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RESUMO

O célculo do valor de empresas é fundamental para negociacdes de fusdes e
aquisi¢des e visa determinar estimativas que sirvam como base para as transacoes. O
método mais utilizado para a determina¢do do valor de uma empresa ¢ o do fluxo de
caixa descontado, que consiste em estimar os fluxos de caixa livres futuros e trazé-los
a valor presente, a uma taxa de reflita o risco associado a empresa. Consideragdes
sobre o futuro fatalmente incorrem na adog¢dao de premissas e simplificacdes, o que
implica a existéncia de incertezas associadas ao modelo financeiro de avaliagdo. Este
trabalho traz uma aplica¢do desta metodologia, como auxilio ao processo decisorio
sobre a venda de uma empresa, associada ao uso da simulagdo de Monte Carlo, como
ferramenta para mensurar incertezas € riscos da andlise. O estudo divide-se em duas
etapas, sendo a primeira feita conforme a situacdo atual da empresa e a segunda feita
considerando a implantacdo de um plano de melhorias operacionais, cuja fungdo ¢
formatar de modo mais adequado a estrutura da empresa e, em ultima instancia, gerar
valor para os acionistas. Este trabalho tem por objetivo criar uma ferramenta para
tornar a decisdo acerca do momento mais adequado para a venda da empresa mais
embasada. Para tanto, primeiramente ¢ desenvolvida uma andlise bibliografica sobre
o assunto, seguida pela apresentacdo da empresa, da transagdo proposta, dos modelos
utilizados e das simulagdes realizadas. Finalmente, sdo apresentados os resultados e

as conclusoes obtidas através do estudo.
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ABSTRACT

The calculation of the enterprise value is essential for the course of M&A
negotiations and aims to determine the basis for these transactions. The most usual
approach to fix the value of a company is the discounted cash flow, which makes
possible to estimate the forth coming free cash flows and bring them to present value,
by applying a discount rate revealing the risks of the company. Definitely, concerns
about the future lead to adoption of postulations and simplifications, which, in turn,
imply in a lack of certainty relating to the financial model of valuation. This work
presents an application of this methodology as a support to a decision making process
on the sale of a company, using the Monte Carlo simulation as a tool to weigh
uncertainty and measure the risks of the analysis. The study is composed by two
parts; the first one is carried regarding the situation of the company as is, and the
second, being conducted according to the implementation of a plan to operating
improvements, which aims to achieve a more suitable structure to the company and,
at last, create shareholder value. The purpose of this study is to give further basis for
the decision to be made at the most adequate time. Therefore, at first, an overview of
the literature is conducted, and following, the explanation of the company, proposed
transaction, models and simulations performed. Finally, results and conclusions are

presented.
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Capitulo I —Introdugdo

1 INTRODUCAO

A maioria dos altos executivos acredita que sao bons tomadores de decisdo. Ora, eles
atingiram os mais altos degraus da escada corporativa por terem um historico forte:
um histérico de tomar e executar decisdes acertadas. Mas quando se fala em tomar
decisdes sobre transacdes, descobre-se que os padroes mudam. Para muitos altos
executivos, realizar transagdes pode rapidamente tirar um executivo da sua zona de

conforto. (HARDING et al, 2005)

O tema fusdes e aquisi¢oes (F&A) ja foi exaustivamente explorado por diversos
autores, principalmente devido ao aumento do nimero de transagdes em diversos
setores da economia ao redor do mundo nas ultimas duas décadas. As metodologias
para avaliacdo de empresas, hoje intimamente ligadas a essas transagdes, sdao
ferramentas conhecidas desde o inicio do século XIX. Embora os conceitos e teorias
relacionados ao tema sejam largamente difundidos, tomar decisdes sobre fusdes e
aquisi¢des consiste ainda em tarefa altamente desafiadora até mesmo para os mais

experientes executivos € empresarios.

Um bom exemplo para se dimensionar o efeito de avaliagdes mal feitas foi a “bolha
da internet”, o recente colapso da Bolsa de Valores para empresas de tecnologia dos
Estados Unidos (Nasdaq). Expectativas elevadas e irreais de crescimento levaram a
avaliagdes extremamente otimistas. Em meados de 2000, os precos das agdes

despencaram em fungdo da perspectiva de ndo realizagdo dos cenarios esperados.

Nesse contexto, para que decisdes sejam bem tomadas, ¢ fundamental utilizar
ferramentas que auxiliem o processo decisorio de forma concreta, contemplando entre
outros fatores o “valor justo” para a empresa, os riscos envolvidos na avaliacdo e na

transacao e projetos alternativos.

Entre as diversas metodologias de avaliacdo (em inglés, valuation) existentes, o
método do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) apresenta-se como a mais utilizada.

Essa metodologia baseia-se na teoria de que o valor de uma empresa esté relacionado
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a sua capacidade de geracdo de caixa no futuro, fornecendo como produto final o

valor esperado para a empresa.

Projetar a geracdo de caixa de uma empresa implica estimar dezenas de varidveis,
sejam elas operacionais, financeiras ou macroecondmicas. O risco inerente a ado¢ao
de premissas deve ser contemplado na constru¢do do modelo de avaliagdo para que

esta seja mais confiavel, precisa e informativa.

1.1 O estagio e a relevancia do trabalho para a empresa

A empresa em que o autor realizou o estdgio ¢ uma das maiores gestoras de recursos

existente no mercado brasileiro. A empresa possui duas divisdes principais, sendo:

a) A administradora de recursos, atualmente gerindo mais de R$ 10 bilhdes de
recursos de terceiros aplicados em fundos de investimento préprios e externos, a qual
estd ligado o departamento de financas corporativas, local em que o estdgio foi

realizado.

b) A corretora de valores que realiza operagdes na com a¢des na BOVESPA e com

derivativos € commodities na BM&F.

O departamento de finangas corporativas estd focado em fornecer consultoria para
clientes pessoa juridica, especialmente no suporte a transagdes de fusdes e aquisi¢des.
Quatro pessoas compdem o quadro do departamento, sendo um gestor da area, dois
analistas e um estagidrio — o autor. O projeto em questdo, no entanto, contou com a

participacdo de apenas um dos analistas e dos demais membros da érea.

O projeto do qual o autor participou consistiu na assessoria da empresa CLIENTE
acerca de uma possivel alienagdo de 100% de suas cotas para a empresa
COMPRADORA. Diante da nao convergéncia das expectativas de valor dos
acionistas da empresa CLIENTE e da proposta realizada pela empresa

COMPRADORA, surgiu a possibilidade de postergar a transacdo em dois anos,
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periodo durante o qual a administracdo da empresa CLIENTE empenharia esforgos
para melhorar substancialmente a sua estrutura operacional, para voltar a negociar a
venda em um novo cenario. Esta decisdo ¢ o objeto de assessoria da equipe da qual o

autor fez parte.

Estagiario
(autor)

Desenvolvimento do modelo de avaliagdo
Visao sistémica da empresa

Figura 1.1 - Equipe responsavel pela execucdo do projeto.

A Figura 1.1 ilustra as atribui¢des de cada membro da equipe no projeto. Em razio
do teor sigiloso da operacdo em questdo e da necessidade de manter rigoroso controle
das informagdes sobre o projeto, poucas pessoas na empresa tinham conhecimento
sobre a realizacdo. Isto explica o baixo nivel de interacdo com outros departamentos

da empresa.

O estagio foi entdo estruturado em duas partes: a primeira de coleta de informagdes
sobre a empresa CLIENTE, tanto financeiras quanto operacionais. Esta etapa se deu
por meio de entrevistas com os principais gerentes e diretores e visitas técnicas as

areas produtivas. Adicionalmente, o autor teve contato com uma empresa de
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consultoria estratégica de alta gestdo que realizou um estudo de melhorias
operacionais na empresa CLIENTE, a fim de obter todos os documentos relativos ao

estudo.

A segunda etapa do estagio consistiu na realizagdo da analise apresentada neste

trabalho, integralmente desenvolvida pelo autor.

1.2 Objetivo e escopo do trabalho

O objetivo deste trabalho esté relacionado diretamente com o trabalho executado pelo
autor durante o periodo de estagio. A orientagdo aos acionistas da empresa CLIENTE
sobre a possibilidade de realizar sua venda para a empresa COMPRADORA, embora
tenha um componente subjetivo, ¢ suportada por uma avaliacdo quantitativa da
transagdo, essencialmente composta por uma quantificacdo do valor econdmico
esperado para a empresa CLIENTE. Assim, este trabalho tem como produto final um
parecer sobre o valor esperado para a empresa na situacdo atual e sobre o valor

esperado para a empresa apos a execugao do plano de melhorias.

Conforme SERAPICOS (2002) comenta, grande parte dos trabalhos relacionados a
fusdes e aquisi¢cdes esta relacionada apenas a teoria por trds do "valuation” ou ao
estudo de transagdes especificas, geralmente realizadas fora do Brasil. Este trabalho,
no entanto, tem o intuito de realizar um estudo detalhado focado nas condi¢des do

problema e da empresa envolvida.

Considerando que a decisdo a ser tomada pela empresa CLIENTE possui risco
associado, em func¢do das incertezas inerentes ao problema, o autor optou por utilizar
a simula¢do de Monte Carlo aplicada as varidveis do modelo de avaliagio como
forma de quantificar o risco envolvido na operacdo. A Cambridge Consultants
ressalta em estudo sobre métodos de valuation que “o método de Monte Carlo
incorpora incertezas para possibilitar uma andlise mais rigorosa” e BLANARU

(2002) comenta em seu trabalho que “o método de simulacdo de Monte Carlo ¢ uma
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das ferramentas utilizadas para que se possa levar em consideragao toda (ou alguma

parte da) incerteza que cerca o modelo”.

Sendo assim, o produto secundario deste trabalho ¢ a modelagem completa da
empresa nos dois cenarios propostos — situagdo atual e situagdo apo6s implantacdo do
projeto — elaboradas com auxilio da simulagdo. O modelo foi desenvolvido com
auxilio do sofiware Crystal Ball®, desenvolvido pela Decisioneering Inc., e podera
ser utilizado futuramente para diversos fins gerenciais, como or¢amentos de capital,
projecoes de caixa ou calculo do valor econdomico da empresa. Entretanto, sua
principal finalidade ¢ fornecer aos acionistas da empresa CLIENTE subsidios para
tomar a decisdo de realizar o investimento ou alienar a empresa, levando em

considera¢ao os riscos associados.

O Crystal Ball® ¢ um software que funciona como um adendo do Microsoft Excel® e
possui uma série de funcionalidades que permitem a execucdo de simulagdes de
forma simples e transparente. Outras funcionalidades do produto incluem ferramentas
de previsdo, modelos de otimizagdo e analise de opgdes reais. Existem ainda no
mercado softwares similares, como o @Risk da Palisade Co. e o DecisionPro da
Vanguard Software, sendo que a escolha do Crystal Ball® para a realizagdo desse

estudo se deve ao fato da empresa disponibilizar o software ao autor.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Para viabilizar a realizagdo desse trabalho, fez-se necessaria uma profunda
investigacdo bibliografica. Este capitulo se propde a discutir as metodologias e

ferramentas utilizadas, assim como apresentar o embasamento tedrico as sustenta.

A primeira parte do capitulo dedica-se a conceituar fusdes e aquisigdes, explicar as
razdes pelas quais ocorrem e a forma como se da o processo de venda de uma
empresa. A segunda parte discute as metodologias utilizadas para avaliacdo de
empresas, destacando as principais vantagens e desvantagens de cada. A terceira parte
explica detalhadamente o método utilizado neste trabalho para avaliar a empresa, o
Fluxo de Caixa Descontado. Finalmente, a quarta parte discute a utilizagdo da

Simulac¢ao de Monte Carlo e os conceitos envolvidos nesta metodologia.

2.1 Importéncia das fusdes e aquisi¢coes

Mais do que apenas transferéncia de recursos e participacdes, fusdes e aquisigoes
representam um meio muito relevante de implementacdo de estratégias, tanto

individuais quanto corporativas.

Do ponto de vista do individuo, no caso de uma aquisi¢ao, pode ser um caminho para
investir apenas financeiramente em um negocio que acredita ser prospero, diversificar
seus investimentos ou mesmo a oportunidade de ter seu proprio negécio, atuando
como gestor; por outro lado, podem representar uma forma de sucessdao do negocio, a
conclusdo de um investimento realizado anteriormente visando retorno ou mesmo um

meio de se desfazer de uma participagao que nao deseja mais possuir.

Do ponto de vista corporativo, essas transagdes constituem uma poderosa ferramenta
para ganhar participacdo de mercado, expandir negocios horizontalmente, expandir

verticalmente — atingindo outros niveis da cadeia de valor. Além disso, fusdes e
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aquisi¢des podem também ser o mecanismo pelo qual a empresa desiste de uma parte
de seu negodcio, procurando focar-se apenas nas atividades que geram o retorno
esperado. Nesse sentido, MARTELANC et al (2005) apresentam algumas vantagens

e motivos que levam a fusdes e aquisi¢des:
- Ganhos com economia de escala e outras formas de sinergia;

- Viabilizagdo da expansdo em prazo mais curto, redu¢cdo do custo da expansao
e diminuicdo dos prazos de implantacdo e dos riscos de uma nova linha de

produtos;

- Reducdo dos riscos inerentes ao desenvolvimento interno de novos projetos
ou produtos ou a montagem de estabelecimentos proprios em novos

segmentos de mercado;
- Aumento do poder diante dos clientes, distribuidores e fornecedores;

- Remocdao de um concorrente potencial ou de barreiras a entrada e, novos

mercados;
- Obtengao de vantagens fiscais; e

- Entrada em novos mercados e novas industrias — ¢ a forma mais rdpida de
entrar em novos mercados e industrias; pode proporcionar o tamanho ideal
para o novo entrante, assim como agilizar a expansao geografica, por meio de

marcas regionais e capacidade de producao local.

Essas e muitas outras razdes podem ser utilizadas para explicar transacdes realizadas
entre empresas desde que as fusdes e aquisi¢des tornaram-se notaveis, € outras tantas
novas deverdo surgir conforme a dinamica do mundo corporativo se altera, levando
junto as nogdes e expectativas de executivos, investidores e trabalhadores sobre o que
¢ racional e o que ndo é. No entanto, ¢ interessante ressaltar que, independentemente
das razdes que o mercado e as empresas atribuem as transagdes, o numero de
transagdes de fusdes e aquisi¢des tem crescido de forma consistente em todo o mundo

e também no Brasil, especialmente apds a implantagdo do Plano Real, tendo
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registrado CAGR' (crescimento anual médio, do inglés compound annual growth
rate) de cerca de 5,5% de crescimento anual médio entre 1994 e 2004. A Figura 2.1
mostra os resultados de pesquisas realizadas pela KPMG de 1994 a 2004 sobre a
quantidade de negbcios realizados no Brasil:

372

351 353 440

328
168 130 123

161 227 230 100

143

212

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Envolvendo capital entrangeiro ™ Domésticas

Figura 2.1 - Numero de transacdes concluidas no Brasil.

Nota-se na Figura 2.1 que, mesmo em periodos de instabilidade politica e economica
— como as crises de 1998 e 2000, a maxi-desvalorizagdo do Real em 1999 e os
atentados terroristas ao World Trade Center em 2001 — as transagdes continuaram a
ocorrer em grande nimero. E possivel observar ainda que o numero de transacdes
envolvendo capital estrangeiro cresceu mais rapidamente que as domésticas —
estritamente nacionais, registrando CAGR de 7,8% e 2,1% entre 1994 e 2004,
respectivamente. Assim, a participacdo das transagdes envolvendo capital estrangeiro

aumentou em relagdo ao total de transacdes, conforme apresentado na Figura 2.2:

1 e . , .
O CAGR leva em conta apenas os valores inicial e final em seu célculo, desconsiderando os
intervalos intermediarios.
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1994 2004

B Envolvendo capital estrangetro ™ Domesticas

Figura 2.2 - Composicdo das transacdes de F&A em 1994 e 2004.

2.2 Metodologias para avaliacao de empresas

“As expectativas de valor de uma empresa para seu proprietario podem ser muito
diferentes do valor contemplado por um investidor potencial ou por analistas e
avaliadores de empresas. O empreendedor costuma ter pela empresa um apego
emocional. Costuma também projetar sobre ela um alto crescimento, continuo e
sustentado, e acreditar que o valor dos ativos intangiveis — como da marca, dos ativos
fixos, do capital de giro, dos projetos de investimento ¢ das melhorias futuras — deve

ser considerado separadamente na avaliacao”. (MARTELANC et al, 2005)

Conforme MARTELANC et al (2005) introduzem no trecho de seu livro reproduzido
acima, o valor de uma empresa varia em fun¢do de quem avalia, das informacgdes e
expectativas que possui, dos cendrios utilizados, do objetivo da avaliagdo e de qual
método utiliza. Quando a empresa ¢ avaliada por um comprador, este tende a tomar
previsoes conservadoras, visando atingir faixas mais baixas de valor. Por outro lado,
quando a avaliagdo ¢ feita pelo vendedor, a tendéncia ¢ a de adotar premissas mais
agressivas de crescimento, resultando em previsdes otimistas e valores mais elevados.
Outra possibilidade ¢ de a avaliagdo ser realizada por um analista externo, nao

relacionado com a empresa alvo de andlise, o qual também adota premissas
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particulares, proporcionais as suas expectativas e as informacdes de que dispoe.
Resultados obtidos por avaliacdes diferentes freqiientemente chegam a conclusdes

distintas e, por vezes, conflitantes.

Essas divergéncias podem ser minimizadas a partir da utilizacdo de metodologias
semelhantes de avaliagdo. MARTELANC et al (2005) comentam que as

metodologias mais utilizadas sdo:
- Me¢étodo contabil/patrimonial;
— Método do fluxo de caixa descontado;
- Meétodo dos multiplos; e
- Método do EVA/MVA®.

O método contéabil/patrimonial baseia-se nos registros contabeis da companhia para
calcular seu valor. Sdo utilizados apenas em casos nos quais os ativos sdo mais
valiosos que os rendimentos futuros da companhia especificos ou em casos de

liquidagao da organizagao.

O método do fluxo de caixa descontado ¢ o de maior utilizagdo. Por se tratar do
método escolhido para avaliar a empresa CLIENTE, sera detalhadamente explicado

no Item 2.3.
O método dos multiplos pode ser separado em duas categorias:

- Mudltiplos de mercado: estabelece relagdes entre empresas comparaveis
negociadas em bolsa e a empresa que se deseja avaliar, assumindo que as
relacdes entre valores sejam validas para todas as empresas. Os multiplos
podem ser calculados, mais comumente, a partir da divisio do valor de
mercado da empresa por seu LAJIDA ou por sua receita liquida. O principal
ponto fraco desta metodologia sdo as distor¢des causadas por fatores externos

ao ambiente de avaliagdo, por exemplo especulacdo com precos de agdes,

> EVA e MVA sio marcas registradas da Stern & Stewart.

