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“Vocé precisa entender de contabilidade e
deve compreender as nuances dessa
ciéncia. Esse € o idioma dos neg6cios, um
idioma imperfeito, porém, a menos que
esteja disposto a fazer o esforco de
aprender contabilidade, néo deveria

escolher agdes por conta prépria.”

Warren Buffet



VALUATION: AVALIACAO DE VALOR DE EMPRESA DO SETOR
METALURGICO DO SUL DE SANTA CATARINA COM BASE NOS PRECEITOS
DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

RESUMO

N&o ha duvidas que o crescimento e a maturidade do mercado tem influéncia
significativa nos pilares de crescimento de qualquer economia. Neste meio, o termo
Valuation que é conhecido também por valor justo ou avaliacdo de empresas, vem
se destacando devido a grande importancia que se tem dado ao conhecimento do
valor das organizacfes. Consiste em uma técnica ardua de precificacdo de ativos a
partir de seu resultado econémico futuro. Atualmente existem varias técnicas
aprimoradas que podem ser empregadas na precificacdo de um ativo, onde
podemos citar alguns: modelo baseado em valor contabil, multiplos de faturamento,
fluxo de caixa descontado. Na presente pesquisa, utilizou-se um estudo de caso em
uma metallrgica para aplicar a técnica do fluxo de caixa descontado por acreditar
ser a ferramenta que melhor expressa o valor econémico desta empresa. Para
execucao do estudo foi realizada uma analise historica baseada nos demonstrativos
financeiros da empresa, e partir dai elaborou-se premissas de crescimento para 0s
proximos dez anos. Foram projetados em todos os anos o fluxo de caixa e o
demonstrativo de resultados, sendo este dltimo a base para efetuar o célculo do
fluxo de caixa descontado a valor presente. O valor econdmico apresentado reflete a
visdo do autor especialmente quanto as premissas utilizadas e servird ndo somente
para valorar o ativo com o objetivo de venda, mas também para conhecimento do
valor gerado pelo conjunto de investimentos realizados nesta empresa ao longo dos
anos.

Palavras-chave: Valuation. Custo de Capital. Fluxo de Caixa Descontado.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho pretende abordar as metodologias de valuation
utilizadas pelo mercado para avaliar e determinar o valor de empresas, focando na
metodologia adequada a empresa objeto do estudo. Com o exemplo de uma
empresa do setor metallrgico do sul de Santa Catarina seré possivel apresentar um
caso real de avaliacdo pela metodologia do fluxo de caixa descontado. Sendo assim,
serdo apresentados itens relacionados ao tema e problema de pesquisa, objetivo
geral e objetivos especificos, justificativa do estudo e caracterizacdo das
demonstracdes e projecdes contabeis e financeiras necessérias para a avaliagcéo,
bem como a conceituacdo da forma de avaliacdo de valor pelo fluxo de caixa

descontado.

1.1 TEMA E PROBLEMA

Em face ao crescimento da economia e toda sua capacidade informativa,
muitos estudiosos vem se dedicando a desenvolver ferramentas que permitam
avaliar uma organizagdo. Esta nova tendéncia vem despertando grandes interesses,
sobretudo de empresarios e investidores.

As teorias de contabilidade e financas fornecem conceitos e técnicas de
avaliacdo de empresas, no entanto sao as transacdes ocorridas de fato em um
mercado, influenciadas por varios fatores circunstanciais, que determinam
verdadeiramente o pre¢co de um ativo. As técnicas de valoracdo expressam um
fascinante desafio.

Essas técnicas tém como objetivo dar valor a uma empresa de forma
justa, de maneira a utlizar as informacdes fornecidas, para que as melhores
decisbes sejam tomadas. Existem véarios modelos de avaliagdo de empresas. As
metodologias mais conhecidas sdo as das avaliacdes: patrimonial e patrimonial de
mercado; relativa ou por multiplos; e a com base nos fluxo de caixa descontado.

O processo de avaliacdo de empresas € recente e pouco se discute sobre
0 assunto no Brasil, principalmente no que diz respeito as técnicas do chamado
valuation. No entanto os resultados obtidos deste processo sdo fundamentais para

tomadas de decisdes. Seus resultados podem ser usufruidos por empresarios,
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proprietarios, investidores, credores, acionistas e por qualquer um gque demonstre
interesse nos resultados da empresa.

Diante do estudo do tema foi identificado que qualquer que seja a
abordagem de avaliacdo de uma empresa sempre existe um proposito especifico
que nortearq a escolha do método. Avaliando a empresa objeto de estudo, se
percebeu que a empresa esta com dificuldades financeiras e planeja uma
reestruturacao pelo meio da captacao de recursos no mercado de capitais.

O meétodo de fluxo de caixa descontado é utilizado de forma a projetar as
receitas de determinado ativo e desconta-la a uma taxa de risco que traga esse valor
futuro ao seu valor presente. O método € comumente utilizado para avaliar
empresas com dificuldade em casos de reestruturacdo, permitindo medir o valor
considerando o resultado futuro pelo efeito de aporte de recursos financeiros.

A partir desta visao, levantou-se o seguinte problema: Qual o valor da
empresa estudada utilizando o método da avaliacao de fluxo de caixa descontado?

1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral dessa pesquisa consiste em determinar o valor da
empresa analisada pela técnica de valuation comumente aplicada pelo mercado em
casos de reestruturacédo financeira, a do fluxo de caixa descontado. Para que o
objetivo geral seja atingido a pesquisa tem como objetivos especificos os seguintes
itens:

a) Definir as premissas para a projecdo das demonstracfes contabeis;

b) Estabelecer o horizonte e realizar as projecdes necessarias para a

correta avaliacao da empresa;

c) Calcular o custo de capital e a taxa de desconto que sera utilizada.

d) Determinar o valor da empresa de acordo com as variaveis da

metodologia do fluxo de caixa descontado.

1.3 JUSTIFICATIVA

O processo de avaliacdo de valor é cada vez mais necessario no

mundo empresarial por ser um fundamental norteador de processo decisério, seja na
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definicdo de carteira de um investidor, na hora de realizar uma aquisi¢cdo ou fusao, e
principalmente na elaboragéao do planejamento e gestdo de uma empresa.

No que tange a planejamento e gestdo da empresa, a concentragdo no
valor e gestdo baseada em valor se constitui atualmente em um desafio para os
administradores, levando em consideracdo a necessidade de manter a continuidade
dos negocios e realizar uma gestdo focada para o acionista, que é 0 maior
beneficiado com a geracdo e manutencao de valor.

Analisando o tema e o problema de pesquisa do presente trabalho, o
estudo se justifica por buscar a real avaliacdo de valor da empresa avaliada, uma
informacado que possibilitar4 perceber o seu valor, partindo do pressuposto que essa
avaliacdo ndo serve apenas para a decisdo de venda ou compra de negécios, e sim
também como uma ferramenta de gestédo e planejamento financeiro, possibilitando a
aplicacao inicial da gestao baseada em valor.

A pesquisa também se justifica para a instituicdo de ensino, pois oferece
subsidios aos bacharéis de Ciéncias Contabeis e a todos os interessados na area de
financas corporativas, apresentando informacfes reais de uma operacéo
empresarial e as diversas questdes inerentes a avaliacao do seu valor.

Para o autor do referente trabalho os motivos que justificam a confeccéo
da pesquisa envolvem a importancia de exercer e praticar as habilidades e
conhecimentos adquiridos em sala de aula nos anos de formacdo, e ter a
oportunidade de entrar em contato com o meio empresarial antes da finalizacdo do

curso, gerando assim experiéncia com conhecimento de caso.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo tem como objetivo buscar nas producfes bibliograficas ja
consolidadas os conceitos e praticas de mercado aplicados, buscando subsidios
sobre os temas de financas corporativas, valuation, demonstracées contabeis e

financeiras, e projecdes financeiras.

2.1 FINANCAS CORPORATIVAS

Conforme Gitman (2006, p. 4), finangas € definida como sendo a “arte e a
ciéncia de administrar fundos”. De acordo com o autor, finangas constituem-se dos
processos, instituicdes, mercados e instrumentos envolvidos na transferéncia de
fundos entre pessoas, empresas e governos.

Ross (1998, p. 58) complementa que a finalidade de uma empresa € criar
valor para seus proprietarios. Assim, podemos definir que o principal objetivo da
administracdo financeira € maximizar a riqueza dos acionistas. Os proprietarios de
empresas privadas esperam que seu investimento produza um retorno compativel
com o risco assumido, por meio de geracao de resultados econdmicos e financeiros
(lucro e caixa) adequados por longo prazo, ou melhor, indefinitivamente, pois o
investimento € feito em carater permanente.

O mesmo autor define que as func¢des basicas do administrador financeiro

a. Andlise, planejamento e controle financeiro;
b. Tomadas de decisdes de investimento;

c. Tomadas de decisdes de financiamento;

Andlise, planejamento e controle financeiro refere-se a coordenar,
monitorar e avaliar todas as atividades da empresa, por meio de relatérios
financeiros, bem como participar ativamente das decisdes estratégicas, para
alavancar operagbes. A gestdo de riscos econdmicos e financeiros ganhou
importancia nos ultimos anos. As decisBes de investimentos dizem respeito a
destinagao dos recursos financeiros para aplicagdo em ativos correntes (circulantes)
e nao correntes (realizaveis a longo prazo e ativos permanentes), considerando-se a

relacdo adequada de risco e de retorno dos capitais investidos.
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As decisbes de financiamento sdo tomadas para captacdo de recursos
financeiros para o financiamento dos ativos correntes e nao correntes,
considerando-se a combinacdo adequada dos financiamentos a curto e a longo
prazo e a estrutura de capital.

Embora a maximizagédo da riqueza do acionista seja o objetivo principal,
muitas empresas tem ampliado seu foco para incluir os interesses dos stakeholders,
tanto quanto dos acionistas. Stakeholders sdo grupos tais como empregados,
clientes, fornecedores, credores e outros que possuem um vinculo econdémico direto
com a empresa. Uma empresa atenta a esses grupos evitard conscientemente
medidas que possam ser prejudiciais a eles, ou seja, afetar sua riqueza,
transferindo-a a empresa. O objetivo ndo é melhorar ou favorecer a sua posicao,
mas preserva-la.

Essa visdo, além de ndo alterar o objetivo de maximizacao da riqueza do
acionista, tende a limitar a atuacdo da empresa, no sentido da preservacado da
riqueza dos stakeholders. Trata-se de um enfoque frequentemente considerado
como parte da responsabilidade social da empresa e espera-se que proporcione
beneficios maximos, em longo prazo, aos acionistas, ao manter um relacionamento
positivo com os grupos de interesse. Esses relacionamentos deverdo minimizar a
rotatividade, os conflitos e os litigios. (DAMODARAN, 2008).

2.2 CUSTO DO CAPITAL

Segundo Costa, Costa e Alvim (2011, p. 128), determinar o custo do
capital pode subavaliar ou superavaliar o valor da empresa e isso pode trazer sérios
prejuizos para a organizacao, visto que, a cada dia esse mecanismo esta mais
inserido na vida empresarial, participando significativamente no processo decisério
da empresa. Copeland, Koller e Murrin (2002 p. 205) consideram o custo de capital
como a remuneracdo minima que os credores e acionistas esperam pelo custo de
oportunidade de investimento de seus recursos.

Para Martelanc, Pasin e Pereira (2010 p. 129), o custo de capital &
estabelecido pelas condicdes com que a empresa obtém seus recursos financeiros
no mercado de capitais, sendo geralmente determinados por uma média dos custos
de oportunidade do capital proprio e de terceiros, ponderados pelas respectivas

proporcdes utilizadas de capital liquidas do imposto de renda. Os principais métodos
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para mensurar o custo de capital sdo: Weighted Average Cost of Capital (WACC) ou
custo médio ponderado de capital e o Capital Asset Pricing Model (CAPM) ou
modelo de aprecamento de ativos financeiros. Nesse estudo sera abordado o
método do CAPM.

