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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo a analise econdmica e financeira de uma empresa do
setor de embalagens em processo de captacdo de recursos com investidores financeiros. Além
disso, busca-se avaliar oportunidades de crescimento identificadas pela companhia e elaborar
critério para a tomada de decisao futura. Para atingir o objetivo proposto, fez-se necessario
conhecimento profundo do histérico financeiro da empresa objeto de estudo e das principais
caracteristicas de seu mercado de atuacdo, de forma a embasar premissas para o
comportamento futuro dos principais componentes do resultado da companhia. De posse
desse conhecimento, empregou-se a metodologia da avaliacdo de ativos pelo método do fluxo
de caixa para a firma descontado para estimar o valor do negdcio atual e de cada uma das
oportunidades de crescimento identificadas. O resultado dessa anélise cumpre a dupla tarefa
de guiar os acionistas da empresa nas negociagfes com potenciais investidores e na sua

decisdo a respeito de investimentos futuros a serem realizados.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas. Setor de embalagens. Anélise de oportunidades de

investimento. Fluxo de caixa para a firma.






ABSTRACT

The object of the present study is to do an economic and financial analysis of a packaging
company in a process of obtaining funding with private equity investors. In addition, it aims
to assess growth opportunities identified by the company and to devise criteria for future
decision. In order to achieve the established goal it was necessary a comprehensive
knowledge of the financial record of the evaluated enterprise, as well as of its industry main
features. Thus, it was possible to set the premises for the future behavior of the main
components of the company results. With this knowledge, the asset valuation by discounted
free cash flow for the firm methodology was used to estimate the company market value and
to assess each of the growth opportunities identified. The result of this analysis accomplishes
the dual role of guiding the company shareholders in the negotiations with potential investors,

and in their decision about future investments.

Keywords: Valuation. Packaging industry investment opportunity valuation. Free cash flow

to firm.
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1 INTRODUCAO

1.1 O estagio

O contato do autor com o problema abordado neste trabalho teve origem no estagio
realizado na VGL Financas Corporativas, iniciado em agosto de 2015. A empresa € uma
butique do setor financeiro especializada na assessoria em processos de fusdes e aquisicoes.
Algumas das atividades realizadas no estagio foram: estudos setoriais, reunides para coleta de
informagBes nas empresas clientes, modelagem financeira, elaboracdo de matérias para

apresenta(_;éo ao mercado, entre outras.

1.2 Empresa objeto de estudo deste trabalho

Durante a realizacdo do estagio, o autor estabeleceu contato com diversas empresas e
escolheu para o desenvolvimento deste trabalho uma produtora de embalagens, aqui

denominada simplesmente Empresa.

Na redacdo desta monografia, por questdes de confidencialidade, foram alterados o

nome e demais informacdes — qualitativas e quantitativas — da Empresa.

1.3 O problema

Atualmente, a Empresa atua exclusivamente no mercado do Produto 1. Apesar de estar
bem posicionada, com uma participacdo relevante no fornecimento desse produto no pais —
aproximadamente 30% —, a Empresa enfrenta hoje dificuldades para crescer organicamente
pela maturidade em que se encontra o esse mercado e pela consolidacdo do quadro
concorrencial.

Apbs estudar diversas possibilidades para aumentar seu crescimento, a Empresa
identificou duas oportunidades:

e Oportunidade A: ainda mantendo o foco no Produto 1, a Empresa poderia adquirir

um concorrente, aqui chamada de Empresa Alvo, com atuacdo regional forte e
elevadas ineficiéncias operacionais. Esta operacdo pode gerar ganhos
significativos para a Empresa apds a melhoria dos processos da empresa adquirida;

e Oportunidade B: a Empresa também identificou a possibilidade de entrar no

mercado do Produto 2, que apresenta grande potencial no pais. Além disso, esse
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produto apresenta sinergias interessantes com o fabricado pela Empresa, como
similaridade de producéo, fornecedores e clientes.
Ambas as movimentacdes apresentam ganhos interessantes como:

e Diluicdo de custos fixos: por exemplo, o compartilhamento da mesma estrutura
administrativa para ambas as empresas ou produtos;

e Aproveitamento do reconhecimento: como a sua marca é vista pelos clientes
do Produto 1 como sindnimo de qualidade, a Empresa esta em boa posi¢édo
para langar novas embalagens nos mercados em que atua ou para alavancar as
vendas da empresa adquirida ao associar-se a ela;

e Aproveitamento dos canais de venda: aplicavel a Oportunidade B, como
muitos dos potenciais clientes do novo produto atuam em mercados nos quais a
Empresa possui muitos relacionamentos e contratos de fornecimento
(farmacéutico e de higiene e beleza pessoal), ha possibilidade de ganhos com
vendas cruzadas.

O projeto de diversificacdo da Empresa, contudo, € refreado pela sua limitacdo de
capital para o investimento necessario. Apesar de ndo possuir atualmente endividamento
bancéario relevante, sua administracdo ndo deseja tomar empréstimos para a realizacdo do
projeto devido ao alto custo da divida no pais e prazos curtos usualmente oferecidos ao
mercado, caracteristicas que ndo condizem com o perfil de risco do plano de expanséo e com
seu horizonte temporal de médio a longo prazo para a obtencdo dos resultados esperados.

Por essa razdo, a Empresa contratou os servicos da VGL Financas para a assessoria em
processo de venda de parte do capital da empresa para um investidor financeiro (Fundo de
Investimento em Participa¢cdes ou de Private Equity, no original inglés). Com essa estratégia,
a empresa pretende obter o capital necessario para 0s investimentos planejados sem,
entretanto, incorrer nos elevados riscos do endividamento.

O problema tratado aqui consiste na avaliagdo financeira da Empresa com a dupla
finalidade de fornecer aos seus acionistas substrato para a analise de propostas dos potenciais
investidores financeiros e, também, base para a avaliacdo do valor incremental de cada uma
das oportunidades de crescimento identificadas. Uma vez que a administracdo entende néo ser
possivel realizar ambos 0s movimentos, torna-se necessario tal conhecimento para embasar a

opcao do caminho a ser trilhado.



19

1.4 Metodologia

O trabalho envolveu a coleta de informacdes a respeito do setor de embalagens no
Brasil e no mundo, de forma a capturar suas principais caracteristicas de funcionamento que
podem servir como base para as proje¢des do modelo de avaliagéo.

Além das informacbes de mercado, empregaram-se metodologias financeiras de
avaliacdo e ferramentas da contabilidade de empresas como referencial tedrico para as
projecOes e posterior avaliagdo da Empresa e de suas oportunidades de crescimento. A
maioria dos dados foi recolhida em fontes secundéarias de informacdo entre as quais se
destacam:

e Histdrico de informacdes financeiras e contabeis da companhia, além de
or¢amentos e projecao para 0 ano em curso;

e Entrevistas com pessoas chave na Empresa com a finalidade de entender
suas percepcdes sobre as principais tendéncias das variaveis que impactam
0 negécio;

e Relatorios de analistas de bancos de investimento: com ricas informacdes a
respeito de empresas de capital aberto e seus setores de atuagdo, 0s
relatérios de pesquisa servem como fonte importante de dados para guiar as

premissas de avaliacdo de empresas similares.

1.5 Objetivos

Considerada a necessidade da empresa, captar recursos para a realizacdo de seu plano
de crescimento, e a opc¢do de atrair um investidor financeiro para tornar-se sécio do negécio, o
principal objetivo deste trabalho é a realizagdo da avaliagdo da Empresa a fim de fornecer
substrato para as decisdes de seus socios e para 0 material de apresentagdo ao mercado.

Adicionalmente, este estudo busca analisar oportunidades de crescimento identificadas
pela Empresa de forma a fornecer embasamento financeiro para a tomada de decisdo nos

investimentos futuros.

1.6 Estrutura do trabalho

Este trabalho esta estruturado a partir dos dominios mais amplos aos quais estdo
submetidos o valor da empresa estudada e, progressivamente, estreita-se nas suas

caracteristicas mais especificas. Sdo oito capitulos, subdivididos da seguinte forma:
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Introducéo: delineamento do escopo em que se insere o trabalho, com a
apresentacdo da empresa a ser avaliada, a motivacao da realizacdo da avaliacédo

e 0s objetivos especificos do projeto.

Revisdo bibliogréfica: apresentacdo das metodologias empregadas na avaliacéo
de empresas. Sdo abordados conceitos basicos de contabilidade, com atencéo
especial aos principais demonstrativos utilizados pelas empresas para
documentar seu resultado financeiro e que servem de espinha dorsal para o
processo de avaliagdo. Descrevem-se também as metodologias de avaliacdo e

os indicadores usados na andlise dos resultados obtidos.

Andlise setorial: estudo do setor em que a empresa estd inserida, com
caracterizacdo  de  evolucdo, desempenho relativo a varidveis
macroeconémicas, concorréncia e vetores de crescimento. Paralelamente, séo
analisadas a consolidacdo do setor e as caracteristicas de seus principais atores

listados em bolsa.

A Empresa: descricdo qualitativa resumida da empresa, linhas de produto,
desempenho operacional e financeiro passados. Por fim, é delineada a

estratégia da empresa e seus projetos futuros.

Modelagem: partindo da analise do desempenho passado e de premissas

futuras, é apresentada a modelagem financeira da operacao a ser iniciada.

Avaliagéo: aplicagdo das metodologias abordadas na reviséo bibliogréfica para

a avaliacdo da empresa.

Avaliagdo das oportunidades de crescimento: modelagem e avaliacdo das

oportunidades de investimento identificadas pela Empresa.

Conclusdes: anélise dos resultados obtidos na avaliacdo e recomendacao para a

decisdo entre as oportunidades de crescimento avaliadas.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A fim de avaliar a Empresa e suas oportunidades de crescimento, sdo utilizadas as
ferramentas de avaliagdo de empresa, largamente difundidas na literatura, tomando como
alicerce as informagdes financeiras do negdcio, registradas em sua contabilidade. Por essa
razdo, nesta secdo sdo apresentados os principais demonstrativos contabeis que serdo usados

no decorrer deste trabalho, bem como do método de avaliacdo de empresas empregado.

2.1 Contabilidade e demonstracdes financeiras

A fim de avaliar as operacdes de uma empresa, é fundamental o uso das informacdes
contidas nas suas demonstragdes financeiras, das quais, segundo Damodaran (2012) trés séo
as mais utilizadas:

e Balango patrimonial: apresenta os ativos detidos por uma empresa e as suas
fontes de financiamento;

e Demonstracdo do resultado: contém as receitas e despesas incorridas pela
empresa e, portanto, seu resultado em determinado periodo;

e Demonstragfes dos fluxos de caixa: apresentam as fontes e o uso do caixa da

empresa entre atividades de operacdo, investimento e financiamento.

2.1.1 Balanco patrimonial

Segundo ludicibus et al. (2011), o balanco patrimonial é a demonstracdo financeira
responsavel pela apresentacdo da situacdo do patriménio de uma empresa em determinado
momento. Pode-se destacar como principal finalidade para as partes interessadas da empresa o
conhecimento das aplicacdes realizadas e a forma de financiamento (com capital préprio ou
de terceiros) da companhia, bem como as mutacGes sofridas entre periodos de apuracao
distintos.

O balanco pode ser decomposto em trés componentes, descritos sucintamente como:

e Ativo: compreende 0s bens e direitos da empresa;
e Passivo: compreende obrigacdes a pagar (como empréstimos) ou a fazer (por

exemplo, adiantamentos de clientes);
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e Patrimonio liquido: definido como a diferenca dos dois montantes citados
anteriormente, sua origem basica sdo 0s aportes de capital provenientes dos
socios e os resultados acumulados.

Segundo a Lei das Sociedades por Acdes (Lei n° 6.404 de 1976), no ativo, as contas
devem ser dispostas em ordem decrescente de grau de liquidez, agrupadas em dois grupos:

e Ativo circulante: inclui bens e direitos com liquidez imediata
(disponibilidades) ou realizaveis no exercicio subsequente (direitos realizaveis
ou despesas antecipadas);

e Ativo ndo circulante: subdividido em:

o Ativo realizavel a longo prazo: direitos realizaveis apds o término do

exercicio subsequente;

o Investimentos: participacdes permanentes em outras sociedades;

o Imobilizados: direitos sobre bens corpdreos usados na manutencdo das
atividades operacionais da empresa;

o Intangivel: direitos sobre bens incorpéreos usados na manutencdo das
atividades operacionais da empresa.

Segundo a mesma lei (Lei n° 6.404/76), no passivo, as contas devem estar dispostas
em ordem decrescente do grau de exigibilidade. No passivo circulante, sdo classificadas as
obriga¢cdes com vencimento no curso do exercicio seguinte; enquanto no passivo nao
circulante, sdo alocadas aquelas obrigacdes que irdo vencer em prazo maior. Exemplos
comuns de contas encontradas no passivo de empresas dos mais diversos setores sao:
empréstimos e financiamentos, contas a pagar para fornecedores, salarios a pagar e impostos a
recolher ou pagar.

Por fim, a Lei n° 6.404/76, define a divisdo do patrimdnio liquido em capital social,
reservas de capital, ajuste de avaliagdo patrimonial, reserva de lucros, acGes em tesouraria e
prejuizos acumulados.

Na Tabela 1 apresenta-se um modelo simplificado de balango patrimonial, com

algumas contas mais detalhadas do que as definidas anteriormente, a titulo de exemplo.



Tabela 1 — Exemplo de balango patrimonial.

Balango patrimonial

Ativo

Passivo

Ativo circulante
Disponibilidades
Caixa

Aplicagées de liquidez imediata

Contas a receber (clientes)
Estoques

Adiantamentos a fornecedores
Impostos a recuperar
Despesas antecipadas

Ativo nao circulante
Realizavel a longo prazo
Aplicagbes financeiras
Empréstimos a coligadas

Passivo circulante

Fornecedores

Contas a pagar

Obrigacdes tributarias
Obrigacdes sociais e trabalhistas
Adiantamento de clientes
Empréstimos de curto prazo
Financiamentos de curto prazo
Provisdes

Passivo nao circulante

Empréstimos de longo prazo
Financiamentos de longo prazo
Provisdes

23

Impostos a recuperar

Investimentos Patrimonio liquido

Imobilizado Capital social
Imdveis Capital subscrito
Madquinas e equipamentos (-) Capital a integralizar

Veiculos Reserva de capital

Modveis e utensilios Reserva de lucros

(-) Depreciagdo acumulada Ajuste de avaliacdo patrimonial
Intangivel Lucros ou prejuizos acumulados

Softwares

Marcas e patentes

(-) Amortizacdo acumulada
Fonte: elaborada pelo autor.

2.1.2 Demonstragéo do resultado

Apesar de ser importante fonte de informacdo para as partes interessadas nas
atividades da empresa, o balango patrimonial ndo é suficiente para o0 seu entendimento
financeiro e econdmico. Complementarmente as informac6es de alocacdo do patriménio e sua
mutacao ao longo do tempo, é necessario entender as causas das movimentagdes observadas
(IUDICIBUS et al., 2011).

A fim de compreender as causas das mutacdes observadas no balango, séo utilizadas
outras demonstracdes financeiras, dentre as quais se inclui a Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE).
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Ainda segundo aqueles autores, a DRE € o relatorio responsdvel por descrever

financeiramente as operagdes realizadas durante o exercicio apurado, mostrando a formacao

do Resultado da empresa.

Segundo o Artigo 187 da Lei das Sociedades por A¢oes, a DRE deve discriminar:

A receita bruta das vendas e da prestacdo de servicos, da qual sdo deduzidos
impostos e outras deducbes sobre as vendas (descontos, cancelamentos e
devolugdes), resultando na receita liquida;

Os custos dos servicos prestados e/ou das mercadorias vendidas que, deduzidos
da receita liquida, resultam no lucro bruto da empresa;

Os gastos com vendas, gerais e administrativas (operacionais), além das
despesas financeiras;

O resultado do exercicio antes do imposto sobre a renda, resultante da
diferenga entre lucro bruto e despesas;

A participagdo de debéntures, empregados, administradores e partes
beneficiarias sobre o resultado;

O lucro/prejuizo do exercicio e seu valor diluido por acéo.

Na Tabela 2, apresenta-se um modelo simplificado de Demonstracdo de Resultado do

Exercicio.
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Tabela 2 — Exemplo de Demonstracéo de Resultado.
Demonstracao de Resultado do Exercicio

Receita bruta
(-) Dedugbes
Impostos sobre vendas
Devolugdes, abatimentos e cancelamentos
(=) Receita liquida
(-) Custo das mercadorias vendidas/dos servigos prestados
Custo dos materiais diretos
Custo da mdo de obra direta
(=) Lucro bruto
(-) Despesas gerais, com vendas e administragdo
Despesa com pessoal
Comissdes
Localizagao
Material de uso
(=) LAJIDA (Lucro antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo)
(-) Depreciagdo e amortizagao
(=) LAJIR (Lucro antes de Juros e Impostos)
(+) Resultado financeiro
Receita financeiras
Despesa financeiras
(+) Resultado nao operacional
Receita ndo operacional
Despesa nao operacional
(=) LAIR (Lucro antes do Imposto de Renda)
(-) Imposto de renda e contribuicdo social
(-) Participagdes no resultado
(=) Lucro liquido
Fonte: elaborada pelo autor.

2.1.3 Demonstracéo dos fluxos de caixa

Apesar da grande utilidade das informagdes contidas na demonstragcdo do resultado
(DRE), esse documento ndo é suficiente para o entendimento do caixa gerado por uma
empresa em determinado periodo. Tal fato se deve a adogéo do regime de competéncia na sua
elaboracdo, segundo o qual receitas e despesas sdo reconhecidas no momento de ocorréncia
do fato gerador e ndo no recebimento/desembolso efetivo. Além disso, atividades de
investimento e financiamento, que impactam a geracao de caixa, ndo sdo transitam pela DRE.
Com a finalidade de fornecer essa visdo de movimentacdo de caixa, a Contabilidade produz a
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC) (IUDICIBUS et al., 2011).
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Segundo o pronunciamento do Comité de Pronunciamentos Contébeis 03 (CPC 03), as

DFC séo de grande importancia na identificacdo da capacidade de uma empresa gerar caixa,

assim como a sua necessidade de uso de tais recursos.

Conforme definido pela Lei n°® 6.404/76, os fluxos de caixa apresentados nas DFC

devem ser apresentados separados em ao menos trés componentes: fluxos das operacoes,

fluxos dos financiamentos e fluxos dos investimentos.

Fluxos de caixa advindos das atividades operacionais: apresenta a capacidade
da empresa gerar caixa para arcar com suas necessidades de investimento e
pagamento das fontes de financiamento. Exemplos de componentes que entram
em seu célculo sdo: recebimento por mercadorias ou servicos, pagamentos para
fornecedores e pessoal empregado e de impostos.

Fluxos de caixa advindos das atividades de investimento: apresenta 0s
desembolsos de caixa necessarios para manter as atividades futuras da
empresa, podendo incluir: aquisicdo de imobilizado e intangivel, investimento
em participacdes em outras empresas e empréstimos a coligadas.

Fluxos de caixa advindos das atividades de financiamento: apresenta o uso de
fontes de financiamento da empresa, além de permitir identificar as
necessidades futuras de pagamento de exigéncias. Pode incluir a amortizacéo
de empréstimos e pagamentos, recebimento na emissdo de acBes e
recebimentos na emissdo de titulos de divida (debéntures, empréstimos,

promissorias, dentre outros).

Para a apresentacdo dos fluxos de caixa, pode-se partir diretamente dos recebimentos e

pagamentos brutos no periodo a fim de obter-se o fluxo das atividades operacionais, como

exemplificado no da Tabela 3. Nesse caso, € empregado 0 meétodo direto de apresentacédo,

previsto no pronunciamento CPC 03.
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Tabela 3 — Exemplo de demonstra¢Ges dos fluxos de caixa pelo método direto.
Demonstrag¢oes dos Fluxos de Caixa pelo Método Direto
Fluxo de caixa das atividades operacionais
Recebimentos de clientes
Pagamentos a fornecedores e empregados
Juros pagos
Imposto de renda e contribuicdo social pagos

(+) Fluxo de caixa das atividades de investimentos
Compra de imobilizado
Recebimento pela venda de imobilizado
Aquisicdo de participagdao em outras entidades
Dividendos recebidos

(+) Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Recebimento por empréstimos
Amortiza¢do dos empréstimos
Recebimento pela emissdo de agdes

Dividendos pagos

(=) Aumento liquido de caixa e equivalente de caixa
(+) Caixa no inicio do periodo
(=) Caixa no final do periodo
Fonte: elaborada pelo autor.

Alternativamente ao método direto, € muito comum a construcdo dos fluxos das
atividades operacionais partindo-se do lucro liquido do periodo, a partir do qual sdo feitos
ajustes que refletem diferencas de regimento caixa e competéncia, transa¢bes que nao
envolvem caixa e itens da receita ou despesa associados a atividades de investimento ou

financiamento (CPC 03). Um exemplo dessa construcdo é apresentado na Tabela 4.
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Tabela 4 — Exemplo de Demonstra¢des de Fluxos de Caixa pelo método indireto.
Fluxo de caixa das atividades operacionais
Lucro liquido
Depreciagdo e amortizagdo
Resultado na venda de permanente
Variagdo de capital de giro
Reducdo (aumento) de estoques
Redugdo (aumento) de contas a receber
Aumento (redugdo) de contas a pagar
Aumento (redugdo) de impostos a pagar

(+) Fluxo de caixa das atividades de investimentos
Compra de imobilizado
Recebimento pela venda de imobilizado
Aquisicdo de participagdo em outras entidades
Dividendos recebidos

(+) Fluxo de caixa das atividades de financiamento
Recebimento por empréstimos
Amortizagdo dos empréstimos
Recebimento pela emissdo de a¢Ges

Dividendos pagos

(=) Aumento liquido de caixa e equivalente de caixa
(+) Caixa no inicio do periodo
(=) Caixa no final do periodo
Fonte: elaborada pelo autor.

2.1.4 Andlise de demonstracdes contabeis

A partir das demonstracdes contabeis de uma empresa, é possivel obter diversas
métricas que traduzem diferentes aspectos financeiros do negocio.
Ao longo deste trabalho, sdo largamente empregadas métricas de rentabilidade como:
e Margem bruta: definida pela relacdo entre o lucro bruto e a receita liquida

da empresa em determinado periodo, conforme indica a equagéo 1;

M Brut Lucro Bruto 1)
argem Bruta =
4 Receita Liquida

e Margem LAJIDA: dada pela relacdo entre o resultado operacional

(LAJIDA) e a receita liquida, conforme indica a equacéo 2;
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LAJIDA
Receita Liquida

(2)

Margem LAJIDA =

e Margem liquida: resultado da divisao do lucro liquido da empresa pela sua

receita liquida, como mostra a equacao 3;

Lucro Liquido

(3)

Margem Bruta =
9 Receita Liquida
Também sdo utilizadas métricas de rentabilizacdo dos valores investidos na empresa,
como:
e Retorno sobre ativos (Return on assets, ROA, em inglés): dado pela relacdo

entre o lucro liquido no ano e os ativos no periodo conforme a equacéo 4;

_ Lucro Liquido

_ Juero Mlquido (4)
Ativos Totais

ROA

e Retorno sobre o patriménio (Return on equity, ROE, em inglés): dado pela
relacdo entre o lucro liquido no ano e o patriménio liquido no periodo,

como apresentado na equagaos;

Lucro Liquido

= (5)
Patriménio Liquido

ROE

2.2 Metodologias de avaliacdo de empresas

Entender o valor de um ativo é imprescindivel em decisdes de investimento e na
gestdo de investimentos realizados. Entretanto, como ressalta Damodaran (2012), a avaliagédo
sempre contém incertezas, em maior ou menor grau. Pelas complexidades envolvidas em suas
atividades, por exemplo, o valor de uma empresa é de mais dificil apuragdo do que o de um
imével. Contudo, para os mais diversos ativos, pode-se aplicar o mesmo principio basico: o

valor de um ativo pode ser associado as projecdes de fluxos de caixa futuros por ele gerado.
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Entre as diferentes abordagens para a avaliagdo de empresas merecem especial
destaque, pela grande adogdo por analistas e investidores, o método do fluxo de caixa
descontado e a avaliacao relativa.

