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RESUMO

Este estudo foi elaborado como Trabalho Final do curso de Engenharia de
Producdo e dentro do contexto de um estagio realizado pelo autor em consultoria
especializada em fusdes e aquisicdes. Tem como objetivo a avaliacdo econdmica e financeira
de uma fabrica de capacetes para motocicletas localizada na cidade de Mandirituba, no
Parana.

Primeiro, realizou-se uma revisdo bibliografica abrangendo os principais
conceitos e demonstrativos contabeis, que servem de base para a analise econémica e
financeira, e também dos principais métodos de avaliagdo do valor econémico de ativos, com
destaque ao Método de Fluxo de Caixa Descontado. Em seguida, foi feita uma analise de
mercado para embasar a analise, partindo-se do escopo amplo de mobilidade urbana até o
mercado de capacetes em si, visando fornecer maior embasamento quanto as perspectivas de
mercado e que se refletem diretamente nas premissas financeiras.

Como resultado, indicou o valor de 72,2 milhGes de reais para o ativo, que
considera 0 vantajoso posicionamento de mercado da empresa e seu historico de rentabilidade
positiva. O valor representa uma quantia consideravel para o processo de reestruturacdo de
seu grupo controlador, mas também uma oportunidade de investimento em uma Companhia
que é lider no setor em que atua.

Este estudo pode servir como referéncia para avaliacdo econdmico-financeira de
demais companhias ligadas ao setor de motocicletas, seja como fabricante ou em outras
posicBes da cadeia de suprimentos, ou ainda de outros setores relacionados a mobilidade
urbana e que também carecam de dados concretos e abrangentes para utilizacao.

Palavras-Chave: Avaliagdo Econdmico-Financeira, Trénsito, Motocicleta,

Capacete






ABSTRACT

This study was conducted as Final Work of the Production Engineering course
and in the context of an internship performed by the author in a specialized consulting firm
for mergers and acquisitions. It aims to do an economic and financial evaluation of a
motorcycle helmet factory located in the city of Mandirituba, Parana.

First, a literature review was conducted covering the main accounting concepts
and statements, which serve as basis for the economic and financial analysis; as well as the
main methods for valuing the economic value of assets, with emphasis on the discounted cash
flow method. Then, a market analysis was conducted to support the analysis, starting from the
broad scope of urban mobility to the helmet market itself, in order to provide a better basis for
the market outlook which is directly reflected in the financial assumptions.

As a result, it indicated the value of 72.2 million reais for the asset, which
considers the company's advantageous market positioning and its history of positive
profitability. The amount represents a considerable value for the restructuring process of its
controlling group, but also an investment opportunity in a company that is a leader in the
sector in which it operates.

This study can serve as reference for economic and financial evaluation of other
motorcycle related companies, whether as a manufacturer or in other positions in the supply
chain, or even other sectors related to urban mobility that also lack concrete and
comprehensive data for use.

Keywords: Valuation, Traffic, Motorcycle, Helmet
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1. INTRODUCAO
1.1.  Contexto do Problema

O mercado de capacetes para motocicletas no Brasil €, historicamente, um dos
maiores do planeta. Tomando como base a média histérica de unidades vendidas de
motocicletas em 5 anos (mais recentes para os quais ha informacao disponivel), o pais totaliza
cerca de 1,2 milhdes de unidades vendidas anualmente. Assim, representa o 6° maior mercado

do mundo e o maior mercado nas Ameéricas, conforme apresentado no Gréfico 1.

Gréfico 1 - Motocicletas vendidas no pais em milhdes de unidades (média de 2013 a 2017)

19.4
15.7
6.9
3.0
1.8 1.2 1.0 0.7 0.5 0.5
- I | N

China india Indonésia Vietnd Taildndia Brasil Filipinas  Taiwan Argentina EUA

Fonte: ABRACICLO (2018).

Embora carecam dados e estudos que tratem especificamente de capacetes para
motociclistas, trata-se de um mercado com desempenho fortemente relacionado ao de
motocicletas. Por conta de legislacdes que obrigam a utilizacdo do acessério e a propria
diligéncia de usuarios com sua seguranca, as vendas de motocicletas sdo quase sempre
acompanhadas pela aquisicdo de um ou mais capacetes, que representam o maior movimento
de compra do produto, além das vendas para 0 mercado de reposi¢do (como sera discutido
mais adiante, a importagdo corresponde por apenas uma pequena parcela do mercado). Fora
IS0, 0 capacete voltado para motocicletas apresenta preco superior a capacetes utilizados para
outras finalidades, como construcdo civil ou para protecdo em industrias, de modo que acaba
sendo adquirido apenas para utilizacdo com motocicleta. Esta ligacdo entre os dois mercados
se evidencia em ciclos de expansdo do mercado de motocicletas, como aquele ocorrido no
inicio da decada: no seu auge, em 2011, foram vendidas 1,94 milhGes de motocicletas, e as
fabricantes de capacetes reportaram aumento expressivo no volume de vendas.

Além disso, da mesma forma que ocorre para 0s demais acessorios de
motocicletas, ha também a nova compra que ocorre pela necessidade de renovacgédo do produto

para a frota ja existente, seja por desgaste, atualizacdo tecnoldgica ou qualquer outro motivo.
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Na Figura 1, é demonstrado como se estrutura 0 mercado de capacetes de motocicletas neste

contexto:

Figura 1 - Estrutura do mercado de capacetes

Fabricantes/Importadores

Novas Vendas: Primeira Compra Frota: Renovagdo

Proprietarios de motocicletas

Fonte: Elaboragdo prépria

A Taurus Helmets atua na fabricacdo e comercializacdo de capacetes de
motocicletas desde 1983 e possui marcas muito reconhecidas no mercado. Possui uma
unidade fabril ampla e moderna e mais de 300 colaboradores, distribuidos nas &reas de
suporte (Financeiro, Administrativo, RH, entre outros) e majoritariamente na producdo e
comercializa¢do dos produtos.

Por consequéncia de um processo de reestruturacdo do grupo econdémico do qual
faz parte, visando maior enfoque em sua atividade-chave de fabricacdo de armas e reduc¢éo do
endividamento, a Taurus Helmets foi colocada a venda, sendo uma unidade de negocio
historicamente lucrativa. Como escopo de trabalho, tem-se a analise de mercado, um profundo
estudo financeiro e operacional da Companhia e finalmente a elaboracdo de uma avaliacdo
econémico-financeira (ou Valuation) para determinacéo do valor do ativo.
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1.2. Objetivos do Trabalho e Justificativa

O presente trabalho tem como objetivo desenvolver uma analise econdmica e
financeira da Taurus Helmets de modo a determinar seu valor econdémico com base nas
informagdes disponiveis. Por meio deste estudo, investidores poderdo avaliar com maior
profundidade e detalhamento o grau de interesse e viabilidade do investimento antes de
realizar uma abordagem aos acionistas.

Para fins gerenciais, o estudo é uma oportunidade para a empresa revisar as
premissas financeiras e orcamentarias para o curto e meédio prazo e, principalmente, analisar
no detalhe o que de fato cria ou destrdi valor para os acionistas da companhia.
Consequentemente, permite a geréncia atuar de modo a maximizar o valor da companhia no
longo prazo embasando-se nesta analise de valor.

Como Trabalho Final do curso de Engenharia de Producdo, trata-se de uma
resolucdo de um problema relevante e real a ser desenvolvido com base em conceitos e
métodos essencialmente apresentados e discutidos no curso. Este trabalho se destaca por tratar
de um mercado extremamente relevante para o Brasil, que é o de motocicletas, sendo um dos
maiores do mundo e que conta com milhares de empresas direta ou indiretamente envolvidas:
sejam fabricantes de motocicletas, concessionarias, sistemistas, fabricantes de acessorios para
0 Aftermarket (mercado de reposicdo), atacadistas e varejistas. Para isso, busca entender o
porqué deste de veiculo ter ganhado tanta relevancia no pais e, por meio de uma analise da
mobilidade urbana de maneira mais ampla e de demais condicdes, projetar quais sdo as
perspectivas econdmicas para as diversas empresas cujo sucesso depende direta ou

indiretamente do crescimento deste mercado no Brasil.
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2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Como etapa inicial, realizou-se um extenso levantamento e leitura das referéncias
relevantes para o presente estudo. Em linhas gerais, priorizaram-se as fontes selecionadas e
mais utilizadas no curso para pesquisas, trabalhos e referencial tedrico para disciplinas
oferecidas.

Primeiramente, sera descrito brevemente do que se trata a contabilidade, qual a
sua importancia e quais sdo as principais demonstracdes contabeis. Em seguida, serdo
apresentados os principais conceitos de Engenharia Econdmica relevantes para o trabalho,
passando-se pela discussdo do valor do capital no tempo e a relevancia do custo de capital,
para enfim tratar do fluxo de caixa livre.

Em sequéncia, sera apresentado o principal método utilizado para determinar o
valor econdmico de um ativo, a Avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado e, por fim, seréo

apresentados conceitos que nos permitirdo analisar a empresa estrategicamente.

2.1. Contabilidade
2.1.1. Definicao e Aplicacdes

A Contabilidade é, segundo Marion (2005), uma ciéncia social que estuda o
comportamento das riquezas que se integram no patrimonio, em face das a¢Ges humanas.
Trata-se de um sistema de informacéo destinado a prover seus usuarios, pessoas fisicas ou
juridicas, de dados, informaces e relatérios que poderdo servir de auxilio para a tomada de
deciséo.

Entende-se por usuario tanto internos, como gerentes, administradores e
funcionarios em geral, como externos a empresa, como acionistas, instituicdes financeiras,
governo, sindicatos, entre outros. Em resumo, “a Contabilidade ¢ a linguagem dos negocios.
Mede os resultados das empresas, avalia 0 desempenho dos negécios, dando diretrizes para
tomadas de decisdoes” (MARION, 2005).

Para relatar as pessoas 0s principais fatos registrados pela contabilidade, utilizam-
se dos relatorios contabeis, dentre o0s quais 0s mais importantes sd8o as chamadas

Demonstragdes Financeiras.
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2.1.2. Balango Patrimonial

O Balanco Patrimonial é uma das principais demonstrages contabeis. E uma
“foto” da empresa em determinado momento que apresenta todos os bens, valores a receber e
valores a pagar. Constitui-se de duas colunas, sendo a primeira referente ao Ativo e a segunda

ao Passivo e ao Patriménio Liquido, como apresentado na Figura 2.

Figura 2 - Balanco Patrimonial

Balango Patrimonial

Passivo (Exigivel)

Ativo

Patrimonio Liquido

Fonte: Elaboragdo Propria

Ainda Segundo Marion (2015), podemos entender ativos como bens e direitos de
propriedade da empresa, mensuraveis monetariamente e que representam beneficios presentes
ou beneficios futuros.

Passivo, no sentido amplo, sdo os financiamentos da empresa, representado por
dividas, obrigacfes e afins. O Passivo EXxigivel representa toda a divida da empresa com
terceiros, como contas a pagar, empréstimos e impostos — e que serdo reclamados no
vencimento.

O Patriménio Liquido, por sua vez, representa o Passivo Nao Exigivel, constituido
de recursos dos proprietarios aplicados no empreendimento e que a empresa, de modo
simplificado, ndo seria exigida do pagamento enquanto estivesse operando. Representa o
capital integralizado e varia ndo somente com novos aportes ou retirada de capital, mas
também com lucros ou prejuizos acumulados ao longo do tempo.

Definidas as trés grandes categorias do Balanco Patrimonial, podemos deduzir a

Equacdo Fundamental da Contabilidade da seguinte forma:

ATIVO = PASSIVO + PATRIMONIO LiQUIDO
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Tem-se, portanto, de um lado, os bens e direitos referentes a determinada
companhia e de outro os financiamentos referentes a esses ativos existentes em momento
especifico da vida da empresa. Com outro olhar, podemos determinar a riqueza liquida como
a subtracdo do total de bens e direitos as obrigacdes exigiveis da empresa, que tem como

resultado o Patriménio Liquido da empresa.