2.2.1 Modelo de apregcamento de ativos financeiros

Para Barros (2005 p. 45) O modelo CAPM é o modelo mais adotado,
mediante certas modificacdes, pelos principais tomadores de decisdo e reguladores.
Antes de evocar as principais razdes da sua enorme utilizacdo, cabe mencionar as
principais premissas em que se assenta este modelo:

v" Os mercados estdo em equilibrio, sendo mercados completos;

v' Os agentes sdo price-takers’ (ndo tém poder de alteracdo de
precos);

v Existéncia plena de diversidade de ativos;

v Inexisténcia de custos de transac¢do, impostos ou outra informacao
privilegiada,

v" Todos os agentes sdo avessos ao risco e tomam as suas decisées
com base nos retornos esperados e nas variancias dos ativos.

Ainda de acordo com o autor, deste modo, toda a informacao disponivel
para a constituicdo das carteiras de ativos e/ou investimentos encontra-se contida
nas médias, variancias e covariancias dos ativos constituintes. A premissa de que
todos os investidores sao price-takers, pressupfe mercados em equilibrio,
perfeitamente competitivos e que nenhum investidor tenha poder de decisdo e de
alteracdo de precos dos ativos isoladamente, que Ihe permita obter ou ceder
recursos a uma taxa diferente da taxa livre de risco imposta pelo mercado.

Posto isto, o mercado terda que funcionar livremente, ajustando-se
automaticamente a procura e a oferta, sem oportunidades de arbitragem com base

em informag¢@es adicionais as que estdo a disposi¢do de todos os intervenientes no

1 O conceito de price-taker neste caso se refere a um investidor cujas transacdes de compra ou
venda ndo afetem o mercado. Pode se referir também a uma empresa que mesmo alterando a sua
taxa de producéo e vendas, ndo afeta significativamente o preco de seu produto no mercado.
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mercado. Assim o critério de decisdo dos agentes econdmicos tem por base os
retornos esperados.

Outra das caracteristicas do modelo mencionada por Palepu e Healy
(2011 p. 187) é o fato deste ser fundamentado em expectativas (forward looking
model), nas quais 0s agentes tém por objetivo maximizar os seus ganhos, tendo em
conta 0 risco existente e o retorno esperado. Embora seja um modelo que
empiricamente ndo possa ser testado, sendo a sua estimativa feita com base em
dados historicos de retornos obtidos (ex-post), em detrimento das expectativas em
termos futuros (ex-ante), uma vez que ndo podem ser obtidos.

Para os autores o modelo CAPM permanece no meio académico como o
mais utilizado e aceito no meio financeiro. A maior vantagem da sua aplicacao reside
no fato de ser necessaria menor informacéo, sendo o calculo efetuado com base na
taxa isenta de risco, risco do mercado e risco sistematico. Outro argumento forte na
sua adocao € o fato do modelo CAPM ser menos subjetivo, comparativamente as
alternativas existentes.

Pelas razbes acima indicadas, de acordo com os autores, o modelo
CAPM é o mais recomendado no céalculo do custo de capital e do custo do capital
proprio da empresa. Como ja mencionado anteriormente, todo o ativo impde ao seu
adquirente a sujeicao a dois tipos de risco (especifico e sistematico). Deste modo ele
pode ser mensurado pela correlacdo existente entre o risco de um determinado ativo
e o risco do portfolio de mercado. O modelo CAPM pode ser escrito por meio da

seguinte expressao:
E(ri) = Rf +,B IE(Rm)_ Rf -

E(r): Retorno esperado do investimento
Rt : Retorno do ativo sem risco
B: Coeficiente de risco

Rm: Risco de mercado

Assim sendo € possivel concluir qgue os agentes ndo estejam dispostos a
alocar 0s seus recursos a outros ativos que apresentem um maior risco € menor
retorno que os titulos sem risco, sem um acréscimo do prémio pago associado ao

risco em que incorrem (PALEPU, 2011).
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A diferenca evidencia que a remuneracao deve ser proporcional ao risco
em que o investidor se expde. Logo a diferenca entre estas duas taxas é
considerada como a remuneracdo, ou prémio pelo risco, em que o investidor incorre
face ao portfolio de mercado. O que mede a volatilidade dos retornos de um ativo

em relacdo aos retornos de mercado € dado pela seguinte expressao:

_ Cov(R,R,)

' var(R,)

Em termos praticos, o B é obtido a partir da comparagao entre a variagao
do mercado (através de um indice representativo do mercado) e dos retornos das
acdes das empresas cotadas em bolsa. E de todo conveniente analisar, em tracos
gerais, 0 comportamento e significado deste parametro do modelo. Existem,

portanto, as seguintes condi¢des:

* B > 1:indica que o ativo/ramo da empresa sofre um impacto de risco
acima da meédia do mercado.

* B = 1: quando o ativo/ramo da empresa apresenta 0 mesmo risco e
rentabilidade que a carteira de mercado.

* B < 1. caracteriza 0 ativo defensivo, uma vez que amortece as
oscilacbes do ativo de mercado, seguindo a mesma tendéncia do mercado, mas
com um impacto menor.

Convém, igualmente deixar explicita as limitacdes que o modelo CAPM
apresenta:

» A utilizacdo do modelo pressupfe a existéncia de indices abrangentes
do mercado de acbes, ponderadas pelo seu valor de mercado e ndo pela liquidez
dos titulos que compdem o indice;

* As bolsas de valores dos paises emergentes apresentam um reduzido
volume de transacéo e uma elevada concentragdo em poucos titulos, o que faz com
que os titulos que compdem o portfolio de mercado ndo o0 representem
adequadamente;

» A concentracdo do indice de referéncia do mercado em poucas acdes

leva a que o B das empresas evidencie muito mais a relagdo destas com as
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principais empresas que compdem o indice de referéncia, do que com o portfolio de
mercado;

* O prémio de risco é habitualmente muito oscilante, sendo por vezes
negativo;

* A versdo classica do modelo CAPM ndo contempla o risco adicional
das empresas contempladas nos mercados emergentes.

Tendo em conta estas limitacbes na aplicacdo do modelo CAPM, foi
desenvolvido para os mercados emergentes um modelo a partir da simples adi¢céao
de um termo representativo do risco de mercado, a fim de se poder estender a sua
aplicacao também a estes mercados, o denominado “Country-Spread”, do retorno
esperado do investimento realizado num mercado dito de “maduro”, o qual é dado

pela seguinte expressao:

CCP=R; +B..E(R,,)+S,

CCP: Custo Capital Préprio

Rf. Retorno do ativo sem risco

Be: Coeficiente de risco da Empresa
Rmg: Risco de mercado global

Sp: Prémio de risco do pais

Assim o modelo supramencionado é o modelo que melhor se enquadra
no estudo do custo de capital da empresa que se pretende calcular, dado que reflete
o risco global do sector de atuagcdo da empresa e acrescenta-lhe o prémio adicional
exigido pelos investidores pela incerteza em que incorrem ao investirem num ativo
pertencente a um mercado emergente. O spread (prémio de risco do pais) pode ser
obtido com base nos dados histéricos ou em valores correntes e o qual tem por
principal objetivo internacionalizar o custo do capital préprio associado a um
mercado maduro (PALEPU, 2011).

Deste modo, a aplicacdo deste modelo (CAPM) adaptado aos paises com
mercados de capitais com pouco desenvolvimento, pode levar a um valor
sobrestimado do custo de capital se aguando o0 momento de determinagéo de risco
do pais, ja esteja refletido uma parte do prémio de risco de um mercado global.

Porém, uma forma de minimizar esta dupla contagem, consiste na implementagéo
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de uma premissa adicional, que consiste em determinar um (3 independente do risco
do pais associado.

Convém no entanto salientar que em ambos os modelos apresentados os
B’s devem ser obtidos através de benchmarkings de ’s setoriais ou de empresas
internacionais comparaveis, dado que a auséncia de dados ocorre em alguns
paises, por nem todas as empresais estarem cotadas em bolsa.

No caso do ativo sem risco, geralmente representado pelos titulos do
tesouro do pais, faz-se igualmente uma analise em termos comparativos, pelo fato
de os dados estarem indisponiveis, ou por ndo necessitarem de emitir divida para o
mercado externo. Deste modo, ndo so estas lacunas sdo suprimidas, como se evita
a dupla contabilizacéo dos riscos (PALEPU, 2011).

2.3 VALUATION

A expressdo “Avaliacdo de Empresas” provém do termo em inglés
Valuation, que significa valor estimado, ou, valor justo. O processo de avaliacédo de
empresas vem se destacando no meio corporativo devido a necessidade de
conhecer adequadamente o valor de um empreendimento. Segundo Copeland,
Koller e Murrin (2002 p. 16), o valor de uma empresa deve ser compreendido
claramente por seus CEO’s (Chief Executive Officers) e administradores de forma
gue suas habilidades sejam fundamentais na tomada de decisédo. Além disso, essa
informacao € indispenséavel para acionistas e investidores que tenham interesses no
desempenho de uma organizacéo, servindo como balizador para a negociacao entre
compradores e vendedores.

Conforme Costa, Costa e Alvim (2011 p. 159), existem diferentes
metodologias para mensurar o valor de uma empresa, porém, nenhuma representa
0 seu valor exato, pois apesar de técnicas avancadas, os estudos sao realizados
com base em premissas e hipéteses comportamentais resultando em um valor
aproximado. Entretanto, segundo Pdévoa (2010 p. 227), existem métodos de
avaliacdo mais consistentes que se revelam tecnicamente mais adequados em
respeito as circunstancias de avaliacdo e a qualidade das informagfes disponiveis.
Para Costa, Costa e Alvim (2011 p. 159) é importante ressaltar que cada processo

avaliativo possui caracteristicas proprias e que a qualidade de uma avaliacdo é
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diretamente proporcional a qualidade dos dados, das informacfes e do tempo
destinado a compreensao do objeto avaliado.

Segundo Povoa (2010 p. 217), os métodos de avaliacdo de empresas sédo
divididos em trés grupos: abordagem de custo, abordagem de mercado e
abordagem de resultados. Abordagem de custo baseia-se em uma comparacao do
ativo em avaliacdo com seu custo de reposicdo. Essa abordagem € mais utilizada
para avaliacdo de maquinas, equipamentos e imoéveis que fazem parte de um
negocio e ndo geram resultados. Abordagem de mercado estabelece que o valor de
um ativo é igual ao custo de aquisicdo de um substituto igualmente desejavel. Esse
processo requer comparagao e correlacao entre ativos em questéao e ativos similares
transacionados no mercado com 0s ajustes necessarios.

Abordagem de resultados baseia-se no principio que o valor de um ativo é
igual ao valor presente liquido dos beneficios econémicos futuros gerados pelo ativo
por seu proprietario. Essa abordagem é muito relevante, pois ela avalia o negécio
especifico e sua capacidade de gerar resultados no futuro. Luzio (2011 p. 72)
apresenta quatro métodos de avaliacdo de empresas muito usados na pratica: o
método do valor contabil ajustado, 0 método de valor de mercado das dividas e das
acOes, 0 método de comparacao direta e 0 método de fluxo de caixa descontado.

Neste trabalho sera focado o método do fluxo de caixa descontado, por se
considerar o mais adequado a situacdo da empresa avaliada. O método tem como
abordagem a projecao dos fluxos de caixa futuros e o desconto desses fluxos a valor

presente utilizando uma determinada taxa de risco/retorno.

2.3.1 Método do fluxo de caixa descontado

O fluxo de caixa descontado € um método para avaliar a riqueza
econbmica de uma empresa dimensionada pelos beneficios de caixa a serem
agregados no futuro e descontados por uma taxa de atratividade que reflete o custo
de oportunidade dos provedores de capital.

O fluxo de caixa descontado (FCD) € a principal metodologia utilizada
para se avaliar empresas. A abordagem do FCD é amplamente utilizada por bancos
de investimentos, consultorias e empresarios quando querem calcular o valor de
uma empresa, seja para fins internos, de analise de investimentos ou para fusfes e

aquisicoes.
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Considerando que as empresas nao possuem prazo de vida determinado,
dado o principio da continuidade, o célculo de seu valor é baseado na estimativa de
fluxos infinitos. Segundo Damodaran (2012 p. 378), essa metodologia € a mais facil
de ser utilizada em empresas que apresentam fluxos de caixa positivos, 0s quais
possam ser estimados de maneira confidvel para periodos futuros, onde exista um
substituto para risco que possa ser utilizado para a obtencdo de taxas de desconto.

No caso de empresas com dificuldades financeiras, que apresentam
lucros e fluxos de caixa altamente negativos e baixa solvéncia financeira, é preciso
considerar uma reestruturacao financeira/operacional coerente a fim de transforma-
la em uma empresa com fluxos positivos, e dessa forma aplicar a metodologia de
FCD (COSTA et al, 2011).