Na avaliacdo por fluxo de caixa descontado, utiliza-se explicitamente o principio do
valor como funcdo dos fluxos de caixa previstos. Neste método, projetam-se os fluxos futuros
e, em seguida, traz-se o valor presente a série projetada a fim de se estimar o valor da
empresa. (DAMODARAN, 2012)

Alternativamente, na avaliacdo relativa, assume-se que o0 mercado precifica
corretamente ativos semelhantes ao avaliado e emprega-se uma relagdo entre o valor das
empresas e uma varidvel comum, como lucros operacionais, patriménio liquido ou receita.
(COPELAND et al., 2000)

2.2.1 Avaliagéo por fluxo de caixa descontado

Um dos métodos mais utilizados na avaliacdo de empresas e outros ativos, o Fluxo de
Caixa Descontado (Discounted Cash Flow — DCF), parte do principio bésico de associacao
do valor de um ativo como funcéo de seus fluxos de caixa futuros. Matematicamente, isso se

traduz na soma do valor presente de tais fluxos, conforme a equacéo 6.

n

FC, (6)
t
ot a1+

Valor do Ativo =

Em que FC; representa o fluxo de caixa gerado pelo ativo no periodo t, r é a taxa de

desconto que reflete o risco associado ao fluxo e n, a vida do ativo.

2.2.1.1 Comparacdo: fluxo de caixa para o acionista e fluxo de caixa para a firma

No caso de uma empresa, hd diversas formas de aplicar o DCF, com pequenas
variacbes (DAMODARAN, 2012). Uma delas esta no que se avalia: o patriménio liquido
(detido pelos acionistas), ou toda a empresa, incluindo também os credores e acionistas

preferenciais do negocio.
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O valor do patrimonio detido pelos acionistas pode ser obtido descontando a valor
presente o Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas (Free Cash Flow to Equity — FCFE), que

pode ser calculado segundo a equacéo 7.

FCFE

= Lucro Liquido

— (Investimentos de Capital — Depreciacido e Amortizacio) (7)
— (Aumento do capital de giro ndo caixa)

+ (Emissdo de divida — Amortizagao do endividamento)

Partindo de premissas de crescimento que fornegcam estimativa dos fluxos de caixa

futuros, pode-se entdo obter o valor do patrim6nio como mostra a equagao 8.

FCFE,

Valor do Patrimonio = S
=l (1+ k)t

(8)

Em que FCFE, representa o fluxo de caixa livre para os acionistas no periodo, k. é 0
custo de capital prdprio e n, a vida do ativo. Detalhado em secdo posterior, o custo de capital
pode ser entendido como a taxa de retorno que 0s acionistas poderiam esperar de um
investimento com perfil similar de risco (COPELAND et al., 2000).

Alternativamente, pode-se calcular pelo método do fluxo de caixa descontado o valor
da firma. Para tanto, é descontando a valor presente o Fluxo de Caixa Livre para a Firma

(Free Cash Flow to Firm — FCFF), calculado como apresentado na equacéo 9.

FCFF = Lucro Liquido
— (Investimentos de Capital
— Depreciacido e Amortizacio)
— (Aumento do capital de giro nido caixa)

(9)

Assim como o feito para a determinacéo do valor do patriménio, adotam-se premissas
de crescimento para estimar os fluxos de caixa futuros, de que sdo entdo descontados a valor

presente como apresenta a equagéo 10.

FCFF,

Valor da Firma = 2, m

(10)

Como destacam Copeland et al. (2000), ao utilizar o fluxo de caixa sem incorporacao
dos fluxos de caixa ligado as atividades de financiamento, deve-se adotar como taxa de

desconto condizente o “custo de capital de todos os provedores de capital ponderado por sua
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contribuicdo relativa para o capital total da empresa”, representado na equacdo anterior por k.
e reflete os custos ponderados do capital proprio e do capital de terceiros.

Como se pode observar na definigdo de fluxo de caixa livre para acionistas e para a
firma, essas duas medidas diferem apenas na inclusdo ou ndo do fluxo de caixa para emisséo e
amortizacdo de divida. Assim, a diferenca entre o valor da firma e o valor do patrimonio é
justamente o valor presente do endividamento.

Neste trabalho, pelo pequeno e pouco varidvel endividamento, opta-se pelo método do

fluxo de caixa livre para a firma, conforme recomenda Damodaran (2012).

2.2.2 Avaliacdo relativa

Segundo Damodaran (2012), uma abordagem alternativa, muito utilizada por sua
simplicidade, ¢ a avaliacdo relativa. Diferentemente da avaliacdo pelo fluxo de caixa
descontado, esse método emprega a precificacdo de ativos semelhantes para determinar o
valor da empresa, abrindo mao de uma analise de seu valor intrinseco.

Na avaliacdo relativa utilizam-se varidveis comuns, como lucro liquido, receita ou
valor contabil do patriménio, para avaliar uma empresa. Por tras de tal calculo, destaca o
autor, estd a premissa de que as outras empresas selecionadas sdo comparaveis a avaliada e
que, na média, o mercado as precifica corretamente.

Multiplos comumente utilizados sao:

1. Multiplos de resultado: comparam o valor do ativo com certa métrica de
resultado da empresa. No caso de avaliacdo do patriménio liquido, é comum
utilizar o maltiplo P/L, que relaciona preco da acdo da empresa com o lucro

liquido por acdo, como mostra a equacdo 11.

P Preco da acao
Z_ ¢ ¢ (11)

Lucro por acao

2. Na avaliacéo da firma, € comum o uso do multiplo VF/LAJIDA que relaciona
o valor da firma (valor de mercado da companhia menos endividamento
liqguido) com o resultado operacional medido pelo lucro antes dos juros,

impostos, depreciacdo e amortizacdo (LAJIDA), como apresenta a equagédo 12.
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VF Valor da Firma

= (12)
LAJIDA LAJIDA

3. Multiplos de valor patrimonial: uma metrica muito utilizada é o P/VPA que
compara 0 preco por acdo com o valor patrimonial por acdo. Essencialmente,
compara-se a precificacdo de mercado do patriménio da companhia, com o
valor registrado em seus livros contabeis, que tende a guardar relagdo com o

montante investido no ativo, como mostra a equagéo 13.

P Preco por acao

VPA _ Valor Patrimonial por acdo (13)

4. Mudltiplos de receita: podem ser utilizados multiplos que relacionam o valor da
firma ou o valor do patriménio com as receitas da companhia. Um motivo para
Seu uso € 0 menor impacto das praticas contabeis por cada empresa, que podem
alterar métricas como o resultado. Exemplo € o maltiplo P/V que compara o
valor de mercado da empresa com sua receita, ou vendas, apresentado na

equacdo 14.

P Prego por agao (14)
V  Vendas por agio

Segundo Rosenbaum e Pearl (2013), a avaliacdo relativa possui grande popularidade
devido a simplicidade de sua aplicacdo, que exige pouco tempo e esfor¢o para a elaboracao de
premissas explicitas em comparacdo ao necessario para o método do fluxo de caixa
descontado. Além disso, o uso de maltiplos é de mais facil compreensao e apresentacdo. Por
fim, razdo menos louvavel para sua ampla adocao ¢ a flexibilidade permitida ao analista que,
alterando a selecdo de comparaveis ou a métrica empregada, pode variar enormemente o
resultado da avaliagdo, segundo seus interesses.

Ambos os métodos de avaliacdo dependem da definicdo de premissas, porém, na
avaliacdo relativa essas hipoteses estdo implicitas na escolha das referéncias usadas na
comparacdo. Dessa maneira, uma desvantagem da aplicacdo da avaliacdo relativa é a
possibilidade de ignorar caracteristicas em que a empresa diverge do grupo de comparaveis.
Por exemplo, caso a companhia tenha um potencial de crescimento maior do que seus pares,

0s multiplos néo refletirdo o valor dessa oportunidade. Além disso, outra desvantagem desse



34

método se encontra no impacto de varia¢fes de mercado sobre o resultado da avaliagdo, uma
vez que os multiplos se baseiam na precificacdo em determinado momento de mercado dos
ativos comparaveis.

Por essas razoes, neste trabalho utiliza-se 0 método de avaliagéo intrinseca pelo fluxo
de caixa descontado como base para a estimativa do valor da Empresa. A avaliacdo relativa é
utilizada de forma complementar, como validagéo dos resultados obtidos.

2.2.3 Risco e taxa de desconto

Para avaliar empresas € necessario o emprego de uma taxa de desconto, associada ao
risco inerente aos seus fluxos de caixa futuros. Segundo Damodaran (2012), em financas, o
risco se refere a possibilidade de obtencéo de retornos distintos daqueles esperados em um
investimento.

Segundo Copeland et al. (2000), os varios fatores que compdem o risco podem ser
classificados segundo a sua especificidade em relacdo a empresa. De um lado, ha riscos
especificos do negdécio em questdo, como a possibilidade de obter resultados diferentes dos
esperados em seus projetos (por exemplo, receber demanda inferior a projetada) ou enfrentar
concorréncia com intensidade distinta da prevista; do outro, situam-se riscos de mercado que
afetam muitos — ou todos os — investimentos, entre 0s quais podem ser destacados riscos
associados a movimentos macroeconémicos como variagdo nas taxas de juros, aumento da
inflacdo ou mudanga imprevista no cambio.

Como ressaltam os autores, a medida que os investidores diversificam seus
investimentos é possivel reduzir a exposicdo a riscos especificos. No limite, um investidor

altamente diversificado estaria, em teoria, exposto apenas ao risco de mercado.

2.2.3.1 O Modelo CAPM de mensuracéo do risco

A fim de medir o risco a que esta submetida uma empresa existem diversos modelos
desenvolvidos, entre os quais se destaca 0 Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros
(capital asset pricing model — CAPM) por ser o mais longamente utilizado e, ainda hoje, o
padréo na maior parte do mercado.

Assumindo que ndo haja custos transacionais, que todos ativos sejam negociados e que

0s investimentos sejam infinitamente divisiveis, 0 CAPM toma como ponto de partida a
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possibilidade do investidor manter a diversificacdo de seu portfolio sem custos adicionais,
chegando, no limite, a conter todos ativos do mercado proporcionalmente a seus valores de
mercado (DAMODARAN, 2012). A esse portfolio hipotético da-se o nome de portfélio de
mercado.

Segundo esse modelo, o risco de um ativo individual corresponde ao risco adicional
acrescentado ao portfdlio de mercado, medido pela covariancia do ativo com essa carteira.
Qualitativamente, caso haja uma baixa covariancia, ou seja, se 0 retorno do ativo nao tender a
acompanhar o mercado, havera pouco risco adicional. Isso porque tal ativo apresenta risco
majoritariamente especifico, podendo, portanto, ser diversificado. Inversamente, caso o ativo
possua alta exposicao a riscos de mercado, de modo que tenda a acompanhar 0s movimentos
do mercado (ou, em outras palavras, haja elevada correlacdo com o portfélio de mercado), o
risco adicional sera maior.

Assim, o retorno esperado de um ativo, utilizando o modelo do CAPM, pode ser
equacionado como apresentado na equagéo 15.

E(R;) = Ry + Bi [E(Ry) — Ryl (15)
Em que:

e E(R;) representa o retorno esperado do ativo i em anélise;

e R, refere-se a taxa livre de risco, ou seja, o retorno de investimento sobre o
qual o investidor pode ter certeza do rendimento no horizonte de prazo da
analise;

e E(R,,) é o retorno esperado do portfélio de mercado, de forma que o termo
representa o prémio de risco exigido pelos investidores para alocar recursos a
tal portfolio;

e f3; (beta) captura o risco adicional do ativo i e pode ser calculado seguindo a

equacéo 16.

Covariancia do ativo i com o portfoélio de mercado oy,

.= = 16
Ai Variancia do portfélio de mercado o2, (16)

Dada a importancia dos componentes apresentados anteriormente no processo de

avaliacdo de empresas, em seguida, eles sdo descritos com mais detalhes.
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2.2.3.2 Taxa livre de risco

Tanto o CAPM quanto outros modelos de risco-retorno utilizam como parametro de
entrada a taxa a qual investidores podem realizar investimentos sem riscos sobre o retorno
esperado.

Segundo Copeland et al. (2000), para que um ativo possa ser usado para a obtencédo da
taxa livre de risco devem ser obedecidas duas condicBes: i) ndo deve haver risco de
inadimpléncia e ii) ndo deve haver risco de reinvestimento.

A primeira condi¢do implica que apenas titulos de divida emitidos por governos
podem ser utilizados com tal finalidade. Ainda assim, ha restri¢cGes, no caso de paises em que
ha risco de inadimpléncia da divida soberana, como € o caso de diversos paises emergentes.

A segunda condi¢do torna obrigatorio utilizar titulos com prazo similar ao periodo de
projecdo, uma vez que a adogdo de taxas sobre papéis com vencimento anterior incorreriam
em risco de encontrar taxas distintas no momento do reinvestimento, e, pela mesma
motivacdo, com pagamento exclusivamente no vencimento.

Voltando a questdo da taxa livre de risco em mercados sem uma entidade de fato sem
risco, Damodaran (2012) aponta duas possibilidades:

1. Assumindo que o capital possa fluir livremente entre economias, ndo deveria
haver diferenca na taxa livre de risco real. Dessa forma, partindo da taxa livre
de risco para um mercado estavel (os Estados Unidos, usualmente), bastaria
correcdo pela inflagdo nos dois mercados para encontrar a taxa equivalente
para o segundo local. Na equacdo 17, apresenta-se como exemplo a obtengéo
dessa taxa para o Brasil (RmeSL,l), partindo da norte-americana (RfEUA)'

1+ Projecao de Inflacao i
Rf ,=(1+Rf )X ].(}~ f §~Brastl_
Brasil EUA 1 + Projecdo de Inflacdo gya

1 (17)

2. No caso em que houver restricdes ao fluxo de capital entre os mercados, 0
retorno real esperado de cada economia deveria ser igual a sua taxa de
crescimento esperada.

Neste trabalho adota-se como taxa livre de risco de mercado maduro a taxa negociada
nos titulos da divida (T-bond) de 10 anos dos Estados Unidos. No final de setembro de 2016,
esse papel era negociado com taxa de 1,6% ao ano.
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2.2.3.3 Prémio de mercado

Juntamente com a taxa livre de risco, o prémio de mercado exigido pelos investidores
para investir em ativos de risco médio é importante parametro do CAPM (em que se traduz no
prémio para investir no portfolio de mercado) e outros modelos de risco-retorno.

A forma de mensuracéo do risco do portfolio de mercado mais usualmente empregada
utiliza os prémios histéricos de agdes sobre titulos livres de risco. Assim, tal método se aplica
bem a mercados grandes e diversificados, com longo histérico de retorno de a¢des e titulos do
governo, como 0 norte-americano. Neste trabalho, adota-se como prémio de mercado em
mercado maduro o prémio médio pago pelas maiores empresas listadas nos Estados Unidos
(conforme definido pelo indice S&P 500%) nos Gltimos dez anos, aproximadamente igual a
6,1%, conforme célculo em agosto de 2016 (DAMODARAN, 2016).

Para mercados em que as séries historicas de retorno do mercado de capitais ndo
servem bem a estimativa do prémio de mercado, Damodaran (2012) propGe que se parta do
prémio em um mercado maduro ao qual deve ser somado prémio especifico ao mercado em

questdo, conforme expresso na equagao 18.

Prémio de Mercado
= Prémio base de mercado maduro (18)
+ Prémio do pais

Segundo o autor, a existéncia de risco do pais € justificada pelo fato de que grande
namero dos investidores ndo est4 globalmente diversificado, com viés de segmentacdo. Além
disso, ha indicios de correlacdo crescente no desempenho de mercados distintos, o que
dificulta a diversificacdo de riscos especificos de determinado pais mesmo em uma carteira
globalmente diversificada.

Quanto a mensuracdo do prémio de risco, Damodaran (2012), propde o emprego de
spreads dos riscos de inadimpléncia dos titulos emitidos pelos dois paises ou métrica
relacionada a volatilidade dos mercados. No primeiro caso, pode ser utilizada a classificacdo
de risco da divida soberana, como aqueles emitidos por agéncias como Standards & Poor’s,
Moody’s e Fitch, ou ainda os dados fornecidos pelo mercado de CDS (credit default swap),

que fornece seguros contra inadimpléncia para os titulos do governo em questao.

! Standard & Poor's 500, também conhecido por "S&P 5007, ¢ um indice composto por quinhentas
acOes cotadas nas bolsas de NYSE ou NASDAQ, selecionadas devido ao seu valor de mercado e liquidez.
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No final de setembro de 2016, o CDS para o Brasil estava a 2,7%, segundo
informacdes do Deutsche Bank Group (2016).

Com o prémio do pais estimado, pode-se proceder a estimativa do risco da empresa.
Uma primeira forma de fazé-lo é assumir que o risco do pais de aplica igualmente a todos 0s
ativos, de forma que o retorno esperado seria dado pela equacgéo 19.

Retorno Esperado
= Ry + p X Prémio base de mercado maduro (19)
+ Risco pais

Alternativamente, caso enxergue-se que a exposi¢do ao risco do pais € proporcional a
exposicdo da empresa ao risco de mercado, seu retorno esperado seria estimado seguindo a
equacao 20.

Retorno Esperado
= Ry + B X (Prémio base de mercado maduro (20)
+ Risco pais)

Por fim, de forma genérica, pode-se adotar uma exposi¢do diferenciada ao risco pais
para cada empresa, independentemente da sua exposi¢do ao risco do mercado. Para medir tal
exposicao, utiliza-se o pardmetro A, que reflete a exposi¢do da empresa ao risco do pais, como
apresenta a equacéo 21.

Retorno Esperado
= R¢ + B X Prémio base de mercado maduro + 4 (212)
X Risco pais

No caso deste trabalho, assume-se que o0 risco pais possui incidéncia similar nos
diferentes ativos nacionais, de forma que se adota a primeira metodologia de célculo de
retorno esperado entre as trés apresentadas anteriormente. Utilizada a equacgédo correspondente
e os valores para taxa livre de risco, prémio de mercado e prémio pais apresentados, obtém-se
em moeda estrangeira (ddlar) o retorno esperado de um ativo brasileiro em fungédo de seu

beta, como mostra a equagao 22.

Retorno Esperado = 1,6% + B X 6,1% + 2,7% a.a. (22)

Nas trés formas de calculo, entretanto, ao adotar como taxa livre de risco e prémio de
mercado dados de outro pais, o retorno esperado estd expresso na moeda desta economia. Para

obter o retorno esperado na moeda local, faz-se o ajuste apresentado na equacao 22.
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Retorno Esperadompeqq iocal
= (1 + Retorno Esperadongeqa estrangeiral)

1 + Projecgdo de Inflagaoycq; (23)

-1

1+ Projecdo de Inflagaoesirangeira

Segundo estimativas de mercado, as projecdes de inflacdo de longo prazo do Brasil e
dos Estados Unidos séo de, respectivamente, 4,5% e 2,0% (ECONOMIST INTELLIGENCE
UNIT, 2016). Dessa forma, o retorno esperado de investimentos no Brasil, calculado em
dolar, pode ser convertido em reais pela equagéo 24.

Retorno Esperado,qq;s
= (1 + Retorno Esperadongpedq estrangeiral)
y 1+ 4,5%
1+2,0%

(24)

2.2.3.4 Beta

No modelo CAPM, como discutido anteriormente, o beta de um investimento
representa o risco adicionado ao portfolio de mercado. Segundo Damodaran (2012), existem
trés formas de estimar tal parametro: beta baseado em dados histéricos de mercado, beta

fundamental e beta contabil (pouco utilizado devido a vieses e outras limitaces).

2.2.3.4.1 Beta baseado em dados historicos

Forma mais tradicional para estimar o beta de companhias de capital aberto, utiliza o
coeficiente linear da regressdo entre os retornos do ativo contra os retornos de um indice de
mercado (ROSENBAUM; PEARL, 2013).

Tal abordagem apresenta limitacbes em mercados em que h& pouca liquidez e,
principalmente, para empresas de capital fechado. Nesses casos, pode ser usado o beta

fundamental.
2.2.3.4.2 Beta fundamental
Nesta segunda abordagem, em vez de utilizar os dados histéricos do retorno do ativo,

analisam-se os fundamentos da empresa que determinam seu risco. Segundo Damodaran

(2012), trés fatores determinam o risco (e, portanto, o beta) de uma empresa: i) seu negocio,
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il) sua alavancagem operacional e iii) sua alavancagem financeira, que podem ser descritas

como:

e Negdcio: uma vez que o beta captura o risco do ativo em relacdo a um indice
de mercado amplo, tal pardmetro sera maior caso 0 negdcio em que a empresa
atua for mais sensivel ao mercado;

e Alavancagem operacional: tudo o mais mantido constante, empresas com
custos fixos mais elevados proporcionalmente aos custos totais tendem a estar
mais expostas a volatilidade e, portanto, possuem betas maiores. Devido a
dificuldade de acesso a informac@es de indice de alavancagem operacional no
mercado, contudo, ndo € comum equacionar tal componente;

e Alavancagem financeira: mantidas constantes outras variaveis, o beta de uma
empresa serd maior para uma maior alavancagem financeira, uma vez que o
comprometimento com credores cria maior risco no resultado de uma
companhia. A relagéo entre o beta de uma empresa com e sem alavancagem

financeira € dada pela equacao 25.

B, = Byll+ 1T (= (25)
L U[ E]

Em que B, é o beta alavancado da empresa, 8, € o beta desalavancado, T é a
aliquota tributaria marginal sobre o resultado da empresa e D/E €é a relacdo

entre divida e patriménio.

Com base nessas componentes do beta, Copeland et al. (2000) propdem uma forma
alternativa de célculo do beta, que segue 0s seguintes passos para uma empresa atuando em
um unico negocio: i) determinacdo de empresas de capital aberto com atuacdo na mesma area;
il) célculo dos betas alavancados dessas empresas, pelo método historico; iii) estimativa do
beta desalavancado do negdcio, utilizando como beta alavancado a média (ou mediana) das

empresas comparaveis e a relacdo média D/E desse grupo, como registra a equagéo 26.

Beta alavancadocomparaveis
[1 + (1 - T)(D/Ecomparéveis)]

Beta desalavancadoyegscio = (26)

Por fim, computa-se a relacdo divida-patriménio da empresa em anélise e alavanca-se

0 beta calculado na equacdo anterior, para chegar a estimativa final de seu beta.
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Para empresas com mais de um negdcio, Damodaran (2012) orienta 0 uso dos trés
primeiros passos para calcular o beta desalavancado de cada um dos negdcios em que a
companhia atua e, em seguida, a computacdo da sua média ponderada pela participacdo na
empresa.

Para a realizacdo da avaliagdo da Empresa, foram selecionadas 17 empresas
produtoras de embalagem de capital aberto, seguindo critério de valor de mercado e tamanho
da serie histdrica de negociacdo em bolsa (a0 menos cinco anos). Na Tabela 5, apresenta-se o
calculo do beta desalavancado médio do grupo, partindo-se dos seguintes parametros para
cada uma das empresas:

e Beta alavancado, calculado realizando a regressdo do seu retorno nos ultimos
60 meses com indice local apropriado (S&P 500 para empresas dos Estados
Unidos);

e Relacdo Divida/Patriménio (D/E): média dos ultimos cinco anos, conforme
informacdes financeiras divulgadas por cada empresa;

e Aliquota tributaria marginal (T), conforme aplicavel para o pais sede de cada

empresa comparavel;

Tabela 5 — Célculo do beta desalavancado médio para empresas comparaveis.