10
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expectativas do mercado e singularidades de cada empresa. Ha que se
ressaltar ainda que, em alguns casos, a utilizacdo desta metodologia pode
acarretar a propagacao de avaliacdes feitas equivocadamente pelo mercado,

como se pode notar no caso da bolha da Internet.

- Multiplos de transacles: procura identificar transagcdes de empresas
similares e calcular multiplos de LAJIDA ou receita liquida, através da
relacdo entre o valor pago na transagdo e essas grandezas. Da mesma forma
que nos multiplos de mercado, adota-se a premissa de que as empresas sao
comparaveis e que os multiplos sdo validos para todas elas. Os principais
pontos fracos deste método sdo a auséncia de informagdes em alguns casos, a
comparac¢do de transacdes entre empresas sem levar em conta particularidades

de cada caso e a possivel repeticao de erros cometidos em outros negdcios.

O método do EVA/MVA foi criado pela consultoria Stern & Stewart e, conforme
MARTELANC et al (2005) comenta, ¢ mais utilizado por empresas que adotam
programas de gestdo baseada em valor. Ele ainda explica que o método foi inspirado
no conceito do lucro econdmico residual’ ¢ baseado no método do fluxo de caixa

descontado.

Segundo pesquisa da Associacdo dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais (Apimec) realizada em 2001, o método do fluxo de caixa
descontado ¢ o mais popular, sendo utilizado por 88% dos entrevistados. Em segundo
lugar aparece o método dos multiplos, com 82%. A pesquisa ressalta ainda que este

ultimo método ¢ mais utilizado como metodologia acessoria de avaliagao.

3 “Lucro ap6s a dedugio dos juros sobre o capital proprio, que leva em consideragido o conceito de
custado de oportunidade”. (MARTELANC et al, 2005)

11



Capitulo 2 —Fundamentagdo teorica

2.3 Caélculo do valor da empresa pelo método do fluxo de caixa

descontado

COPELAND et al (2002) definem que o fluxo de caixa descontado (FCD) “determina

o valor acionério de uma empresa como sendo o valor de suas operagdes (o valor

empresarial disponivel para todos os investidores) menos o valor do endividamento e

outras formas de passivo de prioridade superior a do capital ordinéario (como, por

exemplo, agdes preferenciais). Os valores das operagdes e do endividamento sdo

iguais aos respectivos fluxos de caixa descontados a taxas que reflitam o risco desses

fluxos”. A Figura 2.3 ilustra esse modelo:

.

/ Descontado ¢ Fluxo de caixa operacional livre \

pelo WACC 4
i 140
: 100 130
: 90
© 25N
...................... " 00
Valor Valor do ! | d . d
operacional endividamento < ! Fluxo de caixa para credores
A
' 50
: 43
: 0 26 B
= ) mmH | 2
Valor
patrimonial i
. i Fluxo de caixa para acionistas
g7 0
67
TR

Ano 1 2 3 4 5 4////

Figura 2.3 - Avaliacdo de uma empresa pelo FCD
Adaptado de COPELAND et al (2002)

MARTELANC et al (2005) complementam a definicio de COPELAND et a/ (2002)

atestando que os elementos essenciais para obter o FCD sdo:

12
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- Projecao do fluxo de caixa;

- Determinacao da taxa de desconto;
- Estimativa do valor residual; e

— Célculo do valor da empresa.

O autor acredita ainda que, no caso deste trabalho, ¢ especialmente importante
ressaltar a relevancia dos investimentos em ativo fixo na avaliagdo da empresa, dada
a natureza dos cenarios estudados nos Itens 3 a 5. Em razdo disso, os investimentos

sdo apresentados em um topico individual.

Dessa forma, os Itens 2.3.1 a 2.3.4 a seguir sdo dedicados a explicar em detalhes cada

fator, como sdo calculados e que influéncia exercem sobre o modelo de avaliagao.

2.3.1 Projecéo do fluxo de caixa livre

Para que se possa compreender o conceito do fluxo de caixa livre e,
conseqiientemente, entender a importancia de sua projecdo, € preciso esclarecer

alguns conceitos fundamentais:

- Lucro operacional: resultado da empresa ap6s o pagamento dos impostos
incidentes sobre a receita bruta, os custos diretos e indiretos e as despesas

operacionais;

- Taxa de imposto marginal: estimativa de aliquota de imposto de renda. Para
o caso brasileiro, ¢ composta pelo Imposto de Renda e pela Contribui¢do

Social, que chegam a cerca de 34%;

- Lucro operacional ajustado: lucro operacional menos impostos, calculados

a partir da taxa marginal;

- Depreciagéo: depreciacao dos ativos no periodo;

13
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- Investimentos em ativo fixo: aquisicio de maquinas, equipamentos,

instalacdes e outros ativos permanentes;

- Capital circulante liquido: diferenca entre o total de passivos circulantes
(excluindo endividamento) e o total de ativos circulantes (excluindo caixa e
aplicagdes financeiras). A mudanca do capital circulante liquido representa o

investimento ou liberagdo do capital de giro da empresa;

A proje¢do do fluxo de caixa livre ¢ o primeiro passo para o desenvolvimento de um
modelo FCD. COPELAND et al/ (2002) mostraram que o calculo do fluxo de caixa
deve partir do lucro operacional, sobre o qual sdo feitos ajustes que refletem as
mudancgas em capital de giro e outros itens sem efeito sobre o fluxo de caixa,

conforme a figura a seguir:

Tabela 2.1 - Determinacéo do Fluxo de Caixa Livre

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Receita Bruta 80.000.000 92.000.000 104.000.000 116.000.000 128.000.000
(-) Dedugdes da Receita Bruta (4.800.000) (5.520.000) (6.240.000) (6.960.000)  (7.680.000)
(=) Receita Liquida 75.200.000 86.480.000 97.760.000 109.040.000 120.320.000
(-) Custo dos Produtos Vendidos (39.104.000) (44.969.600) (50.835.200) (56.700.800) (62.566.400)
(=) Resultado Bruto 36.096.000 41.510.400 46.924.800 52.339.200  57.753.600
(-) Despesas Operacionais (26.096.000) (26.510.400) (26.924.800) (27.339.200) (27.753.600)
|(=) Lucro Operacional 10.000.000 15.000.000 20.000.000 25.000.000  30.000.000 |
Taxa de Imposto Marginal -34% -34% -34% -34% -34%
(-) Imposto sobre Lucro Operacional (3.400.000) (5.100.000) (6.800.000) (8.500.000) (10.200.000)
(=) Lucro Operacional Ajustado 6.600.000 9.900.000 13.200.000 16.500.000  19.800.000
(+) Depreciagéo 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
(-) Investimento em Ativo Imobilizado (500.000) (1.000.000) (400.000) (1.500.000)  (1.000.000)
(-) Mudanca no Capital Circulante Liquido - (1.704.115) 2.102.984 (5.788.618) 1.511.358
(Aum.) Dim. No ativo circulante (ex-caixa e aplicagoes) - (4.562.158) (4.327.823) (8.248.976) 3.738.962
Aum. (Dim.) no passivo circulante (ex-financ.) - 2.858.042 6.430.808 2.460.357 (2.227.604)
Fluxo de Caixa Livre para a Empresa 7.100.000 8.195.885 15.902.984 10.211.382 21.311.358
(-) Receitas (Despesas) Financeiras Liquidas (1.470.661) (2.144.171) (4.697.830) (8.791.022) (7.927.902)
Taxa de Imposto Marginal -34% -34% -34% -34% -34%
(+) Imposto s/ Despesas Financeiras Liquidas 500.025 729.018 1.597.262 2.988.947 2.695.487
(+) Emisséo (Amortizagdo) da Divida - 1.604.100 (365.237) 4.035.785 (2.159.478)
(+/-) Mudanga no realizavel/exigivel a longo prazo - (2.540.140) (2.321.245) (1.500.790) 1.252.770
(Aum.) Dim. no Realizavel a LP - (3.467.817) 1.152.387 (718.736) (1.049.308)
Aum. (Dim.) no Exigivel a LP (ex. financ.) - 927.677 (3.473.632) (782.053) 2.302.078
iFluxo de Caixa Livre para os Acionistas 6.129.363 5.844.692 10.115.934 6.944.302 15.172.235 E
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Conforme a Tabela 2.1, ha dois tipos de fluxo de caixa livre que podem ser utilizados

no FCD:

Fluxo de caixa livre para o acionista (FCLA): trata-se do fluxo de caixa
apods o pagamento de todas as despesas, investimentos em ativo fixo e capital
de giro, mudangas em ativos e passivos de longo prazo, assim como
remuneracdo de juros e amortizagdo de dividas. Este €, efetivamente, o fluxo
de residual para o acionista, disponivel para sua remuneragdo. Este fluxo de
caixa estd sujeito aos efeitos da composicdo da estrutura de capital da

empresa, uma vez que remunera credores antes de acionistas.

Fluxo de caixa livre para a empresa (FCLE): trata-se do fluxo de caixa
apods o pagamento de todas as despesas, investimentos em ativo fixo e capital
de giro. Representa o fluxo de caixa que pode ser extraido da empresa sem
que ela perca seu valor. Vale notar que a o FCLE independe da estrutura de
capital da empresa, ou seja, ndo ¢ funcdo da participagdo do capital de

terceiros no capital da empresa.

MARTELANC et al (2005) comentam que o FCLE, escolhido pelo autor para

utilizagdo no trabalho, possui algumas vantagens comparativas em relagdo ao FCLA:

- E mais facil o FCLA se mostrar negativo que o FCLE, principalmente quando

as despesas financeiras sdo altas. As empresas muito endividadas podem ter
FCLA negativo devido a elevada taxa de juros. Nesse caso, a solugdo ¢ a

recapitaliza¢do da empresa;

O FCLE oferece um melhor entendimento do desempenho operacional da
empresa. Isso ¢ importante para a venda ou compra da empresa ou de partes

dela; e

A previsdo a médio e longo prazo de dispéndio com juros e amortizagdes de
dividas e a projecao de novos empréstimos podem ser dificeis de efetuar,

implicando um maior facilidade no célculo do valor pelo FCLE.
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Finalmente, o valor presente do fluxo de caixa pode ser calculado como segue:

FC

t

VP(FC) = Z

=' (1+taxa de desconto)'

Para efeito de calculo, a diferen¢a entre utilizar o FCLE ¢ o FCLA estd na
determinagdo da taxa de desconto. Para o primeiro, a taxa deve ser o custo médio
ponderado do capital, enquanto para o segundo deve ser o custo médio do capital
proprio. Mais detalhes sobre a determinacdo da taxa de desconto sdo encontrados no

Item 2.3.2.

2.3.2 Taxa de desconto

Exaustivamente discutida na literatura especializada, a taxa de desconto ¢ talvez o
mais conflitante dos componentes do modelo FCD, tanto pelas diversas formas de
calculo existentes quanto pela enorme relagdo que leva com o valor da empresa.
Quando se trata de avaliar projetos de investimento ou empresas, ¢ a taxa utilizada

para transformar fluxos de caixa futuros projetados em valor presente.

A taxa de desconto deve refletir o custo do capital proprio, isto é, a taxa pela qual os
acionistas esperam ser remunerados pelo investimento realizado na empresa, que se
compara a remuneracdo por um investimento realizado em outro ativo de risco
semelhante. Seguindo esta logica, o modelo mais aceito por analistas e investidores
para a determinagdo desta taxa ¢ o do Custo Médio Ponderado do Capital (WACC).
Segundo SERAPICOS (2002), o método pondera o custo de oportunidade dos
acionistas e o custo de capital de terceiros pela participacdo na estrutura de capitais da

empresas, 0s quais possuem comportamentos e interesses completamente distintos.

O custo de oportunidade para credores ¢ igual ao custo do financiamento que a
empresa contraiu junto a ele, ou seja, a taxa de juros acordada entre as partes.
Comumente as empresas possuem diversos credores, sendo que nesses casos 0 custo

do capital de terceiros (credores) ¢ calculado como sendo a média dos custos de cada
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financiamento ponderada pelo montante financiado. E fundamental ressaltar ainda
que, segundo a legislagdo brasileira, despesas com juros sdo dedutiveis para efeito de
imposto de renda e contribui¢do social, o que implica que o custo do capital de
terceiros seja ponderado pela aliquota marginal de imposto. Assim, o custo do capital

de terceiros ¢ expresso da seguinte maneira:

" C xD
C, =Z%><(1—%1R)
i=1

total
Onde:
C4 = Custo do capital de terceiros;
C; = custo de cada contrato de divida;
D; =montante de cada contrato de divida;
D,...; = valor total das dividas; e
%IR = aliquota marginal de imposto de renda e contribui¢do social.

Por outro lado, o custo do capital dos acionistas ndo ¢ trivial de se calcular, sendo que
ha diversas abordagens distintas. PASIN (2004) explica que o CAPM - Modelo de
Precificagao de Ativos de Capital (Capital Asset Pricing Model) ¢ a metodologia
mais difundida para sua determinacdo. Desenvolvido por SHARPE (1964; 1970) e
LINTNER (1965), com base nos trabalhos de MARKOWITZ (1952; 1959),
“possibilita o célculo do retorno esperado de uma agdo, ativo ou negdcio em fungdo
do indice f* (beta) que lhe ¢ caracteristico, da taxa livre de risco e da diferenca entre
o retorno de um carteira de mercado e o retorno propiciado pela taxa livre de risco”.

De acordo com o CAPM, o retorno esperado de um ativo i, R;, é:

* 0O calculo do P se d4 através da anélise de regressdo entre o retorno de uma agio e uma carteira ampla
de mercado, sendo que o B ¢ a inclinagdo da reta de regressdo. Dados histdricos sobre [ estdo
disponiveis em fontes como Ibbotson Associates, Bloomberg, Reuters e o site de Aswath Damodaran
(www.stern.nyu.edu/~adamodar).
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Ri :Rf +IBim(Rm _Rf)

Onde:
R; = retorno esperado das acdes de uma empresa;
Ry=retorno do ativo livre de risco;
R,, = retorno esperado para a Carteira de Mercado; e
LSim = sensibilidade que a agdao tem em relagdo ao mercado de agdes.

O p ¢, segundo DAMODARAN (2002), o fator que relaciona o risco do ativo (neste
caso, a empresa) em questdo ao risco apresentado pelo mercado em que esta inserido.
Assim, se o f# ¢ maior que 1, a empresa possui maior risco que o mercado; caso seja
menor que 1, apresenta risco inferior ao restante do mercado. Além disso, um aspecto
importante a ser ressaltado € o tipo de f a ser utilizado: alavancado ou desalavancado.
O primeiro ¢ utilizado caso a empresa possua capital de terceiros em sua estrutura de
capital; caso contrdrio, o segundo deve ser utilizado. A equagdo que relaciona o

r

ﬁalavancado com O ﬁdesalavancado c:

D

IB alavancado = IB desalavancado X E

Onde:
Paiavancado = sensibilidade em relagdo ao mercado para estruturas alavancadas;

Pesalavancado = Sensibilidade em relagdo ao mercado para estruturas

desalavancadas;
D = capital de terceiros total; e

E = capital proprio total.
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Finalmente, lembrando que o custo do capital proprio, C,, equivale ao retorno
esperado para o negocio, R;, tem-se que o Custo Médio Ponderado do Capital

(WACC) ¢ expresso da seguinte maneira:

WACC =C,x L +C, x L
D+ FE D+ FE

Onde:
WACC = custo médio ponderado de capital,
C. = custo do capital proprio;
Cq = custo do capital de terceiros;
D = capital de terceiros total; e
E = capital proprio total.

Para MARTELANC et al (2005), o WACC ¢ a taxa de retorno marginal minima que
a empresa deve obter, seja em investimentos novos ou antigos, para que suas agoes
ndo experimentem uma desvalorizacdo. Assim, estabelece-se a relagdo entre o

WACC e o valor da empresa.

2.3.3 Valor residual

COPELAND et al (2002) explicam que o valor da empresa pode ser divido em dois

blocos, conforme a figura a seguir:
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Valor presente do Valor presente do
fluxo de caixa fluxo de caixa apds
’ , Valor da empresa
durante o periodo o periodo de
de previsdo explicita previsao explicita

Figura 2.4 - Composicéo do valor da empresa

Quando se avalia empresas que ndo possuem uma vida 1til estimada, ¢ preciso adotar
uma ferramenta de calculo do valor da perpetuidade ou valor residual, isto é, o valor
do fluxo de caixa apdés o periodo de projecdo explicita. Para modelos FCD,

COPELAND et al (2002) sugerem que a perpetuidade seja calculada como sendo:

FC

t+1

P —
WACC-g

Onde:

VP = Valor da perpetuidade;

FCy; = fluxo de caixa livre no primeiro ano apds o preiodo da projecao
explicita;

WACC = custo médio ponderado do capital; e
g = crescimento anual esperado para os fluxos de caixa livres.
MARTELANC et al (2005) lembram que:

“a incorporagdo de uma taxa de crescimento g no cdlculo do valor
residual pode gerar muita desconfianga. Em primeiro lugar, mesmo

que se usem modelos presumivelmente precisos, a estimativa do fator
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de crescimento g acaba tendo um forte componente arbitrario. Em
segundo, p valor residual ¢ fortemente sensivel a esse fator. Por fim,
alem de ser fortemente sensivel a uma variavel imprecisa, o modelo
perde o sentido se o fator de crescimento for muito elevado, pois o
denominador da equagdo do valor presente torna-se muito pequeno.
No caso limite de g = k, o denominador torna-se zero e o modelo

perde o significado”.

2.3.4 Valor da empresa

Como conseqliéncia de todas as consideragdes apresentadas, o valor da empresa pode
ser calculado através do somatério do valor presente dos fluxos de caixa explicitos e

o valor presente da perpetuidade:

: FC VP

t n

Valor = Z ~+ -
1+WACC) (A+WACCO)

=1

Onde:
Valor = Valor da empresa;
FC, = fluxo de caixa no periodo t;
VP, = valor da perpetuidade no ano n;
n = numero de anos de projecdo explicita; e
WACC = custo médio ponderado do capital

EIRANOVA (1999) apud PASIN (2004) e MUN (2004) esclarecem alguns pontos

essenciais para se fazer uma boa avaliacao através do método do FCD:

- Analisar vantagens do mercado em que atua e o perfil competitivo das

empresas;
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- Desenvolver um cenario econdmico e comercial que seja coerente com 0S

objetivos derivados da andlise estratégica da empresa;

- Elaborar um modelo econémico e financeiro de empresa que permita estimar

o fluxo de caixa gerado pelo negocio;

- Calcular o custo médio ponderado de capital em fun¢do da estrutura ideal de

financiamento;

- Identificar os indicadores-chave de desempenho e avalie como o valor da

empresa ¢ sensivel a variagdes desses indicadores;

- Avaliar se os resultados obtidos sdo razoaveis, comparando-os com

parametros de mercado de empresas similares; e
- O mais importante: em um processo de fusdo ou aquisi¢ao, pensar no valor da

empresa da mesma forma como um investidor o faria.