A técnica de avaliacado por fluxo de caixa descontado tem como beneficio
a captura de todos os elementos que afetam o valor da empresa de maneira
abrangente e, sendo uma técnica de natureza econbmica, reflete de forma mais
consistente o valor da empresa do que o valor obtido a partir de técnicas contébeis,
as quais baseiam-se no lucro e ndo consideram o investimento exigido para gerar 0os
lucros nem o momento em que eles ocorrem. Porém, o FCD requere também uma
cuidadosa e detalhada projecdo de performance da operacdo por um periodo,
podendo gerar limitagbes e incertezas na medida que a projecédo atinge um longo
prazo (WILLIAMS, 2014).

O fluxo de caixa descontado pode ser mensurado de duas maneiras, pelo
método do fluxo de caixa livre da empresa e pelo método do fluxo de caixa do
acionista. Nesse estudo sera abordado o método do fluxo de caixa do acionista.

2.3.1.1 Método do fluxo de caixa do acionista (FCA)

O Fluxo de Caixa do Acionista (FCA) visa avaliar os recursos aplicados
pelos investidores na empresa. Segundo Damodaran (2012 p. 349), o FCA é o fluxo
de caixa existente ap0s o pagamento de despesas operacionais, das obrigacdes
tributarias, das necessidades de investimento, do principal, de juros e de quaisquer
outros desembolsos de capital necessarios a manutencao da taxa de crescimento

dos fluxos de caixa projetados, descontado pelo custo do capital proprio (Ke).
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Quadro 1 — Comparacao entre Fluxo de Caixa Livre e Fluxo de Caixa do Acionista

Fluxo de Caixa Livre

Fluxo de Caixa do Acionista

Receitas Liquidas de Vendas

(-) Custos das Vendas

(-) Despesas Operacionais

(=) Lucro antes dos juros e tributos sobre o lucro

(+) Ajustes das despesas operacionais que ndo
provocam a saida de caixa

(=) Lucro antes dos juros, tributos sobreo lucro,
depreciacdo, amortizacdo e exaustdo (LAJIDA)

(-) Imposto de Renda/Contribui¢do Social

(=) Geragéo de Caixa Operacional

(-) Investimentos Permanentes
(ou desinvestimentos)

(=) Fluxo de Caixa Livre

Receitas

(-) Despesas Operacionais

(=) Lucro antes dos juros e tributos sobre o lucro
(EBIT)

(-) Depreciacdo e Amortizagéo

(=) Lucro antes dos juros e tributos (EBIT)

(-) Despesas com Juros

(=) Lucros antes dos Impostos

(+) Depreciacédo e Amortizagao

(=) Fluxo de Caixa proveniente das Operagdes

(-) Dividendos Preferencias

(-) Variagéo de Capital de Giro

(-) Pagamento Principal

(+) Entradas decorrentes de notas de Dividas

(=) Fluxo de Caixa dos Acionistas

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em Damodaran (2012 p. 357).

2.4 DEMONSTRACOES CONTABEIS E FINANCEIRAS

Desde o final de 2007 com o advento da lei 11.638/07 a contabilidade tem

bY

passado por vultosas alteragbes devido a padronizacdo dos demonstrativos
contdbeis ao padrao internacional. O CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis),
através de diversos pronunciamentos veio definir a base para a apresentacdo das
demonstracdes contabeis e também assegurar a comparabilidade tanto com as
demonstracdes contdbeis de periodos anteriores da mesma entidade quanto com as
demonstracdes contabeis de outras entidades.

O item 10 do CPC 26, aprovado pelo Conselho Federal de Contabilidade
na Resolucdo CFC 1.185/09 relaciona o que seria 0 conjunto completo de
demonstracdes contabeis como sendo:

a) Balanco patrimonial ao final do periodo;

b) Demonstracdo do resultado do periodo;

c) Demonstracao do resultado abrangente do periodo;

d) Demonstracédo das mutac¢des do patrimonio liquido do periodo;

e) Demonstracdo dos fluxos de caixa do periodo;

f) Demonstracéo do valor adicionado do periodo, se exigido legalmente ou

por algum orgao regulador ou mesmo se apresentada voluntariamente;
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g) Notas explicativas, compreendendo um resumo das politicas contdbeis
significativas e outras informacgdes explanatorias; e

h) balanco patrimonial no inicio do periodo mais antigo comparativamente
apresentado quando a entidade aplica uma politica contabil retroativamente ou
procede a reapresentacdo de itens das demonstracfes contdbeis, ou ainda quando
procede a reclassificacdo de itens de suas demonstragcfes contabeis.

As demonstracdes contabeis individuais sédo a representacao estruturada
da posicao patrimonial e financeira e do desempenho da entidade. O objetivo das
demonstracdes contdbeis individuais € o de proporcionar informagdo acerca da
posicdo patrimonial e financeira, do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade
gue seja util a um grande numero de usuarios em suas avaliacbes e tomada de
decisbBes econdmicas (CPC, 2014).

Estes demonstrativos também objetivam apresentar os resultados da
atuacao da administracdo na gestao da entidade e sua capacitacéo na prestacdo de
contas quanto aos recursos que |lhe foram confiados. Para satisfazer a esse objetivo,
as demonstracdes contdbeis proporcionam informacdo da entidade acerca do
seguinte:

a) Ativos;

b) Passivos;

c¢) Patriménio liquido;

d) Receitas e despesas, incluindo ganhos e perdas;

e) Alteracdes no capital proprio mediante integralizacdes dos proprietarios
e distribuicbes a eles; e

f) Fluxos de caixa.

Essas informacdes, juntamente com outras informacdes constantes das
notas explicativas, ajudam os usuarios das demonstracdes contabeis na previsdo
dos futuros fluxos de caixa da entidade e, em particular, a época e o grau de certeza
de sua geracéao.

O CPC 26 ainda traz um outro conceito intitulado “Demonstracdes
Contabeis de Propésito Geral” e explica como sendo aquelas cujo propdsito reside
no atendimento das necessidades informacionais de usuarios externos que nao se
encontram em condigbes de requerer relatorios especificamente planejados para

atender as suas necessidades peculiares.
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Segundo o CPC 36, as demonstracdes consolidadas sao as
demonstracdes contabeis de um conjunto de entidades (grupo econémico),
apresentadas como se fossem as de uma Unica entidade econémica. A controladora
deve apresentar as demonstracdes contabeis consolidadas nas quais 0s
investimentos em controladas estdo consolidados de acordo com o requerido nos
pronunciamentos do CPC e nas normas contébeis vigentes.

As demonstracbes separadas sdo aquelas apresentadas por uma
controladora, um investidor em coligada ou um empreendedor em uma entidade
controlada em conjunto, nas quais o0s investimentos sédo contabilizados com base no
valor do interesse direto no patriménio (direct equity interest), em vez de nos
resultados divulgados e nos valores contabeis dos ativos liquidos das investidas.
N&o se confundem com as demonstracdes contabeis individuais. As demonstracdes
contabeis separadas sao apresentadas adicionalmente as demonstracdes contabeis
consolidadas e as demonstragdes contabeis individuais nas quais os investimentos
em controladas, coligadas e em empreendimentos controlados em conjunto séo
contabilizados pelo método de equivaléncia patrimonial (MARION, 2010).

As demonstracfes contabeis separadas podem ou ndo ser apresentadas
juntamente com as demonstracbes consolidadas. O CPC 15 define estes
demonstrativos como 0s que serdo feitos sempre que houver combinacdo de
negocios e exige que os ativos adquiridos e 0s passivos assumidos constituam um
negocio. Se os ativos adquiridos ndo constituem um negécio, a entidade deve

contabilizar a operagéo ou evento como aquisi¢cao de ativos.

2.4.1 Elaboracéo de Cenérios

Na literatura, podem ser encontradas diversas definicdes para o termo
cenario, a partir de seu uso como ferramenta de prospeccédo do futuro. Elaborar
cenarios ndo é um exercicio de predi¢cdo, mas sim um esfor¢co de fazer descricdes
plausiveis e consistentes de situagbes futuras possiveis, apresentando o0s
condicionantes do caminho entre a situacédo atual e cada cenario futuro, destacando
os fatores relevantes as decisdes que precisam ser tomadas. Os cenarios podem
ser considerados plataformas para conversacbes estratégicas que levam a
aprendizagem organizacional continua a respeito de decisées-chave e prioridades
(SCHWARTZ, 2000).
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7

Para que os cenérios sejam elaborados, é necessario, portanto, que o
cenarista considere um conjunto de forgcas que atuam sobre o sistema em estudo.
Entretanto, a consideracdo de tais forcas ndo deve se limitar a extrapolacdo de
tendéncias passadas. E preciso ir além e adotar uma abordagem pluralista do futuro,
balizada por forgas restritivas e por for¢cas propulsoras que atuam sobre as variaveis
do sistema, bem como os limites naturais ou sociais dentro dos quais as variaveis

podem evoluir no horizonte de tempo em analise (PORTER, 1989).

2.5 PROJECOES FINANCEIRAS

Com as demonstracdes contabeis e financeiras histéricas, e a formatacao
de cenérios, somados ao conhecimento das operacdes da empresa, € possivel
realizar projecdes financeiras a fim de promover analises, tais como a de valuation
pelo fluxo de caixa descontado.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002 p. 56), o que move o fluxo de
caixa descontado de uma empresa € a taxa que cresce suas receitas, lucros a base
de capital da empresa e o retorno sobre o capital investido, isto é, o custo de capital.
Na maioria das empresas a projecdo do fluxo de caixa € realizado pela taxa de
desconto que, segundo Costa, Costa e Alvim (2011 p. 89), é a média ponderada das
taxas exigidas das diversas fontes de financiamento da estrutura de capital da
empresa, ainda segundo 0 mesmo, esta taxa deve ser recalculada ano a ano, visto
que hd mudancas nas taxas de juros utilizadas para o calculo médio.

O valor presente liquido, segundo Penman (20013 p. 426), € obtido pela
diferenca entre o valor presente dos beneficios liquidos de caixa, previstos para
cada periodo do horizonte de duracdo do projeto e o valor presente do investimento
(desembolsos de caixa). Uma empresa, diferentemente de seus projetos, espera-se
que tenha vida infinita e, portanto, continue a operar por periodos mais longos do
gue os projetados nos fluxos de caixa. Em projecbes financeiras de resultados
futuros, sao utilizadas variaveis que auxiliam a delinear um horizonte que englobe
todo o periodo de crescimento a fim de gerar um resultado satisfatorio a analise de
valor.

Para Wyatt (2014 p. 47), a escolha do horizonte ndo tem uma regra
definida, dependendo do julgamento do analista, do setor da empresa e do

crescimento projetado. Geralmente, sdo projetados sete, dez ou quinze anos. As



26

variaveis que devem ser observadas para delinear o horizonte do projeto sdo: risco
do empreendimento, periodo transiente, vida Gtil limitada.

Quanto maior o risco, maior é a dificuldade de projetar os fluxos de caixa
em um futuro distante e menos relevantes seréo os resultados projetados, portanto,
menor deve ser o horizonte do projeto. Quanto maior o periodo de instabilidade dos
fluxos de caixa, maior 0 horizonte de projecdo. Isso ocorre quando a empresa esta
ha anos em uma fase de investimentos e reformula¢cdes. Somente uma minoria de
projetos possui vida determinada. Sao os casos dos servi¢os publicos cuja operacao
foi concedida a uma empresa particular. Nestes casos, a projecao deve seguir 0
tempo de vida do projeto (WYATT, 2014).
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3 METODOLOGIA

Para a realizacdo de uma pesquisa é necessario esclarecer quais serao
0os tipos de pesquisas e como eles serdo utilizados. A pesquisa pode ser
considerada aplicada, por ser baseada em fatos e interesses reais dirigidos a
pratica. Quanto a forma de abordagem, ela é quantitativa, pois requere uso de
meétodos e técnicas quantitativas, e seu resultado depende diretamente dos métodos
aplicados como elemento-chave. A pesquisa também €& considerada descritiva, por
nao haver manipulacdo do seu objeto, sendo este apenas descrito. E quanto aos
procedimentos, é considerado um estudo de caso, por estudar um tema
contemporaneo em um contexto real. (GIL, 2002)

A coleta de dados pode ser documental ou de campo. Neste caso, a
coleta dos dados serd documental, através de pesquisa bibliografica, como livros,
revistas e sites da internet, e de campo, através de visita e levantamento de
informacdes junto a empresa objeto do estudo. Vergara (2005, p.15) define andlise
de conteudo como “uma técnica para o tratamento de dados que visa identificar o
que esta sendo dito a respeito de determinado tema”. Através da analise dos dados,
chega-se ao resultado final da pesquisa.