Empresa B Alavancado RlEE e A!lquota B Desalavancado
anos Marginal (T)
Crown Holdings Estados Unidos 1,38 68% 40% 0,98
Owens-lllinois Estados Unidos 2,02 109% 40% 1,22
Graphic Packaging Estados Unidos 1,57 101% 40% 0,98
WestRock Estados Unidos 1,78 56% 40% 1,33
International Paper Estados Unidos 1,60 70% 40% 1,13
Packaging Corporation of America Estados Unidos 1,71 32% 40% 1,43

Ball Corporation Estados Unidos 1,10 47% 40% 0,86
Tredegar Estados Unidos 1,98 16% 40% 1,81
Avery Dennison Estados Unidos 1,03 28% 40% 0,88
Bemis Company Estados Unidos 0,66 37% 40% 0,54
Multi-Color Estados Unidos 1,10 70% 40% 0,77
Sonoco Products Estados Unidos 1,06 30% 40% 0,90
AptarGroup Estados Unidos 0,93 14% 40% 0,86
Universal Forest Products Estados Unidos 1,67 9% 40% 1,59
Greif Estados Unidos 1,47 57% 40% 1,10
Sealed Air Corporation Estados Unidos 1,24 81% 40% 0,83
KapStone Paper and Packaging Estados Unidos 2,49 42% 40% 1,99
Minimo 0,66 9% 40% 0,54
Maximo 2,49 109% 40% 1,99
Média 1,46 51% 40% 1,13
Empresa 1,28 20% 34% 1,13

Fonte dos dados: Capital 1Q (2016); tabela elaborada pelo autor.
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Para a o estudo de caso deste trabalho, assume-se meta de relagdo divida/patriménio
(D/E) de 20% (melhor explicada em sec¢Ges posteriores). Com a aliquota tributaria marginal
de 34% brasileira, tem-se como beta alavancado do negécio 1,32, conforme calculado nas

equacdes 27 a 29.

Beta alavancado gmpresq
= Beta desalavancado omparaveis

D (27)
X |11+(1A-7)|—=
EEmpresa
Beta alavancadogmpresq = 1,13 X [1 + (1 — 34%) X 20%)] (28)
Beta alavancadogppresq = 1,32 (29)

2.2.3.5 Célculo do custo de capital

Empresas possuem fontes diversificadas de capital, podendo levantar recursos com
investidores ou com financiadores. Em ambos o0s casos, o0 capital possui um custo associado
ao retorno exigido pela outra parte.

Como apresentado anteriormente, empregando-se 0 modelo CAPM (capital asset
pricing model), o custo de capital proprio é determinado pela taxa livre de risco mais um

prémio pelo risco incorrido no investimento, como resume a equacao 30.

Custo Capital Proprio = k,

. . " ] 30
= Taxa livre de risco + Beta X Prémio de Risco (30)

Ja o custo da divida, representa o retorno exigido pelos financiadores da divida da
empresa, definida como os passivos geradores de juros e as operacgdes de leasing capitalizadas
da companhia. Tal custo deve embutir um prémio pelo risco de inadimpléncia, somado a uma
taxa livre de risco.

Além da taxa livre de risco e o prémio pela inadimpléncia, ainda impactam o custo de
capital de terceiros a aliquota marginal dos impostos sobre o resultado (T), uma vez que as
despesas financeiras com o endividamento sdo dedutiveis da base de céalculo do imposto de

renda, como apresentado na equacéo 31.
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Custo da Divida = k4
= (taxa livre de risco (31)
+ Prémio de inadimpléncia)(1 —T)

O custo de capital (k.) da empresa pode, entdo, ser calculado como média ponderada
do custo de capital proprio e do custo da divida. Como apresentado na equacao 32, 0S pesos
utilizados no célculo da média correspondem ao valor do patriménio liquido (E) e da divida
(D). Como destaca Damodaran (2012), esses dois valores devem ser preferencialmente

calculados a mercado (e ndo contabilmente).

_ E D
Custo de Capital = k. = k, * 3D + kg * 7D (32)

2.2.4 Valor terminal

Ao empregar o método do fluxo de caixa descontado para a estimacéo do valor de uma
empresa, sdo descontados a valor presente os seus fluxos de caixa futuros. Como uma
empresa pode ter vida infinita e estimar fluxos em um periodo muito distante do presente
resulta em pouca precisdo, € comum projetar apenas certo periodo do desempenho da
companhia, ao final do qual é adotada uma premissa de seu valor restante, chamado de valor
terminal.

Assim, o valor da firma pode ser calculado como a soma dos valores presentes dos
seus fluxos de caixa até o periodo n, somado ao valor presente de seu valor terminal ao fim

deste periodo, como mostra a equacéo 33.

Valor da Fi - CF, N Valor terminal,
alor da Firma = E
£ (1+ ko)t (1+ k)™ (33)

Neste trabalho, considerando que as negociacbes com os investidores da Empresa
ocorrerdo durante o ano de 2017, opta-se por fazer projecdes detalhadas até 2022, deixando
um prazo de cinco anos de dados para embasar as analises do potencial comprador. Em linha
com o horizonte de investimento da maioria dos fundos de private equity no Brasil.

Apesar da existéncia de formas alternativas de estimar o valor terminal, como o valor
de liquidacdo e aplicacdo de multiplo para a continuidade de suas atividades, Damodaran
(2012) recomenda assumir que a empresa continuara gerando fluxos de caixa perpetuamente

com um crescimento constante, de forma que o valor terminal possa ser estimado utilizando
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um modelo de crescimento perpétuo. Assim, neste trabalho, adota-se a metodologia exposta

na equacao 34 para célculo do valor terminal da Empresa.

Fluxo de Caixa, X (1 + g)
kc—g (34)

Valor terminal,, =

Sendo Fluxo de Caixa, 0 fluxo de caixa gerado no periodo n, g, a taxa de
crescimento na perpetuidade e k. o custo de capital.

Como defendem Copeland et al. (2000), a longo prazo nenhum negécio pode crescer a
uma taxa superior a economia. Assim, neste trabalho adota-se como taxa de crescimento real
a projecdo de longo prazo do PIB, de 2,3% a.a., segundo estimativas contidas no Boletim
Focus e apresentada no Anexo deste trabalho. Segundo essa mesma fonte, a inflagcdo estimada
a longo prazo e de 4,5% a.a., de forma que, em termos nominais, a taxa de crescimento

adotada ¢ de 6,9% a.a., como mostra a equacao 35.

g = (1 + crescimento do PIB) X (1 + Inflagdo) — 1

g= (14+23%)x(1+45%)—1=6,9%a.a. (35)
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3 ANALISE DO SETOR

3.1 Setor de embalagens no mundo

O mercado de embalagens possui grande relevancia na economia mundial. Em 2014, a
indUstria gerou receitas de aproximadamente US$ 820 bilhdes (SMITHERS PIRA, 2015),

mais de 1% do produto mundial bruto.

Como apresentado na Figura 1, a industria de embalagens atende uma grande gama de
mercados. Além disso, h4 ampla diversidade de produtos oferecidos, o que se reflete na
variedade de materiais empregados na producdo, como apresentado na Figura 2.

Figura 1 — Distribuicéo do valor do mercado de embalagem por uso final.

Mercados atendidos pela industria de embalagens

Alimentos; 29%

Industrial e
Transporte; 41%

Bebidas; 11%

Farmacéuticos; 4%
Outros bens de Cosméticos; 3%
consumo; 12%

Fonte: Credit Suisse (2015).
Figura 2 — Distribuicdo do valor do mercado de embalagem por material.

Materiais utilizados pela industria de embalagens

Outros; 5%
Vidro; 7%

Flexivel; 22%

Metal; 14%

Plastico rigido; 22%

Papeldo; 30%

Fonte: Credit Suisse, 2015.
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O mercado de embalagens pode ser, em linhas gerais, considerado maduro, o0 que se
reflete em estabilidade dos valores de producgédo e faturamento do setor. Ainda assim, 0
aumento da demanda dos mercados atendidos, aliado a inovagdes em certos nichos, tem
permitido ao setor crescimento moderado, de cerca 2,4% a.a., nos Ultimos anos e expectativa
de crescimento de 3,1% a.a. em termos reais até 2020 (CREDIT SUISSE, 2015) como mostra
a Figura 3.

Figura 3 — Crescimento anual médio do faturamento da indUstria de embalagem entre 2014 e 2020 por
segmento (coluna) e total (linha).
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Fonte: Credit Suisse (2015).

O crescimento previsto pelos analistas do setor, entretanto, ndo é uniforme entre o0s
diferentes segmentos da industria. Por exemplo, do consumo de embalagens para aplicacfes
industriais é esperado menor crescimento do que aquele referente a bens de consumo. Com a
elevacdo da renda disponivel, principalmente nos mercados emergentes, espera-se ainda um
aumento mais expressivo em produtos acima da necessidade basica.

A expectativa do aumento do consumo de embalagens nos mercados emergentes pode
ser identificada na Figura 4. Pode-se destacar o crescimento esperado das Americas Central e

do Sul, de 4,2% ao ano até 2020, acima da média global de 3,1% ao ano.
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Figura 4 — Crescimento anual médio do faturamento da industria de embalagem entre 2014 e 2020 por regido
(coluna) e total (linha).

Crescimento médio do mercado de embalagens por regiao

4,7% 4,7%
[s)
4,2% 4,0%
3,7%
3,1%
2,3%
1,5%
1,1%
Africa Asia Américado  Oriente Europa Oceania Américado  Europa
Sul/Central Médio Oriental Norte Ocidental

Fonte: Credit Suisse (2015).

3.2 Setor de embalagens no Brasil

No Brasil, o setor de embalagens apresentou produgdo com valor bruto de R$ 57,2
bilhdes em 2015, segundo informacBes compiladas pela Fundacdo Getulio Vargas (FGV).
Como mostra a Figura 5, a industria apresentou nos ultimos anos crescimento médio de 6,0%
ao ano a partir de um patamar de R$ 42,8 bilhGes em 2010.

Figura 5 — Evolucdo do valor bruto da producéo do setor de embalagem brasileiro.

Faturamento do mercado brasileiro de embalagens

57,2
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Fonte: ABRE/FGV (2016).

Assim como pode ser observado em outras regides, a industria de embalagens no
Brasil apresenta estabilidade com leve tendéncia ao crescimento. Além disso, a comparacéao
dos numeros do setor com os do restante da encomia apresenta aumento alinhado com o

Produto Interno Bruto (PIB) do pais. Como pode ser observado na Figura 6, o setor tem
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mantido representatividade aproximadamente constante de 1% sobre a economia do pais, em

linha com o cenério internacional.

Figura 6 — Evolucéo do valor bruto da producédo do setor de embalagem brasileiro.

Representatividade sobre o PIB da industria de
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Fonte: ABRE/FGV (2016).

Por razGes como a exposicdo a grande numero de mercados consumidores, 0 setor
estudado apresenta resiliéncia acima da média da industria. Como apresentado na Figura 7,
em 2015, enquanto a industria brasileira retraiu 8,3%, a producdo de embalagem no pais
recuou apenas 4,3%.

Figura 7 — Comparagdo do crescimento em relagéo ao ano anterior da producdo bruta entre a inddstria de
embalagem e a producgdo industrial brasileira total.

Comparagao do crescimento da produgao:
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Fonte: ABRE/FGV (2016).

Outras razdes para a resiliéncia do setor, aparentes na menor queda nos ultimos anos
em relacdo a industria, sdo:
¢ Inelasticidade de grandes mercados atendidos, como alimentos, bebidas e

produtos farmacéuticos;
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e Reducdo do numero médio de pessoas por domicilio: segundo dados do
IBGE, na dltima década, passou de 3,5 para 3,0 0 nUmero médio de habitantes
por domicilio no pais, como mostrado na Figura 8. Tal tendéncia gera

necessidade de embalagens menores, porém mais numerosas.

Figura 8 — NUmero médio de pessoas por domicilio no Brasil.
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Fonte: IBGE (2015).

e Preocupagdes com sustentabilidade: a busca por novos materiais e formas de
embalagem que sejam menos prejudiciais ao meio ambiente tem gerado
relevante inovacdo no setor. Exemplos de medidas séo a busca pelo aumento
da reciclabilidade e redugdo do uso de insumos. Tal tendéncia pode permitir,
em médio prazo, aumento de resultado mais do que proporcionalmente ao
preco (CREDIT SUISSE, 2015).

e Preocupacdes com saude: Aumento de pressdes regulatdrias por seguranca e

conservacao dos produtos também tem motivado inovagdes no setor.

3.3 Mercados atendidos

Atualmente, a Empresa fornece embalagens para o setor farmacéutico e o de higiene e
cuidados pessoais. Excetuando recente retracdo em resposta ao cenario macroecondmico,
ambas as industrias passaram por elevado crescimento nos ultimos anos e apresentam solidos

vetores para o futuro, como se detalha a seguir.
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3.3.1 Setor farmacéutico

O setor farmacéutico tem se destacado entre os componentes da industria de
transformacdo com crescimento mais prenunciado nos ultimos anos. Desde 2003, o setor
acumulou crescimento de producdo fisica de aproximadamente 60%, como apresentado na

Figura 9, até queda recente em 2015.

Figura 9 — Evolucéo da producéo fisica de produtos farmoquimicos e farmacéuticos. Base considerada: média
de 2003 = 100.
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Fonte: Ipea/IBGE (2016).

Tal evolugdo esta de acordo com o aumento da participacdo dos gastos com salde no
pais em relacdo a seu PIB, como indicam informacdes da World Health Organization (WHO,

2014), apresentadas na Figura 10.

Figura 10 — Representatividade dos gastos com salide no produto interno bruto brasileiro.
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Fonte: WHO (2014).
Apesar da retracdo na producdo local de 12% em 2015, a industria farmacéutica possui
solidos vetores de crescimento, entre os quais se destaca o envelhecimento da populagéo,

retratado na Figura 11.
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Figura 11 — Projecéo da participagdo da populacdo com mais de 60 anos na populaco total brasileira.
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Fonte: IBGE (2016).

Vez que, como apresentado na Figura 12, ha globalmente significativa correlacdo

entre PIB e gastos com salde por habitante, caso ocorra a recuperagdo da economia brasileira

e da renda disponivel nos proximos anos, pode-se esperar aumento dos gastos com salde.

Figura 12 — Comparac&o internacional dos gastos per capita com satde e produto interno bruto per capita.
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Fonte: WHO (2014).
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3.3.2 Setor de higiene pessoal, perfumaria e cosméticos

Com a quinta maior populacdo e a nona economia mundial (2015), o Brasil ocupa o
quarto lugar em consumo de produtos de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (HPPC),
com consumo de 30 bilhdes de ddlares em 2015 (ABIHPEC, 2016), como mostra a Figura 13.
Figura 13 — Consumo por pais de produtos de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos em bilhdes de ddlares

(2015).
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Fonte: ABIHPEC (2016).

Com o aumento do rendimento médio da populacdo brasileira e crescimento da classe
média, houve maior acesso aos produtos de HPPC, manifesto no crescimento médio de 11,4%

ao ano da industria nas Gltimas duas decadas (ABIHPEC, 2016), como apresenta a Figura 14.

Figura 14 — Faturamento da industria brasileira de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (HPPC) em
bilhdes de reais a valores correntes; precos ex-factory.
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Fonte: ABIHPEC (2016).
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Além dos avancos sociais em termos de rendimento médio e aumento da classe
consumidora recentes, outros fatores que elevaram as vendas do setor foram:
e Insercdo crescente da mulher no mercado de trabalho brasileiro;
e Maior frequéncia de langcamento de novos produtos;
e Aumento da populagdo com idade mais avancada (e, portanto, com maior
necessidade de produtos de beleza);
e Reducdo dos precos, através de ganhos de produtividade, que facilitaram o
acesso a parte de seus produtos.
Tais vetores garantiram crescimento da inddstria acima da economia do pais e da

industria em geral, como apresentado na Figura 15.

Figura 15 — Variag8o anual do setor de HPPC deflacionado comparado ao crescimento real de PIB e da
inddstria.
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Fonte: ABIHPEC (2016).

Dado o crescimento da producéo e do consumo de cosméticos no Brasil, ha grandes
oportunidades para os fornecedores de seus insumos, como é o caso das embalagens usadas

por esses produtos.
3.4 Analise de empresas do setor listadas em bolsa
Globalmente, o setor de embalagens apresenta uma elevada fragmentacdo. Como

apresentado na Tabela 6, as dez maiores empresas do ramo somavam em 2014 participacao de
mercado total de apenas 13,4%.
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Tabela 6 — Faturamento e participacdo de mercado internacional das dez maiores empresas de embalagem em

2014,

Empresa Receita Participagao
International Paper 18,3 2,2%
Tetra Pak 15,1 1,8%
WestRock 12,7 1,5%
Reynolds Group 11,7 1,4%
Amcor 10,9 1,3%
Smurft Kappa 10,7 1,3%
Crown Holdings 9,1 1,1%
Corporation 7,6 0,9%
Toyo Seikan Group 7,6 0,9%
Owens lllinois 6,8 0,8%
10 maiores 110,6 13,4%
Outros 712,2 86,6%
Total 822,8

Fonte: Smithers Pira (2015).

A fragmentagdo do mercado, entretanto, ndo é uniforme. No segmento de latas para
bebidas, por exemplo, as trés maiores empresas mundiais (duas apés a aquisicdo da REXAM
pela Ball Corporation em 2016) controlavam 61% do mercado em 2014 (CREDIT SUISSE,
2015). Em outros casos, como aquele em que a empresa estudada se insere, a fragmentacao
ainda é elemento presente.

Esse estado concorrencial deixa abertas as duas vias de crescimento: organico e via
aquisicdes. Pela auséncia de grandes consolidadores na maioria dos segmentos, mesmo
empresas menores podem competir e crescer organicamente. Por outro lado, os beneficios de
ganho de escala e realizacdo de sinergias favorecem fusdes e aquisices como forma de
acelerar o crescimento.

Apesar da atual fragmentacdo do mercado, existem inUmeras produtoras de
embalagem de capital aberto, cujas informacgdes financeiras e econdmicas podem ser
utilizadas para fins de avaliacdo e compara¢do com a empresa estudada neste trabalho.

Foram selecionadas 25 companhias desta indUstria, apresentadas na Tabela 7, para
auxiliar na conducdo da avaliacdo da Empresa. Além da diversidade de segmentos, como
pode ser observado pelos variados faturamentos e valores de mercado (estimados pela
capitalizacdo de mercado, igual ao numero de a¢Bes multiplicado pelo preco por acdo no
mercado), tal grupo apresenta relativa variagédo de porte.

2 Empresas selecionadas por critério de liquidez das agées e valor de mercado, nos diferentes segmentos
do setor de embalagens.
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Tabela 7 — Grupo de empresas de embalagem de capital aberto selecionadas. Informacdes de receita e
capitalizacdo de mercado em délares para o ano de 2015.

Empresa 1 Receita LEIECE
Mercado
Metal e Vidro
Ball Corporation Estados Unidos 7.997 10.349
Crown Holdings Estados Unidos 8.762 7.070
Owens-lllinois Estados Unidos 6.156 2.804
AptarGroup Estados Unidos 2.317 4.846
Berry Plastic Group Estados Unidos 5.273 4.356
RPC Group Reino Unido 4.190 2.630
Silgan Holdings Estados Unidos 3.764 3.244
Sonoco Products Company Estados Unidos 4.962 4.126
AEP Industries Estados Unidos 1.120 432
Amcor Australia 9.682 11.309
Bemis Company Estados Unidos 4.071 4.250
Sealed Air Corporation Estados Unidos 7.032 8.742
Tredegar Corporation Estados Unidos 876 445
Cascades Canadd 3.496 1.097
Graphic Packaging Estados Unidos 4.160 4.166
Greif Estados Unidos 3.486 1.265
International Paper Estados Unidos 22.365 15.537
Kapstone Paper and Packaging Estados Unidos 2.981 1.337
Packaging Corporation of America Estados Unidos 5.742 6.059
Smurfit Kappa Group Irlanda 10.760 7.335
Universal Forest Products Estados Unidos 2.887 1.387
Westrock Company Estados Unidos 12.548 11.633
RGtWO

Avery Dennison Corporation Estados Unidos 5.967 5.637
CCL Industries Canada 3.039 7.875
Multi-Color Corporation Estados Unidos 849 1.005

Fonte: Thomson Reuters (2016).

Nos ultimos anos, como revela a Figura 16, houve significativa valorizacdo das
empresas de embalagem, que passaram de um multiplo médio de aproximadamente oito vezes
LAJIDA para patamar de cerca de nove vezes. Entre os fatores relevantes para tal valorizacéo,
pode-se citar o interesse dos investidores em negocios menos volateis, principalmente em
tempos de incerteza macroecondmica, aliado a um potencial de crescimento, puxado pelos

vetores explicitados nas se¢des Setor de embalagens no mundo.
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Figura 16 — Evolugdo do multiplo médio FV/LAJIDA das empresas de embalagem de capital aberto
selecionadas.
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Fonte: Capital 1Q, William Blair (2016).

Aspecto interessante observado nessas empresas é a rentabilidade do negdcio, medida

em termos de margem sobre a receita liquida. Como pode ser notado na Figura 17, tanto em

termos de margem bruta (resultado apds custos dos produtos vendidos) e margem operacional

(resultado ap6s despesas operacionais), ha significativa divergéncia entre diferentes

segmentos do mercado.

Figura 17 — Comparacdo das margens sobre a receita em 2015 das empresas de embalagem selecionadas, por

segmento.
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Fonte dos dados: Thomson Reuters; elaborada pelo autor (2016).
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3.5 Atividade de fusdes e aquisi¢des no setor

O setor de embalagens apresenta grande atividade de fusdes e aquisi¢fes. Em 2015,
foram registadas mais de 280 transacdes globalmente, como ilustra a Figura 18 (WILLIAM
BLAIR, 2016).

Figura 18 — TransagOes no setor de embalagens globalmente.
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Fonte: William Blair (2016).

As transacdes, entretanto, ndo se restringem aos mercados desenvolvidos, sendo 20%
delas realizadas nos emergentes, como apontam dados da William Blair apresentados na
Figura 19.

Figura 19 — Abertura das transagdes de fusdes e aquisigdes por localizacio da empresa alvo.
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Fonte: William Blair (2016).

No setor de embalagens, predominam as transa¢fes com comprador estratégico, ou
seja, em que o comprador também atua no mesmo setor da empresa adquirida. Ainda assim,

parte crescente das transacfes vem sendo realizada com investidores financeiros, como
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fundos de investimento em participagdes privadas (private equity, no inglés), que, no geral,
compram parte do capital da companhia como forma de investimento de risco. Como sintetiza
a Figura 20, em 2014, aproximadamente 30% das transacdes realizadas envolveram esse tipo

de comprador.

Figura 20 — Abertura das transa¢des de fusBes e aquisi¢des por tipo de comprados.
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Fonte: William Blair (2016).

Devido ao fato de poucas transacdes possuirem valores revelados, vez que as empresas
alvo sdo, em geral, de capital fechado, ha incertezas na apuracdo dos multiplos realizados.
Ainda assim, como mostra a Figura 21, ao longo da série histérica, os multiplos medianos
praticados convergem para valores de firma de aproximadamente oito vezes LAJIDA.

Figura 21 — Miultiplos medianos das transagdes de fusdo e aquisicdo no setor de embalagem.
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Fonte: William Blair (2016).
Apesar da convergéncia entre periodos do multiplo mediano, 0 mesmo ndo acontece

quando se comparam transagdes de carater distinto. Como revela a Figura 22, que engloba
transacbes em todos os setores da economia, na media, transagbes com compradores

estratégicos sdo realizadas a multiplos mais elevados, uma vez que estes possuem sinergias
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com a empresa adquirida, além de envolver prémio pelo controle em frequéncia maior do que
nas transagdes com investidores financeiros. Além disso, observa-se que empresas de maior
porte sdo, em geral, valorizadas a mdultiplos mais altos, devido, provavelmente, a maior

relevancia estratégica, melhor governancga e menor risco.

Figura 22 — Comparacéo dos multiplos de transacao por tipo de comprador e faixa de valor.
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Fonte: BGL (2016).
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4 A EMPRESA

A Empresa objeto desta avaliacdo atua na industria de embalagens voltadas para os
mercados cosmético e farmacéutico. Com planos de expansdo, a Empresa deve ser avaliada
financeiramente a fim de embasar negociacbes com investidores financeiros que iréo
proporcionar o capital para a execucdo desse projeto. Além disso, este trabalho se propde a
avaliar cada uma das oportunidades de expansdo identificadas, a fim de fornecer substrato

para a decisdo de quais devem ser perseguidas.

4.1 Atuagdo no mercado de embalagens

A Empresa atua hd mais de trés décadas no segmento de embalagens. Desde o inicio
da sua operagéo, a companhia fornece o Produto 1, utilizado por muitas empresas dos setores
farmacéutico e cosmético para a distribui¢éo de seus produtos.

Ao longo do tempo, a Empresa criou uma sélida imagem associada a qualidade de
seus produtos no mercado, que permitiu a ela se consolidar como fornecedora, muitas vezes
exclusiva, de grandes empresas.