ATIVO — PASSIVO = PATRIMONIO LiQUIDO

Pontua-se, no entanto, que apesar de ser possivel realizar um simples calculo
contébil da riqueza do empreendimento, observa-se um valor de mercado para grandes
companhias muito discrepante daquele referido no Patriménio Liquido por existirem, como

descrito adiante, outras abordagens para determinacdo do valor de um ativo.

2.1.3. Demonstracéo de Resultado do Exercicio

A Demonstracdo de Resultado do Exercicio é a Demonstracdo Financeira
utilizada para fazer a apuracdo do resultado (lucro ou prejuizo) obtido durante determinado
periodo. E “dindmica”, diferentemente do Balango Patrimonial e calcula, em formato vertical,
as receitas e despesas diversas relativas 8 Companhia.

Vale notar que a Contabilidade deve ser efetuada sempre seguindo o Regime
de Competéncia, ou seja, considerando a “Receita Ganha no instante da transferéncia do bem
ou servico e a Despesa Consumida nesse periodo, associando-se a Receita para a apuragdo do
resultado, ndo importando o recebimento ou pagamento” (MARION, 2015). Isto porque, além
de se tratar do modelo oficial da legislacdo brasileira para apura¢do de impostos, atribui o
resultado ao momento em que ocorre o seu fato gerador, que possui maior significado para
sua ocorréncia (por exemplo, prestacdo de servico ao longo de todo um ano) do que a simples
transferéncia do recurso. Tem-se como consequéncia que a Demonstracdo de Resultado do
Exercicio se relaciona ao momento de transferéncia e ndo ao recebimento ou desembolso, que
seria 0 chamado Regime de Caixa.

A estrutura bésica desta demonstracdo é apresentada na Tabela 1.
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Tabela 1 - Demonstragdo de Resultado do Exercicio

Receita Bruta 25.420.000
(-) Impostos sobre Vendas (1.300.000)
Receita Liquida 24.120.000
(-) Custo do Produto Vendido (12.020.000)
Lucro Bruto 12.100.000
(-) Despesas de Vendas (3.100.000)
(-) Despesas Administrativas (3.400.000)
Lucro Antes Desp. Rec. Financeiras 5.600.000
Receitas Financeiras 1.200.000
(-) Despesas Financeiras (2.400.000)
Lucro Antes Tributos s/ Lucro 4.400.000
(-)1. Renda e CSLL (1.900.000)

Lucro (Prejuizo) Liquido do Periodo 2.500.000
Fonte: Marion, 2005

E importante ressaltar que nem sempre é possivel encontrar informacdes para
construcdo da DRE com todas as linhas apresentadas. Em alguns casos, empresas podem
reportar apenas a Receita Liquida, sem apontar quais foram os impostos incorridos sobre
vendas; ou entdo, apresentar o Resultado Financeiro em uma unica linha, sem distinguir entre
0 que se obteve de receitas e despesas. Por outro lado, pode acontecer também de a DRE ser
apresentada em formato ainda mais analitico, com a abertura das diversas contas em subitens,

permitindo uma analise ainda mais rica e detalhada.

2.1.4. Demonstracdo dos Fluxos de Caixa

A Demonstracdo dos Fluxos de Caixa aponta a origem de todo o capital que
entrou em caixa, e as aplicacOes, referentes ao dinheiro que saiu, para enfim determinar o
Resultado do Fluxo Financeiro. Este Resultado equivale a variagdo na conta “Caixa” ou
“Disponivel” no Balango Patrimonial entre a data de término do Exercicio Social anterior € o
Exercicio Social presente.

A forma mais comum de estruturacdo da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
divide-se em trés grupos de Atividades:

e Atividades Operacionais: referentes a operacdo da empresa em si, como

recebimento de vendas, pagamento de fornecedores, pagamentos de juros e de despesas.
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e Atividades de Investimentos: referentes a investimentos realizados pela
empresa, tanto em imobilizados ou mdveis quanto em participacdes em outras companhias.

e Atividades de Financiamentos: referentes ao financiamento da empresa, seja de
capital préprio, como realizacdo de aportes e pagamento de dividendos, seja de capital de
terceiros, pela contracdo de uma nova divida.

Embora menos relevante para fins de prestacdo de contas ao fisco ou acionistas, a
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa € fundamental para analises de Valuation (avaliacdo do
valor econémico de determinado ativo), que prioriza a geracdo de caixa, como sera discutido
mais adiante.

A Figura 3 apresenta um exemplo de estruturagdo da Demonstragdo dos Fluxos de
Caixa:

Figura 3 - Demonstracdo dos Fluxos de Caixa

Periodo de 20X2 Em S mil

Atividades Operacionais

Recebimento de Vendas 9.500
(-) Pagamento de Compras (5.000)
Caixa Bruto obtido nas Operagdes 4.500
(-) Despesas Operacionais Pagas de Vendas (500)
(-) Despesas Operacionais Pagas Administrativas (380)
Caixa Gerado no Negocio 3.620
(-) Despesas Financeiras Pagas (500)
Caixa Gerado apds as Operagoes Financeiras 3.120

Atividades de Investimentos
(-) AquisicOes de Imobilizados e Investimentos

Moveis e Utensilios (300)
Terrenos (1.000)
Acgdes de Outras Cias. (2.140)

Saldo de Aquisi¢oes de Imobilizados e Investimentos (3.440)

Atividades de Financiamento

Integralizacdao de Capital 1.500
Empréstimos Bancarios 470
(-) Dividendos Pagos (850)

Saldo de Atividades de Financiamento 1.120
Resultado Final de Caixa 800

+ Saldo Existente em 31-12-X1
Saldo Existente em 31-12-X2
Fonte: Marion, 2005 (adaptado)
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2.2.  Avaliacdo de Valor Econémico
2.2.1. Introducéo

Segundo Damodaran (2012), todo Ativo pode ser avaliado, ou seja, ter seu valor
financeiro determinado. No entanto, o grau de dificuldade e o método utilizado variam
conforme o ativo a ser avaliado. Por exemplo, para se avaliar um terreno, serdo necessarias
informacdes e técnicas distintas daquelas utilizadas para a avaliacdo da acdo de uma empresa
listada em bolsa de valores.

Ainda, para Damodaran, uma andlise de valor econdmico (doravante denominada
“Valuation™) invariavelmente conta com algum grau de incerteza, uma vez que depende de
hipdteses e premissas adotadas para projecGes futuras. Assim, o grau de precisdo varia
conforme a previsibilidade relacionada ao Ativo, que envolve desde condicdes a nivel macro,
como crescimento econdmico do pais, variagdo cambial ou inflagdo até condicGes em espectro
mais fechado como langamento de novos produtos, surgimento de concorrentes e capacidade
de gestdo dos tomadores de decisdo na empresa.

De acordo com Copeland (2015), para empresas, a quantidade de valor criado é a
diferenca entre fluxos de caixa que entram na companhia e o custo de investimentos feitos,
ajustado pelo fato de que “o capital amanha vale menos que o capital hoje por conta do valor

do dinheiro no tempo e o risco referente a fluxos de caixa futuros” (tradugao livre).

2.2.2. Meétodo de Fluxo de Caixa Descontado

O Fluxo de Caixa Descontado ou DCF (“Discounted Cash Flow”, em inglés) € o
método fundamental de Valuation e referéncia para todos os demais métodos, segundo
Damodaran. Consiste no principio de que o valor de qualquer Ativo pode ser avaliado pelo
Valor Presente dos Fluxos de Caixa futuros esperados para o Ativo em questdo. Traduzindo

em termos matematicos:
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Em que, n é a Vida do Ativo, FCt é o Fluxo de Caixa no periodo e r é a taxa de
desconto refletindo o nivel de risco relacionado ao fluxo de caixa

Em uma de suas variagdes, com enfoque na Avaliacdo de Empresas, o Fluxo de
Caixa é o Fluxo de Caixa Livre para a Empresa, ou seja, o capital resultante apds o pagamento
de todas as despesas e reinvestimentos e que se encontra disponivel para pagamento de

credores e acionistas.
2.2.3. WACC

Como taxa de desconto no Método de Fluxo de Caixa Descontado, utiliza-se o
WACC (Weighted Average Cost of Capital), ou Custo Médio Ponderado do Capital, que
consiste em uma ponderacdo entre o Custo de Capital Proprio e o Custo de Capital de
Terceiros para a empresa, conforme a proporcao na empresa.

Copeland apresenta a definicdo do WACC nos seguintes termos:
D E
WACC = VKd(l —Tm) + VKe

Em que D/V é proporcdo-alvo entre capital de terceiros e valor da empresa, E/V €
a proporc¢ao-alvo entre capital proprio e valor da empresa, Kd é o custo do capital de terceiros,

Ke € o custo do capital proprio e Tm é a taxa marginal de imposto de renda
2.2.4. Custo do Capital Préprio

Diferentemente do Custo do Capital de Terceiros, que pode ter seu valor
determinado com base nas taxas aplicadas em mercado para captacdo para a empresa (as quais
o financeiro da empresa muitas vezes sabe na ponta da lingua), o Custo do Capital Préprio
ndo pode ser determinado de maneira direta e trivial.

Na verdade, existem alguns métodos na literatura quanto a forma correta de
calcular. Neste estudo, priorizou-se 0 CAPM (Capital Asset Pricing Model), definido por

Copeland da seguinte forma:

E(Ri) =15 + Bi[E(Rp) — 17]
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Em que, E(Ri) € o retorno esperado do ativo i, g€ a taxa livre de risco, j; € a

sensibilidade ao mercado do ativo i e E(R,,,) € o retorno esperado do mercado.

Segundo Silva (2003), paises em desenvolvimento ndo podem ser considerados
como “livres de risco”. Por conta disso, para avaliagdo de ativos localizados em paises em
desenvolvimento, a Taxa Livre de Risco selecionada deve ser a de algum pais desenvolvido,
sendo mais comumente utilizados os titulos de divida emitidos pelo Tesouro Americano. O
autor aponta que, neste caso, 0 CAPM deve passar por algumas adaptacfes para comportar
esta mudanga.

Entre estes ajustes, é feita a compensacao pelo diferencial de inflagdo entre os
mercados brasileiro e americano, utilizando-se das estimativas de longo-prazo para este
indicador. Fora isso, o custo de capital préprio deve abranger um acréscimo referente ao
risco-pais, cujo indicador normalmente utilizado € o EMBI+, reportado pelo banco americano
JP Morgan.

2.2.5. Avaliacéo por Multiplos

Segundo Copeland, apesar do Método de Fluxo de Caixa Descontado ser o mais
preciso e flexivel para fazer a avaliacdo de empresas, a utilizacdo de métodos de avaliacdo
relativa, como comparacdo de multiplos de lucros entre companhias, ajuda a resumir a
analise, testar o Valuation e fornecer uma outra visdo que pode ser interessante.

A Auvaliacdo por Multiplos consiste na ideia de que ativos similares devem ser
vendidos por precos similares, sejam terrenos, titulos ou acbes de companhias. Mais
especificamente, espera-se que empresas de mesmo setor e de desempenho similar sejam
vendidas por multiplos mais préximos ainda, conforme o grau de semelhanca.

Neste sentido, 0 conceito por tras deste tipo de avaliacdo também reside no fato de
que o valor do ativo esta diretamente ligado ao seu potencial e risco de gerar fluxos de caixa.
No entanto, a forma de encontrar este valor ndo € explicitamente via desconto dos fluxos de
caixa mas sim pela comparagao com ativos similares.