A referente pesquisa estd dividida em trés grandes partes. O primeiro
elemento trata da contextualizacdo tedrica do tema, abordando assuntos que
servem como conhecimento geral na leitura do trabalho. Os tépicos abordados,
primeiramente, sdo as demonstracfes contdbeis e financeiras necessarias para a
avaliacdo, bem como as formas de avaliagdo de valor.

Na seguinte parte do estudo sdo apresentadas as informacdes sobre a
caracterizacdo da empresa analisada, os dados sobre o problema da pesquisa e a
andlise desses mesmos dados.

Em referéncias as informagBes da empresa, sdo identificadas as
caracteristicas do mercado que esta inserida e suas particularidades internas. Ao
realizar a abordagem dos aspectos internos da empresa, é realizada a apresentacao
das informacdes de natureza qualitativa para determinar as premissas das
projecOes. Para responder aos objetivos da pesquisa, séo realizadas as projecoes
de fluxo de caixa das operacdes da empresa em um prazo de 10 anos,

considerando um coeficiente de crescimento constante atrelado a inflagdo para os
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anos subsequentes. Com as projecdes alinhadas, é aplicado o método de avaliacao
para responder dessa forma o problema da pesquisa.

Na terceira e Ultima parte sdo apresentadas as conclusbes da pesquisa
efetuada e as recomendacdes para a empresa objeto do estudo. Sendo finalizada a

referente pesquisa apoés a determinacéo do valor da empresa.
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4 ESTUDO DE CASO

Este capitulo tem como objetivo caracterizar a empresa objeto deste

estudo, apresentando seu historico, estrutura societaria, e aspectos estratégicos.

4.1 IDENTIFICACAO DA EMPRESA

O Grupo Modelo Energia S.A., é composto por duas empresas
estabelecidas na cidade de Icara — SC. A empresa Modelo Estruturas Metdlicas
Ltda., atual maior empresa do Grupo Modelo Energia S.A., atua no segmento
metallrgico, produzindo estruturas metalicas e comercializando eletroferragens para
redes de transmissdo e distribuicAio de energia elétrica, subestacBes e
telecomunicacdes. O presente trabalho visara subsidiar informacdes exclusivamente
referentes aos negodcios de estruturas metélicas e eletroferragens.

Responséavel por 32% do mercado nacional de eletroferragens e por 10%
do mercado nacional de estruturas metélicas, a Modelo Estruturas Metalicas Ltda.,
conta com a principal unidade fabril de eletroferragens instalada na América Latina,
e avanca no mercado de estruturas metalicas. Apta a atender diferentes projetos e
padrbes, a Modelo estd presente em redes aéreas de transmisséo e distribuicdo de
energia elétrica em todo o territério nacional, e também no exterior, em paises do
MERCOSUL, América Central, Caribe e América do Norte.

Sua capacidade instalada € de 1.200 (um mil duzentos) toneladas para a
fabricacdo de estruturas metalicas e explora a capacidade de 1.500 (um mil e
qguinhentos) toneladas de eletroferragens por més de producdo. O destino dessa
producao é formado pelo mercado interno com consumo de 85% e mercado externo

com 15% da producao.
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Figura 1 — Sede da empresa

Atualmente, o faturamento da empresa se apresenta em curva
ascendente, saltando de R$10,5 milhdes no ano de 2006, para R$104,0 milhdes em
2014 (realizado + projetado), resultado da incorporacdo do segmento de
eletroferragens em sua atividade social. Para o ano de 2015 avanca no mercado
com a concretizacdo de contratos de médio e longo prazo junto as concessionarias
de energia elétrica, o que ira alavancar o crescimento do faturamento projetado para

atingir R$144,7 milhées no ano.

4.1.1 Histérico da empresa

Constituida em 02 de setembro de 1974, em lIgcara - SC, com
denominacdo de Mecanica e Metalurgica Modelo Ltda., produzia inicialmente
magquinas e equipamentos para a industria carbonifera. A partir de 2002, passou a
produzir estruturas metdlicas para redes de transmissdo de energia elétrica,
subestacdes e telecomunicacées. No final de 2008, ampliou suas atividades,
agregando a industrializacdo e comercializacdo de eletroferragens galvanizadas
para redes aéreas de distribuicdo de energia elétrica.

A atual estrutura societéria da empresa Modelo Estruturas Metalicas Ltda.
€ composta por dois sécios. O sécio pessoa fisica detém o percentual de 2% do
capital social, correspondentes a 427.631 quotas. O sécio pessoa juridica, Modelo
Energia S.A, € majoritario na composicdo com 98% do capital social,
correspondentes a 20.953.915 quotas. A estrutura societaria da empresa Modelo
Energia S.A., € composta também por dois sécios, sendo 0 soOcio pessoa fisica

majoritario com 96,5% do capital social.
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4.1.2 Estrutura Societéaria

Abaixo segue os quadros 2 e 3 de controle acionario da empresa e sua

estrutura societaria, apresentada na figura 2.

Quadro 2 — Composicdo do capital social da empresa Modelo Estruturas Metalicas Ltda

Saécio No. Quotas Capital Social R$ Cargo

Modelo Energia S.A.  20.953.915 20.953.915,00 Pessoa Juridica
Sécio Pessoa Fisica 427.631 427.631,00 Sécio Administrador
Total 21.381.546 21.381.546,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 3 — Composicéo do capital social do Sécio Majoritario — Modelo Energia S.A.

Sécio No. Quotas Capital Social R$ Cargo

Sécio Pessoa Fisica 289.500 289.500,00 Socio Administrador
Sécio Pessoa Juridica 10.500 10.500,00 Socio Administrador
Total 300.000 300.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 2 — Estrutura Societaria
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.1.3 Produtos

Os produtos Modelo se dividem em Estruturas Metalicas e
Eletroferragens. Estdo presentes em redes de transmissdo, distribuicdo e
subestacdes de energia elétrica em todo o territorio nacional, e também nos paises
do continente Americano. No mercado de estruturas metalicas, as torres para
transmissdo Modelo estdo presentes em obras de infraestrutura para ampliar e

interligar o sistema de transmissao de energia elétrica.

Figura 3 — Estruturas Metalicas

Fonte: Modelo Energia S.A.

Atendendo as normas e aos padrdes de todas as Cias. Concessionarias
de energia elétrica do pais estdo disponiveis mais de trinta familias de produtos de
eletroferragens com suas variagbes de tamanhos. A linha de produtos
eletroferragens tem aplicagédo especifica e € um mercado consolidado. As inovacdes
nesta linha poderdo ser desenvolvidas pela industria, seguindo padrdo de P&D,

normas regulamentares aprovadas e padronizadas pelo mercado consumidor.
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Figura 4 — Eletroferragens
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Fonte: Modelo Energia S.A.

4.2 ANALISE DO SETOR E DO MERCADO

Presentes em todo o continente Americano em obras de infraestrutura do
setor elétrico os produtos Modelo atendem a diferentes normas e padrfes exigidos
pelos paises do continente. No Mercado Interno estdo presentes em obras de
infraestrutura de transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, e atendem as
normas técnicas e os diferentes padrbes e projetos exigidos pelas Companhias
Concessionarias. Estdo presentes também, em obras de manutencdo da atual
estrutura de transmisséo e distribuicdo. O setor elétrico Brasileiro, no que tange a
geracao, transmissao e distribuicdo de energia elétrica estdo dispostos da seguinte
forma:

A geracdo € comandada pelo Governo Federal, através da Eletrobras
com suas participacbes na CHESF, FURNAS, ELETRONORTE e ELETROSUL,
ficando para o setor privado, 15% do parque gerador nacional. A distribuicdo é
comandada, principalmente pelo setor privado através de grandes grupos como:
NEO ENERGIA, GRUPO AES, GRUPO ENDESA, GRUPO REDE ENERGIA,
GRUPO ENERGIAS DO BRASIL, GRUPO ENERGISA, CPFL ENERGIA, e grandes
empresas como: CEMAR, ELEKTRO, LIGHT entre outras. O Governo, através de
empresas estatais e ou mistas, comanda a distribuicdo de parte do Rio Grande do
Sul com a CEEE, Santa Catarina com a CELESC, Parana com a COPEL, Goias com



34

a CELG e Minas Gerais com a CEMIG. Os estados do Piaui, Rondbnia, Alagoas e
Acre, sdo comandados pelo Sistema Eletrobras.

Também atuam neste segmento, com uma pequena fatia mercado,
instituicbes cooperadas, cujas bases estdo no interior do Rio Grande do Sul, Santa
Catarina, Parana e Sao Paulo. A figura 05 ilustra o market share da empresa no
mercado interno. No mercado externo a Modelo esta igualmente presente em obras
de infraestrutura e manutencdo do setor elétrico. Atendendo as normas e a
diferentes padrdes de todos os paises do continente Americano. A Figura 06 mostra

0s principais clientes da empresa, entre mercado interno e externo.

Figura 5 — Market Share mercado interno
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Fonte: Elaborado pelo autor.



Figura 6 — Principais clientes
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Fonte: Elaborado pelo autor.

4.3 ANALISE SWOT DO NEGOCIO

35

A abordagem SWOT em primeiro momento leva a obter um diagndstico

da situacdo da empresa. Este diagndstico tem uma abordagem sob um &angulo

externo, que a empresa quase ndo possui controles, e, sua consequéncia podera

favorecé-la e ou, prejudica-la. Possui também, uma abordagem dos fatores por um

angulo interno, que sao fatores em que a empresa possui controle e pode e deve

exercé-los. A tabela 1 apresenta a matriz SWOT com a abordagem externa

(ameacas e oportunidades) e abordagem interna (pontos fortes e fracos).
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Tabela 1 — Matriz SWOT

Vendas Prazos de Entrega
Producéo Crédito de Fornecedores
Controle de Qualidade Capital de Giro
Logistica de Entrega indices
Custos Governanca Corporativa Embrionaria
Controles Internos Politica de Convénios
= Falta de Orcamento
Expanséo do Mercado Interno Desorganizacdo Econémica
Investimentos em Infraestrutura Aumento de precos de aquisicdo de Matéria-
Prima
Programa de Interiorizacdo da Energia Politica Cambial
Elétrica
Programa de combate ao desperdicio Taxa de Juros Elevadas
Energético

Parcerias empresariais -
Oportunidades pararecolhimento de -
Tributos
Fonte: Elaborado pelo autor.

Percebe-se que tanto do ponto de vista das oportunidades, quanto das
ameacas, conhecer o valor da empresa e mesmo o valor que uma determinada

estratégia pode contribuir para o acionista, é essencial para melhor escolher os

caminhos a serem seguidos.
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5 PLANO OPERACIONAL

Este capitulo tem como objetivo apresentar a real situacéo financeira da
empresa objeto do estudo, e definir por fim as premissas a utilizar na técnica de

valuation proposta.

5.1 CARACTERISTICAS DO SEGMENTO DO NEGOCIO

O mercado é formado por clientes com atividades econémicas diferentes,
mas que se relacionam entre si, em fun¢cdo de um produto principal, a energia
elétrica. A energia elétrica € um produto que faz girar todos os setores de nossa
economia. E um produto fonte de seguranca e conforto para a sociedade. O Pais
transfere sob forma de concessao e ou permissao a empresas privadas a geracao,
transmissdo e distribuicdo de energia elétrica sob a supervisdo de uma agencia
reguladora a ANEEL (Agéncia Nacional de Energia Elétrica). Portanto, todos os
contratos com as empresas concessionarias de transmissao e distribuicdo de
energia elétrica, para o fornecimento de estruturas metalicas e eletroferragens é
altamente regulado pela ANEEL, sendo em sua maioria as ofertas realizadas por

pregdes eletronicos.