Operando diversas linhas de producdo em seu Unico centro fabril, localizado na regido
Sudeste, a Empresa consegue atender clientes de todo o pais com Produto 1 em diferentes

especificacoes.

4.2 Demonstragdes financeiras interpretadas

O ponto de partida da avaliagdo intrinseca de um ativo € o entendimento de seu
desempenho financeiro passado, principalmente quanto as fontes de recursos utilizadas e
como esses recursos sdo utilizados, refletidos no balango patrimonial da empresa, e do

resultado gerado por esses ativos, como expresso na demonstracao de resultado.

4.2.1 Balango patrimonial

Na Tabela 8 é apresentado o balanco patrimonial dos Gltimos trés anos de operacéo da

Empresa.
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Tabela 8 — Balango patrimonial histérico da Empresa.
Valores Andlise Vertical
2014 2015 2014 2015 2014-15

Balango Patrimonial

Ativo 7.624 7.842 | 100% 100% 3%
Ativo Circulante 3.424 3650 | 45%  47% 7%
Disponibilidades 384 214 | 5% 3% | -44%
Clientes 1315 1722 |  17%  22% | 31%
Estoques 1281 1.098 | 17%  14% |  -14%
Estoque de Matéria Prima 1.076 993 | 14% = 13% | -8%
Estoque de Produto Acabado 132 27 1 2% 0% | -79%
Estoque de Materias de Uso 74 79 1% 1% 7%
Impostos a Recuperar 108 48 1% 1% -55%
Adiantamentos a Fornecedores 243 555 3% 7% 129%
Outros Adiantamentos 93 13 1% 0% -86%
Ativo N3o Circulante 4201 4192 | 55%  53% : 0%
Permanente 4.086 4.142 |  54%  53% 1%
Outros Créditos 114 50 2% 1% | -56%
Passivo 7.624 7.842 | 100% 100% ' 3%
Passivo Circulante 2076 2691 | 27%  34% 30%
Empréstimos e Financiamento de Curto Pr 424 753 | 6%  10% 77%
Fornecedores a Pagar 874 1.252 11% 16% 43%
ObrigacGes Trabalhistas 489 335 6% 4% -31%
Obrigacgdes Tributarias 234 247 3% 3% 5%
Adiantamentos de Clientes 54 103 1% 1% 92%
Passivo Ndo Circulante 427 153 6% 2% -64%
Empréstimos e Financiamento de Longo P 360 7 5% 0% -98%
Outros Passivos nao Circulantes 32 123 0% 2% 281%
Parcelamentos Tributarios 35 23 0% 0% -34%
Patriménio Liquido 5122 4998 |  67%  64% | 2%

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.

Analisando o balango da companhia, observa-se que aproximadamente 50% de seus
recursos estdo aplicados em capital de giro, ou seja, em ativos que sustentam a atividade da
operacdo e suas necessidades de curto prazo em termos de fluxo de caixa. Entre os valores
desse grupo destacam-se:

e Clientes: correspondendo aos titulos a receber de clientes. Seu valor depende
basicamente do faturamento da companhia e de seu prazo médio de
recebimento;

e Estoques: a Empresa opera em producéo por pedido e, assim, ndo ha formacao
relevante de estoque de produto acabado, como pode refletido em sua baixa

participacdo nos ativos totais da companhia. Por outro lado, devido as
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diferentes especificacbes dos produtos oferecidos (material, acabamento,
coloragdo, protecdo, etc.) ha necessidade de formacdo de estoque consideravel
de matérias-primas.
e Adiantamento a fornecedores: valores pagos em avango para aquisi¢do de
matérias-primas e equipamentos.
Além dos valores de capital de giro, a empresa possui valores relevantes em ativos
permanentes, como maquinas e instalagdes. Conforme apresentado na Tabela 9, a grande
parte dos ativos permanentes estd centrada nos equipamentos utilizados pela empresa.

Tabela 9 — Andlise do imobilizado histérico da companhia.
2014 2015

Bruto epreciacdo Liquido A.V Bruto epreciagdo Liquido A.V
Maquinas e EQuipamentos 5.011 (1.239) 3.772 92% 5.200 (1.452) 3.748 90%
Equipamentos de Inform& 78 (56) 23 1% | 88 (62) 26 1%
Veiculos 103 (55) 48 1% 181 (65) 116 3%
Terrenos e Edificios 102 (17) 85 2% 106 (24) 81 2%
Outros Ativos Imobilizado: 47 (18) 29 1% | 54 (25) 29 1%
Moveis e Utensilios 119 (51) 68 2% 148 (56) 92 2%
Intangivel 96 (34) 62 2% 96 (45) 51 1%
Total 5.555 (1.469) 4.086 . 5.872 (1.730) 4.142

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informac6es da Empresa.

Nos ultimos periodos, a producdo da empresa apresentou pequeno crescimento, uma
vez que os produtos que ela fornece ja se encontram em fase madura do ciclo de vida e devido
a sua participacdo relevante no mercado (cerca de 30%). Por essa razdo, a necessidade de
investimento tem sido baixa, 0 que se reflete em uma variagdo muito baixa nos ativos
permanentes liquidos de depreciacdo. Entende-se que os investimentos realizados em 2015,
proximos a depreciacdo daquele ano, correspondem basicamente a investimentos para
manutencdo das linhas de producéo existentes.

Para o futuro, pode-se considerar sustentavel tal situagéo, exceto se a companhia optar
por entrar em novos mercados com novas linhas de produto. Nesse cenario, além dos gastos
de capital para manutencdo, espera-se investimento relevante na aquisicdo de equipamentos e
instalagdes para as novas linhas.

Passando a andlise para as contas do passivo, observa-se tendéncia recente de aumento
das principais contas do passivo circulante. O aumento desse componente do capital de giro
pode ser entendido como um financiamento obtido pela empresa de seus fornecedores para

sustentar sua atividade operacional. Dentre as contas sob essa rubrica, devem ser destacadas:
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Fornecedores: principal conta do passivo circulante, representa os titulos a
pagar para seus diversos fornecedores, incluindo fornecedores de servicos e
Insumos materiais. Recentemente, com a renegociagao de contratos, a empresa
conseguiu alongar seus prazos médios de pagamento. Entretanto, 0 aumento
expressivo dessa conta entre 2014 e 2015 (43%) tem como principal causa o
aumento do custo de matérias-primas durante o ano, devido a elevagdo do
dolar no periodo, ao qual estdo atrelados muitos dos custos de insumo da
companhia.

Obrigac6es trabalhistas: inclui salarios a pagar, obrigacdes sociais (INSS e
FGTS) a recolher, além de provisdes para férias e 13° salario. E influenciada
pelo custo de pessoal e pelas politicas de pagamento da empresa. Alteracdo de
provisionamento e pagamento da empresa em 2015 reduziram em 31% essa
conta, apesar do aumento dos gastos com funcionarios.

Obrigacdes tributarias: impostos devidos ainda ndo pagos, pode ser
entendida (ainda que ndo seja esse 0 propésito da existéncia do diferimento)
como uma forma de “financiamento” concedida pelos 6rgdos governamentais

competentes, reforcando o capital de giro da companhia.

Por fim, podem-se analisar as formas de financiamento da companhia, ou seja, a forma

como capital proprio e de terceiro sdo utilizados para sustentar seus investimentos. Com

fontes de capital de terceiros caras e prazos geralmente curtos, 0s acionistas da Empresa

optam por utilizar pouca alavancagem financeira no negécio. Assim, como apresentado na

Tabela 10, o endividamento liquido da empresa (endividamento bruto descontado do caixa da

companhia) é muito baixo frente ao seu patrimonio liquido.
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Tabela 10 — Analise do endividamento liquido histdrico da Empresa.

2014 2015

Endividamento bancario 784 760
Curto Prazo 424 753
Longo Prazo 360 7

Parcelamentos tributérios 35 23

Endividamento Bruto 819 783

(-) Disponibilidades (384) (214)

Endividamento Liquido 435 569
(+) Patrimdnio Liquido 5.122 4.998
(=) Relagdo Divida/PL 8% 11%

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informac6es da Empresa.

Como sera apresentado posteriormente na Tabela 19, a Empresa possui uma estrutura
de capital muito distinta da mediana das empresas comparaveis de capital aberto estrangerias,
entre as quais se observa uma relacdo divida liquida/patriménio de aproximadamente 150%
contra 11% na empresa em analise. Como mencionado, isso decorre de opg¢do pessoal dos

acionistas, avessos ao endividamento bancario.

Tal postura possui também reflexo direto no objetivo deste trabalho, uma vez que o
financiamento via venda de parte do capital da companhia é a Gnica forma aceita pelos seus

acionistas para financiar seus projetos de expansédo, dada a aversdo ao endividamento.

4.2.2 Demonstracao de resultado

Utilizando os recursos apontados anteriormente com o auxilio de seu balango
patrimonial, a companhia é capaz de realizar suas atividades gerando resultado para seus
financiadores, sejam acionistas ou credores. Na Tabela 11 s&o apresentadas as demonstragdes

de resultado dos ultimos trés anos da companhia.
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Tabela 11 — Demonstracdo do resultado passado da Empresa.
Valores Analise Vertical Variacdo

Demosntragdao do Resultado

2013 2014 2015 2013 2014 2015 13/14 14/15

Receita Bruta 16.766 18.513 22.030 127% 127% 129% 10% 19%
Venda de Produtos 16.739 18.445 21.927 | 127% 127% 128% 10% 19%
Outras Receitas Operacionais 27 69 103 | 0% 0% 1% : 151% 49%

(-) Dedugdes (3.581) (3.992) (4.924) | -27% -27% -29% 11% 23%
Impostos sobre a Receita (3.196) (3.537) (4.267) | -24% -24% -25% 11% 21%
Devolugdes e Cancelamentos (385) (455) (657) L 3% -3%  -4% 18%  45%

(=) Receita Liquida 13.185 14.522 17.106 100% 100% 100% ' 10% 18%

(-) Custo dos Produtos Vendidos (9.494) (10.793) (13.775) | -72% -74% -81% 14% 28%
Pessoal (3.799) (4.108) (4.728) -29% -28% -28% 8% 15%
Matérias Primas (4.283) (5.209) (6.709) | -32% -36% -39% |  22% 29%
Energia e Gas (678) (729) (1.405) | -5% -5% -8% 7%  93%
Manutengdo de Equipamentos (359) (389) (471) 3% -3% -3% ! 8% 21%
Qutros Gastos de Fabricagdo (375) (358) (462) L 3% 2% -3% -5% 29%

(=) Lucro Bruto 3.691 3.729 3.331 28% 26% 19% 1% -11%

(-) Despesas (1.145) (1.201) (1.335) 9% -8% -8% | 5% 11%
Ocupagédo (187) (228) (266) 1% 2% 2% | 22%  17%
Despesas com Vendas (366) (353) (350) L 3% 2% -2% -3% -1%
Servigos de Terceiros (411) (392) (414) 3% -3% 2% -5% 5%
Manutengdo e Conservagao (43) (44) (48) 0% 0% 0% | 2% 11%
Outras Despesas Gerais e Administr (138) (184) (258) 1% -1% 2% 34% 40%

(=) LAJIDA 2546 2.527 1.996 19% 17% 12% 1% -21%

-) Depreciacdo e Amortizagdo 224 258 295 2% 2% 2% 15% 14%

(-) Dep ¢ ¢ (224)  (258)  (295) | :

(=) LAJIR 2322 2270 1.701 18% 16% 10% 2% -25%

(+/-) Resultado Financeiro (122) (159) (286) 1% 1% 2% 31% 79%
Receita Financeira 38 28 74 0% 0% 0% -26% 165%
Despesa Financeira (160) (187) (360) 1% 1% 2% 17%  92%

(=) Resultado Operacional 2.200 2110 1.415 17% 15% 8% | -4% -33%

(+/-) Resultado N3o Operacional (51) (36) (26) 0% 0% 0% -29%  -28%

(=) LAIR 2149 2074 1389 | 16% 14% 8% 3% -33%

(-) Imposto de Renda e Contribuigdo Soc  (516) (547) (683) | -4% -4% -4% 6%  25%

(=) Lucro Liquido 1.633 1.527 706 | 12% 11% 4% -6% -54%

q :

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.

Analise inicial das demonstracdes de resultado aponta para movimentacOes
importantes no desempenho financeiro da companhia, dentre as quais se destacam as
seguintes observacdes, melhor analisadas nos tdpicos a seguir:

e Aumento relevante da receita da empresa: em termos de receita liquida, houve
crescimento de 10% e 18%, respectivamente, em 2014 e 2015,

consideravelmente acima da inflacéo para esses periodos (6,4% e 10,7%);
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e Reducdo da margem bruta: nos ultimos periodos, observa-se clara reducédo da
margem, passando de 28% da receita liquida em 2013 para 19% dois anos

depois.

4.2.2.1 Receita bruta

Para explicar cada uma dessas linhas de tendéncia, devem ser explorados o0s

componentes do resultado da Empresa, a iniciar pela sua receita, que pode ser dividida em:
e Receita de venda de produtos: € a principal linha de receita da empresa e

provém da comercializacdo do produto final (embalagens) para seus clientes;
e CQutras receitas operacionais: pouco relevantes (menos de 1% da receita
total), correspondem a eventos esporadicos como venda de sucatas e

fornecimento de servicos de industrializacéo.

Para melhor explicar o crescimento da receita de vendas de produtos, a Tabela 12 é
quebrada em seus componentes basicos: quantidade de produtos vendidos e preco médio

unitario.

Tabela 12 — Anélise da variacéo da receita histérica da companhia.

Anadlise da Receita com Unidade Valores Variacao
Vendas 2013 2014 2015 13/14 14/15
Quantidade vendida [milhes]: 740 790 80,0 | 67% 1,3%
(x) Preco médio unitario [R$/mil] | 226,2 2336 2740 = 3,3% 17,3%
(=) Receita Bruta com vendas [RSmil] : 16.739 18.445 21.927 10,2% 18,9%

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.

Atuando na comercializagdo de produtos que se encontram na maturidade do seu ciclo,
observa-se crescimento moderado nas vendas da empresa. Por outro lado, em 2015 registrou-
se consideravel elevagdo dos precos médios praticados. O crescimento real dos pre¢cos médios
em 2014 e 2015 foi de, respetivamente, -2,5% e 10,2% acima do aumento geral de precos
(inflagdo) do periodo anterior.

A é&rea comercial da companhia busca em sua precificagdo reajuste de preco que
acomodem os aumentos de custo da producgdo, de forma a manter margens sustentaveis para o
negocio. Apesar de ndo ser importada, grande parte da materia-prima utilizada pela empresa
possui precos com elevada correlagdo com o dolar. Assim, com aumento de quase 50% da

cotacdo dessa moeda em 2015, como apresentado na Figura 23, a companhia enfrentou
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aumento relevante de seus custos nesse periodo. Somado ao encarecimento da energia
elétrica, houve necessidade de renegociacdo com os clientes, que culminou com a variagao de

precos refletida na contabilidade.

Figura 23 — Variacdo do ddlar entre 2014 e 2015.

Varia¢do do Cambio: Délar versus Real
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Fonte: Bacen (2016).

Apesar do reajuste, dado o intervalo entre aumento de custo e compensagéo na receita,
a empresa obteve, em 2015, resultado inferior ao dos anos anteriores, como pode ser
observado na reducdo de seu lucro liquido. Com a estabilizacdo dos precos dos insumos
(matérias-primas e energia elétrica, principalmente) no ano de 2016, entretanto, e com a
continuidade da politica de reajuste (implementada este ano), a Empresa apresenta tendéncia

de retorno aos patamares de rentabilidade anteriores a 2015.

4.2.2.2 Deducdes

Continuando na demonstracdo de resultado da companhia, devem ser analisadas as
deducbes da receita que resultam na receita liquida da Empresa. Tal componente do resultado
pode ser dividida em:

e Impostos sobre a receita: parcela mais relevante, inclui quatro tributos que
incidem sobre a receita da empresa, séo eles:

o ICMS: o Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Prestacdo de
Servicos, é um imposto estadual cujo fato gerador basico € a circulacdo
de mercadoria;

o IPI: o Imposto sobre Produtos Industrializados é um imposto federal

com aliquotas variaveis conforme o produto sobre o qual incide;
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o PIS e COFINS: contribui¢des sociais de natureza tributaria, para
empresas no lucro presumido, como € o caso em questdo, sao tributos
ndo cumulativos com aliquotas de, respectivamente, 0,65% e 3% da
receita bruta.

e Devolugbes e cancelamentos: correspondem as deducbes da receita pelo
cancelamento de vendas ou devolucdo de produtos vendidos. Valores elevados
de tais indices, o que ndo é o caso da Empresa, podem indicar baixa
conformidade nos pedidos entregues.

Na Figura 24, sdo apresentados os valores das principais deducdes da receita da
companhia, em termos percentuais de seu faturamento bruto. Como se pode ver no gréfico, os
impostos sobre a receita sdo a parcela mais relevante das dedugdes, com cancelamento e

devolucdes respondendo por apenas 2% a 3% da receita bruta.

Figura 24 — Composicéo das deducdes da receita da empresa.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.

4.2.2.3 Custos

Na producdo das embalagens, a empresa emprega 0S seguintes recursos, que se
traduzem em custos da operacdo: i) Pessoal: salarios, encargos e beneficios de funcionarios
que trabalham nas linhas de producdo, na manutencdo das maquinas ou na inspecdo da
qualidade; ii) Materiais: matérias-primas adquiridas de terceiros a partir das quais sdo
confeccionados seus produtos; iii) Energia elétrica e gas: empregados na operagdo do

maquinario industrial; iv) Manutengao: gastos com componentes e servigos de terceiros para a
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manuten¢do dos equipamentos; v) Outros gastos de fabricagdo: pequenos valores como
outros servicos de terceiros, insumos diversos etc.

Na Figura 25, é apresentada graficamente a composicdo dos custos da Empresa em
2015. Como se pode ver, custos com pessoas e matérias-primas corresponderam a mais de

trés quartos do total dos custos incorridos no ano.

Figura 25 — Composicao dos custos da Empresa em 2015.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informacdes da Empresa.

Tal distribuicdo, entretanto, ndo se mantém constante ao longo dos anos. Como
observado anteriormente e refletido nas demonstracdes de resultado contidas na Tabela 11, os
custos da Empresa aumentaram principalmente nas componentes de matérias-primas de
energia em 2014 e, principalmente, em 2015. Tal variagdo pode ser mais bem visualizada

graficamente como exposto na Figura 26.
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Figura 26 — Representatividade dos custos histéricos da Empresa sobre sua receita liquida.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.

4.2.2.4 Despesas

As despesas da Empresa podem ser agrupadas de forma simplificada nas seguintes
componentes: i) Manutencdo e conservagao: gastos para manutencdo do edificio e das
instalacOes da empresa; ii) Despesas com vendas: fretes e comissfes pagos nas vendas; iii)
Servigos de terceiros: servigos diversos, incluindo seguranga, limpeza, advocacia e
contabilidade; iv) Ocupacdo: aluguel, agua e energia elétrica, com excecdo da parcela alocada

como custo de fabricacao.

Na Figura 27, podem ser vistas as componentes das despesas e sua representatividade.

Destaca-se que nos ultimos anos ndo se tem observado mudanca relevante nessa composicao.

Figura 27 — Composicéao das despesas da Empresa em 2015.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informacdes da Empresa.
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Observando-se as informagdes histdricas da Empresa, observa-se que a despesa total
possui crescimento conforme a inflagdo, como apresenta a Figura 28. Dessa forma fica

patente o carater fixo desses gastos, pouco correlacionados com o volume da producéo.

Figura 28 — Aumento das despesas da Empresa; comparativo com a inflagéo.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informac6es da Empresa.
4.2.2.5 Outras componentes do resultado

Tendo descrito componentes que impactam o resultado operacional da empresa, isto €,
suas receitas, custos e despesas, pode-se fazer breve comentario de outros componentes que
impactam o resultado da companhia. S&o elas:

e Depreciacdo e amortizacdo: como a empresa opera no Lucro Presumido, ndo
possui impacto na geracdo de caixa da companhia, uma vez que nao altera a
sua base de célculo de imposto de renda. Seu valor esté principalmente ligado a
depreciacdo das méaquinas das linhas de producdo, responsaveis por mais de
90% do ativo permanente;

e Resultado Financeiro: pode ser divido em:

o Receita financeira: inclui juros ativos, variacbes cambias ativas e
descontos obtidos;
o Despesa financeira: inclui juros passivos, variacbes cambias passivas,
descontos concedidos e tarifas bancarias;
Como apresenta a Tabela 13, as receitas financeiras sdo pouco relevantes no
total do resultado. Além disso, deve-se destacar o aumento das despesas

financeiras em 2015, causadas principalmente por variacbes cambiais passivas
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sobre compras de maquinas importadas e matérias-primas com pagamento a
prazo. Com a normalizacdo do cadmbio e a continuidade da politica da Empresa
de manter baixo endividamento bancario, entretanto, pode-se esperar 0 retorno

dessa despesa aos patamares anteriores.

Tabela 13 — Abertura do resultado financeiro historico da Empresa.
2013 2014 2015

Receitas Financeiras 38 28 74
(-) Despesas Financeiras (160) (187) (360)
(=) Resultado Financeiro (122) (159) (286)

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.

e Resultado ndo operacional: decorréncia principalmente da alienacéo e baixa de
ativos permanentes;

e Imposto de renda e contribuicdo social: dada a apuracdo do resultado pelo
lucro presumido na companhia, sdo calculados tomando como base de céalculo
8% da receita bruta da companhia, deduzida das exclusdes previstas, e
aplicando-se as aliquotas de 25% (imposto de renda, aliquota marginal) e 9%

(contribuicdo social).

4.2.3 Demonstracao dos fluxos de caixa

A fim de analisar a conversdo do resultado econémico em fluxo de caixa para 0s
financiadores do negécio, pode-se utilizar a demonstracdo dos fluxos de caixa passada da

empresa, contida na Tabela 14.
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Tabela 14 — Demonstragéo dos fluxos de caixa passados da Empresa®,
Valores Analise Vertical

Variagao

Demonstrag¢ao dos Fluxos de Caixa
2014-15

Fluxo de Caixa das Atividades Operacionais

2014 2015 2014 2015

Lucro Liquido do Exercicio 1.527 706 100% 100% -54%
(+) Depreciacdo e Amortizagdo 258 295 17% 42% 14%
(+) Despesas com Baixa de Imobilizado 32 166 : 2% 24% 412%
(+) Redugdo (Aumento) nos Ativos Operacionais (125) (332) -8% -47% 166%
(+) Aumento (Redugdo) nos Passivos Operacionais 290 377 : 19% 53% 30%
(=) Caixa Gerado pelas Atividades Operacionais 1.982 1.212 130% 172% -39%
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos ; :
Aquisicio de Imobilizado (1.124)  (517) | 74%  -73% | -54%
(=) Caixa Gerado pelas Atividades de Investimentos (1.124) (517) -74% -73% -54%
Fluxo de Caixa das Atividades de Investimentos : '
Empréstimos tomados/amortizados (40) (35) -3% -5% -12%
Empréstimos e Financiamentos 8 (23) 1% -3% -381%
Amortizagdo: Impostos Parcelados (48) (12) -3% -2% -76%
Aportes (Dividendos) (750)  (830) |  -49%  -118% | 11%
Lucros Distribuidos (750) (1.047) | -49%  -148% 40%
Integralizagdo de Capital 0 217 0% 31%
(=) Caixa Gerado pelas Atividades de Financiamento (790) (865) -52%  -123% 9%
Aumento (Redugio) do Saldo de Caixa 68  (170) ' 4%  -24% @ -350%
Caixa - Inicio do Exercicio 316 384 . 21% 54% 22%
Caixa - Final do Exercicio 384 214 25% 30% -44%

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.

Observa-se que, apesar do lucro liquido inferior em 2015, a empresa conseguiu
distribuir mais dividendos para 0s acionistas da companhia, sem uma contrapartida de
aumento relevante do endividamento.

Na Tabela 15, resumem-se de forma qualitativa as variagdes dos componentes do
fluxo de caixa da empresa, classificadas segundo seu impacto (positivo, negativo ou neutro)
em 2015.

® Demonstrativo de Fluxo de Caixa elaborado apenas para 2014 e 2015, diferentemente das
Demonstragdes de Resultado, por falta de informacGes para a composicdo do fluxo de caixa em 2013.
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Tabela 15 — Impactos sobre a geracdo de caixa em 2015.