Em seu paper, MUN (2004) cita alguns pontos positivos do modelo de fluxo de caixa
descontado:
- Relativamente simples, amplamente ensinada e aceita;
- De facil compreensao pela dire¢do da empresa;
- Quantitativa, com nivel razoavel de precisdo e economicamente racional,
- Abordagem nao ¢ vulneravel como outras baseadas em registros contabeis; e
- Abordagem ndo € vulneravel como outras baseadas em registros contabeis.
No entanto, apds analisar as caracteristicas do modelo de fluxo de caixa descontado,
incluindo seus pontos fortes, é oportuno colocar ainda que ele apresenta imperfei¢des,

que distanciam a avaliacdo da realidade da empresa. A Tabela 2.2 apresenta as

desvantagens levantadas por MUN (2004):
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Tabela 2.2 - Desvantagens do FCD: premissas versus realidade

Premissas do FCD Realidade

Decisdes sdo tomadas agora, fluxos
de caixa estimados para o futuro

Uma vez langados, projetos sdo
gerenciados de forma passiva

Todo o risco ¢ contabilizado na taxa
de desconto

futuros  sdo
previsiveis e

Fluxos de caixa
altamente
deterministicos

Incerteza e variabilidade dos fluxos de caixa futuros.
Nem todas as decisdes sdo tomadas no presente
momento, algumas podem ser adiadas para um
momento futuro, quando a incerteza deixar de existir

Em geral, projetos sdo gerenciados ativamente
durante seu periodo de vida, contemplando opg¢des de
decisdo da geréncia, andlise de resultados
intermediarios e limitagdes or¢amentarias

Riscos da empresa e dos projetos podem sofrer
mudangas ao longo de um projeto

Fluxos de caixa futuros sdo dificeis de estimar por
serem naturalmente estocasticos e impregnados de
risco

Tendo em vista as imperfei¢cdes apresentadas pelo FCD, cabe ao avaliador procurar

minimizar os efeitos causados por estes fatores. Neste trabalho utilizou-se a

simulagdo como ferramenta para melhorar a qualidade das informagdes e suavizar o

carater extremamente deterministico do FCD através da utilizacdo de processos

estocasticos. Detalhes o assunto sdo encontrados nos Itens 2.4 e 4.

2.4 Simulacéo

“Fazendo um retrospecto dos anos passados, eu tenho sido guiado

por quatro principios. Primeiro, a unica certeza é a de que ndo hd

certeza. Segundo, toda certeza, como conseqiiéncia, é uma questdo de

pesar probabilidades. Terceiro, apesar da incerteza, devemos decidir e

agir. E, por ultimo, precisamos julgar as decisoes ndo so pelos
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resultados, mas também pelo modo como foram tomadas”. Robert
Rubin, ex-secretario do Tesouro do Estados Unidos, num discurso em

2000.

Tomada de decisdo, risco e incerteza fazem parte do mundo dos negocios.
Diariamente, decisdes de investimentos sdo tomadas, levando em consideracdo o grau
de incerteza que carregam como forma de avaliar a recompensa esperada pela
exposicdo ao risco. No ambito das fusdes e aquisicdes, o maior risco que um
investidor corre ¢ o de pagar mais por um negdcio do que ele realmente vale. Por

outro lado, o maior risco do vendedor ¢ vender o negdcio abaixo do preco justo.

A avaliagdo da empresa-alvo €, neste contexto, a mais ferramenta mais importante
para evitar que se faga um mau negocio, seja para o vendedor ou para o comprador.
No entanto, nenhum método de avaliacdo — nem mesmo o fluxo de caixa descontado
—tém o poder de produzir resultado final isento de incerteza. Como garantir entdo que
o resultado gerado pelo modelo de fluxo de caixa descontado consiste em uma boa
estimativa do valor da empresa? Como garantir que as premissas adotadas estio
corretamente representadas pelos valores a elas atribuidos? Como mensurar se a
incerteza do modelo leva ou ndo a decisdes equivocadas? A simulag¢do ¢ um poderoso

instrumento para ajudar a responder estas questdes, como explica o Item a seguir.

2.4.1 Conceitos gerais

Segundo OAKSHOTT (1997), simulagdo ¢ o processo de determinacdo de um
modelo representativo de um sistema real, que tem a finalidade de entender seu
comportamento ou avaliar sua estratégia de operagdo. Para SHUBIK et al (1972),
uma das razdes para realizar simulacdes ¢ a dar ao modelo a robustez e riqueza do
sistema real. GITMAN (1997) expde que as simulagdes baseiam-se em medigdes

estatisticas e distribui¢des estatisticas pré-determinadas para niumeros aleatorios.

SHANON (1975) apud SERAPICOS (2002) acredita que as simula¢des tém como

primeiro objetivo melhorar a qualidade das decisdes gerenciais. WOILER E
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MATHIAS (1985) relatam que a utilizagdo de técnicas de simulagao ¢ a solucao para
tratamento do risco, pois relacionam combinacdes probabilisticamente possiveis com
resultados em forma de distribui¢do de freqiiéncias, possibilitando a mensuracao do

risco.

Ja SARTORI et al (1997) comentam que a simulacdo ¢ essencial quando o sistema
possui elementos de incerteza, ressaltando sua aplicag¢do para avaliagdo de projetos de
investimento, sele¢do de projetos mutuamente exclusivos, decisdo sobre or¢amento,
entre outras possibilidades. GITMAN (1997) apud SERAPICOS (2002) também
propds a utilizagdo da simulag¢do para aplicagdes em finangas, para avaliar decisdes
de investimento de longo prazo, definindo a simulagdo como “uma excelente
ferramenta para tomada de decisdo, possibilitando visualizar um continuo de

combinagdes de risco-retorno, ao invés de uma estimativa pontual”.

A técnica de simulacdo mais difundida e também utilizada neste trabalho ¢ a
simulacdo de Monte Carlo. Este método foi criado em 1946 pelo matematico polonés
Stanislaw Ulam, enquanto imaginava qual a chance de ganhar um jogo de paciéncia
com 52 cartas de baralho. Ulam trabalhava no Projeto Manhattam — que estudava o
desenvolvimento da bomba atomica durante a Segunda Guerra Mundial — e adaptou
suas descobertas a problemas relacionados a difusdo dos néutrons em matérias
fendiveis. O proprio inventor do método ja imaginava os beneficios que o avango da
computagdo viriam a trazer ao método, permitindo simula¢cdes complexas em curto

espaco de tempo, as quais tornaram-se realidade a partir da década de 70.

O método de Monte Carlo consiste na geracao de nimeros aleatorios de acordo com
parametros pré-definidos para as varidveis que compdem o modelo em questdo. De
acordo com EVANS e OLSON (1998) apud BLANARU (2002), “a simulagdo de
Monte Carlo ¢ basicamente um experimento amostral cuja proposta é estimar a
distribuicdo de uma varidvel de saida que depende de diversas varidveis

probabilisticas de entrada”.

Na pratica, a geracdo das variaveis de entrada inicia-se a partir de um namero

aleatorio entre 0 e 1. Uma vez escolhido, o nimero ¢é convertido para uma variavel da
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distribuicao de probabilidade atribuida a varidvel de entrada, gerando o valor da
variavel de entrada. Esta rotina € repetida até que seja atingido o nimero de itera¢des
desejado, formando ao final uma amostra de dados passivel de uso e andlise
probabilistica. No caso de um modelo complexo como o FCD, que possui diversas
variaveis de entrada, o algoritmo que executa a simulacdo de Monte Carlo deve ser
capaz de armazenar todas as ocorréncias de todas as iteracdes, para cada variavel de
entrada, bem como calcular o resultado da variavel de saida a cada iteracdo e gerar

um relatorio final de valores obtidos.

Alternativamente ao método de Monte Carlo, o método Hipercubo Latino (Latin
Hypercube) também pode ser utilizado para realizar simulagdes de varidveis com
distribuicdes de probabilidade definidas. Este método diferencia-se por estratificar a
distribuicdo de probabilidade em propor¢des de igual probabilidade de ocorréncia e
em mesmo numero de iteragdes que se deseja realizar. A variavel é entdo gerada em
cada um dos intervalos, forcando o modelo a apresentar valores em todos os
segmentos e permitindo que a distribuicdo original seja recomposta mais
rapidamente. Este método utiliza menor nimero de iteragdes que o método de Monte

Carlo.

Conforme detalhado no Item 4, o modelo deste trabalho utiliza o software Crystal
Ball® para realizar a simulagdo das varidveis de entrada e controlar os dados gerados

para as variaveis de saida.

2.4.2 Distribuices de probabilidade®

Como exposto no Item 2.4.1, para utilizar o método de Monte Carlo no modelo, ¢
necessario adotar distribuicdes de probabilidade como premissas das variaveis de
entrada. A seguir, sdo descritos alguns conceitos fundamentais acerca de distribui¢des
de probabilidade, bem como as trés principais distribui¢des aplicadas nas varidveis de

entrada do modelo deste trabalho: distribuicdo normal, distribuicdo triangular e

> Baseado em SPIEGEL (1971).
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distribuicao uniforme. A escolha das distribuigdes aplicaveis a cada variavel de
entrada e as premissas utilizadas para cada caso sdo explicadas oportunamente,

quando do detalhamento do modelo FCD (vide Item 4).

v' Distribuicdo de probabilidade discreta

Se uma variavel X pode assumir um conjunto de valores X;, X5, ... X; com
probabilidades p;, p», ..., px, respectivamente, sendo p; + p, + ...+pr = I, diz-se que
estd definida uma distribui¢do de probabilidade discreta de X. a fun¢do p(X), que
assume valores p; para cada X; ¢ denominada func¢do de probabilidade ou de
freqiiéncia de X. Como X pode assumir certos valores com dadas probabilidades, ¢

freqlientemente denominado variavel aleatoria.

O lancamento de duas moedas, analisando o numero de “caras” que aparece, consiste

num exemplo de distribuicao discreta, como mostra a Tabela 2.3:

Tabela 2.3 — Exemplo de distribuicio de probabilidade discreta: lancamento de duas moedas.

Possiveis resultados Numero de ocorréncias (X) Probabilidade p(X)
1- coroa 0 1/4
2- coroa
1- cara
1 2/4
2- coroa
1- cara
2 1/4
2- cara

Pode-se notar pelo exemplo anterior que a distribui¢ao discreta ¢ analoga a uma
distribuicdo de freqiiéncias relativas, o que possibilita representar graficamente a
distribuicdo de probabilidade discreta, mediante a alocag¢do de p(X) em relagdo a X. o

conforme a Figura 2.5:
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p(X)
3/5 7 2/4
25 -
1/4 1/4
/5 -
0 1 2

Figura 2.5 - Distribuicao de probabilidade discreta.

v Distribuicdo de probabilidade continua

Estendendo o raciocinio estruturado para distribuigdes de probabilidade discreta, em
casos em que a variavel X pode assumir um conjunto continuo de valores. O poligono
de freqliéncia relativa de uma amostra torna-se, no limite de uma populagcdo, uma

curva continua, como ilustra a Figura 2.6:

p(x)

Figura 2.6 - Distribuicao de probabilidade continua.
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A area total limitada pela curva e pelo eixo dos X ¢ igual a 1, e a drea compreendida

entre as verticais X = a e X = b representa a probabilidade de X cair entre a e b.

p(X) é denominada fun¢do de densidade de probabilidade ou func¢do de densidade, e
quando ¢ dada uma funcdo dessa natureza, diz-se que foi definida uma distribui¢ao de
probabilidade continua para X. A variavel X ¢ entdo denominada variavel aleatoria

continua.

v Distribuicédo normal

Um dos mais importantes exemplos de distribui¢do continua de probabilidade ¢ a

distribui¢do ou curva normal, ou a distribui¢do de Gauss, definida pela equagao:

I I[MJ
- = 2 o
Onde:

1= média;

o = desvio padrio; e

e =2,71828... (nimero de Euler).

A éarea total limitada pela curva e pelo eixo dos X ¢ igual a 1; portanto, a area sob a
curva, compreendida entre duas coordenadas X = a e X = b, em que a < b, representa

a probabilidade de X estar situado entre a e b, p(a<X<b).

Entretanto, determinar p(a<X<b) exige conhecimento matematico complexo,
incluindo calculo integral. Para facilitar a utilizagdo da distribuicdo normal, foi
desenvolvida uma metodologia que simplifica o calculo da probabilidade. Esta

metodologia baseia-se na substituicdo de variaveis, de acordo com a equagao a seguir:
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Assim, pode-se utilizar uma distribui¢do normal particular z com média x=0 e
o(z)=1. Qualquer distribuicdo normal X com média x4 e desvio-padrio ¢ pode ser
transformada e as probabilidades podem ser calculadas através da tabela z, uma
conhecida tabela que relaciona a area entre qualquer coordenada no intervalo e a

coordenada z=0.

A curva normal reduzida esta representada na Figura 2.7. A figura ilustra também a
relagdo entre a quantidade de desvios-padrao abaixo e acima da média e a
probabilidade de que um evento cuja distribuicdo ¢ normal tem de estar contido no
intervalo. Assim, nota-se que a probabilidade do evento estar entre -1 e +1 desvio-
padrdo em relacdo a média ¢ de 68,27%, enquanto de -2 a +2 é de 95,45% e de -3 a
+3 chega a 99,73%.

3 2 -1 0 1 2 3
<« 6827% ——p
< 95,45% >
< 99,73% >

Figura 2.7 - Distribuicdo normal reduzida.
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v" Distribuicao triangular

A distribuicdo triangular ¢ utilizada quando se dispde dos valores minimo (a), mais
provavel (m) e maximo (b) para a variavel aleatoria e quando uma funcdo linear
descreve a distribuicdo dos valores adequadamente. BRESSAN (2002) apud ASSIS
(2004) mostra que “a area sob a curva da distribuigdo triangular a mais ou menos um
desvio-padrdo da média corresponde a um intervalo de cerca de 65%”, enquanto a
mesma area na distribuicdo uniforme corresponde a cerca de 58% e na distribuicao
uniforme a aproximadamente 68%. O mesmo autor, assim como LAW e KELTON
(1991) apud SERAPICOS (2002), sugere o uso desta distribuicdo quando se deseja
obter uma aproximacdo na auséncia de dados, pois permite ajustar a distribui¢ao

através de valores mais simples.

A funcdo densidade de probabilidade da distribuicdo triangular e definida como

segue:

-

2AX-a) se al<X<m
(m—a)(b—a)
_ ) 2(b—X)
f(x)= b—m)b—a) se m< X<b
0 se X<aou X>b

A Figura 2.8 ilustra o formato da curva da funcdo densidade de probabilidade da

varidvel aleatdria triangular:
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Figura 2.8 - Distribuicdo triangular.

v" Distribui¢do uniforme

A distribui¢do uniforme ¢ aquela em que todos os valores entre 0 maximo (b) e o

minimo (a) possuem iguais possibilidades de ocorrer. A func¢do densidade de

probabilidade para esta distribuicdo é:

1
b—a

f(x)=

O grafico da distribui¢ao uniforme ¢ apresentado na Figura 2.9:

Figura 2.9 - Distribuic¢do uniforme.
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LAW e KELTON (1991) apud SERAPICOS (2002) afirmam que, assim como a
distribuicdo triangular, a uniforme ¢ uma opcao para avaliar na auséncia de dados,

principalmente por necessitar argumentos simples e em baixo namero.

2.4.3 Andlise de dados e tomada de decisao

O produto final da simula¢do de Monte Carlo ¢ uma amostra dos valores para as
variaveis de saida em mesmo niimero que as iteracdes definidas para a modelagem.
Essa amostra permite que o analista efetue diversas andlises estatisticas sobre os
valores e, por conseguinte, tire conclusdes acerca do modelo que o auxiliem na
tomada de decisdo. De posse dos valores de saida, o analista pode organizéa-los na
forma de histograma, calcular a média e desvio-padrdo da amostra, analisar
probabilidades e intervalos de confianca ou mesmo executar testes de aderéncia de

sua amostra a distribui¢des conhecidas’.

Para ilustrar como se faz a analise dos dados gerados por uma simulacao, segue um

exemplo:

Um investidor tem dois projetos de investimento distintos, de mesmo horizonte de
tempo, mutuamente exclusivos e que exigem o mesmo aporte de capital, sobre os
quais deve tomar uma decisdo de aplicagdo de seu capital. Apos analisar as duas
alternativas e calcular o fluxo de caixa dos projetos, o investidor obteve os seguintes

resultados aproximados:
- VPLp; =R$ 10 milhdes
- VPLp>=RS$ 8 milhdes

Pela analise dos resultados obtidos, o investidor, obviamente, deveria escolher o

projeto P2 para investir seu capital. Entretanto, realizando analises mais rigorosas das

% O teste de aderéncia mais conhecido é o Qui-quadrado. Através dele, ¢ possivel determinar qual o
grau de compatibilidade da amostra a uma cerca distribuicdo. Outros testes sdo muito utilizados
atualmente, como o Kolgomorov-Smirnov e o Anderson-Darling. Mais detalhes podem ser
encontrados em SPIEGEL (1971) e no ANEXO IV.
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premissas utilizadas na projecao dos fluxos de caixa, ele verificou que algumas

varidveis utilizadas poderiam apresentar variabilidade conforme os anos de projegao.

Sendo assim, o investidor repetiu a andlise, porém utilizando distribui¢des de

probabilidade conhecidas para as variaveis de entrada que apresentavam incerteza, e

executou simulagdes para gerar o valor presente liquido dos projetos. O resultado

obtido ap6s 10.000 iteragdes € apresentado nas figuras a seguir:

VPL P1

450

0,04 400

350
Z0,03 300 3
E 250 2
DE_' 0,02 - 200 §

150

0,01 100

50

D, : 0

3.000 £.000 9,000 12,000 15.000 18.000
Figura 2.10 - Distribuicao do VPL para o Projeto 1.
VPL P2

450

0,04 400

350
£ 003 300 :'—_;'
E 250 2
r:% 0,02 200 §

150

0,01 100

50

D, 0

5000 £.000 7.000 £.000 8000 10000  11.000

Figura 2.11 - Distribuicdo do VPL para o Projeto 2.
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Como se pode observar, o Projeto 1 apresenta maior VPL médio, porém tem desvio-
padrao muito superior ao Projeto 2. Dessa forma, caso o investidor opte por realizar o
Projeto 1, correrd maior risco, mas também estard sujeito a maiores retornos. Os
graficos anteriores exaltam de forma clara a distingdo entre maior valor absoluto e
analise completa de probabilidade, destacando a visdo mais ampla que a segunda

fornece.
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3 AMBIENTE DO TRABALHO

Este capitulo tem por objetivo apresentar a empresa avaliada, destacando as
principais  caracteristicas  operacionais, administrativas e organizacionais.
Adicionalmente, o capitulo registra o historico da negociacdo entre a empresa
CLIENTE e a empresa COMPRADORA, destacando as motivagdes iniciais para a
transagdo, os acontecimentos subseqiientes e as condi¢des da nova proposta sob

analise da dire¢dao da empresa ALVO.