5.1.1 Unidade fabril e parceiro de industrializacéo

Atualmente a empresa Modelo conta com uma unidade fabril 100%
verticalizada para a producdo de estruturas metalicas. Ja no caso da producado de
eletroferragens, mantém uma parceria com a empresa Industria MetallUrgica Santa
Parceria Ltda., sua parceria na industrializacdo de produtos.

Atualmente todos os contratos de eletroferragens pertencem a Modelo,
cabendo a Santa Parceria somente produzir e entregar a quantidade mensal fixada
previamente em contrato. Vale ressaltar que ndo se trata de contrato de
terceirizacao, e sim de industrializacdo. Pois a Modelo compra toda a matéria-prima
e remete a Santa Parceria, que retorna a produgéo.

Consta no planejamento estratégico da empresa eliminar a dependéncia

do parceiro Santa Parceria, que tem contrato até meados de 2015. Esse projeto se
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concretizara com a construgdo de uma nova unidade fabril Modelo, contemplando

producdo de Eletroferragens e Estruturas Metalicas em uma Unica planta industrial.

5.1.2 Backlog

Atualmente, de acordo com a administragcdo da Modelo, a empresa foi
convidada a participar de um montante total de R$ 600 milhdes em cotac¢des para o
fornecimento de estruturas metalicas em 2013, dos quais, R$ 105,1 milhdes foram
fechados pela Modelo (aproximadamente 18%). Em 2014, o montante total de
cotacBes para o mercado interno foi de R$ 580 milhdes dos quais R$ 73,3 milhdes
foram fechados pela Modelo (aproximadamente 13%). Segundo a Administracao, do
total de R$ 580 milhdes cotados em 2014, cerca de R$ 185,60 milhdes (32%) ainda
nao foram fechados com nenhum fornecedor.

De acordo com a Empresa, € sobre esse adicional que o mercado ndo
consegue atender que a Modelo pretende focar para alcancar uma participacdo de
20% no mercado em 2019. Esse crescimento esta baseado nos investimentos em
linhas de transmisséo divulgados pela EPE (Empresa de Pesquisa Energética) para
0s préximos 09 anos e constam no plano de negdcios da companhia. Vale ressaltar
que isso hoje ndo é possivel devido as dificuldades de capital de giro. Segundo a
administracdo da Modelo a empresa possui hoje um Backlog (carteira de contratos)

de 70% do valor das receitas estimadas para o ano de 2015.

5.1.3 Perfil atual do endividamento

Atualmente a empresa passa por problema de caixa com falta de capital
de giro para suas operagdes. Segundo a administragdo da empresa essa situacéo
foi originada por um rapido crescimento ndo planejado, aliado ao longo ciclo
operacional (principalmente na operacao de estruturas metéalicas) e imobilizacdo de
recursos de curto prazo. Atualmente a empresa para manter as suas operacdes e
buscando cumprir com seus compromissos vem se financiando de diversas formas,
0 que acarreta numa alta conta de despesas financeiras. Essas despesas com juros
atualmente estdo segregadas entre: Divida bancaria, factorings, e divida com
pessoa fisica.

Divida bancéria: Sdo contratos de modalidade leasing, capital de giro,
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adiantamento de contrato de cambio e outros. O saldo devedor na data base
corresponde a um montante de R$ 31,4 milhdes, com custo médio de 19% ao ano.

Factorings: Sao contratos de modalidade factoring, contratos de curto
prazo com vencimento no proximo ano fiscal. Na data base corresponde a um
montante de R$ 26 milhées, com custo médio de 34% ao ano.

Divida com pessoa fisica: S&o contratos fechados com pessoas fisicas e
segundo a administracdo essa divida sera renegociada a um custo de 2,10% ao
més, com prazo de 96 meses. Na data base corresponde a um montante de R$ 12,2

milhdes.

5.1.4 O plano de capitalizacao

De acordo com a administracdo da Modelo, a viabilidade do plano de
crescimento € dependente da capitalizacdo da empresa. Nesse contexto, a
administracdo considerou a entrada de recursos via emissao de debéntures
conversiveis, com as seguintes premissas:

v Caréncia de 12 meses;
Prazo de pagamento 96 meses incluindo a caréncia,
Entrada de recursos: 25% em 2014 e 75% em 2015;
Valor dos recursos: R$ 25.000 mil;

Custo do processo de emisséao: 11,37% do valor bruto;

ASERNEE N NN

Possibilidade de conversibilidade em equity;
v Custo: IPCA + 11% ao ano.

Faz parte também do planejamento de reestruturacdo da empresa a
entrada de recursos via BNDES para o financiamento da construcdo de uma nova
unidade fabril, finalizando a dependéncia de terceiros no processo de producdo de
eletroferragens, com as seguintes premissas:

v Caréncia de 12 meses;
Prazo para pagamento: 60 meses além da caréncia
Entrada de recursos: 100% em 2015
Valor dos recursos: R$ 8.833 mil;

v
v
v
v' Custo: TILP + 6,5% ao ano.
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5.2 PREMISSAS

As premissas consideradas relevantes e adotadas tanto para as
projecbes operacionais quanto para as projecfes econdmico-financeiras foram
realizadas em moeda real (R$) e foram elaboradas em termos nominais, na data-
base de 30 de setembro de 2014.

Do ponto de vista tedrico, tendo em vista a continuidade das operacfes
do negdcio avaliado, o horizonte de projecao se estenderia ao infinito ou por prazos
muito longos. Entretanto, devido a grande dificuldade de se estimar parametros por
prazos muito longos é pratica de mercado considerar um horizonte de projecdo de
alguns anos, determinando o cenario, de acordo com as caracteristicas do negocio
avaliado e, ao fim desse periodo, adicionar um valor residual.

Na presente avaliagdo, considerando as caracteristicas da Modelo
considerou-se um horizonte de projecao de nove anos e trés meses, ou seja, até 31
de dezembro de 2023. Na perpetuidade, considerou-se uma taxa de crescimento de
(“9”) de 4,73% ao ano. Essa taxa corresponde a inflagdo projetada para 2019,
divulgada pelo BACEN.

5.2.1 Premissas macroecondmicas

Para as premissas macroecondmicas foram utilizados dados do BACEN
(2014) e do Bureau of Labor Statistics (2014), para levantar informacdes dos
indicadores de inflagdo, cambio e CDI. Como base para a inflagdo brasileira foi
utilizado o indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). As projecdes de
inflacdo brasileira utilizadas nas projec6es da Modelo consideram as projeces de
mercado compiladas e divulgadas pelo BACEN para o periodo entre 2014 e 2019. A
partir de 2020, este indicador foi considerado constante com base na projecdo de
20109.

As receitas de vendas para o mercado externo foram corrigidas de acordo
com a projecdo de inflagdo americana. Foi utilizada a projecédo do CPI (Consumer
Price Index) disponibilizada pelo Bureau of Statistics do governo dos Estados
Unidos.

Foi considerado a projecdo de cambio médio dolar/real divulgado pelo
BACEN para o periodo entre 2014 e 2019. A partir de 2020, foi utilizado como
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parametro para a projecao do cambio o diferencial de inflagéo.

Figura 7 — Projecdes macroeconémicas

Premissas Macroecondmicas

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
IPCA &, 5% 5,6% 5,0% 4,9% 4,7% 4,7%  4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
CPI 1,9% 2,0% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Cimbio 2,40 1,48 1,48 2,52 2,56 2,60 2,64 1,68 2,72 2,76
Co 10,2%  10,2%  10,2%  10,2%  10,2%  10,2%  10,2%  10,2%  10,2%  10,2%

Fonte: BACEN e U.S. Bureau of Labor Statistics.

Para a projecdo do CDI, foi utilizada a correlagao histérica entre o CDIl e a
taxa Selic. Foi utilizada a projecdo da taxa Selic divulgada pelo BACEN para o
periodo entre 2014 e 2019. A partir de 2020, este indicador foi considerado
constante. Na figura 7, encontram-se projetadas as premissas macroecondmicas

utilizadas no modelo de avaliacdo da Modelo:

5.2.2 Premissas do setor

Sendo um dos pilares béasicos para o crescimento de longo prazo de um
pais, estéo previstos pesados investimentos para o setor elétrico nos préximos anos.
O plano decenal do governo projeta uma forte expansao da capacidade instalada de
energia elétrica no pais até 2022. Dadas as dimensdes continentais do pais, e da
construcdo de unidades geradoras principalmente no norte do pais, o setor elétrico
demandara pesados investimentos no setor de transmissdo. Estdo planejadas a
construcdo de 112 linhas, com um investimento da ordem de bilhdes até 2020. Se

considerarmos o periodo até 2030, esse valor pode chegar a US$ 68 bilhdes.



42

Figura 8 — Consumo GWH
Brasil- Consumo GWh

2010 2015 2020
Classe
Residencial 82255 109155 142 489
Industrial 161.064 198.404 244 677
Comercial 52.047 73.370 101.877
Outras 49803 62601 771776
Total 346.068 443.530 566.819
Subsistema
Isolado 7178 10874 15988
Norte 23.526 30.729 45460
Nordeste 47 541 61.222 78118
Sudeste 209.059 266.841 335072
Sul 58.764 73.864 92180
Total 346.068 443.530 566.819

Fonte: EPE (2012).

De acordo com as projecbes da EPE (2012) e considerando um
crescimento médio de 4,8% da demanda, a atual expectativa de aumento do parque
de geracao (considerando novos projetos e expansdes) sera suficiente para atender
o aumento da demanda energética. Adicionalmente convém informar que a
expansao da oferta de energia sera baseada principalmente em fontes hidrelétricas

e/ou fontes alternativas.

5.3 PROJECAO DE RECEITAS

A receita bruta foi segregada em duas linhas de negdcios: eletroferragens
e estruturas metdlicas. A receita de vendas de eletroferragens refere-se a venda de
componentes em aco para o setor de distribuicdo de energia. A receita de vendas de
estruturas metalicas refere-se a venda de torres de transmissédo e subestacdes de
energia para empresas de transmissdo de energia elétrica. Para o periodo de
outubro a dezembro de 2014, foi considera a previsdo de entrega da area de vendas
da Modelo.

Para o ano de 2015, foi considerado um crescimento de 13,8% no volume
em funcdo da capitalizacdo da Modelo que a administracdo espera que seja
realizada no ultimo trimestre de 2014 e no ano de 2015. Segundo a administracao
essa capitalizagcdo proporcionara uma melhor situagcdo de caixa para o
financiamento do capital de giro da empresa. A partir de 2015 considerou-se que

ocorrerd um volume vendido em fungdo dos investimentos realizados no setor de



43

energia nos proximos anos, conforme descrito nas premissas do setor.

A partir de 2016, a administragdo da modelo espera que a nova unidade
fabril da empresa esteja em funcionamento, o que proporcionaria um incremento na
capacidade instalada e possibilidade de aproveitamento das oportunidades geradas
pelos investimentos no setor de energia divulgados pela EPE.

A partir de 2018, considerou-se que o volume ira se estabilizar no nivel de
24.000 toneladas ano, o que significa a utilizacdo de 89% da capacidade instalada
em eletroferragens. Para as informacdes de estruturas metalicas foram utilizados os
dados j& citados no topico de backlog. A partir de 2018, considerou-se que a Modelo
atingira a utilizagcao da capacidade instalada de 92% em estruturas metalicas.

Figura 9 — Projecdo de Receitas

Receita Bruta
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126.200
08.488 105184 14258
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Eletroferragens m|Estruturas Metalicas

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a projecao de precos, no periodo entre outubro e dezembro de 2014,
foi considerado o preco de venda de contratos fechados pela area de vendas da
Modelo. A partir de 2015, foi considerada a variacdo do IPCA sobre o preco médio
do ano anterior. A seguir (figura 9), podemos visualizar a evolucdo da receita bruta

ao longo do periodo projetivo, representada pelo CAGR?.

2 O CAGR (compound annual growth rate), ou em sua traducao, taxa composta de crescimento
anual, € um termo para a relacdo de progressao geométrica que fornece uma taxa de retorno
constante ao longo de um determinado periodo.
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5.3.1 Projecdes de deducbes da receita

As deducbes da receita bruta foram projetadas de acordo com
percentuais histéricos referentes a impostos e devolugcbes sobre as vendas. Nos
anos de 2013 e 2014, o percentual sobre a receita liquida foi superior a média em

funcdo da mudanca no mix de produtos.