Componente Impacto

Ativos operacionais X
Passivos operacionais \/
Investimentos em imobilizado \74

Tomada/amortizacdo de empréstimos -

Fonte: elaborada pelo autor.

No capital de giro, por um lado, a empresa apresentou necessidade maior de ativos
operacionais, principalmente para contas a receber de clientes e adiantamentos a fornecedores.
E, por outro lado, pelo mencionado aumento recente das contas a pagar para fornecedores, 0
aumento dos passivos operacionais cria impacto positivo na geragéo de caixa da companhia.

Observa-se que no Ultimo periodo contabil as aquisicbes de imobilizado foram
relativamente baixas se comparadas as do ano anterior e muito proximas da depreciacdo
somada as baixas de ativos permanentes. Esse fato reitera a visdo da administracéo do negdcio
de que os investimentos feitos recentemente dizem respeito principalmente a manutencdo e a
reposicdo de equipamentos existentes. No longo prazo, pode-se considerar que a Empresa
deve necessitar de maiores investimentos em ativos fixos para aprimorar sua produtividade e a
qualidade da producdo, além da necessidade de repor maquinario obsoleto. Tal entendimento
reflete-se em premissa de investimentos mais elevados em relagdo a receita no futuro do que
aquele observado em 2015, como sera apresentado nas se¢fes posteriores.

Por fim, observa-se pouca relevancia da atividade de financiamento com capital de
terceiros na geracéo de caixa, com pouca varia¢do no endividamento da companhia, os efeitos
da tomada ou amortizacdo de empréstimos sobre a geracdo de caixa foram minimos em 2015.

A fim de se obter melhor entendimento da rentabilidade da operagdo, pode-se
comparar a Rentabilidade sobre o Patrimdnio (Return on equity — ROE, no inglés) entre
diferentes periodos, decomposta como proposto pelo Modelo Dupont e conforme apresentado

na equacao 36.

Lucro Liquido
ROE =

Patrimoénio Liquido

Lucro Liquido  Receita Liquida Ativos (36)

ROE = X
Receita Liquida Ativos Patrmonio
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Como apresentado na Tabela 16, entre 2014 e 2015, ndo houve modificagdo relevante
do giro dos ativos da companhia nem de sua alavancagem total. Dessa forma, a reducéo
observada na Rentabilidade sobre o Patriménio, que passou de 31% para 13% no periodo,

pode ser atribuida a reducdo de margem liquida analisada anteriormente.

Tabela 16 — Analise da rentabilidade passada da Empresa pelo Modelo Dupont.
Modelo Dupont 2014 2015

Margem Liquida 11% 4%
Giro do Ativo 1,9x 2,0x
Alavancagem Total 1,6x 1,6x
ROE 31% 13%

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informacdes da Empresa.

A rentabilidade da companhia pode ser também comparada com a de empresas
similares de capital aberto. Para tanto, na Tabela 17, sdo apresentadas para as companhias ja
selecionadas previamente na se¢do Analise de empresas do setor listadas em bolsa as trés

componentes do Modelo Dupont e 0 ROE resultante.
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Tabela 17 — Analise de rentabilidade pelo Modelo Dupont para as empresas comparaveis no ano de 2015.
2014 2015

Andlise de Rentabilidade das

o . Margem Giro dos Margem Giro dos
Empresas Comparaveis L . Alavancagem .. . Alavancagem
Liquida Ativos Liquida Ativos
AEP Industries (0,11%) 2,7x 7,3x 2% 3,24% 2,6x 4,4x  37%
Amcor 6,95% 1,1x 42x  32% 7,11% 1,1x 6,7x 54%
AptarGroup 7,38% 1,1x 2,2x  17% 8,60% 1,0x 2,1x 17%
Avery Dennison 3,87% 1,4x 42x  23% 4,60% 1,4x 4,3x 28%
Ball Corporation 5,48% 1,1x 6,1x 37% 3,51% 0,9x 7,8x 25%
Bemis Company 4,40% 1,1x 2,5x  13% 5,88% 1,2x 2,9 20%
Cascades (4,13%) 1,0x 3,7x -14% (1,68%) 1,0x 4,0x -7%
CCL Industries 8,38% 1,0x 2,2x  19% 9,71% 1,0x 2,2x 21%
Crown Holdings 4,25% 1,0x 24,9x 109% 4,49% 0,9x 23,0x 92%
Graphic Packaging 2,12% 1,0x 4,1x 8% 5,53% 1,0x 3,9x 21%
Greif 2,20% 1,1x 3,1x 7% 0,88% 1,1x 3,2x 3%
International Paper Company 2,35% 0,8x 5,5x 10% 4,19% 0,8x 7,8x 25%
KapStone Paper and Packaging 7,47% 0,9x 3,3x  22% 3,81% 1,0x 3,8x 14%
Multi-Color Corp 4,65% 0,9x 3,1x 13% 6,01% 0,9x 3,3x 17%
Owens-lllinois 2,42% 0,8x 10,2x  20% 2,19% 0,7x 33,8x 53%
Packaging Corporation of America  6,71% 1,1x 3,5x 26% 7,61% 1,1x 3,2x 27%
RPC Group 3,57% 0,8x 3,2x 9% 3,39% 0,7x 3,1x 7%
Sealed Air 3,33% 0,9x 6,8x 20% 4,77% 0,9x 14,1x 61%
Silgan 4,66% 1,2x 4,6x 26% 4,58% 1,2x 50x 27%
Smurfit Kappa 2,98% 1,0x 3,5x  10% 4,93% 1,0x 3,7x 17%
Sonoco Products 4,50% 1,2x 2,8x 15% 5,04% 1,2x 2,6x 16%
Tredegar 3,87% 1,2x 2,1x 10% (3,59%) 1,3x 2,3x -10%
Universal Forest Products 2,16% 2,7x 1,5« 9% 2,79% 2,7x 1,4x 11%
WestRock Company 4,93% 0,9x 2,5x 11% (0,57%) 0,7x 2,2x  -1%
Minimo (4,13%) 0,8x 1,5x -14% | (3,59%) 0,7x 1,4x -10%
Maximo 8,38% 2,7x 24,9x 109% 9,71% 2,7x 33,8x 92%
Média 3,93% 1,2x 4,9 19% 4,04% 1,1x 6,3x 24%
Mediana 4,06% 1,0x 3,5x 14% 4,54% 1,0x 3,7x 20%
Empresa 10,51% 1,9x 1,6x 31% 4,13% 2,0x 1,6x 13%

Fonte dos dados: Capital 1Q (2016), tabela elaborada pelo autor.

Da comparacdo desses dados com a realidade da empresa, pode-se concluir que:

e Historicamente, a empresa possui melhor eficiéncia operacional, o que se
traduz em margem liquida mais elevada do que aquela apresentada pelas
empresas comparaveis. Esse resultado parece alinhar-se com o fato de que a
empresa atua em um nicho de mercado no qual enfrenta menor pressao de
pregos;

e Em 2015, com o impacto do aumento dos custos de energia elétrica (devido ao
aumento de tarifa brasileira com a crise hidrica) e matéria-prima (devido a
desvalorizacdo do real), a Empresa viu sua margem estreitar-se; 0 mesmo néo
aconteceu com as empresas comparaveis, uma vez que se situam na América
do Norte — Estados Unidos e Canadd — e Europa;

e A eficiéncia no uso de seus ativos é relevantemente superior a média das

companhias comparaveis, o que se deve a uma menor necessidade de capital de
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giro, por exemplo, pela menor formagéo de estoque, como mostrado na Tabela

18, e menor necessidade de investimento em maquinario.

Tabela 18 — Giro de componentes dos ativos de empresas comparaveis como dias do faturamento em 2015.

Comparagao: componentes Estoque médio A receber de Clientes

selecionadas do Giro dos Ativos (dias da receita)  (dias da receita)

AEP Industries 39,0 32,0
Amcor 60,0 54,8
AptarGroup 73,2 62,9
Avery Dennison 40,9 58,7
Ball Corporation 54,1 35,3
Bemis Company 62,9 42,5
Cascades 53,5 41,1
CCL Industries 37,9 51,5
Crown Holdings 65,1 33,2
Graphic Packaging 58,4 33,6
Greif 44,1 43,8
International Paper Company 54,9 43,6
KapStone Paper and Packaging 53,4 38,8
Multi-Color Corp 33,7 48,6
Owens-lllinois 74,2 33,0
Packaging Corporation of America 54,1 40,8
RPC Group 108,4 68,4
Sealed Air 55,4 45,7
Silgan 66,9 28,7
Smurfit Kappa 46,2 56,0
Sonoco Products 36,4 47,1
Tredegar 33,8 39,9
Universal Forest Products 47,8 26,4
WestRock Company 55,7 36,5
Minimo 33,7 26,4
Maximo 108,4 68,4
Média 54,6 43,4
Mediana 54,1 41,8
Empresa 32,1 48,1

Fonte dos dados: Capital 1Q (2016), tabela elaborada pelo autor.

e Menor alavancagem financeira, em termos de ativos/patrimonio liquido, em
linha com a politica da empresa de nao se financiar de forma relevante com
capital de terceiros. Como apresentado na Tabela 19, a Empresa possui

métricas de endividamento muito inferiores a média da industria;
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Tabela 19 — Anélise do endividamento das empresas comparaveis em 2015.

. . Endividamento Endividamento Total
Comparagdo: Endividamento

Liquido / LAJIDA / Patriménio

AEP Industries 3,8x 12,7x
Amcor 2,7x 1,4x
AptarGroup 5,5x 20,0x
Avery Dennison 2,5x 1,7x
Ball Corporation 2,7x 0,5x
Bemis Company 3,0x 2,4x
Cascades 4,0x 4,0x
CCL Industries 4,1x 1,9x
Crown Holdings 1,9x 1,4x
Graphic Packaging 4,5x 4,1x
Greif 0,7x 0,4x
International Paper Company 1,9x 2,2x
KapStone Paper and Packaging 1,3x 1,1x
Multi-Color Corp 2,3x 1,2x
Owens-lllinois 3,3x 1,6x
Packaging Corporation of America 1,5x 0,7x
RPC Group 0,7x 0,7x
Sealed Air - 0,112
Silgan 2,8x 1,2x
Smurfit Kappa 3,9x 8,7x
Sonoco Products 2,7x 3,3x
Tredegar 1,0x 0,6x
Universal Forest Products 3,7x 1,0x
WestRock Company 4,0x 1,8x
Minimo 0,7x 0,1x
Maximo 5,5x 20,0x
Média 2,8x 3,1x
Mediana 2,7x 1,5x
Empresa 0,3x 0,2x

Fonte dos dados: Capital 1Q (2016), tabela elaborada pelo autor.

Apesar do efeito negativo da alavancagem financeira na rentabilizacdo do patriménio
da empresa, sua rentabilidade em termos de retorno sobre o patriménio foi sensivelmente
superior a média da inddstria em 2014 pela margem liquida mais elevada e maior eficiéncia
dos ativos. Transitoriamente, em 2015, pela redugéo de margem, tal efeito foi anulado, mas

pode-se esperar a retomada da rentabilidade historica nos proximos periodos.
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4.3 Estratégia e plano de crescimento

Atualmente, a Empresa possui uma posicdo de destaque como fornecedora de
embalagens da linha do Produto 1 para clientes dos mercados cosmético e farmacéutico — ela
é fornecedora principal ou exclusiva para grande parte das maiores empresas do setor — e ha
anos tem relacionamentos com as maiores empresas dessas industrias, além de baixos indices
de atraso e qualidade elevada dos seus produtos (exigidos pelos medicamentos e cosméticos
embalados).

Se, por um lado, tal posi¢do permite a Empresa obter condi¢Ges favoraveis em suas
negociacfes com clientes, como no repasse de aumentos de custos para os precos finais, por
outro, pde limite ao crescimento organico no seu nicho atual de atuacéo.

A participacdo de mercado bastante elevada, que dificulta a possibilidade de
crescimento através de ganho de participacdo de forma orgénica, soma-se a maturidade do
mercado que demanda o Produto 1, que implica em baixo crescimento do mercado total,
resultando em expectavas baixas de crescimento das suas vendas, como sera apresentado em
maior detalhe na secdo Premissas de receita. Como forma de ampliar o crescimento, a
Empresa identificou duas oportunidades, descritas a seguir:

e Oportunidade A: crescimento através da aquisicdo de um concorrente com
atuacdo forte regional em local distante do centro de atividade da Empresa;

e Oportunidade B: diversificacdo do portfolio de produtos com o inicio da
producéo do Produto 2, que apresenta sinergias interessantes com o Produto 1,
como: similaridade dos canais de distribuicdo e/ou de potenciais clientes
atendidos, de forma que o reconhecimento da marca pode ser aproveitado para
a divulgacdo do novo produto; similaridade de algumas etapas do processo
produtivo, de forma que parte do know-how e da equipe existentes na empresa
podem ser aproveitados.

A administracdo da Empresa entende que ndo é capaz de realizar os dois planos
concomitantemente, necessitando optar por um deles. Além disso, entende-se que a geracao
de caixa atual néo sera suficiente para ambos, de forma que sera necessario buscar aporte de
um investidor financeiro (como um fundo de investimento em participagdes, por exemplo),
por esta razdo deve-se avaliar a empresa, embasando as negociagdes com 0s potenciais

investidores, e pela necessidade de optar por um plano de expansdo, ambas as possibilidades
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devem ser analisadas em termos do valor adicional trazido & Empresa. Esses constituem o

objetivo das se¢Oes seguintes.
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3) MODELAGEM: CENARIO BASE

Como ponto inicial para as decisfes futuras de investimento, parte-se para a avaliacao
da Empresa em cenario de manutencdo da atuacdo exclusiva na linha de Produto 1. O
resultado dessa andlise fornecerd a base sobre a qual podem ser projetados os ganhos de valor

marginais das outras iniciativas disponiveis a companhia, guiando as suas decisoes.

5.1 Premissas de receita

A fim de se projetar a receita da Empresa, as suas vendas podem ser quebradas em: (i)
mercado potencial total multiplicado pela (ii) sua participacdo de mercado.

Por atuar em um mercado bastante maduro, adota-se como premissa bésica que o
crescimento do mercado do Produto 1 ocorrera em linha com o crescimento econdmico como
um todo, ou seja, com a projecdo de crescimento do PIB brasileiro, conforme expectativas de
mercado contidas no Boletim Focus, divulgado pelo Banco Central, descontado de fator 1%
a.a., segundo expectativas de consultoria especializada no produto, consultada pela Empresa.
Dessa forma, partindo-se das estimativas da Empresa do volume total do seu mercado de
atuacdo (251 milhdes de unidades em 2015), obtém-se a projecdo contida na Figura 29.

Figura 29 — Projec¢éo de crescimento do mercado do Produto 1.

Evolugao do mercado de Produto 1

30 237 21 a0 241 243 246 249 253 256

2013 2014 2015 2016E  2017E 2018E 2019E 2020E 2021E  2022E

Vendas (milhdes de un.)

mmm Mercado: Produtol  =—@=Crescimento anual

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informac6es da Empresa.

Em seguida, a fim de se obter a estimativa das vendas futuras, divide-se o volume
faturado nos anos passados pelo mercado total, obtendo sua participagdo historica de

mercado, como apresentam as trés primeiras colunas da Figura 30.
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Figura 30 — Projec&o de participacdo de mercado e vendas do Produto 1 pela Empresa.

Evolugao das vendas de Produto 1 pela Empresa

Vendas (milhdes de un.)

2013 2014 2015 2016E  2017E  2018E  2019E 2020E  2021E  2022E

mmm VVendas Empresa  =—@=Participacdo de Mercado

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informacdes da Empresa.

Dado o entendimento de que a empresa possui uma participacao elevada no mercado,
ndo se projeta variagdo nessa variavel, de forma que, a partir de 2015, as vendas da Empresa
crescem proporcionalmente a evolucdo do mercado.

A partir do volume de vendas, para se projetar a receita bruta da companhia, passa-se a
premissas de variacdo de preco. Para tanto, utilizaram-se dois conceitos:

e Por se tratar de um produto em estagio maduro do ciclo, ndo ha, a principio,
razdes para relevante aumento real de precos, de forma que a inflacdo pode ser
usada como base para o reajuste nominal;

e Em compensacdo, por fornecer embalagens de qualidade para produtos
delicados (fa&rmacos e cosmeéticos), a Empresa desfruta de relativo poder com
seus clientes para repassar eventuais aumentos de custos no prego, sem ter que
sacrificar sua margem.

Por essas razdes, o preco futuro é reajustado nominalmente® pelo maximo entre (i)
inflacdo do ano anterior e (ii) aumento do custo unitario do ano anterior, como mostra a
Figura 31. Dessa forma, mantém-se, em termos reais, a margem unitaria dos produtos
vendidos. Como apresentado na andlise da receita histdrica da Empresa, esse poder de repasse
de custos € uma realidade para a companhia, ainda que ocorra com certo atraso temporal. Por
exemplo, em 2015 a companhia conseguiu elevar seus pregos de forma a compensar 0S

aumentos de custo em 2014. Dada sua forte posicdo de mercado, bom relacionamento com

* Optou-se por adotar projecBes nominais devido ao interesse em observar os efeitos da inflagdo no
resultado da companhia, uma vez que se inclui na modelagem o endividamento da companhia.
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seus clientes e reconhecida qualidade, a Empresa ndo perdeu mercado ao realizar tal

movimento.

Figura 31 — Forma de reajuste nominal dos precos do Produto 1: méaximo entre inflacdo e aumento do custo
unitério.
Formacgao do reajsute nominal de prec¢os do Produto 1

10% -
8% | 12% 6,8%
6% - 54% 5,0% 4,9% 4,9%
4% -
2% -
0%

2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

M Inflagdo A-1 B Reajuste Nominal Aumento do Custo Unitario A-1

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.

Dessa forma, partindo-se do preco bruto de R$ 274 por mil unidades em 2015, obtém-

se a projecao de preco médio futuro expressa na Figura 32.

Figura 32 — Projecéo do preco médio do Produto 1.

Projecdo do preco médio do Produto 1

423

347 366

325

preco médio (R$/milhar)

2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

BN Preco bruto  ==@==Reajuste Nominal

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informac6es da Empresa.

Por fim, obtém-se a receita liquida da Empresa, com a subtracéo das deducgdes sobre a
receita, devido a impostos e devolugdes/cancelamentos. Para tanto, assume-se como premissa
bésica a manutencdo dos percentuais de incidéncia sobre a receita bruta de cada um dos
componentes das deducdes, resultando na projecao de faturamento liquido, contida na Figura
33.
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Figura 33 — Projecdo da receita da Empresa com o Produto 1.

Projec¢ao da receita com Produto 1 da Empresa

33

Receita (R$ milhdes)

2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

W Receita Bruta M Receita Liquida

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informacdes da Empresa.

35

2022E

Na Tabela 20, apresentam-se de forma consolidada as premissas apresentadas

anteriormente que embasam a projecéo de receita.

Tabela 20 — Resumo das premissas de projecdo da receita com vendas do Produto 1.
Premissas de Receita:

2014 2015
Produto 1
Mercado: Produto 1 237 251 240 241 243 246 249 253 256 Milhdes un.
Crescimento 58% -4,2% 0,1% 1,1% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Vendas Empresa 79 80 78 78 79 80 81 82 83 Milh&es un.
Participagdo de Mercado 33% 32% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Prego médio bruto 234 274 303 325 347 366 384 403 423 RS/mil un.
Reajsute de prego 17,3% 10,6% 7,2% 6,8% 5,4% 5,0% 4,9% 4,9%

Receita Bruta 18,4 21,9 23,7 25,5 27,5 29,3 31,2 33,2 35,3 RS milhdes
ICMS 2,5 3,1 3,4 3,7 4,0 4,2 4,5 4,8 5,1 RS milhdes
% da Receita Bruta 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%

IPI 0,4 0,4 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 RS milhdes
% da Receita Bruta 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
COFINS 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,0 1,0 RS milhdes
% da Receita Bruta 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
PIS 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 RS milhdes
% da Receita Bruta 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Devolugdes e Cancelamentos 0,5 0,7 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 RS milhdes
% da Receita Bruta 2% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

(-) Dedugbes da Receita 4,0 4,9 5,2 5,6 6,0 6,4 6,8 7,2 7,7 RS milhdes
(=) Receita Liquida 14,5 17,0 18,6 19,9 21,5 22,9 24,4 25,9 27,6 RS milhdes
Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.

Nessa e em outras tabelas semelhantes, apresentadas nas proximas secdes, adota-se a

seguinte legenda de cores:
e Texto em verde: dados de entrada;
e Texto em preto: campos calculados;

e Texto em azul: premissas utilizadas.
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5.2 Premissas de custos e despesas

Com a linha de receita projetada, prossegue-se para a projecdo dos custos e despesas
da Empresa. Por conter l6gicas proprias, divide-se essa se¢cdo em quatro subsecdes por grupos
de custo: (i) pessoal, (ii) outros custos, (iii) despesas com vendas e (iv) despesas gerais e

administrativas.

5.2.1 Premissas de pessoal

Como apresentado na secdo Custos, o pessoal responde por significativa parcela dos
custos da companhia. Faz-se uma ressalva técnica de que, apesar de existir componente de
funcionarios administrativos na folha de pagamento, para fins da avaliacdo, por simplicidade,
agrupa-se todo gasto com pessoal na linha de custos, sem a possivel separa¢cdo de pequena
parcela como despesa operacional.

Para a projecdo do custo de pessoal, toma-se como principal vetor de formacdo a
guantidade de funcionarios por area de atuacdo na companhia. Como ponto de partida,
adotou-se 0 nimero real para 0 més mais recente de 2016. Como mostra a Figura 34, o
pessoal da empresa pode ser dividido nas seguintes areas:

e Industrial: operacdo das linhas de producéo;

e Qualidade: inspecdo final dos produtos e das etapas intermediarias de
producdo;

e Logistica: atividades de almoxarifado, expedicdo e compras;

e Engenharia: manutencdo do maquinario e ferramentaria;

e Administrativo: funcGes de geréncia, planejamento, recursos humanos,

financeiro, contabil e vendas.
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Figura 34 — Projecéo da quantidade de funcionarios da Empresa no cenério base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.

Para se projetar a evolucdo da quantidade de funcionarios apresentada no grafico
anterior, utilizou-se estimativa de elasticidade da necessidade de pessoas em cada &rea em
funcdo do crescimento da producdo. Assim se, por exemplo, se para a area de qualidade a
elasticidade estimada é de 50%, para um crescimento de 10% da producdo, havera incremento
de 50% x 10% = 5% do nimero de funcionarios nessa area.

Na Figura 35, apresentam-se as elasticidades estimadas em conjunto com o0s
executivos da Empresa, que embasam o crescimento da necessidade de pessoas para a
continuidade e crescimento da operacdo da companhia.

Figura 35 — Estimativa da elasticidade da necessidadde dg funciondrios por area de atuagdo com a variagdo da
producao.
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Fonte: elaborada pelo autor.



89

Assim, combinando-se ao crescimento da producdo projetado na se¢do Premissas de
receita, tem-se a evolucdo da necessidade de funcionarios j& apresentada na Figura 34. A
combinacéo de elasticidades distintas para as diferentes areas resulta em crescimento total de

pessoas conforme apresentado na Figura 36.

Figura 36 — Comparacdo do aumento projetado da producéo com o incremento da necessidade de pessoal no
cenario base.
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Fonte: elaborada pelo autor.

A seguir, toma-se o salario médio por area de atuacao, conforme observado nos meses
ja transcorridos do ano de 2016, como premissa que ira compor o custo com Pessoal. Tais

valores podem ser observados na primeira coluna do gréfico contido na Figura 37.

Figura 37 — Projecéo dos salarios médios por area de atuacdo no cendrio base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informac6es da Empresa.
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A partir dos valores de 2016, toma-se como premissa futura o reajuste dos salarios por
inflacdo mais aumento real de 1,0% ao ano, como ilustra a Figura 38, tendo como base a

média dos ultimos acordos coletivos a que a companhia esta sujeita.

Figura 38 — Composicdo do reajuste nominal de salarios.
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Fonte: elaborada pelo autor.