Para Damodaran, ha dois componentes para a realizacdo da Avaliacdo por
Mudltiplos. Primeiro, é necessario que precos sejam padronizados, o que é feito usualmente
pela conversdo em mdltiplos de lucro, valor contabil ou vendas. Segundo, que sejam

encontradas companhias semelhantes que tenham seu valor definido, seja no mercado por ser
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negociada em bolsa ou divulgado apds algum aporte ou aquisicdo. Isto representa uma grande
dificuldade ndo somente em setores em que ha poucos concorrentes com informacéo
divulgada, mas também em setores em que atuam diversas empresas, pelo fato de nao
existirem duas empresas exatamente idénticas.

Ainda, Damodaran aponta que a forma mais comum de fazer a avaliagdo
comparativa é examinando o preco da acdo como proporc¢do do lucro por acdo gerado. Mais
especificamente, avalia-se a razdo entre o valor dos ativos operacionais da companhia (ou
Enterprise Value, em inglés) e o lucro operacional antes de juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo (LAJIDA, ou EBITDA em inglés), que representa sua geragéo de valor isenta de

despesas financeiras, fiscais e sem efeito no caixa.

EV  _Valor da Companhia
EBITDA ~ LAJIDA

Outra classe de multiplos que também tem utilidade sdo os Multiplos de Receita,
que apontam o valor da companhia como proporc¢édo da receita apresentada em determinado
periodo. Esta classe de mdaltiplos apresenta variagdo muito grande entre setores,
principalmente por conta das margens de lucro em cada um. Por exemplo, uma empresa no
setor de logistica apresenta margens normalmente muito mais apertadas que fabricantes de
vestuario de alto-padrdo, tornando-se pouco valiosa a comparacdo por meio de receita. No
entanto, esta classe de multiplos apresenta grande utilidade para comparacdo de empresas em
um mesmo setor, porém de mercados e padrdes contabeis distintos, ou entdo de empresas em

crescimento, que ainda ndo apresentam rentabilidade.

EV _ Valor da Companhia

Revenues Receita

O denominador dos multiplos comparativos citados, como LAJIDA e Receita,
sdo comumente referentes aos ultimos 12 meses em que ha informagédo disponivel - em
portais como Bloomberg ou Yahoo Finance/Capital 1Q este é o critério empregado que
apresenta maior destaque. No entanto, Copeland argumenta que ‘“quando se constroi
multiplos, o denominador deve ser uma previsao de lucros, preferencialmente normalizados
por itens ndo-usuais, e ndo o lucro historico”. Segundo ele, multiplos com enfoque no futuro

s&o mais consistentes com os principios de valoragdo, segundo os quais o valor da Companhia
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estaria centrado nos fluxos de caixa futuros, e ndo em lucros contaminados com despesas ja

incorridas.

2.3. Estrategia
2.3.1. Conceito de Estratégia

Conforme Henderson, em artigo intitulado “The Origin of Strategy” (1989),
Estratégia pode ser definida como a busca deliberada por um plano de acdo que desenvolvera
a vantagem competitiva de algum negdcio, e também sua aplicagdo e colocagao em préatica. O
pesquisador compara a relacdo entre empresas aos experimentos bioldgicos realizados por
Gause, que apontaram que animais de diferentes espécies eram capazes de persistir por mais
tempo em determinadas condi¢bes do que animais de mesma espécie, uma vez que se
destacavam as diferentes vantagens competitivas por conta da variedade.

Similarmente, empresas seriam capazes de persistir na medida em que fossem
capazes de se diferenciar e apresentar vantagem competitiva. A busca deliberada por um
plano de acdo surgiria entdo como a principal diferenca entre empresas e 0 mundo bioldgico,
visto que empresarios e estrategistas poderiam utilizar da l6gica e da criatividade para tornar a
estratégia possivel e manter-se diferenciado, seja em termos de preco, funcéo, posicionamento
geogréfico ou percepgdo do produto pelo consumidor.

Neste sentido, Mintzberg (1999) aponta que a Estratégia evolui ndo de forma
passiva, e sim criativamente, utilizando-se da capacidade de seus dirigentes, uma vez que as
organizagdes se encontram em uma constante busca por se manterem unicas. O autor sugere
que se deve dar atencdo a préatica e aos conceitos do mundo real, visando compreender melhor

0 processo de formulacdo estratégica, a elaboracdo de um plano de acdo e sua execucao.

2.3.2. Anaélise Estrutural da Ind(stria

Segundo Porter (1979), a esséncia da formulacao estratégica reside em lidar com a
concorréncia. Aponta que € comum que se analise a competicdo de maneira demasiadamente
simplista ou pessimista, ou entdo a consideragdo errdnea de competidores como apenas

concorrentes, com os quais se disputa maior fatia de mercado.
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O autor aponta que haveria 5 “forcas” que governam a competicdo em
determinada industria e que determinam sua lucratividade potencial. Quanto mais fracas as
forcas coletivamente, maior a oportunidade para um desempenho superior, enguanto a
situagdo contraria se assemelharia ao modelo “perfeitamente competitivo” discutido por
economistas e que representaria a pior perspectiva de rentabilidade no longo prazo. Ainda,
seriam as forgas competitivas de maior for¢a em determinada industria que determinariam sua
lucratividade e que deveriam ser, portanto, consideradas prioritariamente no processo de
formulacéo estratégica. A Figura 4 apresenta as Forgas Competitivas segundo Porter, que sdo

descritas em seguida.

Figura 4 - Forcas Competitivas

Forces governing competition in an industry

Threat of
new entrants

The industry

powerof © Jockeying Do of
suppliars a Siamard customers
competitors

Threat of
substitute
products or
sarvices

Fonte: Porter, 1979

e Ameaca de novos entrantes: responsaveis por trazer nova capacidade e

desejando adquirir parcelas de mercado, representam ameaca a industria dependente da
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ocorréncia de dois fatores principais: existéncia de barreiras de entrada, por exemplo,
necessidade de capital ou politicas governamentais, e capacidade de retaliacdo de

competidores ja enraizados.

e Poder de barganha de fornecedores: podem exercer sua forca por meio do
aumento de precos ou pela reducdo na qualidade de produtos oferecidos, prejudicando a
lucratividade da industria. Podem ser considerados poderosos, por exemplo, caso sejam
poucas companhias e de maior concentracdo do que as industrias para as quais vendem, ou

entdo caso apresentem um produto Unico ou diferenciado.

e Poder de barganha de consumidores: podem exercer sua forca por meio da
diminuicdo de precos pagos ou demandar maior qualidade ou quantidade de servico. Podem
ser considerados poderosos, por exemplo, quando sdo concentrados e compram em grandes
volumes, principalmente quando possuem altos custos fixos, ou entdo quando o produto

adquirido € padronizado ou com pouca diferenciacgéo.

e Disputa de posicdo com competidores atuais: utilizacdo de taticas como
competicdo por preco, campanhas publicitarias ou introducdo de novos produtos. Tende a ser
uma forca mais poderosa, por exemplo, quando ha um grande nimero de competidores de

tamanho similar, ou em inddstrias em que o crescimento é pequeno.

e Ameaca de produtos ou servigos substitutos: a existéncia de produtos
substitutos limita o valor dos precos que podem ser cobrados em determinada inddstria, a
menos que sejam feitas melhorias em qualidade ou diferenciacdo de alguma forma. Destacam-
se produtos substitutos que sejam objeto de tendéncias que os beneficiem em pregco ou
desempenho, ou entdo produtos substitutos que sejam produzidos por inddstrias altamente

rentaveis.

2.3.3. Analise SWOT

De origem ndo muito clara, a analise SWOT (Strengths-Weaknesses-

Opportunities-Threats) serve para analisar os pontos fortes e fracos, oportunidades e ameacas
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de um negdcio, permitindo entdo a realizacdo de um plano de acdo para reduzir os riscos e
aumentar as chances de sucesso da empresa (SEBRAE).

A ferramenta € muito conhecida em grandes empresas e € considerada uma das
ferramentas classica da administracdo. Consiste na elaboracdo de uma matriz para analisar 0s
quatro pontos mencionados, sendo que pontos fortes e fracos representam os “Aspectos
Internos”, por estarem dentro da propria empresa, enquanto oportunidades e ameacas
representam os “Aspectos Externos”, por terem origem, na maioria dos casos, de fora das

empresas. A Matriz SWOT é esquematizada na Figura 5.

Figura 5 - Matriz SWOT

Beneficia a Estratégia da Atrapalha a Estratégia da

Matriz SWOT

Empresa Empresa
Aspectos S - Pontos Fortes W - Pontos Fracos
Internos
Aspectos O - Oportunidades T - Ameagas
Externos

Fonte: Elaboragdo propria
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3. ANALISE DE MERCADO

Para melhor entender a situacdo da Companhia e suas perspectivas — que se
refletirdo nas premissas adotadas no modelo — passa-se invariavelmente por uma analise
abrangente do mercado em que esta inserida. E necessario entender aspectos como dindmica
de mercado, desempenho do setor, panorama competitivo, oportunidades e ameagas.

No caso do mercado de capacetes de motocicletas, nota-se uma ligacao direta com
0 mercado de motocicletas, cujo desempenho impacta substancialmente as vendas de
capacetes. Por conta desse fator e da escassez de informacdo sobre o mercado de capacetes ou
acessorios em especifico, a analise se aprofundara sobre aspectos relacionados a motocicletas,
em meio a outros meios de transportes existentes no pais, para que se tenha por fim um

entendimento do setor de motocicletas em especifico.

3.1. Mobilidade Urbana

O processo de urbanizacgdo, no Brasil, foi marcado pela falta de planejamento, ndo
havendo integragdo entre as diferentes politicas setoriais, como de saneamento, mobilidade
urbana, habitacdo e uso do solo (CNT — Pesquisa Mobilidade Urbana 2017).

De acordo com o Ministério das Cidades (2008), esta situacdo culminou na
formacdo de um ciclo vicioso que leva a continua desintegracdo. Dentro deste ciclo,
apresentado na Figura 6, o transporte publico coletivo perde paulatinamente a capacidade de
ser eficiente no atendimento as necessidades da populacdo em mobilidade, que passa a

depender cada vez mais de veiculos préprios como automdveis e motocicletas.
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Figura 6 - Circulo Vicioso de Falta de Planejamento Urbano

Circulo Vicioso de Falta de Planejamento Urbano
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Fonte: Ministério das Cidades, 2008; Elaboragao Propria

Ainda, contou-se com incentivos governamentais para o transporte individual,
seja pelos incentivos a industria automobilista por meio de isencdo de impostos, falta de
investimentos no transporte publico ou acesso a crédito para financiamento de veiculos.

Segundo Abramovay (2011), “a distancia com relagdo as prioridades dos setores
publico e privado no Brasil ndo poderia ser maior”. O automovel particular, que durante dois
tercos do século 20 foi icone da mobilidade, “tornou-se hoje o seu avesso”. Aponta que o
planejamento urbano norteado pela “monocultura carrocentrista” tornou-se completamente
insustentavel, sendo incompativel com os conceitos de cidades humanizadas e economia
sustentéavel.

Sustenta também que o automdvel de uso individual e baseado no motor a
combustdo ¢ extremamente ineficiente, uma vez que “pesa 20 vezes a carga que transporta,
ocupa um espaco imenso e seu motor desperdiga entre 65% e 80% da energia que consome”.

Em outro artigo, Abramovay (2010) contesta duplamente a hipotese de que o0s
automoveis do tipo flex representam uma solugdo plausivel para esta questdo. Ele aponta, em
primeiro lugar, que o uso do etanol ¢ destinado a motores a explosdo interna sobre a qual “ha
fortes indicacdes de que corresponde a uma fase em plena superacdo” em funcdo de

alternativas ja existentes como motores elétricos. Acima de tudo, langa luz ao risco de o
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combustivel limpo esconder o fato de que o transporte individual nas cidades é cada vez

menos compativel com a eficiéncia no emprego do tempo e dos recursos materiais.