Figura 10 — Projecé@o das Deducdes de Receitas

Dedugbes da Receita

Jan/Set  Out/dez

R$ Mmil 2012R 2013R 2014R 2014P 2014 2015P

Dedugdes (18234) (22528) (145300  (7.072) (21602}  (27.035)

Dedugdes S/ Receita Liguida % -23% -27T% -26% -25% -26% -23%
Dedugies da Receita
R%$ Mil 2016P 2017P 2018P 2019p 2020P 021P 2022p 2023p
Dedugdes [3I5555) (41060) (47.067T) (49.293) (51624) (54.086) (56624)  (59.302)
Dedugdes S/ Recefta Liquida % -22% -22% -22% -22% -22% -22% -22% -22%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os impostos incidentes sobre a venda de eletroferragens sao: IPI, ICMS,
PIS e COFINS. Os impostos incidentes sobre a venda de estruturas metalicas para o
mercado interno sédo: ICMS, PIS e COFINS. Apresentamos a seguir (figura 10) a
evolucdo das deducgbes ao longo do periodo projetivo, ressaltando que atualmente
nao existem perspectivas de alteracdo na forma de tributacéo incorrida na Modelo.

5.4 ESTRUTURA DOS CUSTOS DE PRODUGCAO E PROCESSO INDUSTRIAL

Os custos foram segregados em: custo de producgéo, processo industrial e
custos operacionais. Todos de natureza variavel. No ano de 2014, dentro dos custos
de producédo foi considerado o custo do processo industrial, que consiste no
pagamento por parte da Modelo para a produgcdo de eletroferragens na Industria
MetalUrgica Santa Parceria.

A partir de 2015, os custos de producdo foram segregados em matéria
prima/complementos, e processo de galvanizacdo, que séo custos de compra de

matéria prima, complementos e do processo de galvanizagdo. O processo de
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7

galvanizacdo atualmente é realizado pela Indastria Metallrgica Santa Parceria, a
partir de 2016 foi considerado o fim do contrato para a galvanizacdo e inicio da
execucao da atividade na nova unidade fabril da Modelo.

Os custos foram projetados a partir do custo variavel unitario apresentado
no orcamento de 2014, ajustado anualmente pelo IPCA, e posteriormente
multiplicado pelo volume de vendas no ano. Segundo a Administracdo da Modelo,
nos ultimos anos a Empresa vem atrasando o pagamento aos fornecedores, 0 que
resultou numa cobranca adicional pela matéria prima e complementos comprados
pela Modelo. Nesse contexto, em 2014 foi considerada uma redugéo de 2% do custo
unitario em funcéo do pagamento em dia dos fornecedores.

Em 2015, foi considerada uma reducéo de 5% no unitario em funcéo da
construcdo da nova fabrica e fim da terceirizacdo do processo de galvanizacdo. A
partir de 2016, foi considerada como reajuste do custo a variagao do IPCA.

Os custos do processo industrial sdo referentes ao contrato de
industrializacdo da producéo de eletroferragens fechado entre a Modelo e a Industria
Metallirgica Santa Parceria. O contrato prevé que a Santa Parceria devera
disponibilizar a Modelo a utilizacdo da capacidade produtiva de 1.600
toneladas/més. O contrato prevé também o pagamento por parte da Modelo de no
minimo 1.200 toneladas/més.

Foi considerado que a Modelo utilizara os servicos da Santa Parceria
somente até a sua unidade ser concretizada. A estimativa da Administracdo € que
isso ocorra no fim do ano de 2015. A partir de 2016, o valor referente ao contrato de
industrializacdo foi rateado entre os custos operacionais: salarios e encargos,

manutencado agua/energial/telefone alimentacao e outros.

5.5 ESTRUTURA DOS CUSTOS OPERACIONAIS

S&o os custos incorridos diretamente do processo de producao, tais como
salarios e encargos manutencdo material de consumo e outros, e Foram projetados
em funcéo do volume produzido e reajustados pela variacéo do IPCA.

Conforme descrito no topico “Processo Industrial”, a partir de 2016 o valor
referente ao contrato de industrializacdo foi rateado entre 0s custos operacionais:
salarios e encargos, manutengdo, agual/energia/telefone, alimentacdo e outros.

Segundo a administracdo, com o inicio da operacdo da nova fabrica ocorrera uma
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reducdo nos gastos com pessoal e manutencdo. Essa reducdo ocorrera devido a
eliminacdo de algumas atividades que atualmente sao duplicadas nas duas

unidades.

Figura 11 — Projecéo dos Custos

JaniSet  Qutidez

RS Mil 2012R 2012R 2014R 2014P 2014 2015P
Custo de Produg o (43373) (48997) (37885) (16745) (49130) (7T 678)
Custos Operacionais (11843) (17062) (12593)  (4.360) (16953)  (10.829)
Total de Custos (55.166)  (66.054)  (45.478)  (20.605)  (66.083)  (88.507)
RS Mil 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Custo de Produg o (83919) (95797) (110085) (115797) (190746) (196457) (132438) (138 703)
Custos Operacionais (31467) (35751) (41520) (43484) (45540) (47694) (49950) (52.313)
Total de Custos (115.386) (132.548) (151.605) (158.776) (166.286) (174.151) (182.389) (191.01§)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nos anos de 2016 e 2017, considerou-se uma reducédo de 5% em cada
ano em funcdo da expectativa da administracdo do inicio de operacdo da nova
fabrica da Modelo. Em todo o periodo projetivo foi considerado um gasto adicional
de 50% nos salarios e encargos para o percentual da producdo realizada no terceiro
turno. Também nos anos de 2016 e 2017, considerou-se uma reducdo de 5% em
cada ano em funcdo da expectativa da administracdo do inicio de operacao da nova
fabrica da Modelo. A projecdo dos custos de producdo (com processo industrial) e

custos operacionais pode ser acompanhada na figura 11.

56 ESTRUTURA DAS DESPESAS COMERCIAIS, ADMINISTRATIVAS,
DEPRECIACAO E MARGEM EBITDA

Foram segregadas em despesas comerciais (parcialmente fixas) e
administrativas (fixas). As despesas comerciais sdo despesas com salarios e
encargos da area comercial, comissdes, frete, embalagens e outras. As
administrativas sdo despesas com salarios e encargos da area administrativa,
telefone, seguros, aluguéis, viagens e estadias, honorarios profissionais e outras.
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Nos anos de 2015 e 2016, considerou-se a expectativa da administragdo da modelo
a respeito do comportamento dessas despesas.

No ano de 2016, considerou-se uma reducédo de 40% das despesas com
honorarios profissionais e outras. Reducdo motivada, segundo a administracao, pelo
fim da prestacdo dos servicos de consultoria financeira e juridica que serdo
desembolsados nos anos de 2014 e 2015 em fungéo principalmente do processo de
emissado de debéntures da Modelo. A partir de 2015, foi considerada como reajuste
para as referidas despesas a variacdo do IPCA. Na figura 12 pode-se perceber a

projecéo das despesas.

Figura 12 — Projecéo das Despesas

Despesas

Jan/Set Outidez
RS Mil 2012R 2013R 2014R 2014p 014 2015P 06pP
Despesas Comerciais {8.306) (5.228) (5.758) {3.107) (8.865) (13274) (17.410)
Despesas Administrativas {7.404) (7.531) (5.201) {2.550) (7.757) (8.216) (6.531)
Total de Despesas {15.710) (15.759) (10.958) {5.65T) (16.621)  (21.490) (23.941)
RS Mil nmip 2018P 2019pP 20Z0P 2021P 2022p 2023P
Despesas Comerciais (19.857)  (22.338) (23.385) (24502}  (25.661) (26.874)  (2B.145)
Despesas Administrativas (6.845) (7.172) (7.511) (7.867) (8.239) (B8.628) {9.037)
Total de Despesas (26.705) {29.511) (30.906) [32.368) (33.899) (35.503) (37.182)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos realizada as projecfes de receitas, deducdes, custos e despesas,
podemos chegar ao EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and
Amortizations) ou Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdes e Amortizacoes,

conhecido no Brasil como LAJIDA. O EBITDA esta ilustrado abaixo na figura 13.
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Figura 13 — Margem EBITDA Modelo Estruturas Metdlicas Ltda.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A depreciacdo do imobilizado foi calculada, considerando: (i) o custo
histérico dos ativos imobilizados na data-base da projecdo; (i) as respectivas
depreciacbes acumuladas; e (iii) as taxas de depreciacdo. Os novos investimentos
foram depreciados pela taxa média ponderada de depreciacéo histérica.

Figura 14 — Depreciagdo
3.500

3.000 1

2.500 A

RS Mil

2.000 A

1.500 -

1.000

200 4

2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Fonte: Elaborado pelo autor.

A Administragdo da Modelo considerou a constru¢do de uma nova fabrica
que sera a unidade de producdo de eletroferragens e estruturas metalicas. Para a
nova fabrica a Modelo estimou um investimento total de R$ 10.831 mil. A seguir,

podemos visualizar a segregacédo dos investimentos da nova fabrica.
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Obras Civis — R$ 2.981 mil;
Instalacdes — R$ 795 mil;
Galvanizacdo — R$ 5.400 mil;
Terreno — R$ 1.000 mil;
Estacéo de testes — R$ 480 mil;
Outros — R$ 175 mil.

RN NN R

Figura 15 — CAPEX
14.000 -

11.934
12.000 -

10.000

RS Mil

8.000 -
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0
2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Fonte: Elaborado pelo autor.

Foi considerado o reinvestimento da depreciagcdo do ano anterior como

CAPEX? de manutencéo.

5.7 FONTE DE RECURSOS

Considerando o planejamento estratégico da empresa de alavancar
recursos na forma de emissdo de debéntures, e com recursos de longo prazo via
BNDES para imobilizacdo em uma nova unidade fabril, foi realizada a projecao das
despesas financeiras, considerando a divida atual, previamente citada no topico

“perfil do endividamento”.

5.7.1 Despesas financeiras

® CAPEX ¢ a sigla da expressao inglesa capital expenditure (em portugués, despesas de capital ou
investimento em bens de capital) e que designa o montante de dinheiro despendido na aquisic&o (ou
introducé@o de melhorias) de bens de capital de uma determinada empresa.



Figura 16 — Servigo da Divida

50

Servigo da Divida - Consolidado

RS Mil

Out/Dez 2014 2015P 2016P 2017p 2018pP
Saldo Inicial 69763 73102 101.457 102.728 &0.136
{+) Captagdes 22250 4T 263 25633 23580 15,5649
{+) Captalizag 30 de Frincipal 6.965
{-) Pagamento de Principal (18.910) (18.508) (24.362) (27.182) (25.719)
= Saldo Fnal 73.102 101.457 102728 99136 93.0M6
Juros Pago no Periodo (2.75T) (12.893) (16.579) (17.223) (16.389)

Servigo da Divida - Consolidado

R$ Mil

2019p 2020pP 2021p 2022p 2023p
Salkdo Inicial 93.016 82211 69.736 54733 36.800
{+) Captagdes 15.706 13.616 8.703 4 309 -
{+) Captalizag 30 de Principal
{-) Pagamento de Principal (26.451) (26.151) (23.706) (22.243) {11.714)
= Saldo Final 82271 60,736 54,733 36.800 25085
Juros Pago no Periodo (14.264) (12.735) (10.806) (8.328) {6.253)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Além do endividamento existente, com as suas premissas de negociagao,
foram consideradas ainda premissas para novas captacfes em caso de fluxo de
caixa negativo, e segundo a administracdo, a expectativa é que o custo das novas
captacles seja igual ao custo da ultima negociacao de divida realizada pela Modelo,
0 que equivale a um custo anual de CDI + 6,42%. A consolidacao dessas premissas

nos permite ilustrar o servigo da divida, conforme a figura 16.

5.8 IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUICAO SOCIAL

A Modelo Estruturas Metélicas Ltda. esta enquadrada no regime tributério
do Lucro Real e sua base de calculo para o imposto de renda e contribuigdo social
foi o EBT, ajustado pelo beneficio fiscal oriundo de prejuizos fiscais acumulados,
que segundo a administracdo da empresa totalizava R$ 18.099 mil de prejuizo
acumulado, e R$ 18.448 mil de base negativa de contribui¢édo social.

As projecdes de Imposto de Renda e Contribuicdo Social foram
calculadas pelas aliquotas regulares de 15% acrescida de 10% para o imposto de
renda e, de 9% para a contribuicdo social com base no lucro real anual. Na figura 17
estdo as bases de calculo e as proje¢des do IR e CSLL.