Com as projecBes de quantidade de funcionarios e salario médio, obtém-se os
principais componentes do custo de pessoal, aos quais devem ser somados os beneficios e
encargos sociais incorridos pela empresa. Como mostra a Figura 39, adota-se a manutencéo

dos percentuais observados em 2015 de encargos e beneficios sobre salario.

Além disso, adota-se percentual adicional pago como Participacdo nos Lucros e
Resultados (PLR) proporcional aos salarios, o que estda em linha com os acordos sindicais
para o setor, em que o PLR ndo é variavel com o resultado, mas sim um gasto fixo adicional

por funcionario.
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Figura 39 — Premissa de proporcéo dos encargos e beneficios sociais pagos pela empresa sobre pessoal.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informac6es da Empresa.

Finalmente, pode-se estimar o custo total com pessoal no futuro através da:

e Multiplicagdo do nimero de funcionarios por seus salarios medios, conforme
area, para obter o total de salario;

o Multiplicacdo do salario pelos percentuais apresentados na Figura 39, para
obterem-se as demais componentes desse custo.

Os resultados desses célculos sdo apresentados graficamente na Figura 40.

Figura 40 — Projecédo das componentes e do total do custo de pessoal no cendrio base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.
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5.2.2 Premissas de outros custos

Como identificado na secdo Custos, além de pessoal, compdem o custo operacional da
Empresa: o custo de matéria-prima, de energia elétrica e gas, de manutencdo de
equipamentos, além de outros gastos gerais de fabricacdo (como materiais de uso e
ferramentas empegados no processo produtivo).

As projecdes de custo tomaram como base estimativas para 2016, que refletem os
valores ja realizados durante o ano somados a expectativa da administracdo da companhia

para 0s meses restantes.

Os custos com matérias-primas, componente mais relevante dos gastos da companhia,
foram projetados levando em conta a combinacdo entre aumento de producéo e inflagdo do
ano. O resultado é ilustrado na Figura 41. Deve-se ressaltar que, apesar do cambio ter
impactado de forma relevante o resultado histérico da Empresa, uma vez que as projectes de
mercado (expressas, por exemplo, nas projecdes do Boletim Focus) ndo contemplam
variacdes relevantes do ddlar frente ao real, torna-se aceitavel a simplificacdo de ignorar seu

efeito no custo projetado para a compra de insumos.

Figura 41 — Projec&o do custo com matérias-primas no cenario base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.

O custo com energia foi projetado a partir de 2016 considerando o aumento da
producdo e o reajuste da tarifa de energia elétrica. Para 2017, adotou-se como premissa 0
aumento nominal de 7,2%, conforme previsdo divulgada na ata da reunido de agosto do

Copom (Comité de Politica Monetaria do Banco Central do Brasil). Para 0s anos seguintes,
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por inexisténcia de projecdo especifica de mercado, adota-se a inflagdo como taxa de ajuste

dos precos desse insumo. O resultado dessa projecdo € apresentado na Figura 42.

Figura 42 — Projecdo do custo com energia elétrica e gas no cendrio base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informacdes da Empresa.

Os demais custos, que incluem a manutencédo das linhas de producdo e demais gastos
com fabricacdo, por serem diretos, com elevada correlacdo com a producéo, foram projetados
assumindo percentual constante sobre o faturamento da Empresa, como apresentado na Figura

43 e na Figura 44.

Figura 43 — Projecéo do custo com manutengdo de equipamentos no cendrio base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informac6es da Empresa.
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pagas para representantes, possuem correlacdo positiva com as vendas da empresa. Por essa
razdo, assim como feito para 0s componentes de custo apresentadas anteriormente, projetam-
se as despesas com vendas como percentual constante sobre a receita liquida da empresa,

como apresentado na Figura 45. Novamente, toma-se como ponto de partida estimativa da

Figura 44 — Projecdo dos outros custos de fabricacdo no cenario base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informacdes da Empresa.

5.2.3 Premissas de despesas com vendas

Despesas com vendas, que envolvem fretes das mercadorias vendidas e comissoes

administracdo para 2016, que reflete os valores realizados nos meses transcorridos do ano.

Figura 45 — Projecdo das despesas com vendas no cenario base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informac6es da Empresa.
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5.2.4 Premissas de despesas gerais e administrativas

As demais despesas da Empresa, que formam a rubrica de despesas gerais e
administrativas, incluem despesas de ocupacao (aluguel, agua, energia elétrica), servicos de
terceiros (juridicos, contébeis, consultorias, entre outros), despesas de conservagdo e
manuten¢do, além de outras contas menores (tratadas como “outros™).

Tais despesas possuem carater fixo em relacdo ao aumento da producéo e/ou da receita
da empresa. Dessa forma, adota-se como premissa de projecdo o reajuste seguindo a

expectativa de inflagdo, conforme apresenta a Figura 46.

Figura 46 — Premissa de reajuste das despesas gerais e administrativas no cenério base.
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Fonte: elaborada pelo autor e baseada no Boletim Focus.

Dessa forma, as despesas realizadas em 2015 formam base de projecdo para 0s anos

seguintes, como ilustra a Figura 47.
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Figura 47 — Resultado da projecéo das despesas gerais e administrativas no cenario base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informacdes da Empresa.

5.2.5 Resumo das projec¢des de custos e despesas

Os custos e despesas, projetados conforme apresentado nos topicos anteriores, sao

graficamente agrupados, para melhor visualizacdo na Figura 48.

Figura 48 — Resumo dos custos e despesas da Empresa no cenario base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informacdes da Empresa.

Adicionalmente, na Tabela 21, apresenta-se o resumo das principais premissas e dos

resultados da projecao de custos e despesas apresentados nesta secao.
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Tabela 21 — Resumo das projecOes de custos e despesas no cenario base.
Premissas de Custos/Despesas

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Produto 1
1. Pessoal
1.1. Premissas de Salario

Quantidade de Funcionarios 156 156 157 159 160 162 163 Pessoas
Industrial 110 110 111 113 114 116 117
Qualidade 13 13 13 13 13 13 13
Logistica 9 9 9 9 9 9 9
Engenharia 12 12 12 12 12 12 12
Administrativo 12 12 12 12 12 12 12

Aumento da Produgdo 0,1% 1,1% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%

Elasticidade: Aumento de funcionarios versus de produgio
Industrial 100% 100%  100%  100%  100% 100%
Qualidade 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Logistica 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Engenharia 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Administrativo 25% 25% 25% 25% 25% 25%

Salério Médio 1,6 1,8 1,9 2,0 2,1 2,2 2,4 RS mil/més
Industrial 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 2,0 2,1
Qualidade 1,8 1,9 2,1 2,2 2,3 2,4 2,6
Logistica 1,7 1,9 2,0 2,1 2,2 2,4 2,5
Engenharia 2,4 2,6 2,8 2,9 3,1 3,3 3,5
Administrativo 2,1 2,2 2,4 2,5 2,7 2,8 3,0

Reajuste Nominal 8,3% 6,3% 5,8% 5,6% 5,6% 5,6% % a.a.
Inflangdo 7,2% 5,3% 4,8% 4,6% 4,5% 4,5%
Reajuste Real 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

1.2. Componetnes de Custo

Salario Total 2,4 2,7 3,1 3,3 3,6 3,8 4,1 4,4 4,7 RS milhdes
Encargos 1,4 1,6 1,9 2,0 2,2 2,3 2,5 2,6 2,8 RS milhdes
% Salarios 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61%
Beneficios 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 R$ milhdes
% Salarios 12% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
PLR 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
% Salarios 2% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Custo de Pessoal 4,1 4,7 5,4 5,8 6,3 6,7 7,1 7,6 8,1 RS milhdes
2. Outros Custos
Materiais 5,2 6,7 6,2 6,6 7,0 7,4 7,8 8,3 8,8 RS milhdes
% da Receita Liquida 36% 39% 34% 33% 32% 32% 32% 32% 32%
Energia Elétrica e Gas 0,7 1,4 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5 RS milhdes
% da Receita Liquida 5,0% 8,2% 5,6% 5,7% 5,6% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Manutengdo de Equipamentos 0,4 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 RS milhdes
% da Receita Liquida 2,7% 2,8% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Outros Gastos de Fabrica¢do 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 RS milhdes
% da Receita Liquida 2,5% 2,7% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Outros Custos 6,7 9,0 8,4 8,9 9,5 10,1 10,7 11,3 12,0 RS milhdes
3. Despesas com Vendas
Despesas com Vendas 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 RS milhdes
% da Receita Liquida 2,4% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Despesas com vendas 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 RS milhdes
4. Despesas Gerais e Administrativas
Servigos de Terceiros 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 RS milhdes
Manutengdo e Conservagio 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 RS milhdes
Ocupagdo 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 RS milhdes
Outros 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 RS milhdes
Reajuste Nominal 8,3% 6,3% 5,8% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% % a.a
Despesas Gerais e Administrativas 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 R$ milhdes

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.
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5.3 Premissas de investimento

Além dos gastos operacionais (custos e despesas) a empresa deve incorrer em gastos
de capital para investimentos em imobilizado que sustentem a sua producdo no médio e longo
prazo.

Como apresentado na analise dos balancos da companhia, seus principais ativos, em
termos de valor, sdo as linhas de producdo de embalagens. Como na proje¢do nao se considera
crescimento forte da producdo, a administracdo da empresa concorda na ndo existéncia de
necessidade de investimentos em novas linhas.

Como mostra a Figura 49, manter as linhas atuais de produgdo se traduz em
necessidade de aumento da eficiéncia de producdo, aqui entendida como a relagcdo entre a

producdo e capacidade nominal dos equipamentos.

Figura 49 — Projecdo de capacidade e eficiéncia de produgo no cenério base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informac6es da Empresa.

Ainda que o aumento de eficiéncia ndo seja demasiado agressivo, entende-se ser
necessario realizar investimentos para manutencdo e melhorias marginais nos equipamentos
existentes. Em consenso com a visdo dos gerentes industrial e financeiro da empresa, estima-
se em 4% da receita o investimento anual necessario para tal finalidade. O resultado dessa

premissa é ilustrado pela Figura 50



99

Figura 50 — Projecéo de investimentos em equipamentos no cendrio base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informacdes da Empresa.

Adicionalmente, como mostra a Figura 51, espera-se um investimento aproximado de
0,5% da receita em outros ativos do permanente, como softwares, moveis, equipamentos de

informatica e veiculos, segundo estimativas da Empresa.

Figura 51 — Projec&o de outros investimentos no cenario base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informacdes da Empresa.

Como mostra a Figura 52, empresas de embalagens comparaveis de capital aberto
possuem investimento médio de 5% da receita liquida (e mediana de 4,5%), préximo ao

investimento projetado para a Empresa, de 4,5% da receita liquida.
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Figura 52 — Comparag&o de investimento para empresas de embalagem em 2015.
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Fonte: Capital 1Q (2016).

5.4 Premissas de endividamento

Se, por um lado, a postura dos atuais acionistas da Empresa € de extrema aversao ao
endividamento, por outro, a esperada entrada de um investidor financeiro no capital da
companhia deve aumentar a disposicdo a alavancagem através de divida. No modelo de
projecdes, adota-se um meio termo, com endividamento superior ao atual, mas ainda bastante
conservador, com captacao anual suficiente para financiar 50% dos investimentos realizados

como apresenta a Figura 53.

Figura 53 — Projec¢do de captacdo de empréstimos no cenario base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.
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Assume-se prazo médio de cinco anos nos empréstimos bancérios da Empresa, de
acordo com as ultimas linhas de crédito para investimento negociadas pela empresa,

resultando em amortizacdes anuais apresentadas na Figura 54.

Figura 54 — Projecdo de amortizacdo dos empréstimos bancarios no cenario base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.

Com as premissas de captacdo e amortizacdo de empréstimos, pode-se construir a
projecdo da posicdo de endividamento da companhia ao final de cada periodo, como apresenta
a Figura 55.

Figura 55 — Posicdo de endividamento bancario projetada ao final de cada periodo no cenério base.
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Fonte: elaborada pelo autor com base nas informac@es da Empresa.

Como apresenta a Figura 56, estima-se o custo financeiro partindo-se da projecdo da
taxa basica de juros para 0s proximos anos, conforme estimativas do Boletim Focus, acrescida
de um spread, dependente do risco de crédito da empresa, estimado, com base nas uUltimas

captacdes, em 3% ao ano.
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Figura 56 — Composicéo do custo financeiro com o endividamento bancério.
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Fonte: elaborada pelo autor.

Dessa forma, aplicando-se esse custo sobre o saldo médio da divida em cada ano
(calculado como a média aritmética dos saldos no final do periodo em questdo e o do periodo

anterior), obtém-se a projecdo de juros passivos apresentada na Figura 57.

Figura 57 — Projec&o dos juros passivos sobre o endividamento bancario no cendrio base.

Juros passivos sobre o endividamento

0,2
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Fonte: elaborada pelo autor.

5.5 Premissas de capital de giro

Além dos investimentos em ativos prementes para a continuidade da operacdo, sdo

necessarios investimentos em capital de giro que mantém a operagdo no curto prazo.
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A projecédo de cada uma das contas de ativo e passivo circulante que compde o capital
de giro foi realizada tomando como base premissas condizentes com a natureza de cada conta,

resultando na projecéo apresentada na Tabela 22.

Tabela 22 — Projecao de capital de giro no cenario base.
Premissas de Capital de Giro

) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Contas Ativas

Clientes 1,3 1,7 1,9 2,0 2,1 2,3 2,4 2,6 2,8 R$ milhdes
Receita Bruta 18,5 22,0 23,7 255 27,5 293 31,2 332 35,3 RS milhdes

Dias de Receita 26 29 29 29 29 29 29 29 29 dias
Estoque de Matéria Prima 1,1 1,0 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 1,3 RS milhdes
Custo de Matéria Prima 5,2 6,7 6,2 6,6 7,0 7,4 7,8 8,3 8,8 RS milh&es

Dias do Custo de MP 75 54 54 54 54 54 54 54 54 dias
Estoque de Produto Acabado 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 RS milhdes
Receita Bruta 18,5 22,0 23,7 25,5 27,5 29,3 31,2 33,2 35,3 RS milhdes

Dias de Receita 2,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 dias
Estoque de Materiais de Uso 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 R$ milhdes
Custos e Despesas 12,0 15,1 15,3 16,3 17,4 18,5 19,6 20,8 22,1 RS$ milhdes

Dias de Custos 2,2 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 dias
Impostos a Recuperar 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 R$ milhdes
Impostos 4,1 4,9 5,5 5,9 6,4 6,8 7,3 7,7 8,2 RS milhdes

Dias de Impostos 9,7 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 dias
Adiantamentos a Fornecedores 0,2 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 RS milhdes
Custos e Despesas 12,0 15,1 15,3 16,3 17,4 18,5 19,6 20,8 22,1 RS milh&es

Dias de Custos 7 13 13 13 13 13 13 13 13 dias
Outros Adiantamentos 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 RS milhdes
Custos e Despesas 12,0 15,1 15,3 16,3 17,4 18,5 19,6 20,8 22,1 RS milh&es

Dias de Custos 2,8 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 dias
Outros Créditos 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 R$ milhdes
Receita Bruta 18,5 22,0 23,7 25,5 27,5 29,3 31,2 33,2 35,3 RS milhdes

Dias de Receita 2,3 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 dias

Total contal Capital de Giro Ativas 2,9 2,9 3,0 3,2 3,4 3,7 3,9 4,1 4,4 RS milhdes
Diminui¢do (Aumento) (0,0) (0,1) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,3) RS milhdes
Fornecedores a Pagar 0,9 1,3 1,3 1,4 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 R$ milhdes
Custos e Despesas 12,0 15,1 15,3 16,3 17,4 18,5 19,6 20,8 22,1 RS milhdes

Dias de Custos 26,6 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 30,2 dias
Obriga¢des Trabalhistas 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 RS milhdes
Custo de Pessoal 4,1 4,7 5,4 5,8 6,3 6,7 7,1 7,6 8,1 RS milh&es

Dias de Custo de Pessoal 43,5 25,9 25,9 25,9 25,9 25,9 25,9 25,9 25,9 dias
Obrigag¢des Tributérias 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 RS milhdes
Impostos 4,1 4,9 5,5 5,9 6,4 6,8 7,3 7,7 8,2 RS milh&es

Dias de Impostos 20,9 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2 dias
Adiantamentos de Clientes 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 R$ milhdes
Receita Bruta 18,5 22,0 23,7 25,5 27,5 29,3 31,2 33,2 35,3 RS milhdes

Dias de Receita 1,1 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 dias
Outros Passivos n3o Circulantes 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 R$ milhdes
Custos e Despesas 12,0 15,1 15,3 16,3 17,4 18,5 19,6 20,8 22,1 RS milh&es

Dias de Custos 1,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 dias

Total contal Capital de Giro Passiva 1,4 1,8 1,9 2,0 2,2 2,3 2,4 2,6 2,8 RS milhdes
Aumento (Diminuigdo) 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 RS milhdes
Capital de Giro 1,5 1,1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,5 1,6 RS milhdes
(+) Contas Ativo 2,9 2,9 3,0 3,2 3,4 3,7 3,9 4,1 4,4 RS milhdes
(-) Contas Passivo (1,4) (1,8) (1,9) (2,0) (2,2) (2,3) (2,4) (2,6) (2,8) RS milhdes
Diminui¢do (Aumento) 0,3 (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) RS milhdes

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.
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5.6 Demonstracoes financeiras projetadas
Com base nas premissas descritas anteriormente, podem ser projetados as
demonstracdes de resultado e os balancos patrimoniais da Empresa, como apresentado,

respectivamente na Tabela 23 e na Tabela 24.

Tabela 23 — Demonstracdes de resultado projetadas para o cenario base.
Demosntrac¢do do Resultado

(valores em milhares de Reais) ploxk] 2014 2015 2016 2017 ploxk: 2019 2020
Receita Bruta 16.766 18.513 22.030 23.732 25471 27.486 29.344 31.228 33.193 35.271
Venda de Produtos 16.739 18.445 21927 23.732 25.471 27.486 29.344 31.228 33.193 35.271
Outras Receitas Operacionais 27 69 103 0 0 (0] 0 (0] 0 0
Dedugdes (3.581) (3.992) (4.924) (5.182) (5.562) (6.002) (6.407) (6.819) (7.248) (7.702)
Impostos sobre a Receita (3.196) (3.537) (4.267) (4.779) (5.129) (5.535) (5.909) (6.288) (6.684) (7.102)
Devolugdes e Cancelamentos (385) (455) (657) (403) (433) (467) (499) (531) (564) (599)
Receita Liquida 13.185 14.522 17.106 18.550 19.909 21.484 22.937 24.409 25.945 27.569
Custo dos Produtos Vendidos (9.494) (10.793) (13.775) (13.828) (14.780) (15.750) (16.750) (17.804) (18.918) (20.103)
Pessoal (3.799) (4.108) (4.728) (5.391) (5.843) (6.263) (6.691) (7.142) (7.619) (8.128)
Matérias Primas (4.283) (5.209) (6.709) (6.245) (6.580) (6.966) (7.377) (7.814) (8.278) (8.768)
Energia e Gas (678) (729) (1.405) (1.047) (1.128) (1.195) (1.265) (1.340) (1.420) (1.504)
Manutengdo de Equipamentos (359) (389) (471) (617) (663) (715) (763) (813) (864) (918)
Outros Gastos de Fabricagdo (375) (358) (462) (528) (567) (612) (653) (695) (739) (785)
Lucro Bruto 3.691 3.729 3.331 4.722 5.129 5.734 6.187 6.606 7.026 7.466
Despesas SG&A (1.145) (1.201) (1.335) (1.426) (1.520) (1.616) (1.711) (1.811) (1.915) (2.026)
Ocupacio (187)  (228)  (266)  (288)  (306)  (324) (342) (361)  (381) (403)
Despesas com Vendas (366) (353) (350) (358) (385) (415) (443) (472) (501) (533)
Servigos de Terceiros (411) (392) (414) (448) (476) (504) (532) (562) (594) (627)
Manutengdo e Conservagdo (43) (44) (48) (52) (56) (59) (62) (66) (69) (73)
Outras Despesas Gerais e Administr (138) (184) (258) (279) (297) (314) (331) (350) (369) (390)
EBITDA 2.546 2.527 1.996 3.296 3.609 4.118 4.475 4.795 5.111 5.441
Depreciagdo e Amortizagdo (224) (258) (295) (426) (487) (554) (625) (701) (754) (832)
EBIT 2.322 2.270 1.701 2.870 3.122 3.565 3.850 4.094 4.357 4.609
Resultado Financeiro (122) (159) (286) (159) (173) (183) (194) (198) (206) (220)
Receita Financeira 38 28 74 0 0 0 0 0 0 0
Despesa Financeira (160) (187) (360) (159) (173) (183) (194) (198) (206) (220)
Resultado Operacional 2.200 2.110 1.415 2.711 2.949 3.382 3.656 3.895 4.150 4.389
Resultado Ndo Operacional (51) (36) (26) 0 0 0 0 0 0 0
LAIR 2.149 2.074 1.389 2.711 2.949 3.382 3.656 3.895 4.150 4.389
Imposto de Renda e Contribui¢do So  (516) (547) (683) (736) (790) (852) (910) (968) (1.029) (1.093)
Lucro Liquido 1.633 1.527 706 1.976 2.159 2.530 2.747 2927 3.121 3.296

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informac6es da Empresa.
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Tabela 24 — Balangos patrimoniais projetados para o cenario base.
Balango Patrimoni 2013 2014 20 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
(Valores em milhares de Reais)

Ativo 6.598 7.624 7.842 8.350 9.016 9.720 10.409 11.097 11.814 12.546
Ativo Circulante 3.292 3.424 3.650 3.745 3.998 4.285 4.562 4.849 5.149 5.467
Disponibilidades 316 384 214 231 247 267 285 303 322 343
Clientes 1.589 1.315 1.722 1.855 1.990 2.148 2.293 2.440 2.594 2.756
Estoques 1.097 1.281 1.098 1.032 1.090 1.155 1.224 1.297 1.374 1.456
Estoque de Matéria Prima 813 1.076 993 924 973 1.031 1.091 1.156 1.225 1.297
Estoque de Produto Acabado 122 132 27 29 31 34 36 38 41 43
Estoque de Materias de Uso 163 74 79 79 85 90 96 102 108 115
Impostos a Recuperar 65 108 48 54 58 62 66 71 75 80
Adiantamentos a Fornecedores 138 243 555 561 599 638 679 721 766 813
Outros Adiantamentos 87 93 13 13 14 15 16 17 18 19
Ativo Ndo Circulante 3.306 4.201 4.192 4.605 5.018 5435 5.847 6.248 6.666 7.079
Permanente 3.253 4.086 4.142 4.551 4.960 5.373 5.780 6.177 6.590 6.999
Outros Créditos 53 114 50 54 58 63 67 71 76 80
Passivo 6.598 7.624 7.842 8.350 9.016 9.720 10.409 11.097 11.814 12.546
Passivo Circulante 1556 2.076 2.691 2.268 2,505 2.753 3.007 3.123 3.130 3.329
Empréstimos e Financiamento de 250 424 753 236 325 422 525 483 323 344
Fornecedores a Pagar 401 874 1.252 1.264 1.351 1439 1530 1.626 1.727 1.834
Obrigag¢des Trabalhistas 498 489 335 382 414 444 475 507 540 577
Obrigag¢des Tributdrias 352 234 247 275 295 319 340 362 385 409
Adiantamentos de Clientes 55 54 103 111 119 129 138 146 156 165
Passivo Ndo Circulante 696 427 153 926 1.046 1.116 1.116 1.192 1.462 1.556
Empréstimos e Financiamento de 525 360 7 790 913 975 966 1.032 1.293 1.376
Outros Passivos ndo Circulantes 88 32 123 124 133 141 150 160 170 180
Parcelamentos Tributarios 83 35 23 11 0 0 0 0 0 0
Patriménio Liquido 4.345 5.122 4998 5.156 5.465 5.852 6.286 6.782 7.222 7.662

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.
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6  AVALIACAO NO CENARIO BASE

Com base nas premissas definidas anteriormente, é possivel projetar os fluxos de caixa
futuros da empresa. Com base no custo de capital adequado a Empresa, é possivel, entéo,
descontar a valor presente tais valores, que, somados ao valor terminal do negécio, fornecem
estimativa para o valor da Empresa.