3.1 Aempresaavaliada

A empresa CLIENTE ¢ uma prestadora de servigos de saude com escritorios centrais
situados nas Regides Sul e Sudeste do Brasil. Sua atividade principal atividade
consiste em coletar amostras de material e realizar andlises em laboratério. Com
atuacdo em todo o territério nacional, a empresa oferece mais de 1500 tipos de
analises, ¢ a terceira maior empresa do setor em termos de faturamento anual e a

segunda em termos de volume de servigos prestados.

A empresa CLIENTE tem sua operacdo segmentada entre as Divisdes A e B, as quais
apresentam caracteristicas distintas de funcionamento. A Divisdo A representa os
exames coletados em postos proprios e encaminhados diretamente para
processamento. A Divisdo B engloba exames coletados através de terceiros, ou seja,
consiste na prestacdo de servigos de laboratdrio de referéncia, estdo estruturadas da

seguinte maneira:
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Divisao A

) Categoria 1

* 9 setores técnicos

—) Categoria 2

= 5 especialidades

Divisao B

——)» Categoria 1

* 9 setores técnicos

—) Categoria 3

= 6 setores técnicos

—)> Categoria 3

= 6 setores técnicos

Figura 3.1 - Composic¢éo das Divisdes da empresa CLIENTE.

Em termos de volume de andlises realizadas, a Divisdo A responde por 36% do total
da empresa, enquanto a Divisdo B responde pelos 64% restantes. Devido a maior
pressdo por reducdo de precos exercida pelos clientes da Divisao B, a participacdo em
faturamento desta ¢ menos significativa que em volume, atingindo 59%. A Figura

3.2 ilustra a participacao das Divisdes.

Volume Faturamento

B Diyizio A A Dhwiséo B

Figura 3.2 - Participacéo por Divisdo na empresa.
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Conforme apresentado na Figura 3.1, atualmente as andlises estdo agrupadas em
quinze setores técnicos — Categorias 1 e 3 — e cinco especialidades — Categoria 27, A
Categoria 1 ¢ formada setores técnicos responsaveis por exames cujo processamento
¢ feito através de aparelhos automatizados, com baixa interferéncia humana; a
Categoria 2 agrupa as especialidades, exames que s6 podem ser realizados na
presenga do paciente, principalmente diagnésticos por imagem, realizados em
equipamentos altamente automatizados, mas que necessitam constante operacao
humana; a Categoria 3 congrega setores técnicos responsaveis por exames que
exigem mao-de-obra intensiva em sua analise, ou seja, com baixo nivel de automacgao

e estrutura de pessoal densa.

Os setores técnicos estdo abrigados individualmente em andares exclusivos, em trés
edificios de cinco andares. Vale ressaltar que, antes de serem encaminhadas para
analise, as amostras de material coletadas passam por uma pré-analise. O
departamento de pré-andlise encontra-se localizado em outro edificio, que também
abriga areas administrativas da empresa, a poucos metros dos trés edificios dos

setores técnicos.

Cada setor técnico ¢ responsavel pela realizagdo de um enorme ntimero de exames,
sendo que cada exame possui uma seqiiéncia de procedimentos particular a ser
seguida. No entanto, dada a similaridade da natureza de muitas andlises, ¢ possivel
identificar procedimentos que se repetem, tanto entre exames pertencentes a0 mesmo

setor técnico como entre exames de setores técnicos diferentes.

Como ¢ inequivoco imaginar, a repeticdo de procedimentos idénticos acarreta custos
de producdo mais elevados, tanto pelo procedimento propriamente dito, como pela
necessidade de coletar maior quantidade de multiplas amostras, pela maior utilizacao
de material de coleta e armazenamento, entre outros fatores. O resultado final para a

empresa acaba se refletindo em redugdo da eficiéncia produtiva e da rentabilidade do

7 Como os exames agrupados na Categoria 2 apresentam caracteristicas muito distintas dos demais e o
foco do trabalho encontra-se nos setores técnicos (relacionados as Categorias 1 e 3), o autor optou por
concentrar-se na analise dos aspectos mais relevantes, deixando de lado a Categoria 2.
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negdcio. Na pratica, € perfeitamente possivel realizar duas ou mais analises diferentes
a partir da mesma amostra, quando tais andlises apresentam estruturas semelhantes.
Entretanto, a organizacdo espacial dos setores técnicos inviabiliza qualquer

integracao entre os processos, impedindo que se realizem analises conjuntas.

3.2 A transacdo proposta

Ha diversas razdes pelas quais acionistas podem decidir por alienar sua participacao
em um negdcio. Via de regra, a fundamentagdo destas razdes encontra-se em aspectos
subjetivos e peculiares de cada individuo, de forma que se torna complexo entender o
racional por trds da transagdo. Um caso interessante que pode ser utilizado como
exemplo ¢ o da sucessdo patrimonial, freqiientemente verificado em empresas
familiares: o individuo funda a empresa, promove seu crescimento e, quando deseja
passar o controle para algum sucessor, verifica que ndo ha herdeiros interessados ou
capacitados a gerir o negocio. A partir desse ponto, o0 acionista enxerga a venda da
empresa como um desfecho razoavel para um projeto que executou durante toda sua

vida.

No caso da empresa CLIENTE, a motivacdo para a venda da empresa esta pautada

em duas principais razdes:

- Sucessao patrimonial em médio prazo: o atual acionista majoritario entende
que seus sucessores nao terdo interesse em controlar a empresa. Para evitar
que seja abandonada apds sua saida, 0 mesmo acredita na associa¢do a outra

empresa através de um processo de aquisi¢ao; e

- Oportunidade de negécio: a empresa COMPRADORA encontra-se
declaradamente em ritmo acelerado de expansdo via aquisi¢des. Além disso, a
empresa CLIENTE encontra-se em um momento de forte crescimento e
resultados econdmico-financeiros satisfatorios, o que significa que a empresa

seria vendida “na alta”, ou seja, quando esta préximo a seu valor maximo.

39



Capitulo 3 —Ambiente do trabalho

O inicio do processo se deu através do interesse da empresa COMPRADORA em
analisar a aquisi¢do da empresa CLIENTE. Conforme apresentado no Item 2.1, ¢
possivel também encontrar algumas explicagdes para o interesse da empresa em
realizar a aquisi¢do, sendo que o principal deles é a “entrada em novos mercados”.
Levando em conta o amplo dominio da empresa CLIENTE em seu mercado local, o
reconhecimento da marca e a fidelidade dos habitantes locais a empresa, ndo ha
estratégia mais direta e eficiente para entrar no mercado sendo através da aquisicdo da

empresa CLIENTE.

Sendo assim, a transa¢do que motiva este trabalho é a proposta de alienagao total das
acoes da empresa CLIENTE pela empresa COMPRADORA. Inicialmente, a empresa
COMPRADORA demonstrou seu interesse em analisar a empresa CLIENTE e, em

seguida, apresentou sua primeira proposta, dando inicio as negociagdes.

Apbs analisar a proposta apresentada, os acionistas da empresa CLIENTE
demonstraram sua insatisfagdo com o valor apresentado, ressaltando que a referida
proposta ndo levava em consideragdo nenhum prémio de valor relacionado a projetos
futuros que a empresa espera executar. Os acionistas colocaram ainda que acreditam
que, uma vez adquirido o controle da empresa CLIENTE pela empresa
COMPRADORA, tais projetos seriam simples de executar e gerariam ganhos futuros

muito significativos.

A empresa COMPRADORA estudou as colocagdes feitas pelos acionistas e emitiu
seu parecer, apontando que tais melhorias seriam executadas pela nova gestdo e,
portanto, ndo haveria razdes para que fossem pagos prémios adiantados aos atuais
acionistas em virtude dos fluxos de caixa adicionais gerados a partir da execu¢ao dos

projetos.

A divergéncia de opinides entre os potenciais compradores e os acionistas da empresa
CLIENTE chegou entao a um ponto em que as negocia¢des foram interrompidas para

que as partes reavaliassem a transacao.
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Apos algumas semanas, a empresa COMPRADORA apresentou uma nova proposta:
uma opcdo de compra das agdes da empresa CLIENTE em um momento futuro,
vinculada a implantacdo bem sucedida das melhorias pela atual gestdo. A opcao
contempla um valor superior ao proposto anteriormente, porém sua vinculagdo aos
projetos de melhoria implica uma exposi¢ao dos atuais acionistas aos riscos de

insucesso dos projetos durante e apds a implantacao.

Neste contexto, uma nova andlise precisava ser realizada, comparando as duas
propostas oferecidas — a compra imediata e a op¢do de compra futura, para que os
acionistas pudessem tomar a melhor decisdo acerca da transa¢do. E necessario
lembrar que os acionistas poderiam ainda finalizar o processo e desistir da transacao,
porém esta hipotese foi descartada por eles em fungdo do interesse em desfazer a

sociedade da empresa CLIENTE.

Conforme explicam MARTELANC et al (2005), ¢ comum empresarios apresentarem
projetos de investimento que aumentariam substancialmente receitas e resultados de
suas empresas, porém dificilmente tais projetos sao levados em conta por investidores
se ndo a implantacdo ndo estiver em andamento. Ressalta ainda que, evidentemente,
esses projetos t€m valor, porém também tém risco — geralmente alto — de ndo serem
bem sucedidos. Neste contexto surgiu este trabalho, considerado como a ferramenta
utilizada para decisdo dos acionistas da empresa CLIENTE, trazendo ndo s6 a
comparagdo entre os dois cenarios como também uma importante mensuracdo do

risco associado a esta decisao.
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4 CONSTRUCAO DO MODELO DE AVALIACAO

Este capitulo tem por objetivo explicar detalhadamente a estrutura do modelo de
avaliacdo utilizado no trabalho. Sao abordados aqui o contetido e a estrutura das
planilhas utilizadas, assim como s@o explicados os célculos efetuados. Finalmente, o
capitulo apresenta ainda as consideragdes sobre premissas adotadas e as variaveis do

modelo, cujo entendimento ¢ de grande relevancia para a compreensao deste trabalho.

O modelo para avaliagdo da empresa foi desenvolvido no Microsoft Excel®, pois o
software possui estrutura em forma de planilhas eletronicas, que permite organizar as
informagdes em planilhas separadas e interliga-las. Além disso, o Excel® possui
ferramentas bastante avangadas de calculo, que permitem implementar sem

dificuldades toda a avaliagao da empresa.

Para auxiliar a execu¢do das simulagcdes de Monte Carlo, o autor procurou referéncias
que indicassem ferramentas de auxilio, a fim de evitar o empenho do tempo de
analise no desenvolvimento de rotinas capazes de gerar as simulagdes, uma vez que o
objetivo principal do trabalho ndo ¢ a construgdo de cddigos em linguagem
computacional. Sendo assim, foram encontrados alguns softwares — disponiveis no
mercado tanto para compra como em versdo teste — especificos para o

desenvolvimento de modelos com simulagdo de Monte Carlo.

Entre os softwares identificados, o autor decidiu utilizar o Crystal Ball® da
Decisioneering, pois o programa possui funcionalidades extremamente flexiveis, ¢
simples de usar e aprender, apresenta riqueza de recursos analiticos e, ndo menos
importante, trabalha em conjunto com o Excel®. Para tanto, foi solicitado a empresa
fabricante, através do website da empresa desenvolvedora, uma versao de testes do

Crystal Ball®.

O software permite que sejam utilizadas até 150 varidveis de entrada em cada
planilha do modelo, com atribui¢des individuais para cada variavel, sem prejudicar o

desempenho do programa. Além de rapido, o Crystal Ball® traz os resultados da

42



Capitulo 4 —Constru¢do do modelo de avaliagdo

simulagdo em formato que auxilia enormemente o trabalho do analista, visto que o
programa gera, além a tabulacdo dos valores encontrados para as varidveis de saida,
uma andalise estatistica completa, contemplando média, desvio-padrdo, moda,

mediana, valores maximo e minimo, percentis, aderéncia a distribui¢des, entre outros.

Adicionalmente, o software fornece andlises graficas dos resultados, como
histograma, grafico de freqiiéncia acumulada, andlises de sensibilidade e outros. Vale
ressaltar que as func¢des do programa sdo acionadas de forma simples e pratica,

através de botOes na barra de ferramentas do Excel®.

Pesquisando ferramentas alternativas, o autor encontrou no trabalho de SERAPICOS
(2002) muitas informagdes sobre o software @Risk, da Palisade Co., que possui
recursos muito semelhantes aos do Crystal Ball®. Embora SERAPICOS (2002)
defenda a superioridade do @Risk, o autor acredita que a forma como este ultimo
estrutura a simulacdo — através de formulas inseridas diretamente nas células do
Excel® - causa confusdo visual e dificuldade para trabalhar com o modelo. Por outro
lado, o Crystal Ball® trabalha com macros (codigos em Visual Basic) que guardam
as informacdes referentes a simulagdo em ambiente separado, sem “poluir” as
planilhas do modelo. Esta e outras razdes ja expostas motivaram a escolha do

software da Decisioneering.

4.1 Modelo para avaliacéo

O modelo da empresa CLIENTE conta com quatro anos de histdricos da empresa e
cinco anos de projecdo do fluxo de caixa livre para a empresa, feita com base na
projecao do balanco patrimonial e da demonstracdo de resultados, as quais, por sua
vez, sdo baseadas nas caracteristicas e projecoes da operagdo da empresa. Sendo
assim, o autor estruturou o modelo em planilhas de apoio e planilhas de consolidagao
de resultados, de acordo com a Figura 4.1. A figura traz ainda a relagdo entre as

planilhas, ou seja, a forma como estdo interligadas para gerar o resultado da empresa.
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Figura 4.1 - Mapa de planilhas do modelo.

Elaborado pelo autor

Uma vez projetados o resultado da empresa e seu balango patrimonial, a projecao do

fluxo de caixa livre torna-se simples. Além disso, de posse do fluxo de caixa e da taxa

de desconto, ¢ também simples chegar ao valor da empresa. esta relagdo ¢

apresentada na Figura 4.2, que traz as relagdes entre as planilhas do modelo que

calculam estas variaveis.
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DFC DRE BP
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Balango Patrimonial
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Fluxo de caixa livre Taxa de desconto
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Fluxo explicito
Perpetuidade
Valor da empresa

Figura 4.2 - Mapa de planilhas para calculo do valor.

As formas de calculo do valor da empresa utilizadas pelo autor e detalhadas aqui
seguem a metodologia de fluxo de caixa descontado, exposta no Item 4 e trabalhada
por autores como COPELAND et al (2002), DAMODARAN (2002) e
MARTELANC et al (2005). De forma similar, muitas obras e publicacdes
apresentam também a idéia de trabalhar com planilhas integradas, sugerindo formas
de disposicao dos dados e estruturas para calculo. Este modelo foi feito com bases em
algumas dessas sugestdes e exemplos de outros modelos disponiveis na empresa onde

o autor realizou o estagio.
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4.1.1 Detalhamento das planilhas do Modelo Inicial

A seguir, serdo explicadas em detalhes todas as planilhas que compdem o Modelo
Inicial, incluindo as variaveis contidas, formas de calculo e importancia no contexto

geral da avaliacdo.

v' Macro

O modulo Macro contém a projecao dos indicadores macroeconomicos utilizados em
todo o modelo, as quais foram obtidas pelo autor junto a 4rea de analise econdmica da
empresa onde o estagio foi realizado. Tendo em vista a complexidade da projecao de
indices como inflacdo, taxa de juros e outros, a escolha do autor de utilizar projegdes
feitas por especialistas se justifica, na medida em que estes profissionais tém
formacao especifica e vém desenvolvendo e aprimorando seus modelos de projecao

ha muitos anos. Os indices contidos na planilha Macro sdo:

Crescimento do PIB® do Brasil;

- IGPM’;

- IPCA'";

- Cotagdo do dolar média e ao final do ano;
- Taxa Selic“;

- TILP?

- Taxa de juros dos EUA; e

- Inflagdo dos EUA.

¥ Produto Interno Bruto

? Indice Geral de Precos de Mercado.

' {ndice de Pregos ao Consumidor Amplo.

' Taxa de juros basica da economia do Brasil, fixada pelo Comité de Politica Monetéria
12 Taxa de Juros de Longo Prazo.
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v" Receitas

No mddulo de receitas ¢ calculada a receita bruta da empresa. Para tanto, este modulo
conta com a proje¢do do volume de exames realizados em cada Categoria de exames

e também o preco médio de cada categoria.

O volume de exames de cada Categoria ¢ funcao do volume do ano anterior e de uma
varidvel de crescimento do volume da Categoria no ano. O prego de cada Categoria
em cada Divisdo varia conforme o preco médio do ano anterior € um crescimento,
atrelado a inflagdo medida pelo IPCA do ano, /PCA4;, e um indice de corre¢do de
inflagdo, distinto para cada Divisdo. Assim, se o indice de corre¢do for maior que
100%, o preco ¢ corrigido acima da inflacdo; se for menor que 100%, o pre¢co médio

¢ corrigido abaixo da inflagdo.

Tabela 4.1 - Calculo da receita bruta.