Figura 17 — Projecdes de IR e CSLL
Imposto do Renda e Contribuicao Social

RS Mil 2014P  2015P 2016P 2017P 2018P  2019P 2020F 2021P 2022P  2023P
|Impnﬂn da Randa

EET NEE9E) EB414) 3486 7488 11380 14846 17679 20969 24867 2B.7EE
Saldo do Prejuizo Fiscel na data base 18.099

Saldo do Prejuizo Fiscel 18093 33696 40109 39063 36823 33416 28961 23668 17367 9907
H Amortizagio - - {1,045} {2.241) (3.408) (4483} (B.304) 6291} 74800 BBZI7
(+) Adighes 16.696 6414 - . B - . - - -
Saldo final 33696 401089 39083 36823 33416 28961 23668 17367 2907 1.280
IR & ser pago la) - - B100 (13070 (1988) (2508) 3.094) (3670) 4.352) (6.032)
Constribuicao Social

EBT (16.696) (6.414) 3.486 7469 11360 14846 17679 20969 24867 28766
Caldo da Base Negativa na data base 18 448

Saldo da Base Negativa 18448 34044 40458 39413 3772 33784 29310 24007 17716 10.268
- Amortizagio - - (1.046) (2.241) (3.408) (4483} (.304) B291) (7460) BE27)
(+] Adighes 15696 6414 - - - - - - - -
Saldo final 34044 40488 39413 3772 33764 29310 24007 17716  10.268 1629
C5 a8 serpago (o) = - 2200 @7 (716) 1336} {1.114) 1321} {1667} {1.812)
Total de IR @ C5 a ser pago (a) + (bl - - (829) (1.778) (27040 (3533) (4.208) (4991) (5.918) (6.844)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5.9 POLITICAS OPERACIONAIS

Nas politicas operacionais estao retratadas as politicas e prazos medios

gue a empresa espera operar nas suas contas de aplicacdo e origem.

Figura 18 — Prazos Médios (em dias)

Prazos Médios (Dias)

RS Mil 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Disponibitidade de Faturamento (Gclo Financeira) 5 5 L] 5 5 3 5 L] 5
Prazo Médio de Recebimento de Dupficatas i i i n 7 1) 1] i n
Prazo Médio de Rotacdo dos Estoques £} ) » £ » £ 3 ) £y ) »
Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores A b £l k| £} ]| £ A b
Prazo Médio de Adiantamento a Fornecedares ] B8 ] 88 88 ] 88 88 88

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tais premissas afetam diretamente a projecdo de capital de giro da
empresa, e foram consideradas em fun¢do do comportamento do resultado as quais

estdo atreladas, conforme figura 18.
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6 PLANO FINANCEIRO

Este capitulo tem como objetivo apresentar as demonstracdes projetadas

de acordo com as premissas previamente discorridas na presente pesquisa.
6.1 DRE — BASE E PROJETADO

As demonstracdes financeiras a serem utilizadas como base para as
projecbes serdo as referentes ao exercicio social encerrado em 31.12.2013, e
auditadas por auditoria independente local. Abaixo estdo apresentadas as
demonstracdes financeiras, com o resultado dos exercicios realizados de 2011,
2012, 2013 e até setembro de 2014 na figura 19. Na figura 20, estdo as projecdes de
outubro de 2014 até 2023.

Figura 19 — DRE Realizado

DRE - Modelo Estruturas Metalicas

RE mil 2011R 2012R 2013R  JAN-SET 2014R
Receita Bruta 27.19 96.488 105.184 69.879
Dedugdes (3.993) 118.234) (22 526) (14.530)
Receita Liquida 23.199 80.254 82.659 b5.348
Custo de Produgdo (16.124) (43.323) (48.942) (32.386)
Custo Operacional [3.227) 11.843) [17.062) (12.593)
Lucro Operacional 3.848 25.088 16.604 9,870
Despesas Operacionais (4.353) {15.710) {15.754] (10.958)
Decpesas Comerciais (2.168] (8.306) (8.228) {5.758)
Despesas Administrativas (2.195) (7.404) (7.631) (5.201)
EBITDA (5:04) 0.378 845 {1.088]
% Margem EBITDA 2% 11.7% 1.0% -2.0%
Depreciegéo & Amortizagéo - - - (B28)
EBIT (5:04) 0.378 845 {1.916]
Resultado Financeiro [2.251) (9.578) (16.418) (12.653)
Receitz Financeira - - - -
Decpesa Financers (2.281) (9.678) (16418} (12.663)
Outras receitas/despesas 37 438 450 406
EET (2.718) 288 (14.123] (14.163]
Impastos - - - -
Lucro Liquido (2.718) 288 (14.123) (14.163)

Fonte: Elaborado pelo autor.



Figura 20 — DRE Projetado
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DRE - Modelo Estruturas Metalicas

RS mil OUT-NOY 2014P 2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019p 2020p  2021P 2022p 2023p
|Receita Bruta 34.933 104.812 144,702 196.663 227.074 258,155 270.366 283,154 296547 310574 325.264
Dedugies i7.072 [21.602) (27.036)  (35.668) (410600 (47 0671 (49 293) (51.624)  (54.066) (66 624} (59.302)
|Receita Liquida 27.861 §3.210 117.667 161.308 186.014 211.088 221.073 231530 242.481 253.950 265,962
Custo de Produgdo (16.245) i49.130) (77.678] [83.919) (96.797) (110088 [(116.292) (120746) (1264670 (1324380 (138.703)
Cuszto Operacional (43600  (16.953) (10,829 i31.467) (36751} 41 5200 i43.484) [45.540] 147 654) (49950} (52.313)
Lucro Operacional T7.257 17.127 29,159 45,922 53.466 59483 62.297 65.244 £8.330 71.562 74.946
Despesas Operacionais [5.657) (16.615] {21.490) (23.941) (26.708) [29.511) (30.906]  (32.368) [33.899) (36.603]  (37.182)
Despesas Comerciais 3.107 [8.86E) 13.274] 174100 (19.857) (22.338)  {23.396) 246020  (26.661) (26874 128.145)
Dezpesas Administrativas (2 560 (7.751) [8.218) [6.531) {6.848) 7172 (7611} (7867 [8.230) {8.628) [9.037)
EEITDA 1.600 512 7.669 21.981 26.760 29.973 31.27 32.875 34.430 36.069 37.764
% Margem ERITDA 57% 0.6% 8.5% 13.6% 14.4% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 14.2% 14,2%
Depreciagéo & Amariizegio [278) (1104} [1.1901 {1.918) i2.068) 2.223) (2.282) [2.462) [2 656) {2 864} [2.756]
EEIT 1.324 (592) 6.474 20,064 24692 27749 29.109 30,414 31775 33.195 35,009
|Resultada Financeiro (2767 (16410 [12.893) (16.679) (17223} (16.389) [14.264) [12.735) 10.806) (8.328) i6.263)
Receits Finenceira - - - - - - - - - - -
Despess Financars 2767 [16.410) [12.893) 16.679) (17223} (16.389) [14.264) [12.735] 10.806) 18.328) i6.263)
(Qutras receitas/despesas - 406 - - - - - - - - -
EET (1.433) (15.596] (6.414) 3.485 7.469 11.360 14.845 17.679 20,969 24.867 28.755
Impostos - - - [829) i1.778) 12,704 [3.633) [4.208) [4.991) {5.918) [6.844)
Lucro Liquido (1.433) (15.596] (6.414) 2.655 5.601 8.656 11.312 13.4M 15.978 18.949 21.912

Fonte: Elaborado pelo autor.
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6.2 FLUXO DE CAIXA E NCG PROJETADOS

Com base nas premissas operacionais e macroecondmicas citadas
anteriormente na figura 20 estdo demonstrados na figura 22 os fluxos de caixa ao

longo do periodo analisado, e na figura 21 as projecdes de NCG - Necessidade de

Capital de Giro.

Figura 21 — Fluxo de Caixa Projetado
DFC - Modelo Estruturas Metalicas

R$ mil Out/Mav 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Ebitda 1.600 T.669 21.581 26.760 29.973 31.3
(-} Jhros [2.757) (12.893) (16.579) (17.223) {16.354) (14.284)
- ReCS - - (29) {1.778) (2704) (3.533)
-} Capex - (11.934) {1.180) {1.918) (2.068) (2.273)
{-) Necessidade de Capital de giro (2.182) {11.197) {4.653) {2.250) (2.692) (B23)
i+) Captagies 10.000 40,653 - - - .
{ ) AmortizagSo de Principal (18.910) (16.908) (24.362) 27.182) (25.719) (26.451)
Fluxo de Caixa para o Acionista (12.250) (6.610) (25.633) {3.590) (19.599) (15.706)
{+) Movas captagies - caixa negativo 12250 6.610 20633 23,5080 19,5899 15.706
Fluxo de Caixa para o Acionista - apos novas captagies - - - - -

DFC - Modelo Estruturas Metalicas
R$ mil 2020P 2021P 2022p 2023F Perpetuidade
Ebitda 32875 .430 35.009 37764 38.551
(-} duros {12733) (10.506) (8.328) (6.253) (6.549)
ReCs (4.208) 4.991) (5.918) (6.844) (10.238)
(-} Capex (2.282) (2.462) (2835} (2.864) (27586)
(-} Necessidade de Capital de gio (1.118) {1.1659) (1.224) (1.282) {1.343)
(+) Captagles - - - -
{ ) Amortizagio de Principal {26.151) {23.706) (22.243) (11.714)
Fluxe de Caixa para o Acionista (13.616) {B.703 {4.309) 8.807 18.664
{+) Nowvas captaches - calxa negativo 13616 &.703 4.309
Fluxo de Caixa para o Acionista - apos novas captagbes - - 8.807 18.664

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a projecdo da NCG foram consideradas as entradas de recursos
proveniente das debéntures, que segundo a administracdo da empresa estarao

disponiveis no giro a partir de outubro de 2014.
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Figura 22 — Necessidade de Capital de Giro

Capital de Giro
lan/set  Outidez

F% Mil 1014R  2014P 2015P 2016P 2017TP 2018P 2019 2020P 2021P 2022P 2023P
Duphcatas a receber W44 3530 | 14812 02 BIW X5HB NIM B2 NATE A 33430
Estoques 236 3790 | 557 736 9615 1106 126W 13231 13857 14513 15198
Adantamento 2 fomecedores Com a entrada s | w o o@m e ™ M s w4 %8 1013

dos recursos das ’
Despesas do Bxercicio Sequinte debéntures, foi am 4n | 1t 19% 0 225 2458 2576 2687 2825 2958 308
Total de Aplicages considerada 3 245 8104 | 22557 0% 3580 014 4381 45313 4084 5035 a0t

partir de outubro

de 2014 a nova
Fomecedores politica de capital 894 3790 | 5507 736 9615 1106 1263 13:1 13857 14513 15198
Satirios e Contribuges sociais de giro 7612 1885 | 2753 3688 4808 5523 63T BEI6 699 12% 7600
Contas 2 pagar 5ATS 7% 305 98 1113 1230 1288 19 1412 1479 1549
Total de Origens 72451 5920 | 915 12061 1553 1009 20238 21.1% 2219 .48 24348
Necessidade de Capital de Gro 20 2184 | 13381 18035 024 D6 NEN MIT XE% A1 283
Variagdo do Capital de Giro @162) |(MA97)  (4653)  (2250) (2692)  (625)  (LMM6)  (149)  (1.224)  (1.262)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apesar de a partir de 2016 a empresa voltar a gera lucro econémico, conforme exposto no seu DRE, ilustrado pela
figura 20, nota-se que a empresa devido ao seu alto endividamento, continua necessitando de novos aportes de capital de giro ao

longo do periodo projetado.
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6.3 VALUATION

O valor justo da empresa pela metodologia do fluxo de caixa descontado
(FCD) é igual ao valor presente da projecdo dos fluxos de caixa operacionais,
conhecidos como fluxos de caixa livres da empresa.

Esta metodologia estima o valor econémico (ou valor de mercado) de uma
empresa ou operacdo com base no célculo do valor presente dos fluxos de caixa
projetados, as receitas e despesas (incluindo investimentos necessarios para
manutenc¢ao e expansao das atividades) os quais sdo estimados com base em uma
perspectiva de perpetuidade da entidade, no caso de empresas ou operagcdes com
vida util indefinida.