Por fim, busca-se utilizar metodologias alternativas de avaliacdo, baseadas em

multiplos, como forma de validar o resultado obtido na avaliacéo intrinseca.

6.1 Aplica¢do do metodo do fluxo de caixa descontado

Com base nas premissas apresentadas na se¢do anterior, é possivel montar o fluxo de

caixa da Empresa, apresentado na Tabela 25 a seguir.

Tabela 25 — Projecdo do fluxo de caixa no cendrio base.

Projegcao de Fluxo de Caixa Andlise Vertical

(valores em milh&es de Reais) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2022

Lucro Liquido do Exercicio 1,5 07 20 22 25 27 29 31 33 100% 100% 100%
(+) Depreciagdo e Amortizagdo 03 05 04 05 06 06 07 08 08 65% 22% 25%
(-) Variagdo de Capital de Giro 02 00 0,0 (01 (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2) 6% 1% -3%
Caixa Gerado pelas Atividades Operacio 20 1,2 24 26 30 33 35 38 40 172% 122% 122%
(-) Aquisicdo de Imobilizado (1,1) (0,5) (0,8) (0,9) (1,0) (1,0) (1,1) (2,2) (1,2) -73% -42% -38%
Fluxo de Caixa para a Firma 09 07 16 1,7 20 22 24 26 28 99% 80% 84%
(+) Captagdo de Empréstimos 00 00 04 04 05 05 05 06 06 0% 21% 19%
(-) Amortizagdo de Empréstimos (0,0) (0,0) (0,2) (0,2) (0,3) (0,4) (0,5) (0,5) (0,5) -5% -8% -16%
Fluxo de Caixa para o Acionista 08 07 18 19 22 23 24 27 29 94% 93% 87%

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informacdes da Empresa.

A fim de se obter o valor presente dos fluxos de caixa projetados, é necessario definir
0 custo de capital adequado & Empresa. Como apresentado na sec¢éo Risco e taxa de desconto,
0 custo de capital proprio pode ser calculado em dolares como apresentado na se¢édo citada e
apresentado novamente na equagéo 37.

Retorno Esperado
= Rf + B X Prémio base de mercado maduro (37)

+ Risco pais

A partir dos valores definidos ainda naquela se¢do, pode-se obter o custo de capital
préoprio de 12,4% a.a. em moeda estrangeira, como mostra a Figura 58. Por fim, faz-se ajuste

pelo diferencial de inflacdo de longo prazo para obter-se o custo de capital em moeda
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nacional. Como resultado da aplicagdo dessa metodologia, tem-se o custo de capital proprio
em real de 15,5% ao ano.

Figura 58 — Célculo do custo de capital préprio usado na avaliagéo.
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2,8%

Custo de Capital
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Fonte: elaborada pelo autor.

Neste trabalho de avaliacdo opta-se pelo emprego do método do fluxo de caixa para a
firma descontado, de forma que se faz necessario obter o seu custo de capital médio
ponderado. Para tanto, utiliza-se custo da divida antes de impostos de 17% a.a.,, em linha com
os resultados das negociagdes recentes da companhia com seus credores. Descontando-se 0
efeito da dedutibilidade fiscal do servico da divida e ponderando-se custo de capital e custo da
divida, usando a proporcéo de 20% de divida/patrimdnio (em linha com a expectativa dos
acionistas atuais para a estrutura de capital apds a entrada de investidor financeiro no capital

da Empresa), obtém-se custo de capital médio de 14,6% a.a., como apresenta a Figura 59.
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Figura 59 — Calculo do custo de capital médio ponderado usado na avaliagdo (% ao ano).
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Fonte: elaborada pelo autor.

Para fins de desconto dos fluxos de caixa, considera-se como data base o encerramento
de 2016. Além disso, adotam-se como simplificacdo os fluxos de caixa de cada ano em seu
ponto médio.

Como apresentado na Tabela 26, a soma do valor presente dos fluxos de caixa até

2022 é equivalente a 9,0 milhdes de reais.

Tabela 26 — Fluxos de caixa descontados a valor presente no cenario base.
Fluxos de Caixa Descontados

(valores em milhdes de Reais) 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total

Fluxo de Caixa para a Firma 09 07 16 1,7 20 22 24 26 28 15,3
Periodo 05 1,5 25 35 45 55
Fator de Desconto FCFF 0,93 0,82 0,71 0,62 0,54 0,47

Valor Presente 16 16 16 15 14 1,3 9,0

(+) Valor Terminal (a Valor Presente) 18,2 18,2

Valor Total 1,6 1,6 1,6 15 1,4 195 | 27,2

Fonte: elaborada pelo autor com base nas informagdes da Empresa.

Adicionalmente a geracdo de caixa até 2022, compde o valor da empresa seu valor

terminal, calculado como apresenta equacao 38.
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) VP do Fluxo de Caixa,y,, X (1 + g)
Valor Terminal = k=g (38)
.

Como apresentado na se¢do Valor terminal, adotando-se que em longo prazo o
crescimento da Empresa segue o da economia como um todo, utiliza-se como taxa de
crescimento (g) 6,9% a,a,. Assim, o valor terminal da empresa, em milhGes de reais € dado

pela equacdo 39.

Valor Termi l—1'3x(1+6'9%)—R$182 ilho
alor 1 ermnal = 14,6%—6,9% = ,4 mlinoes (39)

Dessa forma, o valor total da companhia é estimado em R$ 27,2 milhdes, dos quais
aproximadamente 70% se encontram na perpetuidade, ou seja, nos fluxos de caixa ap6s 2022,
como mostra a Figura 60.

Figura 60 — Composicéao do valor estimado para a Empresa no cenario base.
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Fonte: elaborada pelo autor.
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6.2 Avaliagdo por multiplos de empresas listadas em bolsa

Alternativamente a avaliacdo por fluxo de caixa, podem-se empregar formas de
avaliacdo relativa, entre as quais se destaca a avaliagdo por multiplos de empresas listadas em

bolsa.

Como ja apresentado na secdo Andlise de empresas do setor listadas em bolsa e
novamente apresentado na Figura 61, as empresas internacionais de capital aberto
apresentaram nos Ultimos dez anos avaliacdo média, em termos de valor da firma, de oito
vezes 0 LAJIDA. Entretanto, nos periodos mais recentes, a valorizacdo ultrapassa o patamar

de nove vezes o resultado operacional.

Figura 61 — Evolucdo da avaliacdo média das empresas de capital aberta do setor de embalagens.
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Fonte: William Blair (2016).

Com o valor obtido de R$ 27,2 milhdes para a Empresa pelo método do fluxo de caixa
descontado, tem-se implicito uma avaliacdo de 8,2 vezes 0 seu LAJIDA estimado para 2016,

como resume a Tabela 27.

Tabela 27 — Célculo do mdltiplo implicito na avaliacéo relativa.

Multiplo Implitico na Avaliagao Intrinseca

Valor da Firma 27,2
(+) LAJIDA 2016E 3,3
Multiplo FV/LAJIDA Implicito 8,2x

Fonte: elaborada pelo autor.

Por outro lado, aplicando-se o multiplo de negociacdo médio do setor mais recente
(9,4x em 2015) para o resultado projetado para 2016, obter-se-ia valor estimado de R$ 31,0
milhdes. Tal discrepancia, entretanto, ndo desmente o resultado obtido na avalia¢do intrinseca.
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Como ressalta Damodaran (2012), a grande fraqueza da avaliacdo relativa é o uso de
premissas implicitas, como, no caso, a adocdo da avaliagcdo de um grupo de companhias como
comparavel a da Empresa.

Como raz0es para o patamar inferior de avaliacdo pode-se ressaltar:

e Menor porte da Empresa sob analise, que aumenta o risco de sua operacao pela
menor governancga corporativa, consolidacdo no mercado, entre outros fatores
(ROSENBAUM; PEARL, 2013);

e Menor perspectiva de crescimento: como explicitado, a Empresa atua em
mercado maduro com pouco espago para crescimento em ganho de
participacao;

e Falta de iniciativas de crescimento: na avaliagdo no cenério base ndo se
consideram as iniciativas de crescimento que a Empresa pode adotar para
reverter essa situacdo. Assim, pode-se esperar maior valor apos a adocdo de
uma das oportunidades de investimento que serdo objeto da secdo
AVALIACAO DAS OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO;

e Fatores externos responsaveis pelo aumento da valorizacdo das empresas
estrangeiras de embalagem de capital aberto podem ndo se aplicar, ou ter

impacto distinto, sobre o ativo avaliado.

6.3 Avaliacdo por multiplos de transacgao

Maneira alternativa de realizar a avaliacdo relativa comumente utilizada na anélise de
empresas € feita por maltiplos de transacdo (ROSENBAUM; PEARL, 2013). Para o setor de
embalagens, informacdes do setor apresentadas na secdo Atividade de fusdes e aquisi¢cdes no
setor, apontam para multiplos médios 7,8 vezes o LAJIDA para a o valor da firma implicitos
nas transacOes realizadas, como apresenta novamente a Figura 62. Por outro lado, as
transacOes mais recentes (2015), indicam valorizagdo media de 8,5 vezes LAJIDA. Com base

nesse dado, o valor da Empresa pode ser estimado em R$ 28,0 milhes.
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Figura 62 — Avaliagcdo mediana implicita nas transag@es do setor de embalagens.
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Fonte: William Blair (2016).

Nota-se que o multiplo implicito na avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado é
ligeiramente inferior ao das transac@es realizadas no setor. Essa observacao ndo contradiz a
validade daquela estimativa, uma vez que as condi¢des em que foram realizadas as transacgoes
que embasaram tal estatistica ndo sdo necessariamente compardveis as da Empresa. Por
exemplo, os multiplos medianos de um setor costumam ser mais afetados pelas transacdes de
grande porte (para as quais ¢ mais frequente haver publicidade dos valores financeiros), que,
como ja apontado anteriormente, tendem a apresentar maiores multiplos do que aqueles

aplicaveis para companhia menores, como é 0 caso em quest&o.
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7 AVALIACAO DAS OPORTUNIDADES DE INVESTIMENTO

Como apresentado, a Empresa deseja decidir entre duas oportunidades de investimento
identificadas pela sua administracdo. A Oportunidade A consiste na aquisi¢cdo de empresa
concorrente atuante no mesmo ramo da Empresa, porém com forte atuacdo regional. A
Oportunidade B, por sua vez, decorre do interesse de diversificagdo de produtos, com o

lancamento da linha de Produto 2.

7.1 Avaliagdo da Oportunidade A

Recentemente, a Empresa identificou a oportunidade de acelerar seu crescimento
através da aquisicdio de um concorrente com atuacdo marcadamente regional, aqui
denominada Empresa Alvo. Por atuar em regido afastada dos maiores fabricantes do Produto
1, a Empresa Alvo consegue oferecer produtos competitivos, apesar de sua menor escala,

pelos efeitos compensatdrios do menor frete.

Apesar da existéncia de outros competidores nesse mercado, analisa-se apenas a
aquisicdo da Empresa Alvo por uma questdo de maior probabilidade de conclusédo dessa
operacdo, em decorréncia do bom relacionamento entre os acionistas da Empresa e da

Empresa Alvo e devido a existéncia de conversas preliminares a respeito dessa possibilidade.

Além disso, os acionistas e executivos da Empresa identificam na aquisicdo da
Empresa Alvo uma grande oportunidade de criacdo de valor, pois apesar do bom
posicionamento geografico da Empresa Alvo, sua operacdo possui ineficiéncias marcantes,
gue se traduzem em resultados financeiros negativos nos ultimos anos. Através do emprego
dos conhecimentos de como operar com maior eficiéncia uma producdo semelhante, a
Empresa tem a oportunidade de fazer a aquisicdo a um valor baixo para, apés a

implementacdo das melhorias, tornar a Empresa Alvo mais lucrativa.
Outras sinergias relevantes que motivam a anélise da transagao séo:

e Sinergias de fornecimento: com a possibilidade da reducdo do custo de
insumos na Empresa Alvo, dado o maior poder de negociagéo de pregos da

Empresa, em decorréncia de volume mais elevado de compras;
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¢ Sinergia tributaria: uma vez que a Empresa Alvo possui prejuizos acumulados,
que podem ser compensados nos futuros recolhimentos de impostos>;

e Sinergias administrativas: através do compartilhamento de parte da estrutura
comercial e administrativa;

e Sinergias de receita: através do fornecimento pela Empresa Alvo para clientes
da Empresa com filiais na sua regido de atuacdo, atualmente abastecidas por
outros concorrentes.

Ainda ndo foram iniciadas as negocia¢des com os socios da Empresa Alvo, de forma
que o valor de aquisicdo ndo € conhecido. Assim, busca-se analisar o potencial dessa
operacdo, traduzida em um valor marginal adicionado ao valor da Empresa, que podera ser
comparado ao preco negociado para decidir pela continuidade da Oportunidade A.

A fim de se realizar a avaliacdo da Oportunidade A, foram utilizadas informacdes
financeiras e operacionais fornecidas pela Empresa Alvo, seguindo metodologia semelhante a

empregada para o cenario base.

7.1.1 Premissas de receita

Para projetar as receitas da Empresa Alvo, foi utilizada a mesma l6gica empregada na
modelagem do cenério base. Na Tabela 28 apresenta-se em formato semelhante as principais

premissas e resultados que comp&em essa projecao.

® No modelo de projecdes, néo é considerado o feito dos prejuizos acumulados, por falta de informacéo
do montante detido pela Empresa Alvo.
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Tabela 28 — Resumo das premissas de projecdo da receita da Empresa Alvo.

Premissas de Receita: Empresa

2015 2016 2017 2019 2020 2021 2022
Alvo

Mercado: Produto 1 251 240 241 243 246 249 253 256 Milhdes un.
Crescimento -4,2% 0,1% 1,1% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Vendas Empresa 30 37 37 37 37 38 38 39 Milhdes un.
Participagdo de Mercado 12% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Prego médio bruto 234 264 294 328 366 384 403 423 RS/mil un.
Reajsute de pregco 12,8% 11,5% 11,5% 11,5% 5,0% 4,9% 4,9%

Receita Bruta 7,0 9,7 10,8 12,1 13,7 14,5 15,4 16,4 RS milhdes
ICMS 0,8 1,1 1,2 1,3 1,5 1,6 1,7 1,8 RS milhdes
% da Receita Bruta 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

IPI 0,4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9 RS milhdes
% da Receita Bruta 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
COFINS 0,5 0,7 0,8 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 RS milh&es
% da Receita Bruta 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
PIS 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 RS milh&es
% da Receita Bruta 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Devolug&es e Cancelamentos 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 RS milh&es
% da Receita Bruta 6% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
(-) Dedugbes da Receita 2,1 2,6 2,9 3,2 3,6 3,9 4,1 4,4 RS milhdes
(=) Receita Liquida 4,9 7,1 8,0 8,9 10,0 10,7 11,3 12,1 RS milhdes

Fonte: elaborado pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Para as projecdes de vendas da Empresa Alvo, considerou-se sua participacdo de
mercado nos meses iniciais de 2016, estimada em aproximadamente 15% das vendas do
Produto 1 no pais. Como mostra a Figura 63, nos primeiros dois anos apds a eventual
aquisicdo (isto €, 2017 e 2018), projeta-se a manutencdo da quantidade vendida e, ap6s esse

periodo assume-se que a empresa volta a crescer juntamente com o mercado.

Figura 63 — Projec¢éo das vendas de Produto 1 pela Empresa Alvo.

Evolugao das vendas de Produto 1 pela Empresa Alvo
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Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.
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A manutencdo dos volumes de venda ap0s a operagdo de incorporacdo esta alinhada a
expectativa da administracdo da Empresa de que, durante cerca de dois anos, o foco na
Empresa Alvo sera aumentar a eficiéncia operacional e ndo o volume das vendas.

Além da maior eficiéncia operacional, a administracdo espera melhorar a qualidade
dos produtos oferecidos pela Empresa Alvo. Atualmente, pela inconsisténcia de seus
processos produtivos, além do elevado volume de perdas, o produto final da Empresa Alvo
ndo atende as exigéncias de clientes que usam o Produto 1 para embalar materiais mais
delicados. Como esses clientes estdo dispostos a pagar mais pela qualidade superior, a
expectativa do diretor comercial da Empresa € a de passar a atingir com a producdo da
Empresa Alvo clientes em seu raio de atuacdo com perfil semelhante ao dos que a Empresa
atende hoje.

Pelos motivos expostos, a projecdo das receitas de venda da Empresa Alvo reflete a
convergéncia, até 2019, do seu preco bruto médio de venda como da Empresa, como mostra a
Figura 64.

Figura 64 — Comparativo do preco medio bruto projetado do Produto 1 para a Empresa e a Empresa Alvo.
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Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Para a obtencdo da receita liquida da empresa, utilizaram-se as aliquotas efetivas das

deducdes sobre a receita bruta observadas nos primeiros meses de 2016.

7.1.2 Premissas de custos e despesas

Para a projecdo dos custos e despesas da Empresa Alvo, novamente adotou-se a
mesma metodologia empregada na avaliagdo do cenério base. Na Tabela 29, sdo resumidas as

principais premissas utilizadas e seus resultados.
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Tabela 29 — Resumo das premissas de projecao dos custos e despesas da Empresa Alvo.
Premissas de Custos/Despesas

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Empresa Alvo
1. Pessoal
1.1. Premissas de Saldrio
Quantidade de Funcionarios 81 75 72 72 73 74 75 Pessoas
Industrial 61 55 52 52 53 54 55
Qualidade 4 4 4 4 4 4 4
Logistica 3 3 3 3 3 3 3
Engenharia 8 8 8 8 8 8 8
Administrativo 5 5 5 5 5 5 5
Aumento da Produgdo 0,0% 0,0% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Elasticidade: Aumento de funciondrios versus de produgdo
Industrial 100% 100% 100% 100%
Qualidade 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Logistica 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Engenharia 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Administrativo 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Salario Médio 1,5 1,6 1,8 1,9 2,0 2,1 2,2 R$ mil/més
Industrial 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9
Qualidade 2,2 2,4 2,6 2,7 2,9 3,0 3,2
Logistica 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 2,1
Engenharia 2,2 2,4 2,6 2,7 2,9 3,0 3,2
Administrativo 2,3 2,5 2,6 2,8 2,9 3,1 3,3
Reajuste Nominal 11,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% % a.a.
Inflangdo 7,2% 5,3% 4,8% 4,6% 4,5% 4,5%
Reajuste Real 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
1.2. Componetnes de Custo
Salario Total 1,0 1,4 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 RS milhdes
Encargos 0,7 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 RS milhdes
% Salarios 66% 61% 61% 61% 61% 61% 61% 61%
Beneficios 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 RS milhdes
% Salarios 7% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
PLR - 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
% Salarios 0% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Custo de Pessoal 1,7 2,5 2,5 2,6 2,7 2,9 3,1 3,3 RS milhdes
2. Outros Custos
Materiais 2,5 2,5 2,5 2,6 2,8 2,9 3,1 3,3 RS milhdes
% da Receita Liquida 52% 35% 31% 29% 27% 27% 27% 27%
Energia Elétrica e Gas 0,5 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 RS milhdes
% da Receita Liquida 9,4% 5,5% 5,4% 5,0% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Manutenc3o de Equipamentos 0,5 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 RS milh&es
% da Receita Liquida 10,3% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
Outros Gastos de Fabricacgado 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 RS milhdes
% da Receita Liquida 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6%
Outros Custos 3,6 3,4 3,5 3,7 4,0 4,2 4,4 4,7 RS milhdes
3. Despesas com Vendas
Despesas com Vendas 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 RS milhdes
% da Receita Liquida 0,9% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Despesas com vendas 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 RS milhdes
4. Despesas Gerais e Administrativas
Servigos de Terceiros 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 RS milhdes
Manutengdo e Conservagido 0,05 0,11 0,12 0,12 0,13 0,14 0,14 0,15 RS milhdes
Ocupacgio 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 RS milhdes
Outros 0,29 0,12 0,13 0,14 0,14 0,15 0,16 0,16 RS milhdes
Reajuste Nominal 5,3% 4,8% 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% % a.a
Despesas Gerais e Administrativas 0,41 0,26 0,27 0,28 0,29 0,31 0,32 0,34 RS milhdes

Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.
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Na projecdo dos custos da Empresa Alvo, destaca-se ajuste feito ao numero de
funcionarios. Foi identificada pela administracdo da Empresa uma grande ineficiéncia em
relacdo aos operarios na area industrial por linha e turno, com duplicacdo de esforcos e
elevada ociosidade. Assumindo que até 2019 essa métrica se aproxime daquela hoje vista na

Empresa, estima-se reducdo de 61 para 52 funcionarios nessa area, como mostra a Figura 65.
Figura 65 — Projecéo de funcionarios por area de atuagdo na Empresa Alvo.
Funciondrios por area de atua¢ao - Empresa Alvo
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Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Para a projecdo do custo de pessoal, considerou-se o reajuste dos salarios médios por
inflacdo do ano anterior mais aumento real de 1%. Os demais componentes (beneficios,
encargos e PLR) tomaram como base percentual sobre o total de salérios igual aquele
empregado na projecdo da Empresa no cendrio base, o que reflete a adocdo da mesma politica
de beneficios apds a aquisicdo da Empresa Alvo.

Como mostra a Figura 66, com a reducdo dos salarios totais, devido as mudancas na
area operacional, ha reducdo da proporcdo do custo de pessoal sobre a receita da Empresa
Alvo até 2019. Posteriormente, pela baixa elasticidade da necessidade de pessoal em algumas

areas, como a administrativa, ha uma dilui¢do adicional.
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Figura 66 — Projecdo das componentes do custo de pessoal na Empresa Alvo.

Composicao do custo de Pessoal na Empresa Alvo

o o ¢ 0o © 0O

% da receita

Custo (RS milhdes)

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

B Saldrios  EEEEE Encargos Beneficios mmmmPLR —@=% da Receita Liquida

Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Outra componente relevante de alteragdo do custo da Empresa Alvo é a obtencdo de
matérias-primas. Com maior volume de compras, a Empresa goza de melhores condicdes
negociais com fornecedores do que aquelas obtidas pela Empresa Alvo. Dessa forma, no
cenario de uma possivel aquisi¢do, a Empresa Alvo poderia ter reducéo relevante dos custos

de matéria-prima como parte das sinergias da operacao.

Na modelagem do custo desses insumos, considerou-se a combinacao de: i) aumento
da producdo. ii) aumento inflacionario e iii) descontos devidos a sinergia, traduzidos em
reducdo de 5% do custo unitério, antes do ajuste inflacionario, em 2107, seguindo estimativas
da administracdo da Empresa, com base na comparagdo da composicao das compras das duas

companhias. O resultado obtido € apresentado na Figura 67.
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Figura 67— Projec¢do dos custos de matéria-prima na Empresa Alvo.
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Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Para a projecdo dos demais custos e despesas de producdo, adotam-se as mesmas
premissas utilizadas na avaliacdo do cenario base, pela falta de informacgdes mais precisas que

permitam capturar outras formas de sinergias na aquisicao.

Como resultado das premissas adotadas, a administracdo espera tornar a Empresa Alvo
rentavel em 2017, atingindo resultados em termos de margem LAJIDA mais atraentes no ano

seguinte, como mostra a Figura 68.
Figura 68 — Projecéo de resultado operacional (LAJIDA) da Empresa Alvo.
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Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.
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7.1.3 Avaliacéo da oportunidade

Para avaliar a oportunidade de aquisicdo da Empresa Alvo, faz-se a projecédo de seu

fluxo de caixa, conforme apresentado na

Tabela 30, assumindo premissas similares de investimento em ativos permanentes e
captacdo de empréstimo as empregadas na avaliagdo do cenério base da Empresa. Observa-se
que, até 2018, o resultado da Empresa ndo é suficiente para cobrir suas necessidades de

investimento, gerando resultados negativos para a firma.

Tabela 30 — Projegdo de fluxo de caixa para a Empresa Alvo.