3.2.  Transporte Publico

O Transporte Publico é um meio de locomogdo vantajoso em diversos aspectos.
Comecando pelo preco da passagem, € com certeza a forma mais acessivel para a maior parte
da populacdo. Além disso, promove a reducdo no congestionamento do transito e a reducdo na
emissdo de poluentes.

Segundo o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada, um automdvel tem uma
taxa de emissdo de dioxido de carbono de 0,19 kg por quildmetro rodado, enquanto este valor
é de 1,28 kg por quilémetro para um dnibus, por exemplo. Considerando a quantidade maior
de passageiros transportados por viagem de onibus, argumenta-se que o automdvel € uma
alternativa aparentemente mais danosa para 0 meio ambiente, conforme dados do IPEA

(2011) apresentados na Tabela 2

Tabela 2 - Emissfes de CO2 por modalidade

Rendimento quilométrico e emissoes de CO, por modalidade

Emissdes

Rendimento Emissdes por uilométricas
Modalidade energético fonte energética E de COJk

km/l ou km/kWh (A) kg de €O,/ ou kWh (B) 9 fB " n
Metrd 0,028 0,087 3,16
Onibus 2,5 3,200 1,28
Automovel' 8,5 1,747 0,19
Motocicleta? 30 2,307 0,07
Veiculos pesados 2.5 3,2 1,28

Fonte: IPEA, 2011

Dados coletados por instituicbes diversas relacionadas a mobilidade urbana, no
entanto, apontam que o Brasil optou por ndo priorizar o transporte publico e ndo o tratou
como quesito prioritario de investimentos.

Tomando o exemplo da cidade de Sao Paulo, principal e maior centro urbano do
pais, observa-se que a frota de 6nibus nos Gltimos anos diminuiu — ao invés de acompanhar o

crescimento da populacdo habitante. Como apresentado no Grafico 2, de 2007 para 2018, a
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frota sai de 14 911 para chegar em 14 471 em 2018, representando uma queda de 3% -

enquanto o numero de habitantes avangou em 8%.

Graéfico 2 - Evolucéo da Frota de Onibus

Evolucdo da Frota de Onibus
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Fonte: SP TRANS ; Elaboracéo prépria

Esta tendéncia negativa do sistema de Transporte Publico se repete nas outras
grandes cidades do pais. Segundo levantamento constante no Anuario CNT do Transporte
(2017), que abrange 9 das principais capitais brasileiras (Belo Horizonte, Curitiba, Fortaleza,
Goiania, Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro, Salvador-BA e S&o Paulo-SP), a quantidade de
passageiros transportados por més (considerando-se a média entre abril e outubro, meses em
que é feito o levantamento) decresceu mais de 100 milhGes em 20 anos, levando novamente
em conta que a populacdo somente aumentou neste periodo. Os resultados deste levantamento
sdo apresentados no Grafico 3.
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Gréfico 3 - Passageiros transportados nas principais capitais (milhdes)
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Fonte: CNT, 2017
3.3. Tréansito

Em virtude do crescimento urbano desordenado e do transporte publico precario,
o transito no Brasil figura entre os mais congestionados do mundo, principalmente nos centros
urbanos. Segundo levantamento realizado pela INRIX (2017), companhia americana voltada a
analise de dados relacionados a transito, o pais figura em 7° lugar no ranking de maiores
médias de horas de pico gastas em congestionamento (Gréafico 4). Além disso, duas de suas

cidades figuram entre as 25 mais congestionadas do planeta, como mostra a Tabela 3.
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Gréfico 4 - Média de horas de pico gastas em congestionamento por pais
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Fonte: INRIX, 2017

Tabela 3 - Média de horas de pico gastas em congestionamento por cidade

1 Los Angeles Estados Unidos 102
2 Moscou Russia 91
3 Novalorque  Estados Unidos 91
4 Sdo Paulo Brasil 86
5 Sdo Francisco  Estados Unidos 79
6 Bogota Coldmbia 75
7 Londres Reino Unido 74
8 Atlanta Estados Unidos 70
9 Paris Franca 69
10 Miami Estados Unidos 64
11 Bangkok Taildndia 64
12 lacarta Indonésia 63
13 Washington Estados Unidos 63
14 Boston Estados Unidos 60
15 Istambul Turquia 59
16 Cidade do Méx. Meéxico 58
17 Chicago Estados Unidos 57
18 Medellin Colémbia 57
19 Krasnodar Russia 57
20 Seattle Estados Unidos 55
21 S. Petersburgo Russia 54
22 Dallas Estados Unidos 54
23 Zurique Suica 51
24 RiodeJaneiro Brasil 51
25 Munigue Alemanha 51

Fonte: INRIX, 2017
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Neste contexto, a motocicleta muitas vezes surge como alternativa por percorrer
por espacos nas vias publicas ndo-ocupados por outros veiculos, como por exemplo, pela
linha divisoria entre faixas ocupadas por carros (0 que € permitido nas grandes cidades, sendo
proibido apenas nas rodovias). Assim, permite ao motociclista atravessar trechos urbanos
congestionados mais rapidamente, sendo uma das principais razdes que justificam a utilizagéo
de motocicletas. Neste sentido, o elevado nivel de congestionamento pode ser entendido como
um dos fatores que leva a populacdo a adquirir uma motocicleta, com o racional de se

locomover em menor tempo.

3.4. Frota de Motocicletas

Este movimento é claramente expresso nos dados de frota de veiculos no pais,
apresentados pelo Departamento Nacional de Transito (Denatran). Nos nimeros, percebemos
que a frota total de veiculos salta de 20 milhdes em 2000 para 53 milhdes em 2017. Em
motocicletas, o crescimento é maior ainda: enquanto em 2000 representava apenas cerca de
17% da frota total, passa para 33% em 2017, aumentando de 4 para 26 milhdes de unidades,

como apresentado no Gréfico 5.

Gréfico 5 - Evolucdo da Frota de Motocicletas e Carros
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Para analisar a desempenho de vendas de motocicletas no varejo, a estatistica mais
interessante é a quantidade de emplacamentos de motocicletas no ano. Como a quantidade de
motocicletas que sdo compradas sem emplacar € praticamente irrisoria, dada a
obrigatoriedade do emplacamento para a utilizagdo do veiculo, 0 nimero de emplacamentos
acaba sendo o principal termémetro da atividade neste setor. O 6rgdo responsavel por sua
divulgacdo € a FENABRAVE, Federacao Nacional da Distribuicdo de Veiculos Automotores,

e a evolucdo de emplacamentos € apresentada no Grafico 6.

Grafico 6 - Emplacamentos de Motocicletas
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Fonte: FENABRAVE 2018; Elaboragao Prdpria

Do gréfico, depreende-se o forte momento do setor entre 2002 e 2008, saindo de
0,9 para 1,9 milhdes de unidades anualmente vendidas. Ap6s um ano de queda em 2009, as
vendas novamente retomaram o patamar de 1,9 milhdo de unidades em 2011. A partir dai,
mediante um cenario de crise econdmica e retracdo no crédito, o setor passou por forte

desaceleragdo com reducdo das vendas praticamente pela metade.
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3.5. Mercado de Capacetes

O Brasil ¢ um dos maiores mercados de capacetes para motocicletas do mundo,
com vendas anuais de aproximadamente 4 milhdes de unidades, conforme estimativas da
companhia. Este valor abrange tanto os capacetes que sdo adquiridos no acompanhamento da
compra de uma nova motocicleta quanto comprados para reposicao de acessorios antigos.

Vale notar, também, que a quantidade de capacetes por motocicleta varia muito
conforme o habito de utilizagdo: motociclistas que costumam levar passageiros na “garupa”
tendem a possuir mais capacetes, ou entdo ha aqueles que costumam compartilhar o veiculo
(em uma familia, por exemplo), mas ndo desejam compartilhar o acessorio, que é muito mais
barato.

Embora ndo existam estatisticas oficiais, estimativas gerenciais apontam que para
cada motocicleta nova 1,3 capacetes sdo vendidos (levando em conta passageiros) e que 0s
capacetes sdo entdo substituidos em um periodo que varia de 3 a 7 anos, dependendo da
situacdo econdmica (a reposicdo é atrasada com a retracdo do poder de compra).

Do lado da oferta, os capacetes sdo vendidos em mais de quinze mil varejistas
especializados em produtos e servigos relacionados a motocicletas, como pneus, pecas,
capacetes e outros equipamentos de protecdo, roupas e acessorios.

Além de ocupar a 62 posicdo no ranking mundial em vendas de motocicletas, o
protagonismo do mercado brasileiro de capacetes se justificativa também pela vigéncia de
legislacdo abrangente sobre o uso de capacetes para motocicletas, que é obrigatério desde
1997. Conta-se com padrdes e normas rigorosos em relacdo a certificacdo e qualidade dos
produtos. Para grande parte dos paises asiaticos, ndo ha lei abrangente e, mesmo aqueles que
decidem usar por vontade propria, muitas vezes contam com um produto muito simples e
artesanal, feitos com material inadequado e sem certificacdo de produto. A Figura 7 apresenta
um levantamento realizado pela World Health Organization quanto a legislacdo de capacetes

em diversos paises.
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Figura 7 - Legislacdo de Capacetes nos Diversos Paises

Lei abrangente e normas
definidas

Lei abrangente mas sem
normas ou desconhecido

Lei ndo abrangente ou sem
lei

Dados néo disponiveis

Fonte: WHO 2013

O mercado de capacetes é também reflexo do de motocicletas no grau de
sofisticacdo: existem os produtos mais basicos, de preco proximo a R$ 100,00 e outros
produtos mais premium, que variam desde R$ 200,00 podendo chegar a quase R$ 4.000,00 —
que sdo adquiridos por motociclistas que possuem motos bem mais caras, de marcas como
Harley-Davidson e esportivas. No Brasil, as motocicletas de baixa cilindrada correspondem a
mais de 80% das unidades vendidas, como demonstrado na Figura 8, o que indica um volume

de mercado muito maior para capacetes mais baratos como os que séo vendidos pela Taurus
Helmets.

Figura 8 - Venda de motocicletas por porte (percentual de unidades vendidas)

13% 4%

geralmente abaixo de R$ 10K
Media Cilindrada: motores de 160 cc a 450 cc

Alta Cilindrada: acima de 450 cc e pre¢os geralmente
acima de R$ 25k

Baixa Cilindrada: menor gue 160 cc e pre¢os J J

Fonte: Abraciclo 2018
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4. COMPANHIA

Este capitulo tem por objetivo fornecer uma visao geral sobre a Taurus Helmets,
bem como o contexto que levou a decisdo do Grupo Controlador Forjas Taurus S.A. de
alienar sua participacdo na Companhia. E também demonstrado o posicionamento da empresa
no mercado brasileiro de capacetes e portfélio de produtos.

4.1. Grupo Forjas Taurus S.A.

A Taurus Helmets é uma subsidiaria da Forjas Taurus S.A., cuja atividade
principal é a fabricacdo de armas leves. Sediada em S&o Leopoldo no Rio Grande do Sul, a
companhia possui capital aberto hd mais de 30 anos e é listada na B3 (ticker FJITA3 e FITA4)
no Segundo Nivel de Governanca Corporativa.

Sendo uma das trés maiores fabricantes de armas curtas do mundo, a empresa
possui forte presenca internacional, realizando exportagcfes para mais de 100 paises. Como
demonstrado no Gréafico 7, os Estados Unidos representam a maior parte das vendas da
Companhia, que tem sua presenga fortalecida no pais por meio da subsididria Taurus
International Manufacturing Inc., com sede em Miami, no Estado da Florida.