Variavel Férmula para o Ano i

Divisdo A Categoria 1

Volume Divisdo A Categoria | VAL, =VAl,; x (1 +%Vol Al)
Preco médio Divisdo A PAL; =PAl;; x IPCA;x %Preco_A;
Receita Divisao A Categoria 1 RATL; =VAIl; x PAJ;

A Tabela 4.1 exemplifica o calculo da receita bruta para a Categoria 1 da Divisao A.
Analogamente, pode-se estender o raciocinio para as demais Categorias e Divisdes.
Finalmente, a receita bruta de cada Categoria ¢ calculada pela simples multiplicacao
do volume de exames pelo preco médio de cada Categoria. A receita bruta total ¢ a

somatodria das receitas de cada Categoria.

v" Custos

A planilha Custos contém os célculos dos custos de servigos prestados, formados

pelos custos diretos e indiretos.
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Os custos diretos da empresa CLIENTE consistem basicamente em custos de matéria-
prima e reagentes utilizados nas analises dos exames, calculados por Categoria, como
uma porcentagem variavel da receita bruta. Ha ainda royalties e honorarios médicos
sobre exames da Categoria 2, calculados através percentual fixo da receita bruta, fruto
de contratos com fornecedores e prestadores de servigcos. Finalmente, os custos
diretos englobam ainda uma parcela dos custos de pessoal, calculados na planilha

Pessoal e explicados mais adiante.
Os custos indiretos sdo compostos por:

- Custos gerais: incluem lanches, materiais de limpeza, fretes e carretos. Sdo
calculados em fung¢do de um percentual varidvel da receita bruta total,

%Cust Ind,

- Leasing operacional: calculado em fung¢do do volume de investimentos

realizados na forma de /easing operacional;

- Manutencdo e conservacao: obtidos em fung¢do do montante de despesas

com manutencao e conservagao do ano anterior e corrigido pelo IPCA;

- Aluguel e condominio: obtidos em fun¢ao do montante de despesas com

aluguel e manuten¢do do ano anterior e corrigido pelo IGPM; e

- Servigos prestados por terceiros: decorrentes dos gastos com pessoal

contratados como terceiros, obtidos da planilha Pessoal.

v Despesas

O modulo de despesas traz os calculos das despesas gerais e administrativas e

também as despesas com vendas.

A despesas gerais e administrativas sdo obtidas em fun¢do de um percentual variavel
da receita bruta total %Desp Ger, explicado na Planilha Var. Elas incluem, entre
outras despesas, gastos com de manutencao, agua, luz, telefone, material de escritorio

e aluguel de maquinas.
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As despesas com vendas sdo constituidas por perdas com clientes € comissdes a
representantes. As perdas com clientes sdo calculadas através de um percentual
varidvel da receita liquida %Perdas, explicado na Planilha Var. As comissdes sdo
calculadas em fungdo de um percentual variavel da receita bruta da Divisdo B
%Comissoes, devido ao fato de estarem ligadas aos representantes responsaveis pelas

vendas dessa Divisdo.

v" Pessoal

A Planilha Pessoal retine os calculos referentes aos gastos da empresa com folha de
pagamento de salarios e encargos. A estrutura de pessoal contempla funcionarios
ligados as areas operacional, administrativa. Os funciondrios relacionados a area de
vendas da companhia ndo sdo adicionados ao calculo por serem remunerados através
de comissdo sobre as vendas, as quais sdo calculadas diretamente na Planilha

Despesas.

Os funcionarios estdo segmentados entre os seguintes departamentos: categorias 1 e
3, categoria 2, administrativos, terceiros e executivos. Para os trés primeiros, a
evolucdo do contingente de pessoal € calculada no modelo de forma a acompanhar o
crescimento da empresa; para tanto, o nimero de funciondrios evolui conforme o
crescimento do volume total de exames executados, a taxa de 50%. Este coeficiente
foi obtido através de reunides e entrevistas com o departamento de recursos humanos
e ¢ fruto da experiéncia dos executivos da empresa. No caso dos terceiros ¢ dos
executivos, o RH da empresa acredita que nao deva haver qualquer alteracao
altamente significativa nos proximos anos, uma vez que estas areas ja se encontram

estabelecidas.

Em rela¢do a remuneracao dos funcionarios, foi adotada para o modelo a politica de
reajustes anuais empregada pela empresa, que consiste em aumentar os salarios dos
funciondrios com base na inflagio medida pelo IPCA, além de um percentual

adicional de reajuste real. Analisando o histérico da empresas, nota-se que este
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reajuste adicional ndo ¢ constante, mas sim variavel. Assim, sua representacao no
modelo ¢ feita através de uma varidvel simulada %Reaj Sal, conforme explicado a

seguir, na Planilha Var.

Os encargos e beneficios trabalhistas pagos pela empresa também sdo calculados na
Planilha Pessoal. Este calculo ¢ feito de forma separada para cada tipo de encargo ou
beneficio, levando em considera¢do provisdo para férias, provisdo para 13° saldrio,
INSS, vale refeicdo, assisténcia médica, salario educacdo, vale transporte,

participacdo em lucros e resultados e outros.

v Inv_Depr

A Planilha Inv_Depr contém a contabilizacdo dos investimentos em ativos fixos e da

depreciacdo dos mesmos.

O montante a ser investido em ativo permanente ¢ composto por 1) investimentos ja
programados para a Categoria 2 (compra de maquinas) e 2) pelo reinvestimento de
uma fra¢do dos ativos depreciados no periodo. Em outras palavras, o reinvestimento ¢
equivalente a atualizagdo das maquinas efetivamente utilizadas. Esta forma de
contabilizar os reinvestimentos é sugerida por COPELAND et al/ (2002) como uma
saida para garantir que o ativo da empresa nao seja deteriorado conforme a passagem
do tempo também como forma de evitar a realizacdo de programas de investimento

de longo prazo sem fundamentagdo sélida.

Embora seja razoavel o conceito de reinvestir o montante depreciado, evitando a
deterioragao do parque de maquinas, na pratica € dificil avaliar a compra de maquinas
em funcdo da depreciagdo no periodo. Assim, ¢ comum verificar no historico da
empresa uma oscilacdo do investimento em torno do total depreciado e da relacdo que
guarda com a utilizagdo das maquinas. No modelo deste trabalho, o autor optou,
levando em conta a relevancia dos investimentos para a projecdo da empresa e
calculo do valor, por utilizar uma varidvel simulada para dimensionar tais incertezas,

%Depr, de forma a trazer para a avaliacdo o risco associado ao problema.
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A depreciacao dos ativos existentes na empresa € feita conforme as taxas de mercado,
dependendo do tipo de ativo fixo em questdo. Como exemplo, podem-se citar as
maquinas e equipamentos, que possuem taxa de depreciacdo de 10% ao ano, ou seja,
vida 1til contdbil de 10 anos. Para outros tipos de ativo, outras taxas podem ser

aplicaveis.

Ja& para os ativos adquiridos ao longo da proje¢do do modelo, a contabilizacdo se faz
através da utilizacdo de uma taxa média de depreciacdo anual. Esta pratica baseia-se
na premissa de que os novos investimentos sdo realizados de forma a manter a
configuracdo atual do ativo permanente, apenas ampliando ou mantendo sua

estrutura.

v IReCSLL

O modulo IR e CSLL contém o célculo do Imposto de Renda e da Contribui¢ao
Social sobre o Lucro Liquido. Conforme a legislacdo brasileira vigente, estes

impostos sdo calculados como segue:

- Imposto de Renda: aliquota base de 15% sobre o lucro antes dos impostos e
aliquota adicional de 10% sobre o lucro antes dos impostos acima de R$ 240
mil; e

- Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido: aliquota de 9% sobre o lucro

antes dos impostos.

v" Divida

A Planilha Divida ¢ a base para célculo de todos os financiamentos considerados no
modelo. Estes financiamentos podem ser pré-existentes ou novos, conforme a
necessidade da empresa de tomar empréstimos para aquisi¢do de maquinas ou

qualquer outra finalidade.
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E preciso ressaltar que entre as formas de financiamentos disponiveis no mercado, a
empresa utiliza em grande escala o /easing operacional, operacdo em que a empresa
paga parcelas periddicas pelo uso do equipamento e, ao final do contrato, tem a opgao
de compra da maquina por um valor pré-determinado. Vale lembrar que, conforme
prevé a legislagdo brasileira, embora a operagdo seja da mesma natureza de um
financiamento puramente financeiro, ndo deve ser contabilizada da mesma forma, ou
seja, langando o valor da maquina no ativo permanente e o valor do financiamento no
passivo. Esta operagdo ¢ contabilizada ao longo do pagamento das parcelas,
destinando parte do pagamento a conta do ativo permanente e parte a conta de

despesas com leasing.

No caso especifico deste trabalho, a empresa toma financiamentos durante a projecao
apenas em ocasido da compra de maquinas, no formato descrito acima, com
condi¢des de financiamento — prazo, juros e caréncia — baseados em contratos ja
realizados com fornecedores. Além de projetar estes empréstimos, o modelo projeta o

pagamento das obrigacdes vigentes na data-base de proje¢ao.

Vale lembrar que alguns financiamentos sdo feitos através de contratos em dolares.
Nesses casos, a simples flutuagdo cambial pode gerar aumento ou redugdo do
montante de divida, de forma que os ajustes sao contabilizados como despesa

financeira e langados no DFC, ja que ndo tém efeito caixa.

v" Financeiro

O moédulo Financeiro contém os calculos relacionados aos fatores estritamente

financeiros da operagdo da empresa, sejam receitas ou despesas, a saber:

- Receita financeira: refere-se ao pagamento de juros, equivalentes a taxa
Selic, sobre aplicagdes financeiras de excedente de caixa operacional. Como o
calculo exato ¢ impossivel de ser feito — dado que nao se dispde do saldo de

aplicagdes para todos os dias do ano — uma aproximagao ¢ feita no modelo,
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através da contabilizagdo dos juros sobre o saldo médio de aplicagdes entre o

inicio e o final do periodo;

- Juros sobre endividamento: refere-se aos juros pagos em decorréncia das

dividas contraidas, conforme comentado na Planilha Divida;

- Juros sobre Capital Proprio: consiste uma forma de remunerar os acionistas
da empresa, prevista em lei. Estes juros equivalentes a TILP, aplicada sobre o

total do Patrimoénio Liquido da companhia;

- Variagdo Monetéria Passiva: decorre da contratagdo de financiamentos em
moedas estrangeiras, neste caso o dolar. Como a cotacdo das moedas ¢
flutuante, ¢ necessario ajustar o saldo de dividas pela cotacdo do periodo,

sendo que as eventuais diferengas sdo contabilizadas nesta conta de resultado;

1. . . .

- CPMF™: imposto federal aplicado sobre os recursos movimentados em conta
corrente, cobrado quando da utilizacdo dos mesmos. Pode ser classificada
conforme a natureza do gasto que origina sua cobranga, financeira ou

operacional.

v" Dividendos

A Planilha Dividendos calcula o montante de dividendos a serem pagos aos acionistas
ao final do ano. Este montante baseia-se no lucro liquido obtido no exercicio e no

fluxo de caixa livre.

Conforme a politica da empresa, a distribui¢do de dividendos ndo deve prejudicar a
estrutura financeira da companhia. Sendo assim, o montante deve ser tal que nao afete
0 caixa operacional necessario nem exija a contratacdo de financiamentos para
pagamento de dividendos. Assim, os dividendos sdo calculados segundo a equagdo a

seguir:

Dividendos = minimo(FCL;80% * LL)

' Contribui¢io Provisoria sobre Movimentagdo Financeira.
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Onde:
FCL = fluxo de caixa livre para o acionista; e
LL = lucro liquido no exercicio.

O coeficiente de 80% que multiplica o LL foi obtido através de reunides com a

direcdo e o historico da empresa.

v' WCapital

O modulo WCapital ¢ aquele em que se determinam todos os giros de contas de
balango patrimonial utilizados ao longo dos anos de projecdo. Estes giros consistem
na relacdo entre os valores das contas patrimoniais € suas respectivas contas
geradoras oriundas do resultado do exercicio. Como exemplo pode-se citar o giro dos
estoques, calculado como sendo o niimero de dias que o estoque leva para ser

totalmente substituido, com base no custo dos servicos prestados.

Para determinar os giros de contas futuros, sdao utilizadas premissas da direcdo da
empresa, valores historicos e expectativas futuras do negocio. Para os giros mais
significativos, que implicam na variagdo do capital circulante, notadamente das
contas Clientes e Estoques (ativo circulante) e Fornecedores (passivo circulante), o

modelo leva em consideracao variaveis simuladas, explicadas na Planilha Var.

v BP

Modulo responsavel pela projecdo do balango patrimonial da empresa. Baseado nos
giros de contas, no resultado do exercicio e no fechamento de caixa, o balango da
empresa ¢ fechado e, a partir dele, sdo calculadas as variagdes do capital circulante

liquido, ou capital de giro.
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Esta planilha consiste uma excelente ferramenta para verificar a consisténcia do
modelo, uma vez que os valores do total do ativo e do total do passivo devem ser
idénticos se a contabilizacdo de todos os fatores estiver correta. Caso contrario,
havera diferenca entre os totais, indicando que o modelo contém erros de célculo,

contabilizacao ou alocagao de contas.

v" DRE

O modulo do DRE consiste na consolidacao do resultado da empresa. Esta planilha ¢
a base para a projecao do demonstrativo de fluxo de caixa, do balango patrimonial e

do fluxo de caixa livre.

Nesta planilha observa-se o resumo da operacdo da empresa, bem como as margens

de lucratividade apresentadas pelo negdcio ao longo da projecao.

v DFC

Planilha utilizada exclusivamente para determinar o fechamento do caixa da empresa.
Baseia-se no resultado do exercicio, sobre o qual sdo feitos ajustes de contas com e
sem efeito caixa, para se determinar a variacdo no total do caixa operacional e das

aplicagdes financeiras.

O formato deste demonstrativo, que se assemelha ao demonstrativo de origens e
aplicagcdes de recursos, segue no modelo o formato utilizado normalmente por
empresas abertas na divulgagdo de seus resultados e também o modelo utilizado por

auditores quando da divulgacdo de pareceres.
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v FCL

O modulo FCL consiste, basicamente, na reordena¢ao do Demonstrativo de fluxo de
caixa, de forma a segregar contas diretamente relacionadas a operacdo da empresa de
outras estritamente ligadas a aspectos financeiros e de estrutura de capital. Conforme
explicado no Item 2.3.1, esta separacdo ¢ fundamental para refletir o caixa
efetivamente disponivel para a empresa e o caixa efetivamente disponivel para os
acionistas. Vale lembrar, finalmente, que o fluxo de caixa livre parte do lucro

operacional da empresa ajustando impostos, ndo do lucro liquido como o DFC.

v WACC

A Planilha WACC determina a taxa de desconto a ser utilizada no trabalho nos
moldes da teoria apresentada no Item 2.3.2. A seguir, ¢ apresentada a estrutura de
composi¢ao da taxa de desconto, que se inicia a partir do calculo do custo do capital

proprio, a partir do CAPM:

R,=R,+R,+ D, +F + [, xMRP

inf
Onde:

R, = custo do capital proprio;

R/ = taxa livre de risco'*;

Ry, = risco Brasil'’;

D,y = diferencial de inflagao;

P, = prémio por tamanho;

"* Yield to maturity do titulo de 30 anos do tesouro americano.
' Média histérica do spread over treasury do C-Bond brasileiro ajustado pela subtragio do risco de
crédito (spread dos titulos corporativos de rating B sobre os titulos do tesouro americano).
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[ =beta alavancadol6; €
MRP = prémio de risco de mercado'’.

Uma vez determinado o custo do capital proprio, pode-se determinar o WACC:

WACC=R x| —E— |4 R, x(1-T)x| -2
D+FE D+FE

Onde:
R, = custo do capital proprio;
R; = custo média do endividamento;
E = valor do capital proprio;
D = saldo médio de endividamento; e
T = aliquota marginal de imposto de renda e contribuigdo social.

Finalmente, vale ressaltar que, dada a dependéncia do WACC em relagdo ao
endividamento, os valores da taxa base de desconto sdo variaveis entre os anos de

projecao.

v' FCD-Perp

Nesta planilha & calculado o valor da empresa. Para tanto, a planilha replica o fluxo
de caixa obtido na Planilha FCL, a taxa de desconto obtida na Planilha WACC ¢ faz o
desconto dos fluxos de caixa. Além disso, aqui também ¢ determinado o valor da

perpetuidade, conforme a teoria apresentada no Item 2.3.3.

'® Estimativa baseada em empresas do setor.
7 Média aritmética do prémio de risco de mercado para 75 anos calculada pelo Ibbotson Associates.
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4.1.2 Planilha “Var”

A Planilha Var ¢ de enorme importancia para o modelo deste trabalho. Nesta planilha
sdo calculadas todas as varidveis que possuem como entrada uma distribui¢do de

probabilidade, isto ¢, todas as varidveis sujeitas a simulagdo.

Conseqlientemente, pode-se dizer que esta planilha ¢ fonte de dados para todas as
demais planilhas contidas no modelo, uma vez que aqui sdo definidos os valores das
variaveis de entrada a cada iteragdo da simulacdo. Isto posto, seguem as explicacdes

das variaveis contidas na Planilha Var:

v Volume

A determinagdo do crescimento do volume de cada Categoria foi feita com base em
informagdes historicas e entrevistas com a dire¢ao da empresa, para entender o que se
espera para os proximos anos, das quais foram obtidos valores médios esperados.
Entretanto, como estes valores médios sao expectativas e possuem alguma incerteza,
foi atribuida a cada varidvel uma distribui¢do de probabilidade normal, com desvio-

padrao de 10% da média.
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Tabela 4.2 - Parametros de crescimento de volume.

2005 2006 2007 2008

%Vol_Al

Distribuicdo Normal

Média 15,0% 12,0% 10,0%  8,0% 6,0% 4,0%

Desvio-Padrao 1,5% 1,2% 1,0% 0,8% 0,6% 0,4%
%Vol_A2

Distribuicdo Normal

Média 25,0% 20,0% 15,0% 10,0%  8,0% 6,0%

Desvio-Padrao 2,5% 2,0% 1,5% 1,0% 0,8% 0,6%
%Vol_A3

Distribuicdo Normal

Média 20,0% 15,0% 12,0% 10,0%  8,0% 6,0%

Desvio-Padrao 2,0% 1,5% 1,2% 1,0% 0,8% 0,6%
%Vol Bl

Distribuicdo Normal

Média 10,0%  8,0% 7,0% 6,0% 5,0% 4,0%

Desvio-Padrao 1,0% 0,8% 0,7% 0,6% 0,5% 0,4%
%Vol B3

Distribuicdo Normal

Média 17,0% 13,0%  9,0% 8,0% 7,0% 6,0%

Desvio-Padrao 1,7% 1,3% 0,9% 0,8% 0,7% 0,6%
v" Prego

Historicamente, pode-se notar que o pre¢co dos exames varia muito proximo a
inflagdo, medida pelo IPCA. A razdo para este fendmeno ¢ a correcao de precos que
os principais clientes da empresa aceitam, sem que haja perda de market share. Como
a companhia ja tem servicos de precos competitivos em relagdo ao restante da
industria, além de possuir enorme fatia do mercado em que atua, o autor ponderou

que seria interessante manter a mesma premissa para a projecao do fluxo de caixa.