Estas projecbes devem levar em consideracdo o plano de negécios
estabelecido pela administracdo da empresa, as expectativas do setor no qual a
empresa esta inserida e os aspectos macroeconémicos. A metodologia do fluxo de
caixa descontado pode ser usada para avaliar qualquer tipo de empresa ou
operacdo que tenha um plano de negocios consistente e viavel. Esta metodologia é
recomendada para empresas que estejam em fase de expansdo significativa de
suas atividades e ainda cujo plano de negdcios seja considerado apropriado para
atingir este crescimento, desde que a metodologia seja baseada em fluxos de caixa
futuros.

A determinacdo da taxa de desconto é uma etapa fundamental da
avaliagdo econOmico-financeira. Esse unico fator reflete aspectos de natureza
subjetiva e variavel, que mudam de investidor para investidor, tais como o custo de
oportunidade e a percepc¢dao particular do risco do investimento. Como foi projetado o
resultado financeiro da Modelo na avaliacdo, a taxa de desconto utilizada sera o

custo do capital proprio.



Figura 23 — Férmula CAPM

la
lbr

Rf

+

3* (ERP)

(1+la)
X
{1+1br)

[((Rf+p*(ERP)+CRP+Rs)+1)/(1+la)]*(1+lbr}-1 = Ke
Custo do capital préprio

Inflagéo de longo prazo nos Estados Unidos
Inflagéo de longo prazo no Brasil

Sendo:

Rf = Retorno medio livre de nizco

B = Beta (coeficiente de nisco especifico da empresa avaliadal
ERP = Prémio de risoo de mercado

CRP = Risco associado ao Brasil

Rs = Rizco associedo ao tamanho da empresa

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O custo do capital préprio para a empresa pode ser calculado utilizando-

acordo com a férmula apresentada na figura 23.

6.3.1 Premissas da taxa de desconto

se 0 modelo de capital asset pricing model (CAPM). Considerando-se que a

empresa avaliada esta no Brasil o custo do capital préprio pode ser calculado de

Para preencher as variaveis necessarias para o calculo da férmula de

CAPM foram consideradas as premissas abaixo para cada variavel:

v' Taxa livre de risco: A taxa livre de risco foi obtida pela média de

rendimento dos titulos do Tesouro americano de 30 anos (T-Bond),

média histérica de dois anos (BLOOMBERG, 2014).

v" Prémio de risco de mercado (ERP): De acordo com o proposto pelo

Comité Executivo de Servicos de Avaliacdo Econdmico-Financeira

(VSEC - Valuation Service Executive Committee) uma uUnica
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estimativa de ERP deve ser utilizada e recomenda que o ERP de
6,0% deva ser adotado em todos os relatdrios até o final de 2014.
O retorno historico das acdes sobre os T-Bonds varia entre 5%,
média geométrica, e 7%, média aritmética (VSEC, 2014).

v Risco-pais (CRP): calculo do custo de capital proprio até este ponto
foi feito com base no rendimento de acdes de empresas
americanas e de titulos do governo americano. Sendo assim, um
prémio de risco pais “Country Risk Premium” ("CRP") é
considerado um elemento necessario no custo do capital para
incorporar riscos adicionais associados ao investimento no pais,
gue normalmente ndo sao refletidos nos fluxos de caixa. Para o
calculo do CRP para o Brasil foi considerado nos calculos a média
histérica de dois anos do prémio adicional pago ao Global T27
sobre os T-Bonds, conforme Bloomberg (2014). O Global T27 é um
titulo do governo brasileiro denominado em dolar (PORTAL
BRASIL, 2014).

Um dos pressupostos do modelo CAPM é que o investidor detém uma
carteira de mercado. O risco que um ativo individual acrescenta a uma carteira
diversificada € um risco sistematico ou nédo diversificavel, que € medido por meio do
beta (B). No caso das acdes da empresa ndo serem listadas em bolsa ou néo
apresentarem negociacdo expressiva, considera-se que o0 Beta pode ser
adequadamente representado pelo Beta médio das empresas do setor de atuacéo
da empresa avaliada. A partir do Beta médio obtido, é excluido o efeito dos impostos
do pais onde estdo as empresas e da divida do setor, obtendo-se o Beta médio
desalavancado. Para o célculo do Beta médio desalavancado do setor foram

consideradas as empresas comparaveis do setor de metalurgia, conforme figura 24.

Figura 24 — Comparaveis Setoriais (Metalurgia)

Comparaveis setoriais - Metalurgia

Empresa D/E Betal  Effective Tax Rate  Beta Un
COMFAB INDUSTRIAL 5 A-PREF 6% 0,73 24% 0,70
METALURGICA GERDAU SA-PREF 38% 1,14 17% 0,87
Media 0,94 Media 0,78

Fonte: BOVESPA. Elaborado pelo autor.



60

7

O beta desalavancado do setor € realavancado de acordo com: (i) a
estrutura de capital média do setor; e (ii) a aliquota efetiva de sobre a renda de
23,8% da Modelo. No caso da Modelo, foi considerada uma estrutura de capital
Otima de 66% de capital proprio.

Prémio de risco pelo tamanho da empresa: O prémio de risco pelo
tamanho da empresa (Rs) representa o retorno adicional exigido pelo investidor por
incorrer em um nivel maior de risco ao estar investindo em empresas com diferentes
niveis de tamanho. Levando em conta o tamanho da Modelo Energia, foi
acrescentado o prémio de tamanho ao custo do capital proprio. Esse risco é
associado ao tamanho da empresa, neste caso Micro Capitalization, através de
estudos realizados.

Estrutura de capital: A estrutura de capital atual da Modelo € de 98% de
capital de terceiros. Entretanto a divida do balanco é predominantemente de curto
prazo e referente a financiamento de capital de giro. Dessa forma, consideramos
uma estrutura de capital média do setor de acordo com as seguintes comparaveis na

figura 25, representadas pela relacao Debt / Equity (D/E).

Figura 25 — Estrutura de Capital (Setor Metallrgico)

Estrutura de Capital - Setor Metallirgico

Emprasa D/E
FlBAM ClA INDUSTRIAL-PREF 72,0%:
MAMGELS INMDUSTRIAL SA-PREF 41 4%,
METALURGICA GERDAU SA-PREF 37.9%
Estrutura de Capital - Média 50%

Fonte: BOVESPA. Elaborado pelo autor.

Ajustes de inflacdo: Até esse ponto, o custo de capital foi calculado em
termos nominais em ddlar, ou seja, a taxa livre de risco, o ERP, CRP e o prémio de
tamanho sdo todos divulgados, em termos nominais da moeda americana. Nesse
sentido, € necessario ajustar o custo de capital para os efeitos da inflacao brasileira.
Utilizamos uma taxa de inflacdo de 2,30% que € a previsao de inflacdo de longo
prazo nos Estados Unidos informada pelo Bureau of Labour Statistics (2014) e uma

taxa de 4,73% para a inflagéo brasileira de longo prazo.
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Figura 26 — CAPM

RF - T-Bond 30 anos (2 anos) 4.24%
Frémio de nisco de mercado (BRF) 6,00%
Beta desavalancado - setorial 0.78

OE 50,4%
Aliquota efetiva de impostos 23,80%
Beta realavancado 1,08

Risco-pak (CRP) 1,01%
Prémo de tamanho 6,36%
CAPM nominal US$ 18,11%
Inflag 3o americana ("CFI") 2.30%
CAPM real 15,45%
Inflag 3o brasileira (IFCA) de longo prazo 4.73%
CAPM nominal R$ (com prémio de risco) 20,91%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Calculo do custo do capital proprio: A figura 26 abaixo apresenta o calculo
do CAPM da Modelo considerado nesta avaliacdo, que totalizou em 20,91%, sendo

esta a taxa de desconto considerada no valuation:

6.3.2 Projecdo de fluxo de caixa livre e valuation

Com base nas premissas macroecondémicas, operacionais e financeiras,
foram projetados os fluxos de caixa livres gerados pelas operacdes da empresa,
conforme anteriormente apresentado na figura 21 Esses fluxos somados ao valor
residual (perpetuidade) e trazidos ao valor presente pelo custo médio ponderado de
capital de 20,9%, resultaram no valor econdmico presente da empresa conforme as

figuras 27 e 28 ilustram.



Figura 27 — Fluxo de Caixa Descontado

DCF - Milano Estruturas Metalicas

OUT-DEZ 2014P  2015P  20M6P  2017P 201a8p 2019p  2020P 021p 2022p 2023p Perpetuidade

Fluxo de Cabxa para o Adonista - apds novas captages . - - . . . -

: : 8O0 fased
Tara de descorto T A O - T R

Peiodd para desconto 013 0% 47 2 15 4B 5B 6%l I 8%

Fluxo de Caixa Descontado do acionista . - - . . P - . . [T/

‘Somatrio dos Fluxos de Caixa Descontados () 161

Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 28 - Valuation

DCF - Milano Estruturas Metalicas

Somatorio dos Fluxos de Caixa Descontados (a) 1.672
Perpetuidade
Fluxo Perpatuo 18.664 .
Crescimento da Perpetuidade (g) 47% / Apl?c:g Eﬁtg?am \
Pempeiuidade 115.343 Investimentos: RS 16
Valor Presente da Perpetuidade (b) 21.!!!9' Qutros AT 26
Total RS 591
(-} Ajustes (c) @ Tributos a recolher:
RE 1.880

Walor presente da
Bty Value ju) i icl 14.205) divida no final do
(+) Dhida na data base BE.TE3 ﬂi’;‘;ﬁ -ﬁ;? /
EV 24,058

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Na perpetuidade, considedou-se uma taxa de crescimento de (“g”) de
4,73% ao ano. Essa taxa corresponde a inflagcdo projetada para 2018, divulgada pelo
BACEN. Levantando os saldos de contas positivas, no total de R$591 mil e os
saldos de contas a pagat na mesma data, consolidando R$9,86 milhdes, um ajuste
de aproximadamente R$9,3 milhGes foi necesséario para representar o real valor
presente, consideradando as contas atuais pré-existentes.

Depois de realizado o ajuste se percebe que o valor para 0 acionista
calculado é de R$ 14,3 milhdes. Ja o valor para um possivel investidor ou que
deseje adquirir a empresa é acrescido da divida na data base, que soma R$ 69,8
milhdes, totalizando um valor de R$ 84,1 milhes em caso de aquisicéo.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O valor de uma empresa depende de inumeros direcionadores de valor
financeiros: crescimento em vendas, margens de lucro operacional, investimento
incremental em ativos fixos, investimento incremental em capital de giro, aliquota de
imposto de renda, custo de capital e duracdo do crescimento em valor, entre outros
fatores tangiveis e intangiveis.

Uma ferramenta que possibilite enxergar e conhecer o valor do negécio e
0 quanto este € impactado pelos direcionadores financeiros bem como pelas
possiveis decisdes de investimento e financiamento, representa um forte aliado aos
gestores que pretendam alinhar suas estratégias para a maximizacdo do valor
gerado para o acionista. E entende-se que o trabalho tenha atendido este objetivo
proposto inicialmente, além de poder servir como uma base inicial para promover na
empresa o desenvolvimento de cultura de gestdo baseada em geracéo de valor.

Também € importante ressaltar que por melhor que seja o modelo e
ferramentas utilizadas para o processo de valuation, nada pode garantir que este
seja o valor certo da empresa, pois ndo se pode comprovar que os resultados
gerados no modelo se aproximardo dos resultados reais. Principalmente por que a
valoracédo de empresa depende mais da leitura e entendimento das expectativas, por
isso ndo pode ser considerada uma ciéncia exata.

Apoés a elaboracao das premissas, projecao dos balancos, demonstrativo
de resultados e Fluxos de Caixa Livres, estes fluxos foram entdo trazidos a valor
presente utilizando uma taxa de desconto calculada pela metodologia do CAPM. Do
valor presente liquido que foi encontrado, foram somados os valores justos dos
ativos ndo operacionais e diminuidas as dividas, chegando a um valor econémico
estimado para o acionista no valor de R$ 14,3 milh6es. Em caso de aquisi¢céo, o
valor total da empresa fica estimado em R$84,1 milhdes, pois as dividas da

operacao (R$69,8 milhées) compde o valor da empresa.
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