Gréfico 7 - Receita Liquida de Armas em 2018

Receita liquida de armas 2018

Mercado
Interno
17,20%

Outros
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Fonte: Relagbes com Investidores — Forjas Taurus S.A. 2018
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Em portfélio, a companhia conta com mais de 500 modelos entre armas curtas e
longas, destacando-se as marcas Taurus, Rossi e Heritage. No Brasil, possui a credencial de
“Empresa Estratégica de Defesa”, que a permite fornecer produtos para as For¢cas Armadas do
pais. Em 2018, a empresa apresentou aumento de 43,7% no volume de vendas em
comparacdo ao ano anterior, como apresentado no Grafico 8, justificados pelo aumento de

investimentos em qualidade e langamento de novos produtos.

Gréfico 8 - Evolucgdo da Venda de Armas no Mercado Interno
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Fonte: RelagBes com Investidores — Forjas Taurus S.A. 2018

4.2. Reestruturacéo

Desde 2017, a Forjas Taurus vem passando por um processo de reestruturacao
operacional e financeira com auxilio da consultoria Galeazzi, especializada neste topico. Foi
elaborado neste ano um plano baseado nos seguintes pilares:

i) Renegociagdo da Divida: renegociacédo direta e extrajudicial com credores, por
meio da construcdo e analise de projecdes operacionais e financeiras.

ii) Eficiéncia Operacional: reavaliacdo da Estrutura Organizacional por meio da
andlise das atividades e processos da Companhia, remuneracdo média e Span of Control
(termo de administracdo relacionado ao numero de subordinados que um gerente ou
supervisor pode controlar diretamente).

iii) Eficiéncia Comercial: buscar ganhos em eficiéncia com enfoque em analise de

mercado, portfolio de produtos e execucdo comercial.
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iv) Avaliagdo de Resultados: definicdo de métricas de desempenho, papeis e
responsabilidades, tendo como objetivo final melhorar a rentabilidade e competitividade da
Companhia.

Como parte integrante do plano de reestruturacdo da divida, o Conselho de
Administragdo da Forjas Taurus S.A. decidiu em margo de 2018 pelo desinvestimento de
ativos considerados “ndo-centrais”, ou seja, desvinculados a atividade principal de fabricacdo
de armas. Isto inclui terrenos localizados em regido nobre na cidade de Porto Alegre e
principalmente a alienacdo de sua participacao na operacao de capacetes que, de acordo com a
Companhia, € historicamente rentavel e lucrativa.

Neste sentido, podem ser apontados dois objetivos principais pretendidos com a
venda de capacetes: em primeiro lugar, como reportado, de dar enfoque a atividade central da
empresa, canalizando os esforcos estratégicos e operacionais para a atividade de fabricacdo de
armas. Além disso, dado o contexto de reestruturacdo financeira em que 0 grupo esta
envolvido, subentende-se uma necessidade de capital mais imediato para reducdo de seu
expressivo endividamento.

A intencdo da alienacdo do ativo foi divulgada pela Forjas Taurus S.A. nas
Demonstragdes Financeiras Padronizadas do ano de 2017, publicadas no inicio de 2018.
Como de praxe no mercado de fusGes e aquisicdes de empresas, diferentemente do mercado
imobilidrio, ndo foi informado um “valor de compra” para o ativo. Na verdade, investidores
interessados, sejam empresas ou fundos de investimento em private equity, realizam a
avaliacdo do ativo em duas etapas: primeiramente, é feita a analise do mercado em que esta
inserida e da propria Companhia com base em informac@es abertas e divulgadas ao mercado.
Em seguida, havendo claro interesse em prosseguir com a analise, séo solicitadas informacdes
mais especificas e detalhadas para a Companhia que decide por envia-las ou ndo, por questfes
de sigilo e de competitividade. Apenas apos minuciosa analise estratégica, setorial, econémica
e financeira (utilizando-se de modelos como o Método de Fluxo de Caixa Descontado) que é
veiculada uma proposta, dando inicio a fase de negociacéo.

No caso da Taurus Helmets, em se tratando de uma subsidiaria da Forjas Taurus
S.A. que, sendo listada em bolsa de valores, possui compromisso maior com a divulgagéo de
informagdes, € possivel levantar diversos dados relacionados ao desempenho operacional,
econémico e financeiro do ativo em publicagdes como Informes ao Mercado, Demonstrativos

Financeiros e Relatdrios Anuais. Com isso, permite-se ao potencial comprador avaliar com
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maior profundidade e detalhamento o grau de interesse e viabilidade do investimento, que é o
objeto deste trabalho.

4.3. Taurus Helmets — Visado Geral

A Taurus Helmets € uma subsidiaria da Forjas Taurus e tem como atividade
principal a fabricacdo e comercializacdo de capacetes. E lider em vendas no setor e possui
como “carro-chefe” a familia de capacetes San Marino, existente em mdaltiplos designs, cores
e tamanhos e do tipo totalmente fechado (denominagdo dada a modelos que fazem a cobertura
e protecdo do queixo, como apresentado na Figura 9).

Figura 9 - Capacete do Tipo Totalmente Fechado

Fonte: LS2 Helmets

A empresa foi criada em 1983, no mesmo momento em que a Forjas Taurus
consolidava sua presenca nos Estados Unidos com a abertura da Taurus International
Manufacturing Inc na Flérida para produgdo de armamentos. De inicio, eram produzidos
apenas 2 modelos de capacetes para motocicleta.

Nos anos seguintes, a Taurus Helmets iniciou um processo de forte expansdo com
a realizacdo de importantes aquisi¢cfes. Em 1986, a Taurus Helmets adquiriu a Induma,
empresa fabricante da marca San Marino e, em 1991, adquiriu a Champion, empresa com
amplo portfélio de produtos incluindo a marca Wind, de capacetes do tipo aberto
(denominagdo dada a modelos inferiormente abertos, na regido do queixo). No inicio do
milénio, foi a vez da aquisicdo da marca Zarref, de capacetes modulares (ou “flip-up”,
denominacdo dada a capacetes com parte inferior articulavel, sendo de certa forma similar ora

ao modelo aberto, ora ao modelo fechado).
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No ano de 2002, a producéo se instalou em uma fabrica na cidade de Mandirituba,
no Parand, de capacidade superior a 250 mil unidades por ano, apresentada nas Figuras 10 e
11. Além de ampla, trata-se de uma instalacdo moderna e apta para realizar praticamente
todas as etapas do processo produtivo, como descrito abaixo:

e Injecdo — Processo realizado em maquinas injetoras a partir de resina ABS
(Acrylonitrile Butadiene Styrene), tipo de pléastico leve, facilmente moldavel e de bom aspecto
visual. E a principal matéria-prima do capacete e pode ser moldado no formato desejado
conforme o0 modelo e tamanho a ser produzido.

e Pintura e Acabamento — Processo realizado a partir de pecgas ja injetadas. A
pintura ocorre tanto de forma manual quanto automatizada.

e Costura — Processo realizado a partir de chapas de policarbonatos, tecidos e
espuma, que fica na parte interna do capacete. Para isso, utiliza-se de maquinas de corte,
costura e balancim.

e Montagem Final — Acoplamento de algumas pecas como a viseira do capacete

e elementos necessarios para fixacdo, além de colagem de adesivos em alguns modelos.

Figura 10 - Vista Frontal da Fabrica em Mandirituba

Fonte: Google Maps
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Figura 11 - Vista Aérea da Fabrica em Mandirituba

Fonte: Google Maps

Em 2015, apds investimentos sélidos em P&D e inovagdo, foi lancada a linha
Urban, com modelos tanto abertos quanto fechados e voltados ao segmento premium, de
ticket médio mais elevado e até entdo ndo explorado pela Companhia. Dois anos depois, 0s
produtos da linha Urban passaram a ser exportados para comercializacdo nos Estados Unidos,
possivelmente por ser a linha de maior valor agregado e que consegue, portanto, absorver 0s
custos de exportagdo mantendo um prego final competitivo.
E importante ressaltar que a decisdo de venda da Companhia se motiva
unicamente como parte de um processo de reestruturacdo do Grupo Controlador visando a
reducdo de endividamento e foco na atividade-chave de producdo de armas. As atividades da
Taurus Helmets seguem, todavia, de forma acelerada, sendo realizados constantes
investimentos em inovagdo e melhoria e tratando-se de uma operagdo ‘“historicamente

rentavel e lucrativa”, conforme informes da Forjas Taurus S.A.

4.4. Posicionamento de Mercado

A Taurus Helmets tem sua produgdo voltada ao mercado low-end, mais
massificado e de menor valor agregado. Como apresentado acima, as motos do tipo baixa
cilindrada representam mais de 80% das vendas e valor de compra geralmente abaixo de 10
mil reais. Sendo assim, a maior parte dos motociclistas apresenta um perfil de consumo que
visa gastar menos, principalmente com acessorios como o capacete, que pode custar desde 70

reais até quase 4 mil reais em modelos de marcas do segmento premium.
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Segundo estimativas de representantes e vendedores de capacetes Taurus, cerca da
metade das unidades de capacetes vendidas no Brasil sdo do segmento bésico, em que atuam
as marcas nacionais Gow, Pro Tork e EBF. Apresentam preco de varejo inferior a R$100,
como indicado na Figura 12, e trabalhnam com margens mais apertadas. Em virtude de alto
custo de frete, intrincado sistema legal e rigorosos requisitos de qualidade, este segmento é
dominado apenas por fabricantes nacionais, situacdo que se aplica também no segmento logo
acima.

No outro extremo do espectro, encontra-se um pequeno nicho de capacetes
premium, sendo a maior parte oriunda de importacGes e precos de varejo acima de R$200,
mas que chegam a atingir muito mais que isso. No intermédio, hd o dominio quase absoluto
dos capacetes Taurus, ao preco de varejo aproximado de R$ 140,00, como apresentado no
Gréfico 9.

Figura 12 - Composicdo das Vendas de Capacetes para Motocicletas
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ao preco de ~ RS
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Premium: precos de varejo acima de R$ 200,00
Produtor nacional Starplast + importactes

Fonte: Profissionais do Setor; Elaboracdo Propria
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Gréfico 9 - Comparativo de Precos de Marcas de Capacete
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Ainda com base nas estimativas levantadas e, utilizando-se da fatia de mercado e
preco médio de cada marca (levantamento feito com base em sites de venda para o varejo), é
possivel compreender de modo geral como se subdivide o mercado de capacetes no Brasil
(uma vez que ndo ha dados especificos e diretos sobre este setor).

Para estimar o mercado total, foi tomado como base o Ultimo ano em que a
Companhia divulgou a quantidade de capacetes vendidos: 1,4 milhfes de capacetes em 2017
(como a atividade de capacetes passou a ser considerada contabilmente como “Operacao
Descontinuada” a partir de 2018, as Demonstracdes Financeiras Padronizadas do grupo

sintetizaram as informac@es divulgadas referentes & operagdo). Ajustando pela leve reducao
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da Receita Liquida de 2017 para 2018 e pela inflagdo, partiremos de uma quantidade estimada
de 1,295 milhdes de capacetes vendidos em 2018.

Em seguida, utilizou-se novamente as estimativas de representantes e vendedores
do mercado para se obter uma nocdo de fatia de mercado por fabricante. Considerando o
share de 38% da Taurus, estima-se um mercado de 3,4 milhdes de unidades de capacetes

vendidas anualmente no Brasil, como demonstrado no Grafico 10.

Gréafico 10 - Mercado de capacetes para motocicletas no Brasil (unidades)
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Fonte: Profissionais do Setor; Elaboragdo Prépria

O préximo passo € fazer a avaliacdo em termos monetérios (Tabela 4). Para isso,
utilizou-se do preco medio dos produtos dos fabricantes no varejo para estimar a parcela de
mercado referente a cada fabricante (segundo o produto: fatia de mercado X tamanho de
mercado X preco no varejo). Considerou-se um preco de 600 reais para a categoria Outros,

uma vez que se trata majoritariamente de capacetes importados e de ticket médio elevado.