Assim, atribuiu-se uma variavel que faz a correlacdo entre o indice de inflagdo e o
repasse feito aos precos, considerando que isto pode se dar de forma distinta entre as

divisdes da empresa, por haver clientes com maior ou menor poder de barganha.
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Para refletir a incerteza associada a corre¢do dos pregos, foram estabelecidas
distribui¢cdes de probabilidade triangulares, conforme os pardmetros mostrados na

Tabela 4.3:

Tabela 4.3 - Parametros de correcéo de precos

%Preco A
Distribui¢do Triangular
Maximo 115%
Mais provavel 110%
Minimo 95%
%Preco B
Distribui¢do Triangular
Maximo 105%
Mais provavel 95%
Minimo 90%

v' Custo de materiais e reagentes

A anélise historica na empresa mostrou que a evolucdo dos custos de reagentes e
materiais acompanha a receita bruta, segundo uma proporgao variavel porém pouco
volatil ao longo dos anos. Embora parte destes custos seja baseada em dolar, o poder
de barganha de que a empresa dispde, por negociar grandes quantidades de produtos
com seus fornecedores, permite que se mantenha o nivel dos pregos quando o cAmbio
¢ menos volatil, tal qual o momento que o pais atravessa atualmente e que se projeta

no modelo para o futuro.

Para as variaveis que relacionam a receita bruta de cada Categoria a seus respectivos,
foram atribuidas distribuigdes de probabilidade triangulares, com pardmetros

apresentados na Tabela 4.4:
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Tabela 4.4 - Par@metros para determinacéo do custo de materiais e reagentes.

%Mat_C1
Distribui¢do Triangular
Maximo 33%
Mais provavel 31%
Minimo 29%
%Mat_C2
Distribui¢do Triangular
Maximo 12%
Mais provavel 10%
Minimo 9%
%Mat_C3
Distribui¢do Triangular
Maximo 31%
Mais provével 29%
Minimo 27%

v' Custos indiretos gerais

Para determinar os custos indiretos gerais, foram assumidas distribuigoes de
probabilidade uniformes para varidveis que relacionam o crescimento destes custos
ao crescimento da receita bruta. A analise do historico da empresa mostra que ha uma
relagdo entre o crescimento destas duas grandezas, sendo que 0s custos apresentam
ajustes mais suaves. Os parametros apresentados na Tabela 4.5, retirados do historico,
referem-se ao fator de suavizagdo do crescimento dos custos, em relacdo ao

crescimento da receita bruta.

Tabela 4.5 - Pardmetros para geragdo dos custos indiretos gerais.

%Cust_Ind
Distribui¢do Uniforme
Maximo 40,0%
Minimo 30,0%
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v’ Despesas gerais e administrativas

A analise do historico da empresa mostrou que as despesas gerais € administrativas
vém apresentando queda em sua relagdo com a receita bruta. Este fato se explica pelo
crescimento da empresa e a conseqliente diluicao de gastos fixos. Além disso, a area
administrativa ndo necessita crescer na mesma velocidade que as demais areas da
empresa, uma vez que pode atender a demandas maiores com estrutura similar ou
pouco mais robusta, o que ajuda a manter a relagdo com a receita bruta em queda, € o

conseqiiente ganho de margem de lucratividade para a companhia.

Isto posto, foram determinadas distribui¢des de probabilidade uniformes para projetar
a relacdo entre a receita bruta e as despesas gerais e administrativas, seguindo
parametros decrescentes na mesma velocidade obtida no historico, conforme se

observa na Tabela 4.6:

Tabela 4.6 - Parametros da distribuicdo das despesas gerais e administrativas.

2005 2006 2007 2008 2009 2010

%Desp_Ger

Distribui¢do Uniforme

Maximo 10,5% 10,3% 10,1% 9,9%  9,7%  9,5%
Minimo 9,5%  9,3%  9,1% 8,9% 8,8% 8,6%

v' Despesas com vendas

Seguindo o histérico da empresa, foram atribuidas distribui¢des de probabilidade
uniformes para determinar tanto as despesas com comissdes quanto as perdas com
clientes. As despesas com comissdes relacionam-se diretamente com a receita bruta
da Divisdo B, enquanto as perdas com clientes relacionam-se com a receita bruta total
da empresa. Os parametros utilizados para criar as distribui¢cdes, que representam a
relacdo entre estas despesas e as receitas relacionadas, foram baseados no historico e

sao apresentados na Tabela 4.7:

62



Capitulo 4 —Constru¢do do modelo de avaliagdo

Tabela 4.7 - Pardmetros para despesas com vendas.

%Comissoes
Distribui¢do Uniforme

Maximo 0,5%
Minimo 0,4%
%Perdas
Distribui¢do Uniforme
Maximo 0,45%
Minimo 0,35%

v" Reajuste de salarios

Baseado na corregao pela inflagdo, o reajuste de salarios ¢ influenciado ainda por um
indice que determina qual a porcentagem acima do IPCA repassada aos funcionarios
a titulo de aumento real de salarios. Seguindo orienta¢do do departamento de recursos
humanos da empresa e dados histéricos, o autor determinou a utilizacdo de

distribui¢des de probabilidade triangulares para calcular o referido indice.

Esta escolha justifica-se por permitir que se aponte um valor mais provavel para o
modelo, a0 mesmo tempo em que se considera a incerteza que o abrange, através de
valores méaximos e minimos de menor probabilidade. Os parametros utilizados

encontram-se na Tabela 4.8:

Tabela 4.8 - Parametros para reajuste de salarios.

%Reaj_Sal
Distribuig¢do Triangular
Maximo 3,0%
Mais provavel 2,0%
Minimo 1,0%
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v" Prazos médios

A andlise dos prazos médios de clientes, estoque e fornecedores mostrou que a
empresa modificou algumas vezes suas politicas de concessdo de prazos e mesmo de
giro de estoque. Sendo assim, estas trés contas foram tratadas de forma diferente das
demais contas sujeitas a giro, sendo que o autor preferiu determinar os valores a
serem utilizados a partir de distribui¢des de probabilidade uniformes, com pardmetros
obtidos junto a diretoria da empresa e através de entrevistas com gerentes. Os valores

escolhidos, em dias, sdo mostrados na Tabela 4.9:

Tabela 4.9 - Parametros de prazos médios.

Prazo_Estoq
Distribui¢do Uniforme
Maximo 23,0
Minimo 20,0
Prazo_Receb
Distribui¢do Uniforme
Maximo 34,0
Minimo 30,0
Prazo Fornec
Distribui¢do Uniforme
Maximo 37,0
Minimo 33,0

v"Investimentos

Conforme explicado no Item 4.1.1, a empresa devera reinvestir parte da depreciagao
do periodo em novos equipamentos, de forma a manter seu parque de maquinas € nao
sucatear a estrutura da empresa ao longo da projecdo. A taxa de reinvestimento, em
relacdo a depreciagdo, ¢ proxima de 100%, porém ¢ dificil garantir que seja idéntica,
j& que ndo ha como determinar o montante exato de depreciacdo e comprar maquinas

de valor idéntico.
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Para tornar a premissa do reinvestimento mais proximo da realidade, foi utiliza a
distribui¢do de probabilidade uniforme para calcular a taxa de cada ano. Os
parametros utilizados foram obtidos através do histérico da companhia e das opinides

emitidas por gerentes e diretores.

Tabela 4.10 - Parametros da taxa de reinvestimento.

%Depr
Distribui¢do Uniforme
Maximo 105,0%
Minimo 90,0%

v" Demais variaveis

Vale ressaltar que todas demais variaveis utilizadas no modelo e ndo detalhadas neste
Capitulo foram baseadas no histérico da empresa, na experiéncia dos executivos

entrevistados e na percepg¢ao do autor e sua equipe.

4.2 Plano de melhorias operacionais

Tendo em vista o elevado custo de sua estrutura operacional e o potencial de melhoria
dos atuais processos de execug¢do de exames das Categorias 1 e 3, a empresa
CLIENTE decidiu desenvolver um plano de melhorias operacionais de alta prioridade
de implementacdo. Este plano foi concebido contemplando a migracdo da atual
estrutura vertical de processamento de exames para um ambiente de estrutura
horizontal, dado que esta ultima proporciona melhores condigdes para o fluxo de
materiais, reduz custos com materiais e pessoal e permite a reducao do tempo total de

analise de um exame, além de outros impactos comentados a seguir.

A mudanca do ambiente de processamento de exames da empresa € o principal foco

do plano de melhorias operacionais, passando dos prédios atuais comentados no
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Capitulo 3 para um galpdo Gnico térreo de 8.000 m’. Ciente da relevincia das
implicagdes das novas condi¢cdes propostas para a empresa, os acionistas solicitaram
que nova avaliacdo da empresa fosse desenvolvida (denominada ao longo deste
trabalho “Modelo Final”), a cargo do autor, através da adaptagdo do Modelo Inicial
para esta realidade. Para viabilizar a nova avaliagdo, no entanto, o autor e a equipe da
qual faz parte foram incumbidos de analisar os impactos financeiros da implanta¢ao

do plano, os quais foram utilizados como dados de entrada no Modelo Final.

v" Investimentos

A estrutura de execucdo de exames a ser instalada no novo espaco podera ser
montada a partir da utilizacdo de quase todas os equipamentos que a empresa utiliza
atualmente. Ocorre que estas maquinas, todas do mesmo fornecedor, possuem
comunicagdo entre si, que permite ndo so a transferéncia de dados como também a
execu¢ao de exames de forma conjunta. Assim, dois ou mais exames diferentes

podem ser realizados com a utilizagdo de apenas uma amostra de material.

Em decorréncia disso, a implantagdo do plano de melhorias ndo exigira a realiza¢ao
de grande investimento financeiro diretamente em equipamentos. Entretanto, como
algumas maquinas que precisam operar conjuntamente nao possuem interface de
comunicagdo, a empresa deverd adquirir equipamentos que viabilizem essa interface.
Além destes equipamentos de interface, a empresa deverd adquirir ainda maquinas
para substitui¢ao daquelas que atualmente ndo se encontram capacitadas a operar em

conjunto com as demais.

Finalmente, hé ainda que se ressaltar a necessidade de realizar benfeitorias ao novo
galpdo, de forma a torna-lo um ambiente propicio para o processamento de exames.
Infelizmente, em decorréncia da necessidade de sigilo exigida, ndo € possivel
descrever com mais detalhes os investimentos. A estimativa de investimentos a serem

realizados ¢ apresentada a seguir, na Tabela 4.11:
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Tabela 4.11 - Investimentos necessarios.

Equipamentos Quantidade C(lgé?otooot)a I
Interface 20 1.500
Processamento 6 8.500
Benfeitorias em imoveis n/a 1.000

Total 26 11.000

Para efeito de calculo do valor da empresa, este montante serd somado ao
investimento no primeiro ano de projecdo, 2005, na Planilha Inv_Depr. Assim, o
mesmo ja tera influéncia no fluxo de caixa da empresa e também nos ativos fixos,
componentes do balango patrimonial e relacionados com a depreciagdo nos demais

anos de projegao.

Nao serdo consideradas vendas de equipamentos, uma vez que a empresa acredita que
nao haja condi¢des de comercializa-los e prefere manté-los em estoque para eventuais

reposigoes.

v Custos de materiais e reagentes

A empresa estima que 1 em cada 5 procedimentos realizados durante o
processamento dos exames ¢ feito em duplicidade, devido a distancia fisica entre os
departamentos de processamento. Isto significa dizer que cerca de 20% dos
procedimentos seriam desnecessarios caso a estrutura estivesse montada em conjunto,
0 que implicaria na reducao dréstica dos custos operacionais relativos ao uso de

reagentes e materiais para processamento.

Além disso, estima-se ainda que, em decorréncia da necessidade de processar
amostras em diferentes locais, cerca de 35% das amostras seja também coletada em
duplicidade, causando ndo apenas uma estrutura ineficiente de custos como também o

mal-estar do paciente que se submete ao exame.
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Assim, com a implantagdao do plano de melhorias, acredita-se que a empresa podera
deixar de coletar amostras em duplicidade e processar, a partir de uma Uinica amostra,
todos os exames necessarios. Além disso, serd possivel eliminar os procedimentos
repetidos, uma vez que a amostra ja processada sera dividida entre os diversos

exames a serem feitos.

Em resumo, o impacto destes fatores no fluxo de caixa da empresa estd diretamente
relacionado ao percentual que os custos com matéria-prima e reagentes representam
em relacdo a receita bruta. Vale ressaltar que estes impactos estdo presentes apenas
nas Categorias 1 e 3, as quais tém seus exames processados neste centro.
Considerando que os materiais de coleta representam 20% do total de custos e os
reagentes e materiais de processo representam os 80% restantes, € possivel
determinar as alteragdes a serem inseridas no Modelo Final. Conseqilientemente, o
Modelo Final tera entradas diferentes para as varidveis de simulacdo de custos de
matéria-prima e reagentes em relagdo ao Modelo Inicial. A Tabela 4.12 apresenta as

novas premissas.

Tabela 4.12 - Novas premissas de custos.

%Mat_C1
Distribuicao Triangular
Maximo 26%
Mais provavel 24%
Minimo 22%
%Mat_C3
Distribuicdo Triangular
Maximo 24%
Mais provavel 22%
Minimo 20%
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v’ Estrutura de pessoal e demissoes

Paralelamente a reorganizacdo do ambiente de producdo de exames, deverd ocorrer
também uma reorganizagdo do pessoal responsavel pela execugdo de tarefas
operacionais. A redugdo das duplicidades de exames e das andlises exigird menor
forga de trabalho do que a estrutura atual possui. Sendo assim, uma série de cargos de

trabalho devera deixar de existir.

Apos diversas reunides com gerentes e diretores da empresa, chegou-se a formacao
da nova equipe responsavel pelo processamento de exames. Esta formacao de partida
da projecao ¢ apresentada e comparada com a anterior na Tabela 4.13 - Estrutura de
pessoal.Tabela 4.13. Finalmente, vale ressaltar que nao estdao previstas alteragdes nas
premissas referentes a saldrios médios, encargos e beneficios, de forma que estas

serdo mantidas em conformidade com o Modelo Inicial.

Tabela 4.13 - Estrutura de pessoal.

Modelo Modelo

Inicial Final UG
Categorias1e 3 1.623 1.244 (379)
Pré-analise 129 110 (19)
Execugdo 1.494 1.134 (360)
Categoria 2 223 223 -
Execucao 223 223 -
Administrativos 160 154 (6)
Compras 6 6 -
Almoxarifado 28 25 3)
Rua Maranhdo A 27 24 3)
Rua Maranhao B 7 7 -
Parque Grafico 6 6 -
Controladoria 35 35 -
Faturamento 21 21 -
GPI 10 10 -
Ass. Diretoria 2 2 -
Ass. Presidéncia 10 10 -
Ass. Marketing 4 4 -
Ass. Cientifica 3 3 -
Auditoria 1 1 -
Total 2.006 1.621 (385)
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E importante ressaltar ainda que as demissdes destes funcionarios acarretaro custos
para a empresa, estimados em R$ 10.000 por funcionario, totalizando R$ 3.850.000

incidentes no primeiro e segundo anos de proje¢ao, sendo 50% em cada ano.

v" Redugcao de aluguéis

O aluguel referente aos prédios onde estdo atualmente instalados os centros de
processamento devera deixar de existir quando da mudanga para o novo galpao. Por

outro lado, a empresa devera incorrer no gasto referente ao aluguel deste galp3o.

Sendo assim, os gastos com aluguéis sdo contabilizados como custos para a empresa
e deverdo ter seu padrao alterado de R$ 582.183 por més no Modelo Inicial para R$

350.000 no Modelo Final (dados referentes ao Ano 2005 na projecao)

v Reducdo de custos gerais

Estima-se que devera ocorrer uma pequena redugdo nos gastos da empresa relativos a
luz, agua, telefone e pequenas manutengdes. Esta estimativa decorre do menor

tamanho da estrutura que abrigara a producdo em relagdo a atual.

Apos conversas com a direcdo da empresa, o autor chegou a conclusdo de que esta
reducdo deveria ser da ordem de, no méaximo, 5% dos gastos atuais, 0 que impactara o
Modelo Final nas premissas de simulacdo da varidvel de custos indiretos gerias,
%Cust_ind, na Planilha Var. Assim, as novas premissas para esta variavel sao

apresentadas na Tabela 4.14:
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Tabela 4.14 - Novos custos indiretos gerais.

%Cust_Ind
Distribui¢ao Uniforme
Maximo 38,0%
Minimo 28,0%

E importante ressaltar que esta estimativa baseia-se na percep¢dao do autor e dos
dirigentes da empresa, uma vez que a mensuragdo destas economias ¢ muito subjetiva

e complexa.
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5 SIMULACAO E ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

Apds a elaboracdo do Modelo Inicial e do Modelo Final, foram selecionadas as
variaveis de saida a serem analisadas. A estrutura do software Crystal Ball® permite
que qualquer célula no modelo seja selecionada, porém como a finalidade deste
trabalho ¢ analisar o valor total da empresa, foram selecionadas apenas as principais
células que compdem essa grandeza. Dada a similaridade dos modelos utilizados, que
diferem apenas nas premissas utilizadas, as células escolhidas para ambos foram as

apresentadas na Tabela 5.1:

Tabela 5.1 - Variaveis de saida.

Célula

Planilha FCD-Perp

Valor presente dos fluxos de caixa explicitos D42
Valor presente da perpetuidade D45
Valor da empresa D46

Uma vez determinadas as varidveis de saida, foram configuradas as opcdes de
simulagdo no software, escolhendo-se o método de simulagdo de Monte Carlo ¢ um
total de 10.000 iteracoes. A escolha de um numero elevado ¢ recomendada no manual

do Crystal Ball® para melhor adaptar a distribui¢do dos valores gerados.

Terminada a configuracdo, foi executada a simulacdo, primeiramente para o Modelo
Inicial. O software contou 114 variaveis de entrada, gerando cerca de 625 niimeros
aleatdrios por segundo. Assim, o tempo total de simulagdao foi de 1.825 segundos.
Para o Modelo Final, a velocidade de geracdo de niimeros aleatorios foi proxima de
754 numeros por segundo e o tempo total gasto foi de 1.512 segundos. As simulagdes
foram executadas utilizando um computador com processador AMD Athlon 1,2 Ghz

e 368 MB de memoria RAM.
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Para o Modelo Inicial, as simulagdes mostraram que o valor médio do fluxo de caixa
explicito ¢ de R$ 104.055.567 com desvio-padrao de R$ 4.172.231, enquanto o valor
médio da perpetuidade é de R$ 185.947.157 com desvio-padrdo de RS 11.448.161,
resultando no valor total médio da empresa de R$ 290.003.236 e desvio-padrao de R$
14.249.481.