Projecao de Fluxo de Caixa Empresa Analise Vertical
Alvo 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2022
Lucro Liquido do Exercicio 05 07 10 14 14 15 15 100% 100% 100%
(+) Depreciagdo e Amortizagdo 04 04 05 05 05 06 06 79% 60% 40%
(-) Variagdo de Capital de Giro (0,3) (0,7) (0,6) (0,6) (0,1) (0,1) (0,2) -52% -101% -10%
Caixa Gerado pelas Atividades Operacionais 0,7 04 09 13 18 19 20 126% 60% 130%
(-) Aquisi¢do de Imobilizado (0,3) (0,4) (0,4) (0,5) (0,5) (0,5) (0,5) -62% -50% -35%
Fluxo de Caixa para a Firma 03 01 05 09 14 14 15 65% 10% 95%
(+) Captagdo de Empréstimos 02 02 02 02 02 03 0,3 31% 25% 18%
(-) Amortizagdo de Empréstimos 2,5 (0,2) (0,2) (0,2) (0,3) (0,3) 0,5 485% -22% 31%
Fluxo de Caixa para o Acionista 30 01 05 09 1,3 14 22 580% 13% 144%

Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Adotando custo de capital e forma de estimativa do valor terminal aos empregados na
avaliacdo do cenério base, tem-se a estimativa do valor da Empresa Alvo. Como mostra a
Tabela 31, o valor presente dos fluxos de caixa até 2022 é de R$ 3,4 milhGes. Com a adi¢do

valor terminal, a Empresa Alvo pode ser avaliada em R$ 12,9 milhdes.

Tabela 31 — Projecdo do valor presente dos fluxos de caixa da Empresa Alvo.

Fluxos de Caixa Descontados

(valores em milhdes de Reais) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total

Fluxo de Caixa para a Firma 03 01 05 09 14 14 1,5 6,0
Periodo 05 1,5 25 35 45 55
Fator de Desconto FCFF 0,93 0,82 0,71 0,62 0,54 0,47

Valor Presente o1 o4 06 08 08 0,7 3,4

(+) Valor Terminal (a Valor Presente) 9,51 9,5

Valor Total o1 04 06 08 08 10,2 12,9

Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Como mencionado no inicio desta secdo, os fluxos de caixa estimados pela Empresa
Alvo ndo contém o valor desembolsado pelos acionistas da Empresa para a sua aquisi¢do. O
valor da firma obtido, entretanto, serve como referencial de analise do prego de aquisicéo,
uma vez que preco superior a R$ 12,9 milhGes torna a aquisicdo financeiramente pouco

atraente, como mostra a Figura 69.
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Figura 69 — Estimativa do valor presente da aquisi¢do da Empresa Alvo liquido do preco de aquisigao.
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Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.
7.2 Avaliagdo da Oportunidade B

Alternativamente ao crescimento da mesma linha de produto oferecida pela
Oportunidade A, a empresa identificou outra possibilidade interessante na producdo do

Produto 2, que apresenta grandes sinergias com a producao atual, entre as quais se destacam:

e Semelhanca do mercado consumidor, o que permitiria a Empresa alavancar seu
bom relacionamento com produtores farmacéuticos e do ramo de cosméticos
através da venda casada dos dois produtos;

e Similaridade do processo produtivo, que permite a diluicdo de custos indiretos
como manutencéo e controle da qualidade;

e Possibilidade de compartilhamento de uma Unica estrutura administrativa e
comercial.

Apesar da existéncia de outros produtos que poderiam apresentar sinergias similares,
opta-se por avaliar exclusivamente o Produto 2 por uma questdo de conveniéncia para a
Empresa, decorrente da identificacdo da oportunidade de adquirir algumas linhas de producéo
usadas para a produ¢do do Produto 2 a precos bastante atrativos e do conhecimento prévio de
parte de seus executivos, que ja atuaram na produgdo desse tipo de embalagem em outras

empresas.
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Para avaliar a oportunidade B, utiliza-se l6gica de projecdo muito semelhante aquela
empregada para a avaliagdo do cenario base, em que a Empresa mantém-se focada no Produto
1.

7.2.1 Premissas de receitas

Para projetar as receitas com o Produto 2, foi utilizada a mesma ldgica daquela
empregada na modelagem do cenario base. Na Tabela 32, apresentam-se em formato

semelhante as principais premissas e resultados que compdem essa projecao.

Tabela 32 — Resumo das premissas de projecdo da receita com vendas do Produto 2.
Premissas de Receita: Produto

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2
Mercado: Produto 1 86 96 94 96 99 102 105 109 113 Milhdes un.
Crescimento 11,7%  -2,3% 2,1% 3,1% 3,3% 3,4% 3,4% 3,4%
Vendas Empresa - - 4 9 13 14 14 15 Milhdes un.
Participagdo de Mercado 0% 0% 0% 5% 9% 13% 13% 13% 13%
Prego médio bruto 1.286 1.353 1.417 1.482 1.551 1.623 RS/mil un.
Reajsute de prego 5,2% 4,8% 4,6% 4,6% 4,6%

Receita Bruta - - - 5,7 11,5 18,7 20,2 21,9 23,7 RS milhdes
ICMS 0,6 1,2 2,0 2,2 2,4 2,6 RS milhdes
% da Receita Bruta 11% 11% 11% 11% 11% 11%

IPI - - - - - - RS milhdes
% da Receita Bruta 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
COFINS 0,4 0,8 1,3 1,4 1,6 1,7 RS milhdes
% da Receita Bruta 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1%
PIS 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 RS milhdes
% da Receita Bruta 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Devolugdes e Cancelamentos 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 RS milhdes
% da Receita Bruta 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
(-) Dedugbes da Receita - - - 1,2 2,4 3,8 4,1 4,5 4,8 RS milhdes
(=) Receita Liquida - - 4,5 9,2 14,9 16,1 17,4 18,8 RS milhdes

Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Ao contréario do que ocorre com a linha de produto atualmente comercializada pela
empresa, 0 Produto 2 esta em uma fase de maior crescimento em seu ciclo. Com a
substituicdo de outros produtos mais tradicionais no mercado, a administracdo enxerga
potencial de crescimento acima da média da economia, 0 que se reflete em projecdes de
crescimento do mercado total a partir de 2016, 1% acima do crescimento do PIB, segundo

estimativas obtidas pela Empresa com consultoria especializada nesse produto.

De acordo com essa mesma consultoria, o pais enfrenta hoje crise de sub-
abastecimento do Produto 2. Até recentemente, grande parte da demanda local era suprida de
importagdes, mas pela combinagdo de aumento do cAmbio e fatores externos que reduziram a

competitividade dos principais exportadores desse item, cresce a demanda por producao local.
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Logo, muitos dos clientes da Empresa sinalizaram interesse de passar a comprar dela
também embalagens do tipo do Produto 2, com a vantagem de pregos menores do que 0s itens

importados, maior agilidade na entrega e relacionamento comercial mais proximo e confiavel.

Com base nas informacGes obtidas com seus principais clientes, a Empresa acredita
ser perfeitamente possivel instalar trés linhas de producdo do Produto 2 em sua fabrica e obter
demanda para toda a producdo resultante. Considerando que essas linhas entrariam em

operacdo entre 2017 e 2019, obtém-se a estimativa de producdo apresentada na Figura 70.

Figura 70 — Projec&o das vendas de Produto 2 pela Empresa.

Vendas do Produto 2
(milhdes de unidades)

2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Participagdao de mercado
(% do mercado total)

mmm Vendas Produto 2 ~ =@==Participagdo de Mercado

Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

A crescente participacdo de mercado é reflexo da introducdo de novas linhas de
producdo em operacdo, conforme apresenta a Figura 71. Entende-se que, apesar do
reconhecimento que a Empresa possui hoje entre seus clientes, sera necessario provar a

qualidade da nova linha de produto, o que justifica a elevacdo em estagios das vendas.

Figura 71 — Projec&o das linhas de produgdo ativas para o Produto 2.

Linhas de Produ¢do do Produto 2
3 3 3 3 3

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Por fim, sobre as vendas projetadas aplica-se preco médio reajustado anualmente por
inflacdo partindo de estimativas realizadas pelo gerente de vendas da Empresa com base em

conhecimentos de mercado.
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Da receita bruta, sdo deduzidos impostos sobre a receita e devolugdes, seguindo
estimativas de percentuais de incidéncia, conforme apresentado nas Gltimas linhas da Tabela
32.

7.2.2 Premissas de custos e despesas

Novamente, pela similaridade das atividades de producéo do Produto 1 e do Produto 2,
adotou-se logica similar a do modelo base para a avalicdo dos custos e despesas do novo
produto. Na Tabela 33, apresenta-se resumidamente as principais premissas utilizadas para

tais projeces e seus resultados.
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Tabela 33 — Resumo das projec6es de custos e despesas do Produto 2.
Premissas de Custos/Despesas

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Produto 2
1. Pessoal
1.1. Premissas de Salario
Quantidade de Funciondarios 24 39 57 59 61 62 Pessoas
Industrial 17 30 46 48 50 51
Qualidade 2 2 3 3 3 3
Logistica 2 2 2 2 2 2
Engenharia 2 4 5 5 5 5
Administrativo 1 1 1 1 1 1
Aumento da Produgdo 55,0% 3,4% 3,4% 3,4%
Elasticidade: Aumento de funcionarios versus de produgio
Industrial 100% 100% 100% 100%
Qualidade 50% 50% 50% 50%
Logistica 25% 25% 25% 25%
Engenharia 50% 50% 50% 50%
Administrativo 25% 25% 25% 25%
Salario Médio 1,4 1,5 1,6 1,6 1,7 1,8 RS mil/més
Industrial 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8
Qualidade 1,1 1,2 1,2 1,3 1,4 1,5
Logistica 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5 1,6
Engenharia 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 2,0
Administrativo 3,6 3,8 4,0 4,3 4,5 4,8
Reajuste Nominal 6,3% 5,8% 5,6% 5,6% 5,6% % a.a.
Inflangdo 5,3% 4,8% 4,6% 4,5% 4,5%
Reajuste Real 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
1.2. Componetnes de Custo
Saldrio Total 0,4 0,7 1,1 1,2 1,3 1,4 R$ milhdes
Encargos 0,2 0,4 0,7 0,7 0,8 0,8 RS milhdes
% Saldrios 61% 61% 61% 61% 61% 61%
Beneficios 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 R$ milhdes
% Saldrios 11% 11% 11% 11% 11% 11%
PLR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
% Salarios 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Custo de Pessoal 0,7 1,2 1,9 2,0 2,2 2,4 RS milhdes
2. Outros Custos
Materiais 2,6 5,0 8,2 8,8 9,5 10,3 RS milhdes
% da Receita Liquida 58% 55% 55% 55% 55% 55%
Energia Elétrica e Gas 0,4 0,7 1,1 1,2 1,3 1,4 RS milhdes
% da Receita Liquida 8,9% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Manutengido de Equipamentos 0,2 0,3 0,5 0,5 0,5 0,6 RS milh&es
% da Receita Liquida 4,8% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
Outros Gastos de Fabricagdo 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 RS milhdes
% da Receita Liquida 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Outros Custos 3,3 6,1 9,9 10,7 11,6 12,6 RS milhdes
3. Despesas com Vendas
Despesas com Vendas 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 RS milhdes
% da Receita Liquida 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Despesas com vendas 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 RS milhdes
4. Despesas Gerais e Administrativas
Total 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 RS milhdes
Reajuste Nominal 4,6% 4,5% 4,5% 4,5% % a.a
Despesas Gerais e Administrativas 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 RS milhdes

Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

ProjecOes de custo de pessoal foram baseadas na necessidade de contratacdo de
funcionarios por areas em 2017 e 2018 (empresa operando com uma e duas linhas de Produto

2, respectivamente). Devido a possibilidade de compartilhar estrutura administrativa e parte
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da méo de obra indireta, como logistica e qualidade, nota-se maior concentracdo de pessoas
na érea industrial, quando comparado ao cenario base.

Salarios médios foram adotados conforme a expectativa da administracdo para o
primeiro ano de operacdo, sendo reajustados por inflagdo mais aumento real de 1% ao ano.
Encargo, beneficios e PLR seguem forma de calculo em funcdo do salério idéntica a da
projecéo para o Produto 1.

Componentes varidveis dos custos — isto €, matérias-primas, energia, manutencéo de
equipamentos e outros gastos de fabricacdo — e despesas com vendas foram projetadas
proporcionalmente a receita de vendas, seguindo percentuais embasados em estudos
realizados juntamente & Empresa.

Por fim, despesas gerais e administrativas foram reajustadas por inflagdo, partindo de
patamares estimados pela Empresa para os primeiros dois anos de operacéo.

O resultado € a evolucdo dos custos e despesas conforme apresentado na Figura 72.
Comparativamente a estrutura de custos do Produto 1 no cenario base, nota-se menor
relevancia do custo de pessoal, devido as sinergias de compartilhamento de pessoas, e das
despesas com vendas, gerais e administrativas, por compartilhamento dessas estruturas. Além
disso, é interessante notar a forma como 0s custos e despesas se diluem ao longo do periodo

de projecdo, com 0 aumento da producéo.

Figura 72 — Resumo dos custos e despesas do Produto 2.

Resumo dos Custos e Despesas do Produto 2
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mm Vendas Gerais e Administrativas —@=% Receita Liquida

Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.



130

7.2.3 Premissas de investimento

Para sustentar a producdo projetada, sdo necessarios investimentos em novas linhas de
producdo do Produto 2. Conforme apresentado na Figura 73, para cada nova linha estima-se
investimento de R$ 1,3 milhdes a precos de 2016, corrigidos por inflagcdo para os anos

seguintes.

Figura 73 — Projecdo de investimentos em novas linhas do Produto 2.

Investimento em novas linhas do Produto 2

Novas linhas (quantidade)
investimento por linha
(RS milhdes/linha)

0 0 0 0

2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
B Novas Linhas  ==@=Investimento por Linha

Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Além das novas linhas, assumem-se investimentos adicionais para a manutencéo das
linhas existentes e para a aquisicdo de outros ativos permanentes de, respectivamente, 4%
(apds o terceiro ano de projecdo) e 0,5% da receita liquida com o Produto 2. O resultado dessa

projecdo de investimentos é apresentado na Figura 74.
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Figura 74 — Projec&o de investimentos totais para o Produto 2.
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Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Percebe-se que o projeto de instalacdo das linhas de producdo do Produto 2 exige
elevados investimentos iniciais, quando sua receita ainda ndo é elevada e custos e despesas
consomem boa parte da receita gerada.

7.2.4 Avaliacéo da oportunidade

Apdbs estimar o resultado operacional (receitas e custos/despesas) e investimentos
necessarios da alternativa de producdo do Produto 2, pode-se avaliar atraves do método de
fluxo de caixa descontado.

Apesar de ndo serem explicitadas neste trabalho, para fins de concisdo, as premissas
restantes que compdem o fluxo de caixa, deve-se ressaltar que também foram adotadas
premissas similares de endividamento e capital de giro para o Produto 2, o que se reflete no
fluxo de caixa apresentado na Tabela 34.
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Tabela 34 — Projecdo dos fluxos de caixa da Oportunidade B.
Projecao de Fluxo da Oportunidade B

(valores em milh&es de Reais) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lucro Liquido do Exercicio (000 00 0,7 14 15 1,7 1.8
(+) Depreciagdo e Amortizagdo 00 01 02 03 03 04 04
(-) Variagdo de Capital de Giro 0,0 (0,5) (0,8) (1,1) (0,3) (0,3) (0,3)
Caixa Gerado pelas Atividades Operacionais (0,0) (0,4) 0,1 06 16 18 19
(-) Aquisicdo de Imobilizado (1,3) (1,4) (1,7) (0,7) (0,7) (0,8) (0,8)
Fluxo de Caixa para a Firma (1,3) (1,9) (1,6) (0,1) 09 10 11
(+) Captagdo de Empréstimos 06 07 09 03 04 04 04
(-) Amortizagcdo de Empréstimos 00 0,2 0,1 (0,0) (0,4) (0,5 (0,4)
Fluxo de Caixa para o Acionista (0,7) (0,9) (0,6) 0,3 08 09 1,1

Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Observa-se que apds periodo inicial de maior investimento, a Empresa passa a gerar
fluxos de caixa positivos em 2019, crescendo significativamente a partir de entdo. Por essa
razdo, grande parte do valor da Oportunidade B se encontra em sua perpetuidade, ap6s 2022,
como mostra a Tabela 35.

Tabela 35 — Projecéo dos valores presentes dos fluxos de caixa da Oportunidade B.
Fluxos de Caixa Descontados

(valores em milhGes de Reais) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Total
Fluxo de Caixa para a Firma (1,3) (1,9) (1,6) (0,1) 0,9 1,0 1,1 (1,9)
Periodo 05 15 25 35 45 55
Fator de Desconto FCFF 0,92 0,78 0,66 0,56 0,47 0,4
Valor Presente (1,7) (1,2) (0,00 05 05 0,4 (1,6)
(+) Valor Terminal (a Valor Presente) 6,1 6,1
Valor Total (1,7) (1,2) (0,00 0,5 05 6,5 | 4,5

Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Com o emprego da metodologia do fluxo de caixa descontado, portanto, conclui-se

que o valor estimado da Oportunidade B é de R$ 4,5 milhdes.

7.2.5 Anadlise de Sensibilidade

Levando em conta o nivel de incerteza na proje¢do do resultado de uma nova linha de
produto, em que inexistem resultados histéricos para embasar as principais premissas
utilizadas, é de grande interesse medir o impacto das alteracfes dessas premissas sobre o valor

trazido ao negdcio pela oportunidade de investimento.

Ao conversar com a administracdo da Empresa, identificou-se que a principal fonte de

incerteza é o preco de venda do Produto 2. Apesar da compra de relatdrios de informacdes do
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setor elaborados por consultorias especializadas, ndo h4 conhecimento dos valores praticados
no mercado, de forma que as premissas se basearam em conversas entre a equipe comercial da
Empresa com clientes que utilizam essa embalagem. N&o se reputa, entretanto, tal informacéo

como suficientemente confiavel.

Outra componente de avaliacdo sobre a qual repousa elevada incerteza e, portanto,
cuja sensibilidade sobre o valor do negdcio deve ser testada € a taxa de desconto. Uma vez
que essa variavel reflete o risco dos fluxos de caixa descontado, € razoavel supor que ao
avaliar a Oportunidade B deva-se adotar taxa mais elevada do que a empregada na avaliacdo
do cenério base, dado o maior risco (de execucdo, desempenho, mercado, concorréncia etc.)
desse novo produto.

Pelas razdes expostas, elaborou-se a analise de sensibilidade apresentada na Tabela 36
em que o valor adicionado pela oportunidade de investimento ao negocio atual é obtido para
diferentes taxas de desconto e para variagdes do preco a partir daqueles empregados na
avaliagéo.

Tabela 36 — Analise de sensibilidade do valor da Oportunidade B.

Valor da Oportunidade B
Custo de Capital (WACC)

(2,4) (2,5) (2,6)

(0,3) (0,6) (0,8) (1,0)
1,8 1,3 1,0 0,7
3,8 3,3 2,8 2,4
5,9 5,2 4,6 4,1
7,9 7,1 6,4 5,8

10,0 9,0 8,2 7,5

12,0 10,9 10,0 9,2

Fonte: elaborada pelo autor a partir de dados fornecidos pela Empresa.

Como pode ser observado na Tabela 36, a reducdo de 5% do preco para a taxa de
desconto utilizada no cenério base ja é suficiente para tornar a Oportunidade B negativa em
termos de valor adicionado ao negdcio. Por outro lado, observa-se que para uma reducdo de
precos de 2,5% mesmo com taxa de desconto 4% superior & utilizada, investimento continua

viavel.
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Pode-se concluir que o valor dessa oportunidade de negdcio € muito sensivel ao preco
de venda do Produto 2, o que revela a necessidade de refinamento do entendimento dessa

variavel antes da decisao definitiva de entrada neste produto.
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8 CONCLUSOES
8.1 Interpretacao dos resultados obtidos

O primeiro objetivo deste trabalho foi o desenvolvimento de um modelo financeiro
que fornecesse estimativa do valor da Empresa, de forma a embasar futuras negocia¢ées com
investidores financeiros para a alienacéo de parte de seu capital como forma de financiamento

de inciativas de crescimento.

Para cumprir esse objetivo, foi preciso entender a dinamica do setor de embalagens, de
forma a embasar as premissas de evolucdo de mercado e concorréncia, que possuem grande
impacto nas proje¢des futuras do negdcio. A analise do mercado de atuacdo da companhia foi
objeto de anélise do terceiro capitulo.

Adicionalmente, foi necessario analisar e interpretar o desempenho econdmico e
financeiro da companhia nas condicdes proporcionadas por esse mercado, o que foi realizado
no quarto capitulo utilizando as ferramentas proporcionadas pela contabilidade de empresas.
Por questbes de confidencialidade das informacgdes, foram alterados todos o0s ndmeros

apresentados sem, contudo, prejudicar a sua avaliacdo geral.

Em seguida, no quinto capitulo, delinearam-se com base no entendimento de mercado
e nas expectativas dos principais executivos da Empresa, a luz de seu desempenho financeiro
passado e presente, as principais premissas para projecao do resultado, com base nas quais, no

capitulo seguinte, foi possivel obter uma estimativa do valor do seu negécio atual.

Através dessa metodologia, chegou-se, portanto a estimativa de valor para a Empresa

de R$ 27,2 milhdes, cumprindo o primeiro objetivo proposto pelo autor.

Adicionalmente, no sétimo capitulo, abordou-se o segundo objetivo principal deste
estudo, isto é, a avaliagdo das oportunidades de crescimento identificadas pela companhia.
Utilizando a mesma metodologia empregada na avaliacdo do cenério base, foi estimado o
valor adicionado ao neg6cio por cada uma das duas oportunidades, fornecendo critério de

comparacéo e decisdo dos investimentos a serem realizados.

Com base nessas andlises, chegou-se a conclusdo de que a entrada em uma nova linha
de producdo (Produto 2), representada pela Oportunidade B, apresenta valor adicional para a
companhia de R$ 4,5 milhdes. Por outro lado, a aquisicdo da Empresa Alvo, identificada

como Oportunidade A de investimento, acrescenta valor de R$ 12,9 milhdes a Empresa.
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Pela inexisténcia de negociacOes entre as empresas, entretanto, este Gltimo valor ndo
leva em conta o desembolso necessario para a aquisi¢do das quotas da Empresa Alvo, de
forma que se obtém uma regra simples para a deciséo de investimento: para valor de aquisi¢cédo
inferior a R$ 8,4 milhdes, a Oportunidade A agrega maior valor & Empresa e, portanto, da
Otica estritamente financeira, é a melhor decisdo de investimento. Entretanto, se as
negociagdes apontarem valor superior a esse patamar, deve-se optar pela Oportunidade B, que

trard um maior valor para o negocio final.

8.2 Consideracdes finais e recomendagdes

Apesar de atender os objetivos propostos pelos acionistas da empresa, este estudo
pode ser estendido para a analise de outras oportunidades de investimento, eventualmente

ainda mais interessantes para a Empresa.

Por uma questdo de maior conveniéncia, devido a familiaridade dos executivos da
Empresa com o Produto 2, ndo houve interesse na avaliacdo de outras linhas de produto. O
mesmo se aplica ao caso da aquisicdo da Empresa Alvo, em que o relacionamento existente
entre os sécios proporcionou foco nesta Unica possibilidade de aquisicdo. Em futuros
desenvolvimentos deste estudo, podem ser analisadas outras oportunidades de expansdo de

linhas de produto e de outras empresas como alvo para aquisicao.
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ANEXO — PREMISSAS MACROECONOMICAS

Nas projecOes financeiras apresentadas, foram utilizadas premissas macroeconémicas
fornecidas pelo Sistema de Expectativas do Banco Central, conforme previsao de 27 de julho
de 2016, resumidas na Tabela 37.

Tabela 37 — Premissas macroecondmicas.

Premissas Macroeconomicas

2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E
PIB 0,1% -3,8% -3,2% 1,1% 2,1% 2,3% 2,4% 2,4% 2,4%
PIB Industrial 0,0% -6,2% -4,5% -0,2% 1,7% 1,7% 2,2% 2,2% 2,2%
IPCA 6,4% 10,7% 7,2% 5,3% 4,8% 4,6% 4,5% 4,5% 4,5%
Selic 11,0% 13,4% 14,1% 11,9% 10,6% 10,1% 9,9% 9,9% 9,9%

Cambio: Délar versus Real

Média do Periodo 2,35 3,34 3,47 3,49 3,64 3,67 3,72 3,72 3,72
Fim do Periodo 2,66 3,90 3,35 3,51 3,67 3,73 3,76 3,76 3,76

Fonte: Bacen, Sistema de Expectativas.