Tabela 4 - Céalculo de parcela de mercado por fabricante

Calculo de Parcela de Mercado por Fabricante

Marca Share em Unidades Prego no Varejo Mercado
(%) (RS) (RS milhdes)
Taurus 38% 140 181
Pro Tork 32% 80 87
EBF 14% 100 48
Gow 8% 70 19
Starplast 5% 220 37
Outros 3% 600 61
Total 100% 435

Fonte: Elaboragdo Propria
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Realizados os célculos, chega-se a um tamanho de mercado de 435 milhGes de
reais no varejo, ou seja, considerando o preco de compra do produto pelo consumidor final,
que é certamente maior que a receita dos fabricantes por considerar custos e margens da
distribuicéo.

Por fim, calcula-se o share estimado de cada fabricante em valor monetério a
preco de varejo, pela divisdo simples do valor de mercado referente sobre o total. Observa-se
que a Taurus figura ainda mais claramente como lider absoluto do setor, devido ao preco de
venda mais elevado caracteristico do segmento em que atua em comparacdo a Pro Tork, EBF
e Gow.

Gréafico 11 - Mercado de capacetes para motocicleta no Brasil (valor)

Total de
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Fonte: Elaboragdo Propria

45. Portfélio de Produtos

A marca mais vendida pela empresa, San Marino, é referéncia no mercado
brasileiro de capacetes para motocicleta e é responsavel pela grande maioria das vendas da
Taurus. De fato, muitos varejistas e distribuidores dizem reconhecer a marca San Marino
muito mais fortemente no mercado do que a propria marca Taurus.

Por conta de seu sucesso, a marca San Marino foi desenvolvida e relangada em
diversas variagdes, contanto com modelos cléssico, coloridos, feminino, grafico e edicdo
especial Induma, em homenagem a empresa incorporada pela Taurus que originalmente

produzia o capacete.
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Figura 13 - San Marino: Logo e Modelo Classico

- &

Fonte: Taurus Helmets (via canais de venda)

Figura 14 - Familia de Produtos San Marino

Familia de Produtos San Marino
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Fonte: Taurus Helmets (via canais de venda)
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Estima-se que sdo mais de um milhdo de unidades de capacetes da linha San
Marino vendidas anualmente. Por seu posicionamento de mercado, conta com uma relacédo
custo-beneficio Gnica no segmento, uma vez que possui qualidade consideravelmente superior
aos produtos mais basicos e preco muito inferior aos capacetes do segmento premium. Além
disso, foi o primeiro produto de sua categoria a receber a certificacdo do INMETRO.

A empresa tem seu portfolio de produtos reforcado por um conjunto de marcas
complementares e consolidadas que atendem a outros nichos de mercado. A marca Zarref
(Figura 15), de capacetes modulares (“flip-up ”’), € uma das mais vendidas no pais e conta com

mais de 15 designs. E vendido a um preco médio de R$ 120.



56

Figura 15 - Linha de Capacetes Modulares Zarref

Fonte: Taurus Helmets (via canais de venda)

Visando atender o nicho de capacetes mais baratos e competir diretamente com
marcas como Pro Tork, EBF e Gow, a Taurus conta com a linha Férmula 1 (Figura 16), com
cerca de uma dezena de designs e vendido a um pre¢o médio de R$ 60. A um preco também
reduzido, a linha Wind (Figura 17) é composta por capacetes abertos, mais atrativos em

regiGes de temperaturas mais elevadas ou rurais.

Figura 16 - Linha de Capacetes Férmula 1

Fonte: Taurus Helmets (via canais de venda)

Figura 17 - Linha de Capacetes Wind

Fonte: Taurus Helmets (via canais de venda)

A linha de produtos mais nova e também de maior valor agregado é composta

pelos capacetes Urban, lancada em 2015 e vendida tanto para 0 mercado interno quanto para
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os Estados Unidos. O preco desta linha é geralmente superior a R$ 600, proximo ao de
fabricantes como Zeus, Norisk e LS2.

Em menor proporcéo, o portfolio € complementado por acessorios para capacetes,
sendo principalmente viseiras para troca e alguns produtos de vestuario, como bones e
camisetas estampados com as marcas da empresa.

Em 2013, a Taurus anunciou o langcamento de capacetes para ciclistas (Figura 18),
mas a iniciativa parece ndo ter apresentado resultados expressivos. Em informe de 2015, a
fabricante reafirmou interesse em entrar fortemente neste mercado, porém encontra-se muito
pouco destes produtos a disposi¢cdo para venda, de modo que a producdo poderia estar

suspensa.

Figura 18 - Linha de Capacetes para Ciclistas

Fonte: Taurus Helmets (via canais de venda)

4.6.  Andlise Estratégica

Com base nas informacdes levantadas sobre o setor, é possivel avaliar
estrategicamente tanto a competicdo na industria de capacetes quanto o posicionamento
estratégico da propria empresa. Para avaliacdo da competicdo na industria, serdo verificadas o
poder das 5 forcas discutidas por Porter no contexto de fabricantes de capacetes, enquanto a
avaliacdo estratégica da empresa serd realizada por meio da Matriz SWOT.
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1) Ameaga de novos entrantes

Representa a ameaca do surgimento de novos fabricantes de capacetes no mercado
nacional ou entdo da entrada de fabricantes estrangeiros no mercado local por meio da
instalacdo de plantas fabris ou mesmo exportacdo do produto acabado.

Para avaliar a representatividade desta ameaca, deve-se primeiramente entender as
barreiras de entrada. Na industria de capacetes ha uma barreira forte relacionada a escala, que
se traduz principalmente em diluicdo de custos fixos, reducdo no preco da matéria-prima e
maior capacidade de investimento no processo produtivo.

H& também um aspecto relacionado a Politicas Governamentais que € a
regularizagdo do produto pelo INMETRO (Instituto Nacional de Metrologia, Qualidade e
Tecnologia), que certifica sua qualidade e adequacdo ao uso. Isto representa uma barreira de
entrada ao pequeno produtor, que deve necessariamente passar pelo processo de
homologacéo.

Outra barreira de entrada significativa é o acesso aos canais de distribui¢do, como
distribuidores, varejistas e representantes, além de vendas via internet. Para dar saida ao
produto, é necessario ter grande capilaridade e relacionamento com grandes compradores, 0
que representa uma dificuldade para novos entrantes.

Com relagdo a importacdo, hd uma forte barreira relacionada a desvantagem em
custo, principalmente por conta do frete. Como o capacete ocupa um volume grande, o
produto importado acaba incorrendo em um custo que ndo se torna inviavel competitivamente
apenas nos nichos de mercado de preco mais elevado.

Em vista disso, novos fabricantes nacionais ndo representam uma ameaca
consideravel por conta das dificuldades relacionadas a escala, certificacdo e acesso a canais de
distribuicdo, sendo uma verdadeira barreira para o pequeno produtor. No entanto, deve-se
considerar seriamente a ameaca de fabricantes internacionais de produto similar ao da Taurus
e gue estejam buscando expandir para novos paises. As fabricantes asiaticas Studds e Vega
Helmets, por exemplo, apresentam um produto que atende o0 mesmo nicho de mercado que a
Taurus e com custo semelhante. Como importacéo, dificilmente o produto serd competitivo,
sendo esse o0 provavel motivo que até hoje ndo entraram no mercado brasileiro. Porém,
haveria forte ameaca caso fossem instaladas unidades fabris em territorio nacional para

competir com o produto produzido pela Taurus Helmets ou similares nacionais.
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2) Poder de barganha de fornecedores

Como formulou Porter, o poder de barganha se traduz principalmente em aumento
de precos ou reducdo da qualidade. Sendo a resina ABS a principal matéria-prima do processo
produtivo de capacetes, é feita a analise do poder de barganha de fornecedores considerando
as caracteristicas relacionadas aos fabricantes deste material.

Segundo informacdo publicada pela chinesa Dongguan Linn Enterprise Ltd., que
atua no mercado de ABS, a producdo deste material € liderada pela chinesa China Taiwan’s
Chi Mei Corporation, com capacidade anual de 1,25 milhdes de toneladas por ano, seguida
de: Bayer, com capacidade anual de 930 mil toneladas/ano; LG Chemical, com capacidade
anual de 700 mil toneladas ano; General Electric GE Plastics, com capacidade anual de 650
mil toneladas/ano e BASF, com capacidade anual de 560 mil toneladas/ano. Estes 5
fabricantes representam aproximadamente metade do mercado global de ABS, que inclui
também DOW Chem, Technopolymer, Polidux, entre outros.

E um grupo fornecedor que inclui, portanto, diversos fabricantes, além de ser um
produto padronizado e muito pouco diferenciado. Além disso, ndo representa uma ameaca de
integracdo a industria, sendo pouco factivel que uma grande petroguimica opte por iniciar a
produzir capacetes.

Em vista disto, assume-se que o poder de barganha de fornecedores representa
uma forga pouco influente na competitividade do setor de producéo de capacetes.

3) Poder de barganha de consumidores

Como consumidores, entende-se principalmente o0s grandes varejistas e
distribuidores que compram em maior volume e diretamente da fabrica, visto que tendem a
ser muito mais representativos do que o consumidor final que compra diretamente pela
internet.

Apesar do volume grande de compra de alguns distribuidores, o setor de reposicao
de motopecas € de modo geral disperso, havendo diversas empresas atuando. Por este motivo,
€ necessaria a capilaridade e o acesso a diversos canais de vendas por conta dos fabricantes,
mas o poder de barganha do grupo comprador tende a ser menos representativo.

Além disso, trata-se de um produto diferenciado, com presenca de marca e

reconhecido por parte do consumidor final. Isto representa mais uma defesa contra o a forca
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dos consumidores, que ndo podem variar entre fabricantes dos quais deseja comprar com
facilidade.
Por este motivo, o poder de barganha de consumidores ndo deve ser apontado

como a forca de maior influéncia na inddstria de fabricacdo de capacetes.

4) Disputa de posi¢cdo com competidores atuais

Para avaliar a rivalidade existente, foram observados alguns fatores, em primeiro
lugar, a quantidade e tamanho de competidores. Pelo levantamento de mercado apresentado
acima, observa-se que o mercado se divide em alguns poucos fornecedores que apresentam
volume relevante. A competicdo se da tanto em preco, adotada por fabricantes como Gow e
Pro-Tork, como em diferenciacdo, como adotado por Taurus e Starplast.

Quanto ao crescimento, o setor apresenta ciclos de expansdo, como o observado
no inicio da década, mas também apresenta retracdo como se teve nos Gltimos anos. Sendo
assim, trata-se de um mercado em que ndo ha evidente movimento de expansdo, o0 que
justifica maior rivalidade para obtencdo de uma fatia maior de mercado.

A disputa de posicdo com competidores atuais deve ser considerada, portanto,
como uma forga poderosa no setor, por se tratar de um setor em que hé rivalidade e alguns

fortes atuantes, que disputam um mercado que ndo apresenta crescimento constante.

5) Ameaca de produtos ou servigos substitutos

Como produto substituo, tem-se de um extremo a migracdo para 0 uso de
capacetes premium, vendidos a um preco bem mais elevado e se tratando de um produto que
hoje ¢ pouco produzido por fabricantes nacionais. Esta ameaga representaria um “teto” a
quanto poderiam chegar os precos da industria brasileira de capacetes, mas o fato é que os
precos de capacetes premium sdo ainda muito acima de mercado e atendem um nicho com
poder aquisitivo muito maior.