Valor presente da perpetuidade
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Figura 5.1 — Resultados para o Valor Presente da Perpetuidade no Modelo Inicial

Valor presente dos fluxos de caixa no periodo
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Figura 5.2 — Resultados para o Valor presente dos Fluxos de Caixa no Periodo no Modelo Inicial
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Valor daempresa
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Figura 5.3 — Resultados para o Valor da Empresa no Modelo Inicial
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Figura 5.4 - Distribui¢des geradas pela simulacdo do Modelo Inicial
A Figura 5.4 mostra a distribui¢do dos valores gerados pelas simulagdes, destacando
em verde o valor dos fluxos explicitos, em vermelho o valor da perpetuidade e em

azul o valor da empresa. Observa-se ainda na figura anterior que a perpetuidade

representa, em média, 64,1% do valor total da empresa.

O software

permite ainda uma série de outras analises, entre elas possibilita avaliar

quais as variaveis que apresentaram maior contribui¢do no valor da empresa,

conforme a Figura 5.5:
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Sensitivity: Valor da empresa
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Figura 5.5 - Sensibilidade do Modelo Inicial

As variaveis destacadas como mais representativas sao N52, N110 e M110, que
correspondem, respectivamente, ao percentual de custos de matérias-primas e
reagentes em 2010, ao prazo médio de recebimento de clientes em 2010 e ao prazo
médio de recebimento de clientes em 2009. A explicagdo para a maior relevancia
destas variaveis ¢ a influéncia direta que possuem no calculo do fluxo de caixa na

perpetuidade.

De forma andloga, a andlise dos resultados para o Modelo Final mostrou que o valor
médio do fluxo de caixa explicito é de R$ 145.020.613 com desvio-padriao de R$
4.449.051, enquanto o valor médio da perpetuidade é de R$ 241.808.372 com desvio-
padrao de R$ 11.567.581, resultando no valor total médio da empresa de RS
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386.829.572 e desvio-padrao de R$ 14.633.310. Em média, observa-se que a

perpetuidade responde por 62,5% do valor do total da empresa.

O sumario dos resultados ¢ apresentado nas figuras a seguir:

Valor presente da perpetuidade
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Figura 5.6 — Resultados para o Valor Presente da Perpetuidade no Modelo Final

Valor presente dos fluxos de caixa no periodo
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Figura 5.7 — Resultados para o Valor presente dos Fluxos de Caixa no Periodo no Modelo Final
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Valor daempresa
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Figura 5.8 — Resultados para o VValor da Empresa no Modelo Final
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Figura 5.9 - Distribuic6es geradas pela simulacdo do Modelo Final

Na Figura 5.9 pode-se observar a relacdo entre os valores gerados para as trés
variaveis, sendo o valor dos fluxos explicitos apresentado em verde, o valor da

perpetuidade em vermelho e o valor da empresa em azul.
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Sensitivity: Valor da empresa
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Figura 5.10 - Sensibilidade do Modelo Final

As variaveis N52, N110 e M110 t€ém o mesmo significado para o Modelo Final e para

0 Modelo Inicial, j& explicado anteriormente.

Comparando os resultados para o valor da empresa gerados pelos dois modelos,
observa-se que para um intervalo de confianga de 90%, a empresa, em seu formato
atual, deve ter valor de até R$ 308.372.430. Por outro lado, no caso da implanta¢do
do plano de melhorias, espera-se que a empresa valha at¢é R$ 405.582.008,

considerando o mesmo intervalo de confianca.
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Tabela 5.2 - Percentis para o valor da empresa.

Modelo Modelo

Em R$'000 Inicial Final Diferenca
Percentis Valor da empresa

0% 235.273 328.493 93.220
10% 271.736 368.102 96.366
20% 278.075 374.253 96.178
30% 282.458 378.956 96.498
40% 286.345 383.081 96.735
50% 289.823 386.682 96.860
60% 293.579 390.434 96.855
70% 297.480 394.416 96.937
80% 302.106 399.271 97.165
90% 308.372 405.582 97.210
100% 349.433 437.437 88.003

Em resumo, o resultado comparativo das simula¢des encontra-se na Tabela 5.3:

Tabela 5.3 - Sumario de resultados da avaliacao.

Modelo Modelo

B R000 Inicial Final

Diferenca

Valor da empresa
Média 290.003 386.830 96.826
Desvio-padrao 14.249 14.633 | 384

Com os dados apresentados acima, ja se torna possivel tracar um panorama de qual a
expectativa de valor que se deve ter em torno da empresa e qual o risco associado a
determinagdo desse valor. Ademais, as informacdes resultantes das simulagdes
mostram que a implantagdo do plano de melhorias deve gerar consideravel ganho de

valor para os acionistas.

Tendo em vista o objetivo deste trabalho de auxiliar a tomada de decisdo sobre a
eventual postergagdo da venda da empresa, os acionistas da empresa CLIENTE ja

dispdem de ferramentas robustas para embasar a decisdo final. A partir dos resultados
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apresentados, € possivel criar discussdes e argumentacdes para a realizagao do projeto

a fim de efetuar uma melhor negociagao.

Todas as informagdes mencionadas neste Capitulo, além de outros dados
complementares, como testes de aderéncia a distribui¢des, sdo encontrados no

ANEXO III
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6 CONCLUSAO

Baseado numa metodologia conhecida para avaliagdo de empresas, este trabalho se
propOs a criar uma poderosa ferramenta para tomada de decisdo. Para tanto, foram
utilizados como artificios a andlise de projetos, inerente ao modelo de fluxo de caixa
descontado e a simulagdo de varidveis, de suma importancia para mensurar incertezas

e trazer maior credibilidade ao modelo e ao projeto como um todo.

No Capitulo 1 foi feita a introdugdo ao tema de Fusdes e Aquisi¢des, uma area de
conhecimento fortemente valorizada atualmente e tema central deste trabalho. Este
Capitulo trouxe ainda os aspectos mais relevantes a respeito do estagio realizado pelo
autor e sua contribui¢do para a equipe responsavel pelo projeto. Finalmente, foram
feitas a descrigdao dos objetivos do trabalho e a delimitagdo de seu escopo, no sentido

de esclarecer a que se propde e delimitar suas fronteiras.

O Capitulo 2 apresentou inicialmente a conceituagdo das Fusdes e Aquisicdes,
explicando que tipo de transagcdes podem ser encaixada nesse contexto, além de
destacar a importancia que t€ém na economia dos dias atuais. Mais do que apenas
conceituar, este Capitulo trouxe uma rapida revisao bibliografica acerca dos assuntos
envolvidos no contexto do trabalho, tais como métodos de avaliagdo de empresas,
metodologia do fluxo de caixa descontado e métodos de simulagdo, especialmente o

de Monte Carlo.

Ao longo do Capitulo, sdao encontrados exemplos reais das metodologias aplicadas,
assim como explicagdes e simplificagdes que visam adaptar os conceitos para que

sejam compreendidos por aqueles que ndo dominam o tema.

O Capitulo 3 iniciou, de fato, a discussdo mais profunda deste Trabalho de
Formatura, apresentando a empresa Cliente, suas principais caracteristicas € 0s
acontecimentos mais recentes envolvendo sua potencial venda. Foram enumerados
ainda os pontos fracos e fortes inerentes a operacdo da empresa, assim como 0s

pontos passiveis de melhoria.
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O Capitulo 4 apresentou em detalhes a construgao dos modelos de avaliacao, Inicial e
Final. Foi feita a descricdo completa das planilhas componentes da avaliagdo, assim
como os principais calculos efetuados, sempre trazendo a relagdo com as demais
partes do arquivo e a importancia para o objetivo final, a determina¢do do valor da
empresa. Além disso, neste Capitulo foram destacadas as caracteristicas do plano de

melhorias operacionais, base para a constru¢do do Modelo Final.

As variaveis simuladas foram explicadas de forma destacada no Capitulo, ndo apenas
a razdo de sua escolha, mas também todas as premissas utilizadas para gerar seus
parametros. Finalmente, pode-se extrair deste Capitulo toda a esséncia da avaliacao
da empresa efetuada a priori, a composi¢ao do plano de melhorias e a avaliacao a
posteriori, tragando uma linha de raciocinio simples e direta, que auxilia o

entendimento do trabalho e a tomada de decisdo.

Como resultado de todos os capitulos anteriores, o Capitulo 5 trouxe a simulagdo das
variaveis dos dois modelos, bem como as resultados gerados pelo processo. A partir
desses dados, foi possivel comparar as duas situagdes, tanto através dos valores
médios esperados para cada uma, como também pela distribuicdo de valores
resultante das simulag¢des, permitindo complementar a analise com nog¢des de risco ao

tomador de decisdo.

O resultado da analise das simulagdes mostrou superioridade do valor da empresa
apo6s a implantagdo do plano de melhorias operacionais — com média de R$ 389
milhdes contra a avaliagdo anterior ao plano, de média igual a R$ 290 milhdes —
ainda que se considere o risco inerente a ela. A decisdo do momento da venda da
empresa, no entanto, ndo cabe ao autor. Os acionistas da empresa CLIENTE devem
levar em consideracdo, além desta avaliacdo, valores subjetivos pessoais e

particulares, para tomar sua decisao final.

E relevante destacar ainda que os numeros finais sobre a avaliacdo da empresa nao
sdo o unico produto resultante desta obra. Os modelos de avaliagdo desenvolvidos sdo
ferramentas poderosas que podem ser utilizadas em outras ocasides similares,

bastando adapta-los as novas condi¢des e premissas. A utilizacdo do software Crystal
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Ball ® para realizar simulagdes representa um importante avango em termos de
tecnologia de modelagem, trazendo diversos recursos influentes, muito pouco

explorados por autores e avaliadores.

Com o objetivo proposto alcangado, este trabalho pode ainda ser fonte de novas
idéias para aplicagdes de avaliacdo de empresas e mesmo de simulagdes, no sentido

de analisar projetos de forma mais inteligente e embasada.
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ANEXO I: Planilhas do Modelo Inicial — valores médios
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A B Flec |l ] 1+ | 3 | « | v [ M [ N

1

2 |var

3

4 |Variavel 2005e 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e
5

6

7 [Volume Div A Cat 1

8 |Nome: %Vol_A1 ~ 150%  120%  100%  80%  60%  4,0%|
9 [Distribui¢ao: Normal

10 [Média: 15% 12% 10% 8% 6% 4%
11 |Desvio padréo: 1,50% 1,20% 1,00% 0,80% 0,60% 0,40%
12

13 |Volume Div A Cat 2

14 |Nome: %Vol_A2 . 250%  200%  150%  100%  80%  6,0%|
15 |Distribuigéo: Normal

16 [Média: 25% 20% 15% 10% 8% 6%
17 |Desvio padréo: 2,50% 2,00% 1,50% 1,00% 0,80% 0,60%
18

19 [Volume Div A Cat 3

20 [Nome: %Vol_A3 ~200%  150%  120%  100%  80%  6,0%|
21 [Distribuicéo: Normal

22 |Média: 20% 15% 12% 10% 8% 6%
23 |Desvio padrao: 2,00% 1,50% 1,20% 1,00% 0,80% 0,60%
24

25 |Volume Div B Cat 1

26 [Nome: %Vol_B1 ~ 100%  80%  7.0%  60%  50%  40%|
27 |Distribuicao: Normal

28 |Média: 10% 8% 7% 6% 5% 4%
29 |Desvio padrao: 1,00% 0,80% 0,70% 0,60% 0,50% 0,40%
30

31 |Volume Div B Cat 3

32 [Nome: %Vol_B3 ©170%  130%  90%  80%  7.0%  6,0%
33 [Distribui¢ao: Normal

34 |Média: 17% 13% 9% 8% 7% 6%
35 |Desvio padrao: 1,70% 1,30% 0,90% 0,80% 0,70% 0,60%
36
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37 |Preco Div A
38 [Nome: %Preco_A ~ 110%  110%  110%  110%  110%  110%|
39 [Distribui¢ao: Triangular
40 |Méaximo: 115% 115% 115% 115% 115% 115% 115%
41 |Mais provavel: 110% 110% 110% 110% 110% 110% 110%
42 |Minimo: 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
43
44 |Preco Div B
45 |Nome: %Preco_B . 9% 95%  95%  95%  95%  95%
46 |Distribuicao: Triangular
47 |Maximo: 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105%
48 |Mais provavel: 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
49 [Minimo: 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
50
51 |Materiais Categoria 1
52 [Nome: %Mat_C1 . 31%  31%  31%  31%  31%  31%
53 [Distribui¢éo: Triangular
54 |Méaximo: 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
55 [Mais provavel: 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
56 |Minimo: 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29%
57
58 [Materiais Categoria 2
59 [Nome: %Mat_C2 . 10%  10%  10%  10%  10%  10%
60 [Distribuicao: Triangular
61 |Maximo: 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
62 [Mais provavel: 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
63 [Minimo: 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
64
65 [Materiais Categoria 3
66 [Nome: %Mat_C3 . 29%  20%  29%  20%  29%  29%
67 |Distribuicao: Triangular
68 |Méaximo: 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
69 [Mais provavel: 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29%
70 |Minimo: 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
71
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72 |Custos indiretos gerais
73 [Nome: %Cust_Ind ~ 350%  350% 350%  350%  350%  350%
74 |Distribuicao: Uniforme
75 |Méaximo: 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
76 |Minimo: 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
77
78 [Despesas gerais e admin
79 [Nome: %Desp_Ger . 100%  98%  96%  94%  92%  9,0%)
80 [Distribui¢ao: Uniforme
81 [Méaximo: 10,5% 10,5% 10,3% 10,1% 9,9% 9,7% 9,5%
82 |Minimo: 9,5% 9,5% 9,3% 9,1% 8,9% 8,8% 8,6%
83
84 |Comissdes
85 [Nome: %Comissoes . 045%  045%  045%  045%  045%  045%
86 [Distribuicao: Uniforme
87 |Méaximo: 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
88 [Minimo: 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40%
89
90 |%Perdas com clientes
91 [Nome: %Perdas ~ 040%  040%  040%  040%  040%  0,40%
92 [Distribui¢ao: Uniforme
93 [Méaximo: 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45%
94 |Minimo: 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35%
95
96 |Reajuste de salarios
97 [Nome: %Reaj_Sal C20%  20%  20%  20%  20%  20%)
98 [Distribui¢ao: Triangular
99 |Méaximo: 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
100|Mais provavel: 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
101|Minimo: 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
102
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A

B

103

104

105

106

107

108

109

110

111

112

113

114

115

116

117

118

119

120

121

122

123

124

125

Prazo médio estoques
Nome:

Distribuicéo:

Maximo:

Minimo:

Prazo médio clientes
Nome:

Distribuicéo:

Maximo:

Minimo:

Prazo médio fornecedores
Nome:

Distribuicéo:

Maximo:

Minimo:

Reinvestimento da
depreciacéo

Nome:

Distribuicéo:
Maximo:

Minimo:

Prazo_Estoq
Uniforme

23

20

Prazo_Receb
Uniforme

34

30

Prazo_Fornec
Uniforme

37

33

%Depr

Uniforme
105%
90%

23 23 23 23 23 23
20 20 20 20 20 20

37 37 37 37 37 37
33 33 33 33 33 33

105% 105% 105% 105% 105% 105%
90% 90% 90% 90% 90% 90%
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A C [ D E [ F [ G [ H J K L M N

1
Z Fluxo de Caixa Livre

3
I 2000 2001 2002 2003 2004 2005e 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e
| 5| Lucro Operacional 8.876.204 11.015.694 12.344.753 10.128.943 24.066.855 23.395.443 35.507.894 48.324.420 59.945.957 71.081.031 80.233.709
| 6 | Taxa de Imposto Marginal -25% -24% -23% -24% -33% -34% -34% -34% -34% -34% -34%
| 7| (-) Imposto sobre Lucro Operacional (2.183.191) (2.607.170) (2.900.444) (2.444.038) (7.983.813) (7.928.284) (12.046.431) (16.404.272) (20.355.798) (24.141.941) (27.253.899)
| 8 | Lucro Operacional Liquido Menos Imposto Ajustado 6.693.013 8.408.524 9.444.309 7.684.905 16.083.042 15.467.158 23.461.462 31.920.148 39.590.159 46.939.090 52.979.810
| 9| (+) Depreciagéo 1.520.688 2.240.231 2.433.878 2.846.426 3.385.589 5.457.509 5.718.139 5.724.525 6.728.484 7.717.258 8.854.171
110| (+) Venda de ativo permanente - - - 1.350.453 1.277.606 - - - - - -
1 11|  (-) Baixa de depreciagéo por venda de AP - - - - - - - - - - -
12|  (-) Inv. em Imobilizado (Capex) - (4.179.988) (3.630.075) (10.183.587) (2.211.773) (12.012.729) (6.240.734) (10.267.324) (7.031.067) (12.407.953) (12.120.152)

13 (-) Mudanga no Capital Circulante Liquido - (1.704.115) 2.102.984 16.354.597 (18.537.075) (5.710.676) (2.899.601) (2.944.859) (2.876.271) (2.664.161) (2.353.102),
E (Aum.) Dim. No ativo circulante (ex-caixa e aplicagoes) - (4.562.158) (4.327.823) (8.248.976) 3.738.962 (6.911.660) (5.562.150) (5.575.844) (5.457.904) (5.013.295) (4.512.606)
1 15 | Aum. (Dim.) no passivo circulante (ex-financ.) - 2.858.042 6.430.808 24.603.572 (22.276.037) 1.200.984 2.662.550 2.630.984 2.581.633 2.349.134 2.159.505
116 iFluxo de Caixa Livre 8.213.701 4.764.652 10.351.097 18.052.794 (2.610) 3.201.263 20.039.267 24.432.490 36.411.305 39.584.234 47.360.727
1 17|  (+) Receitas (Despesas) Financeiras Liquidas (1.470.661) (2.144.171) (4.697.830) (8.791.022) (7.927.902) (1.936.818) (3.046.854) (3.769.948) (4.241.176) (4.466.425) (4.902.528),
118 | Taxa de Imposto Marginal -25% -24% -23% -24% -33% -34% -34% -34% -34% -34% -34%
119  (-) Imposto s/ Receitas Financeiras Liquidas 361.724 507.478 1.103.772 2.121.207 2.629.961 656.352 1.033.678 1.279.752 1.440.173 1.516.975 1.665.297
120  (+) Emisséo (Amortizagé&o) da Divida - 1.604.100 (365.237) 4.035.785 (2.159.478) (901.953) (1.174.238) (879.780) (317.206) (149.027) -
21|  (+) Ajustes diversos - - - 490.042 34.967 (90.812) 35.216 26.785 8.103 1.813 -
122  (+/-) Mudanga no realizavel/exigivel a longo prazo - (2.540.140) (2.321.245) (1.500.790) 12.527.700 - - - - - -

23 (Aum.) Dim. no Realizavel a LP - (3.467.817) 1.152.387 (718.736) (10.493.080) -
z Aum. (Dim.) no Exigivel a LP (ex. financ.) - 927.677 (3.473.632) (782.053) 23.020.780 - - - - - -
| 25| [Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas 7.104.763 2.191.919 4.070.557 14.408.016 5.102.637 928.033 16.887.069 21.089.299 33.301.198 36.487.570 44.123.497

26
[ 27] [Distribuic&o de dividendos - - - 5.865.442 3.006.163 11.349.354 17.158.629 23.289.344 29.431.324 35.191.712 39.794.064
Modelo Inicial v.2 - valores.xls Planilha FCL




A |B] C D E | F | G | H
1]
| 2 |Fluxo de Caixa Descontado
3
| 4| 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e
5
6 |Fluxo de caixa livre
Z Lucro Operacional 35.507.894 48.324.420 59.945.957 71.081.031 80.233.709
| 8 | Taxa de Imposto Marginal -34% -34% -34% -34% -34%
1 9 | (-) Imposto sobre Lucro Operacional (12.046.431) (16.404.272) (20.355.798) (24.141.941) (27.253.899)
1 10| Lucro Operacional Liquido Menos Imposto Ajustado 23.461.462 31.920.148 39.590.159 46.939.090 52.979.810
| 11| (+) Depreciagdo 5.718.139 5.724.525 6.728.484 7.717.258 8.854.171
112 | (+) Venda de ativo permanente - - - - -
113 | (-) Baixa de depreciag&o por venda de AP - - - - -
| 14 | (-) Inv. em Imobilizado (Capex) (6.240.734) (10.267.324) (7.031.067) (12.407.953) (12.120.152)
1 15| (-) Mudanga no Capital Circulante Liquido (2.899.601) (2.944.859) (2.876.271) (2.664.161) (2.353.102)
| 16 | (Aum.) Dim. No ativo circulante (ex-caixa e aplica¢des) (5.562.150) (5.575.844) (5.457.904) (5.013.295) (4.512.606)
17 Aum. (Dim.) no passivo circulante (ex-financ.) 2.662.550 2.630.984 2.581.633 2.349.134 2.159.505
18 iFluxo de Caixa Livre 20.039.267 24.432.490 36.411.305 39.584.234 47.360.727
28 - - - - -
29
| 30 | Taxa de desconto 19,16% 19,15% 18,94% 18,73% 18,72%
| 31| Fator de desconto 1,09 1,30 1,55 1,84 2,18
32
[ 33] VP dos FCF 18.357.551 18.784.523 23.535.918  21.550.829 21.719.660
34
E Fluxo de caixa na perpetuidade 47.360.727
1 36 | Ajustes 3.265.982
| 37| (+) Investimento de 2010 12.120.152
| 38 | (-) Depreciacéo de 2010 (8.854.171)
39
[ 40] FCF Ajustado 50.626.708
41
42| Valor presente dos fluxos de caixa no periodo 103.948.481 Crescimento na Perpetuidade
[ 43] Fluxo de caixa na perpetuidade 50.626.708
| 44 | Valor da perpetuidade em 2010 404.158.450
1 45 | Valor presente da perpetuidade 185.347.326
| 46 | Valor da empresa 289.295.808
47
48]
| 49 | 2005 2006
150| Vendas 211.918.059 249.835.603
| 51| Ebitda 28.852.952 41.226.033
52
| 53 | FV/Vendas 1,37 1,16
54 FV/Ebitda 10,03 7,02
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ANEXO II: Planilhas do Modelo Final — valores médios
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A B |c|D|] E F | G H | 1 [ 3 | k | L | M | N

1

2

3

4 [Variavel 2001 2002 2003 2004 2005e 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e
5

6

7 |Volume Div A Cat 1

8 |Nome: %Vol_A1 ~ 150%  120%  100%  80%  60%  4,0%|
9 [Distribuicéo: Normal

10 [Média: 15% 12% 10% 8% 6% 4%
11 |Desvio padréo: 1,50% 1,20% 1,00% 0,80% 0,60% 0,40%
12

13 |Volume Div A Cat 2

14 |Nome: %Vol_A2 . 250%  200% 150%  100%  80%  6,0%|
15 |Distribuicao: Normal

16 [Média: 25% 20% 15% 10% 8% 6%
17 |Desvio padréo: 2,50% 2,00% 1,50% 1,00% 0,80% 0,60%
18

19 |Volume Div A Cat 3

20 |Nome: %Vol_A3 . 200%  150%  120%  100%  80%  6,0%|
21 |Distribuigao: Normal

22 |Média: 20% 15% 12% 10% 8% 6%
23 |Desvio padréo: 2,00% 1,50% 1,20% 1,00% 0,80% 0,60%
24

25 |Volume Div B Cat 1

26 |Nome: %Vol_B1 ©100%  80%  7.0%  60%  50%  4,0%|
27 |Distribuigao: Normal

28 |Média: 10% 8% 7% 6% 5% 4%
29 |Desvio padréo: 1,00% 0,80% 0,70% 0,60% 0,50% 0,40%
30

31 |Volume Div B Cat 3

32 |Nome: %Vol_B3 . 170%  130%  90%  80%  7.0%  6,0%|
33 | Distribuigéo: Normal

34 |Média: 17% 13% 9% 8% 7% 6%
35 |Desvio padréo: 1,70% 1,30% 0,90% 0,80% 0,70% 0,60%
36

37 |Preco Div A

38 |Nome: %Preco_A

39 |Distribuicéo: Triangular
Modelo Final v.2.xls Planilha Var



A B | ¢ [ H | [ [ 0 | « | L | ™M [ N
40 |Maximo: 115% 115% 115% 115% 115% 115% 115%
41 |Mais provavel: 110% 110% 110% 110% 110% 110% 110%
42 |Minimo: 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
43
44 [Preco Div B
45 |Nome: %Preco_B . 95%  95%  95%  95%  95%  95%|
46 [Distribuicéo: Triangular
47 |Maximo: 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105%
48 [Mais provavel: 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
49 |Minimo: 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
50
51 [Materiais Categoria 1
52 |Nome: %Mat_C1 . 31%  31%  31%  31% 3%  31%|
53 [Distribui¢éo: Triangular
54 [Maximo: 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26%
55 |Mais provavel: 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
56 |Minimo: 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
57
58 [Materiais Categoria 2
59 |Nome: %Mat_C2 0% 10%  10%  10%  10%  10%|
60 |Distribuicao: Triangular
61 |Maximo: 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
62 [Mais provavel: 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
63 |Minimo: 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
64
65 [Materiais Categoria 3
66 [Nome: %Mat_C3 2% 2% 2% 2% 2%  22%|
67 |Distribui¢éo: Triangular
68 [Méaximo: 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%
69 [Mais provavel: 22% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
70 |Minimo: 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
71
72 [Custos indiretos gerais
73 |Nome: %Cust_Ind  330%  330%  330%  330%  330%  33,0%|
74 |Distribuigo: Uniforme
75 |Méaximo: 38,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0% 38,0%
76 |Minimo: 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0%
77
78 [Despesas gerais e admin
Modelo Final v.2.xIs Planilha Var



A | B [ c| D] | G [ J K L M N

79 |Nome: %Desp_Ger

80 [Distribuic¢éo: Uniforme

81 [Maximo: 10,5% 10,5% 10,3% 10,1% 9,9% 9,7% 9,5%
82 |Minimo: 9,5% 9,5% 9,3% 9,1% 8,9% 8,8% 8,6%
83

84 [Comissbes

85 |Nome: %Comissoes  045%  045%  045%  045%  045%  0,45%|
86 [Distribui¢éo: Uniforme

87 [Maximo: 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
88 |Minimo: 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40%
89

90 [%Perdas com clientes

91 |Nome: %Perdas ~ 040%  040%  040%  040%  040%  0,40%|
92 [Distribui¢éo: Uniforme

93 [Maximo: 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45%
94 |Minimo: 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35%
95

96 |Reajuste de saléarios

97 [Nome: %Reaj_Sal S 20%  20%  20%  20%  20%  2,0%|
98 [Distribuicéo: Triangular

99 [Maximo: 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
100[Mais provavel: 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
101{Minimo: 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
102

103|Prazo médio estoques

104|Nome: Prazo_Estoq 215 215 215 215 215 215
105|Distribuicéo: Uniforme

106{Méaximo: 23 23 23 23 23 23 23
107[Minimo: 20 20 20 20 20 20 20
108

109|Prazo médio clientes

110|Nome: Prazo_Receb 320 320 320 320 320 320
111|Distribuicéo: Uniforme

112|Méaximo: 34 34 34 34 34 34 34
113|Minimo: 30 30 30 30 30 30 30
114

115|Prazo médio fornecedores

116{Nome: Prazo_Fornec

117|Distribuicéo: Uniforme
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118|Maximo: 37 37 37 37 37 37 37
119|Minimo: 33 33 33 33 33 33 33
120
Reinvestimento da
121|depreciacédo
122|Nome: %Depr 9% 97% 9%  97%  97%  97%)|
123|Distribuicéo: Uniforme
124{Maximo: 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105%
125|Minimo: 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Modelo Final v.2.xls Planilha Var



AlB[ C [ D [ E [ F [ G [ H J K L M N

1
| 2 |Fluxo de Caixa Livre

3
1 4 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005e 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e
1 5 | Lucro Operacional 8.876.204 11.015.694 12.344.753 10.128.943 24.066.855 25.402.797 35.509.035 50.290.234 61.879.196 72.949.675 81.979.449
| 6| Taxa de Imposto Marginal -25% -24% -23% -24% -33% -34% -34% -34% -34% -34% -34%
1 7 | (-) Imposto sobre Lucro Operacional (2.183.191) (2.607.170) (2.900.444) (2.444.038) (7.983.813) (8.609.558) (12.045.718) (17.072.152) (21.012.726) (24.776.989) (27.847.209)
| 8| Lucro Operacional Liquido Menos Imposto Ajustado 6.693.013 8.408.524 9.444.309 7.684.905 16.083.042 16.793.239 23.463.317 33.218.082 40.866.471 48.172.686 54.132.240
1 9 | (+) Depreciagéo 1.520.688 2.240.231 2.433.878 2.846.426 3.385.589 6.964.020 7.435.756 7.681.325 8.956.268 10.251.871 11.735.966
110 | (+) Venda de ativo permanente - - - 1.350.453 1.277.606 - - - - - -
|11 ] (-) Baixa de depreciagao por venda de AP - - - - - - - - - - -
112 | (-) Inv. em Imobilizado (Capex) - (4.179.988) (3.630.075) (10.183.587) (2.211.773) (13.566.983) (7.999.958) (12.260.515) (9.289.259) (14.964.871) (15.013.330)
113 | (-) Mudanca no Capital Circulante Liquido - (1.704.115) 2.102.984 16.354.597 (18.537.075) (5.853.225) (2.815.247) (3.044.993) (2.885.840) (2.673.452) (2.361.828)
114 | (Aum.) Dim. No ativo circulante (ex-caixa e aplicacdes) - (4.562.158) (4.327.823) (8.248.976) 3.738.962 (6.662.751) (5.682.448) (5.428.962) (5.440.830) (4.996.309) (4.495.512)
115 | Aum. (Dim.) no passivo circulante (ex-financ.) - 2.858.042 6.430.808 24.603.572 (22.276.037) 809.526 2.867.202 2.383.969 2.554.990 2.322.857 2.133.684
1 16 | iFluxo de Caixa Livre 8.213.701 4.764.652 10.351.097 18.052.794 (2.610) 4.337.050 20.083.870 25.593.899 37.647.639 40.786.235 48.493.047
117 | (+) Receitas (Despesas) Financeiras Liquidas (1.470.661) (2.144.171) (4.697.830) (8.791.022) (7.927.902) (3.146.432) (4.354.136) (4.791.142) (5.198.400) (5.353.194) (5.729.814)
118 | Taxa de Imposto Marginal -25% -24% -23% -24% -33% -34% -34% -34% -34% -34% -34%
119 | (-) Imposto s/ Receitas Financeiras Liquidas 361.724 507.478 1.103.772 2.121.207 2.629.961 1.066.394 1.477.052 1.626.461 1.765.255 1.818.185 1.946.333
1 20 | (+) Emisséo (Amortizacéo) da Divida - 1.604.100 (365.237) 4.035.785 (2.159.478) (901.953) (1.174.238) (879.780) (317.206) (149.027) -
121 | (+) Ajustes diversos - - - 490.042 34.967 (90.812) 35.216 26.785 8.103 1.813 -
122 | (+/-) Mudanga no realizavel/exigivel a longo prazo - (2.540.140) (2.321.245) (1.500.790) 12.527.700 - - - - - -
123 | (Aum.) Dim. no Realizavel a LP - (3.467.817) 1.152.387 (718.736) (10.493.080) - - - - - -
| 24 | Aum. (Dim.) no Exigivel a LP (ex. financ.) - 927.677 (3.473.632) (782.053) 23.020.780 - - - - - -
125 | [Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas 7.104.763 2.191.919 4.070.557 14.408.016 5.102.637 1.264.247 16.067.764 21.576.224 33.905.391 37.104.012 44.709.566

26
[27] |Distribuicéo de dividendos - - - 5.865.442 3.006.163 3.165.608 13.866.046 23.769.509 29.946.660 35.710.142 40.279.007

Modelo Final v.2.xIs Planilha FCL



A |B] C D E F G H
1]
| 2 |Fluxo de Caixa Descontado
3
| 4| 2006e 2007e 2008e 2009e 2010e
5
6 [Fluxo de caixa livre
Z Lucro Operacional 35.509.035 50.290.234 61.879.196 72.949.675 81.979.449
| 8 | Taxa de Imposto Marginal -34% -34% -34% -34% -34%
1 9 | (-) Imposto sobre Lucro Operacional (12.045.718) (17.072.152) (21.012.726) (24.776.989) (27.847.209)
1 10| Lucro Operacional Liquido Menos Imposto Ajustado 23.463.317 33.218.082 40.866.471 48.172.686 54.132.240
| 11| (+) Depreciagdo 7.435.756 7.681.325 8.956.268 10.251.871 11.735.966
112 | (+) Venda de ativo permanente - - - - -
113 | (-) Baixa de depreciag&o por venda de AP - - - - -
| 14 | (-) Inv. em Imobilizado (Capex) (7.999.958) (12.260.515) (9.289.259) (14.964.871) (15.013.330)
1 15| (-) Mudanga no Capital Circulante Liquido (2.815.247) (3.044.993) (2.885.840) (2.673.452) (2.361.828)
| 16 | (Aum.) Dim. No ativo circulante (ex-caixa e aplica¢des) (5.682.448) (5.428.962) (5.440.830) (4.996.309) (4.495.512)
17 Aum. (Dim.) no passivo circulante (ex-financ.) 2.867.202 2.383.969 2.554.990 2.322.857 2.133.684
18 iFluxo de Caixa Livre 20.083.870 25.593.899 37.647.639 40.786.235 48.493.047
28 - - - - -
29
| 30 | Taxa de desconto 19,16% 19,15% 18,94% 18,73% 18,72%
| 31| Fator de desconto 1,09 1,30 1,55 1,84 2,18
32
E VP dos FCF 18.398.409 19.677.454 24.335.073 22.205.234 22.238.944
34
E Fluxo de caixa na perpetuidade 48.493.047
1 36 | Ajustes 3.277.365
| 37| (+) Investimento de 2010 15.013.330
| 38 | (-) Depreciacéo de 2010 (11.735.966)
39
[ 40] FCF Ajustado 51.770.412
41
42| Valor presente dos fluxos de caixa no periodo 106.855.113 Crescimento na Perpetuidade
E Fluxo de caixa na perpetuidade 51.770.412
| 44 | Valor da perpetuidade em 2010 413.288.829
1 45 | Valor presente da perpetuidade 189.534.531
| 46| i Valor da empresa 296.389.644 :
47
48]
| 49 | 2005 2006
150| Vendas 211.918.059 249.835.603
| 51| Ebitda 32.366.817 42.944.792
52
| 53 | FV/Vendas 1,40 1,19
54 FV/Ebitda 9,16 6,90
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ANEXO I11: Relatorios de resultado das simulacdes
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REPORT Modelo Inicial.xls

Crystal Ball Report - Custom
Simulation started on 11/15/2005 at 18:11:10
Simulation stopped on 11/15/2005 at 18:32:47

Run preferences:
Number of trials run 10.000
Extreme speed
Monte Carlo
Random seed
Precision control on
Confidence level 95,00%

Run statistics:

Total running time (sec) 1825,11
Trials/second (average) 5
Random numbers per sec 625

Crystal Ball data:
Assumptions 114
Correlations
Correlated groups
Decision variables
Forecasts

w o oo

Page 1



REPORT Modelo Inicial.xls

Forecasts

Worksheet: [Modelo Inicial v.2.xIs]FCD-Perp

Page 2

Forecast: Valor da empresa Cell: D46
Summary:
Entire range is from 235.273.237 to 349.433.295
Base case is 289.295.808
After 10.000 trials, the std. error of the mean is 142.495
Valor daempresa
0,05 500
0,04 400
= )
= 0,03 300 b
S 0,02 200 =
- &
0,01 100
0,0cfp | . . 0
250,000 000 250.000.000 300,000,000 320,000,000
Reais
— Fit: Beta distribution [l Forecsst values
Statistics: Forecast values
Trials 10.000
Mean 290.003.236
Median 289.822.749
Mode
Standard Deviation 14.249.481
Variance S
Skewness 0,03609
Kurtosis 2,97
Coeff. of Variability 0,04914
Minimum 235.273.237
Maximum 349.433.295
Range Width 114.160.058
Mean Std. Error 142.495



REPORT Modelo Final.xls

Crystal Ball Report - Custom
Simulation started on 11/15/2005 at 18:44:50
Simulation stopped on 11/15/2005 at 19:08:10

Run preferences:
Number of trials run 10.000
Extreme speed
Monte Carlo
Random seed
Precision control on
Confidence level 95,00%

Run statistics:

Total running time (sec) 1512,08
Trials/second (average) 7
Random numbers per sec 754

Crystal Ball data:
Assumptions 114
Correlations
Correlated groups
Decision variables
Forecasts
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Forecasts

Worksheet: [Modelo Final v.2.xIS]FCD-Perp

Page 2

Forecast: Valor da empresa Cell: D46
Summary:
Entire range is from 328.493.119 to 437.436.585
Base case is 296.389.644
After 10.000 trials, the std. error of the mean is 146.333
Valor daempresa
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— Fit: Beta distribotion [l Forecast values
Statistics: Forecast values
Trials 10.000
Mean 386.829.572
Median 386.682.299
Mode
Standard Deviation 14.633.310
Variance e
Skewness 0,04463
Kurtosis 2,91
Coeff. of Variability 0,03783
Minimum 328.493.119
Maximum 437.436.585
Range Width 108.943.466
Mean Std. Error 146.333