Do outro extremo, seria possivel optar simplesmente pela ndo-utilizagdo do
equipamento protetivo. Embora esta alternativa possa até se realizar em areas rurais ou em
cidades interiores, onde ha menor fiscalizacdo, seria pouco vidvel em cidades em que o uso do
capacete € obrigatorio e cobrado por guardas de transito e policiais. Fora isso, ha consciéncia
por parte do motociclista de que a n&o-utilizacdo incorre em riscos, o que acaba sendo

também um forte motivador contrario a esta alternativa.
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Por conta disso, a ameaca de produtos ou servigos substitutos ndo se trata de uma

forca de grande influéncia na industria de capacetes em questdo de aumento de

competitividade e reducdo de lucratividade no setor.

Na Figura 19, sdo esquematizadas as forcas de Porter com destaque a ameaca de

novos entrantes e a disputa de posicdo com competidores atuais, consideradas as mais

poderosas para a industria de capacetes.

Figura 19 - Forcas de Porter na Industria de Capacetes
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Fonte: Elaboracao propria
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Além de analisar a competitividade na industria de capacetes, examinou-se a

Taurus Helmets por meio da Matriz SWOT, envolvendo tanto os aspectos externos quantos

internos a empresa, conforme apresentado na Tabela 5.
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Tabela 5 - Matriz SWOT referente a Taurus Helmets

' ELGr Ao all Beneficia a Estratégia da Empresa

Atrapalha a Estratégia da Empresa

S - Pontos Fortes

v" Ganhos de escala por ser a

maior empresa do setor

W - Pontos Fracos

O Grande capacidade ociosa

resultando em altos custos

Aspectos .
= v Presenca de marcas fortes e fixos
Internos
reconhecidas pelo mercado O Elevado endividamento do
v' Acesso a ampla rede de Grupo Controlador
distribuicdo
O - Oportunidades T - Ameacas
v Vendas pela internet O Entrada de concorrentes
v" Novos produtos no SR TR
Aspectos . i =
segmento premium U Risco de desaceleracdo em
Externos

de vendas de motocicletas

v Entrada no setor

O Guerra de precos com

capacetes para bicicletas
empresas rivais

Fonte: Elaborag&o propria

Como se pode notar, a empresa apresentou pontos fortes por ser a maior do setor,
conforme apontado no levantamento de mercado; por contar com marcas fortes, como San
Marino e Zarref e por ter acesso a diversos varejistas e grandes distribuidores para venda de
seu produto. Como pontos fracos, destacam-se a grande capacidade ociosa, que incorre em
elevados custos fixos como de manutencdo e custo de oportunidade de capital, além do
elevado endividamento da Forjas Taurus S.A., 0 que resulta em menor disponibilidade de
recursos para investimento.

Para aspectos externos, levou-se em conta principalmente pontos ja
mencionados anteriormente na analise de forgcas competitivas, como a entrada de concorrentes
internacionais e guerra de precos com empresas rivais do lado das ameacas. Como
oportunidades, evidenciam-se as vendas pela internet e introducdo de produtos no segmento
premium, em um esforco que j& vem sendo realizado pela empresa, e a entrada no setor de

capacetes para bicicletas, que ainda ndo aconteceu de maneira significativa.
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5. ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA DA TAURUS HELMETS

Neste capitulo sera feita a analise econémico-financeira da Taurus Helmets. Como
o valor do ativo esta intrinsicamente ligado ao fluxo de caixa futuro, serdo determinantes as
premissas adotadas para constru¢do do modelo. Sendo assim, é fundamental o embasamento
I6gico das premissas em aspectos como histérico financeiro da empresa, situacdo
mercadologica, potencial competitivo e condi¢cbes macroeconémicas.

Alimentado com as premissas, 0 modelo fornecera nao apenas um valor pontual
representado o centro das estimativas, mas também uma andlise de sensibilidade que indique

como varia o valor da Companhia conforme se alteram as premissas adotadas.

5.1. Premissas Financeiras

5.1.1. Consolidacéo de Informagdes

As informacGes financeiras referentes a Taurus Helmets foram extraidas das
Demonstracdes Financeiras Padronizadas da Forjas Taurus S.A., disponiveis no Portal de
Relaces com Investidores da Companhia. Os dados foram coletados ao longo do ano de
2019, com altimo acesso em 4 de novembro de 2019.

Em se tratando neste trabalho de uma andlise de um ativo subsidiario a
Companhia, e ndo ao Grupo como um todo, foi feito um trabalho de coleta e consolidacédo de
informac@es dispersas nos diversos demonstrativos. Em vista disso, ha dados cuja divulgacédo
é anual e puderam ser facilmente obtidos; outros, como o nimero de capacetes vendidos, foi
trimestralmente divulgado por muito tempo, como observado no Gréafico 12, mas deixou de
ser mediante a decisdo de venda do ativo e consequente lancamento contabil como
“Operagdes Descontinuadas”. Ainda, hd informag¢des que ndo podem ser encontradas nos
Demonstrativos, como o Balanco Patrimonial completo e informacbes como quanto a

Endividamento e abertura de “Outras Receitas (Despesas) Operacionais”.
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Gréfico 12 - Recorte de Divulgacdo de Capacetes Vendidos

Evolugdo das vendas de Capacetes Taurus para motociclistas
(Quantidade em Milhares)
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Fonte: Dodos da Componhio

Fonte: RelagGes com Investidores — Forjas Taurus S.A. 2013

A Demonstracdo de Resultado do Exercicio apresentou pouca variagdo na forma
de apresentar ao longo dos anos e pbde ser satisfatoriamente remontada para um periodo
histdrico suficiente. Como se observa na Tabela 6, os dados financeiros referentes a unidade

de capacetes sdo abertos em Notas Explicativas.



Tabela 6 - Recorte de Conciliagdo de Receitas, Lucros e Prejuizos
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Fez-se a consolidacdo da DRE para um historico de 10 anos, na Tabela 7,
acrescidos dos anos 2006 a 2008 nos quais foram divulgados apenas Receita Liquida e
alguma outra informacdo adicional. Para 2009 e 2010, faltaram as informacdes de IR e CSLL
somente.

O principal ajuste realizado foi a eliminagdo de Receitas Intersegmentos, pois
representam vendas entre filiais e ndo deve se misturar com Receitas Externas para fim de

avaliacdo de Vendas da Companhia.

Tabela 7 - DRE Historica Consolidada

DRE (milhdes de reais) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018|

Receita Liquida 73,7 87,7 1009 73,8 950 1180 1215 127,6 124,5 110,5 100,5 89,6 84,6
[ custos das Vendas | (50,1) (42,1) (56,4) (67,9) (74,0) (82,0) (84,1) (77,2) (70,3) (68,3) (53,8)
Lucro Bruto 31,6 386 501 475 456 404 333 302 214 309
Despesas (20,7) (18,6) (19,1) (19,0) (22,0) (22,9) (26,1) (282) (24,3) (27,9)
Despesas com Vendas (11,2) (14,0) (16,6) (17,9) (20,1) (22,0) (18,1) (18,6) (17,0) (15,9)
Despesas Gerais e Administrativas (79 (7,4) (25 ((26) (3,1) (2,8 (3,7 (10,7) (86) (8,7)
Depreciagdo e Amortizagdo (0,00 (0,00 (0,3) (0,2) (0,2) (0,2) (0,2) (0,3) (0,6) (3,3)
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (1,50 28 03 1,7 1,4 21 (42) 14 1,8 (0,0)

Lucro Operacional 4 23,6 175 20 (300 29
Resultado Financeiro Liquido b ) ) ) 3,9 1,9 (46

Receitas Financeiras 6,9 7,0 6,5 6,1 7,0 9,0 6,8 7,9 7,5 0,5
Despesas Financeiras (36) (1,4) (24) (35) (66) (37) (31) (40) (56) (51)
Resultado antes do IR e CSLL 143 256 351 311 239 228 109 59 (1,00 (1,7)

[ IRecsLL | (84) (65) (36) (358 (05 (200 06 44

Resultado liquido do exercicio l 26,7 246 203 190 104 40 (04) 27

Sobre os dados consolidados, foram feitas algumas analises para avaliagdo tanto
de verificacdo e consisténcia quanto econémico-financeira, visando analisar o desempenho e
evolucdo da Companhia nas diversas linhas apresentadas pela Contabilidade.

Em primeiro lugar, foi feita a Andlise Vertical, que consiste na verificagdo da
proporcdo de cada linha contébil sobre a Receita referente ao periodo. Por meio desta anélise,
é possivel verificar quanto representativo foram os diversos custos e despesas, bem como a
evolucdo das margens apresentadas. Os resultados desta analise sdo demonstrados na Tabela
8.
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Tabela 8 - Anélise Vertical

DRE (milhGes de reais) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Receita Liquida 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

| custos das Vendas | -57% -59% -58% -61% -64% -68% -70% -70% -76% -64%

Despesas com Vendas -15% -15% -14% -15% -16% -18% -16% -19% -19% -19%
Despesas Gerais e Administrativas -11% 8% 2% 2% 2% -2%  -3% -11% -10% -10%
Depreciagdo e Amortizagdo 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% -1% -4%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais | -2% 3% 0% 1% 1% 2% -4% 1% 2% 0%

15% 21% 26% 23% 18% 14% 6% 2% -3% 3%

Lucro Operacional

Resultado Financeiro Liquido 5% 6% 3% 2% 0% 4% 3% 4% 2%  -5%
5% 7% 6% 8% 8% 1%

Receitas Financeiras 9% 7% 5% 5%
Despesas Financeiras 5% 2% 2% 3% 5% 3% -3% 4% -6% -6%
Resultado antes do IR e CSLL 19% 27% 30% 26% 19% 18% 10% 6% -1% -2%
[ IRecsLL [ 0% 0% -7% 5% -3% 3% 0% 2% 1% 5%
Resultado liquido do exercicio 0% 0% 23% 20% 16% 15% 9% 4% 0% 3%

Nota-se aumento do Custo das Vendas no periodo analisado, resultando em queda
de Margem Bruta que passa a Se recuperar apenas no Ultimo ano. Despesas com Vendas
apresentam ligeiro aumento, enquanto Despesas Gerais e Administrativas atingem um
patamar de aproximadamente 10%. A empresa de fato apresentou Lucro Operacional em
quase todos os anos do periodo analisado, com queda justificada principalmente pela

diminuicdo do volume.
Outra andlise que se fez foi a Analise Horizontal, apresentada na Tabela 9, que

avalia como evolui cada conta contabil em relagcdo a um periodo-base, permitindo analisar seu

desempenho. Adotou-se o0 ano de 2014 como referéncia e foi calculado a variacdo percentual

de cada item em relacdo ao equivalente deste periodo.
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Tabela 9 - Anélise Horizontal

DRE (milhGes de reais) 2014 2015 2016 2017 2018

Receita Liquida -11%

| Custos das Vendas | 0% -8% -16%  -19%  -36%

Lucro Bruto

Despesas
Despesas com Vendas 0% -18% -15% -23% -28%
Despesas Gerais e Administrativas 0% 31% 281% 204% 208%
Depreciagdo e Amortizagao 0% -7% 62% 203% 1637%
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0% -302% -31% -15% -101%

Lucro Operacional

Resultado Financeiro Liquido
Receitas Financeiras 0% -24% -12% -16% -94%
Despesas Financeiras 0% -17% 8% 52% 40%

Resultado antes do IR e CSLL

IR e CSLL 0% -87% -48% -116% -216%

Resultado liquido do exercicio

A Companhia apresentou forte queda no faturamento no periodo analisado,
acompanhando a tendéncia observada para o setor de motocicletas. Custo das Vendas tiveram
reducdo em proporgéo similar, o que levou a queda do Lucro Bruto da empresa. Despesas
Gerais e Administrativas demonstraram forte aumento, apesar da reducéo de volume, o que se
presume se tratarem de reclassificacBes contabeis de despesas que anteriormente eram
assumidas pela matriz ou similar.

Ha& outros itens que chamam a atencdo, como aumento substancial em
Depreciacdo e Amortizacdo, queda no Resultado Financeiro Liquido e IR e CSLL positivos
em determinados momentos. Tratam-se de aspectos sobre os quais ndo ha maiores
informacdes divulgadas mas que, pela materialidade, ndo sdo os pontos de maior relevancia
para esta andlise.

A segunda demonstracdo financeira essencial para esta analise é o Balanco
Patrimonial, que representa uma “foto” da empresa com os bens, valores a receber e a pagar
em determinado momento. Historicamente, a Taurus ndo apresentou este demonstrativo para
sua filial de capacetes em separado; no entanto, nas Demonstragdes Financeiras de 2018,
constam valores de linhas fundamentais como Estoques, Contas a Receber e Fornecedores a

proposito de “mantidos para venda”.
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Tabela 10 - Contas de Balanco Divulgadas

Imobilizado/Intangivel 21.969
Estoques 17.452
Contas a receber de clientes e outros recebiveis 31.740
Ativos mantidos para venda 71.161
Fornecedores e outras contas a pagar 33.270
Passivos mantidos para venda 33.270

A companhia ndo identificou os valores de perda serem reconhecidos.

Fonte: RelagGes com Investidores — Forjas Taurus S.A. 2018

A partir destas informacdes, é possivel ter nocdo das necessidades em capital de
giro da empresa, embora ndo seja possivel elaborar o Balango Patrimonial completo incluindo
Caixa, Depreciacdo, Impostos a Pagar, entre outros. No entanto, o objetivo deste estudo é de
fato tirar o melhor proveito da quantidade limitada de informacéo disponivel, como acontece
para grande parte dos ativos, de modo a obter uma nocdo aproximada de seu valor.

5.1.2. Horizonte de Projecdo

Para aplicagdo do método de Awvaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado,
selecionou-se o periodo dos préximos 5 anos como horizonte de projecdo explicita. Em outras
palavras, para este periodo, os principais indicadores financeiros e contas contabeis foram
individualmente projetados de modo a calcular o resultado liquido da empresa e fluxo de
caixa resultante.

A opc¢do por um periodo mais curto se deve principalmente ao fato de a empresa
ja ser considerada madura, com mais de 35 anos de mercado. A empresa ja realizou 0s
principais investimentos, conta com capacidade ociosa e uma estrutura de custos e despesas
sem grandes variagdes. Assim também, pela falta de dados mais completos e previsfes de
longa data a respeito do desempenho do setor, tem-se um grau de previsibilidade que nédo
justifica o detalhamento apds este periodo.

Para captura do valor ap6s o periodo de projecdo explicita, sera necessaria apenas
a definicdo das varidveis custo de capital ponderado (WACC) e fator de crescimento na

perpetuidade (g), conforme definido acima.
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5.1.3. Dados Macroecondmicos

Para projecao, foram considerados alguns dados macroecondmicos amplamente
reconhecidos e de maior destaque. S&o eles:

e PIB — Produto Interno Bruto. Representa a soma de todos 0s bens e servicos
finais produzidos pelo pais, sendo um indicador sintese da atividade econémica (PIB - IBGE).
Seré considerada a evolucéo da taxa de crescimento do PIB brasileiro.

e IPCA — indice Nacional de Precos ao Consumidor. Representa a inflacio de
um conjunto de produtos e servigos comercializados no varejo, referente ao consumo pessoal
das familias (IPCA - IBGE).

e SELIC — Taxa bésica de juros da economia. Influencia as demais taxas de juros
do pais, como de empréstimos e aplicacdes financeiras. E um instrumento utilizado para
controle da inflacdo (SELIC — BCB).

Os dados apresentados na Tabela 11 representam a evolucdo historica destes
indicadores até o ano de 2018. Para 0s anos seguintes, utilizou-se da mediana das expectativas
de mercado, divulgada no Relatério Focus do Banco Central na data de 18 de outubro de
2019. Para o0 ano de 2023, assumiu-se que o0s indicadores assumem um patamar de

estabilidade em relagdo as previsdes do ano anterior.



Tabela 11 - Indicadores Macroeconbémicos

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019E
2020E
2021E
2022E
2023E

PIB IPCA SELIC
5,8% 7,6% 17,8%
3,2% 5,7% 18,0%
4,0% 3,1% 13,3%
6,1% 45% 11,3%
5,1% 5,9% 13,8%
-0,1% 4,3% 8,8%
7,5% 5,9% 10,8%
4,0% 6,5% 11,0%
1,9% 5,8% 7,3%
3,0% 5,9% 10,0%
0,5% 6,4% 11,8%
-3,5% 10,7% | 14,3%
-3,3% 6,3% 13,8%
1,1% 3,0% 7,0%
1,1% 3,8% 6,5%
0,9% 3,3% 45%
2,0% 3,7% 4,8%
2,5% 3,8% 6,5%
2,5% 3,5% 7,0%
2,5% 3,5% 7,0%

Fonte: IBGE 2018, BCB 2018, Focus 2019

5.1.4. Receita Liquida
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A Receita Liquida com a venda de capacetes é certamente um dos pontos mais

sensiveis para a determinacdo do valor econémico da empresa. Como se trata de uma fabrica

com custos fixos consideraveis, alta capacidade produtiva e boa margem de contribuicéo, a

estimativa de receita se trata de um fator que deve ser criteriosamente realizada com base em

premissas bem embasadas.

Este fator depende da escolha do driver adequado. Como apresentado acima, o

mercado de capacetes carece de dados especificos do setor, mas é diretamente impactado pela

venda de motocicletas. Utilizou-se como driver de referéncia, portanto, o emplacamento de
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motocicletas, divulgado pela FENABRAVE e que melhor indica a quantidade de veiculos
vendidos, do qual depende muito o mercado de capacetes.

Para projetar a variacdo de emplacamentos, assumiu-se a hipotese de existir
relacdo entre esta variavel e a variagdo do PIB. Para validar, foi feita a regressao linear
considerando “Crescimento do PIB” como “variavel X e “Variagdo dos Emplacamentos”
como “Eixo Y”. Os dados utilizados constam na Tabela 12 e a regressdo resultante é

apresentada no Gréafico 13.

Tabela 12 - Variéveis para Anélise de Regressdo Linear

PIB Emplacamentos

Ano e Tyt
2004 5,8% 6,7%
2005 3,2% 14,6%
2006 4,0% 25,3%
2007 6,1% 32,7%
2008 5,1% 12,7%
2009 -0,1% -16,4%
2010 7,5% 12,1%
2011 4,0% 7,6%
2012 1,9% -15,6%
2013 3,0% -7,4%
2014 0,5% -5,7%
2015 -3,5% -11,0%
2016 -3,5% -21,6%
2017 1,0% -14,7%
2018 1,1% 10,5%

Fonte: Elaboracgdo Propria
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Grafico 13 - Regressdo Linear Emplacamentos x P1B
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Fonte: Elaboracéo Propria

A regressdo linear apontou para uma propor¢do de 3,76 vezes entre
emplacamentos e atividade econdmica e apresentou valor de R quadrado de 0,55. Apesar de
ndo ser uma correlacdo de valor muito alto, tomadores de decisdo no mercado de motocicletas
utilizam do PIB como principal driver para projeces orcamentérias e reconhecem sua
influéncia. Além disso, o tamanho reduzido da amostra existente, por conta da caréncia de
dados anteriores de emplacamentos, bem como as grandes variacBes na atividade econémica
nos ultimos anos, podem ser apontados como fatores que prejudicaram o fator de correlacéo.
Assim, utilizou-se desta proporcao para estimar o crescimento de emplacamentos conforme a
projecdo do PIB.

Como se pode observar, a projecdo aponta para um aumento em emplacamentos
atingindo 1,4 milhdes de unidades. Enquanto representa um acréscimo significativo e
alavancado em relacdo ao PIB, mantém-se muito distante das 1,9 milhdes de unidades

atingidas em 2008 e 2011, como se verifica no Grafico 14.
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Gréfico 14 - Emplacamento de Motocicletas (milhdes de unidades)
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Fonte: Elaboragdo Propria

A etapa seguinte é avaliar a quantidade de capacetes vendidos pela Taurus em
relacdo a emplacamentos. Foi calculado um indice pelo quociente entre capacetes vendidos
pela empresa e emplacamentos nos anos anteriores. Como ha variabilidade e nédo ficou clara
nenhuma tendéncia, optou-se pela média dos ultimos cinco anos como indice para projecao.

O volume de capacetes vendidos foi entdo projetado pela multiplicacdo do indice
e da projecdo de emplacamentos, atingindo a quantidade de 2,1 milhdes de capacetes
vendidos no ano de 2023, como apresentado no Grafico 15. Nota-se que a quantidade de
capacetes apresenta substancial aumento no final do horizonte de projecéo, porém mantém-se

abaixo do pico observado anteriormente.
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Gréfico 15 - Capacetes Vendidos (milhdes de unidades)

Capacetes Vendidos

-167) )
1,611 1,62 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55

1,49 \
1
1,9 18 ,9
1,6 15 1,6
1,4 ,
I I I 1’3 I I I

2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E

B Capacetes Vendidos (milhdes) Capacetes/Emplacamentos

Fonte: Elaboracéo Propria

Vale notar que para a Taurus Helmets, ndo € divulgado o valor de Receita Bruta.
Desta forma, ndo ha como calcular a Receita Liquida partindo-se do calculo de pre¢co médio
de venda a atacado multiplicado pela quantidade vendida, para entdo fazer as deducGes. Como
simplificacdo, adotou-se o ficticio Preco Médio “Liquido”, que resulta do quociente entre
Receita Liquida e Capacetes Vendidos.

Para projecdo, partiu-se do Preco Médio Liquido calculado para 2018 e fez-se o

ajuste pelo IPCA, como demonstrado no Gréfico 16.
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Gréfico 16 - Prego Médio “Liquido” (em Reais)
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Fonte: Elaboragdo Propria

Finalmente, calculamos a Receita Liquida para cada ano como o produto entre
Capacetes Vendidos e Preco Médio Liquido. O resultado encontrado € de crescimento
expressivo (Grafico 17), muito do qual, no entanto, justifica-se pela inflacdo acumulada no
periodo. Comparando o valor apurado para 2014 e o valor estimado para 2023, percebemos
que o ultimo é superior em mais de 40 milhdes de reais. No entanto, o volume em capacetes
vendidos ¢ ainda inferior, de modo que a variavel preco apresenta consideravel impacto nas
projecoes.

Gréfico 17 - Receita Liquida (em milhdes de reais)
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Fonte: Elaboracdo Propria
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5.1.5. Custo das Vendas

Para projecdo do Custo das Vendas, adotou-se como premissa a obtencdo de
reducdo no custo e aumento de margem bruta mediante o processo de reestruturacdo que o
grupo passa como um todo. Como podemos observar, a propor¢ao de custos sobre a Receita
Liquida aumentou significativamente desde o comeco da década até 2017, mas contou com
forte reducdo ja em 2018.

Sendo assim, a proporcdo de Custo das Vendas foi estimada para manter a
reducdo obtida em 2018 e, ainda, regredir linearmente a partir de 2019 até 2023, quando deve
atingir a proporgéo de 60%, como apresentado no Gréfico 18.

Trata-se de um patamar que ja foi vigente no final da década anterior e que tende

a se justificar mediante aumento da Receita Liquida, devido a ganhos de escala.

Gréfico 18 - Custo das Vendas (em milhdes de reais)

Custo das Vendas
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Fonte: Elaboragdo Propria

Como resultado da subtracéo do Custo das Vendas da Receita Liquida, obtém-se o
Lucro Bruto e a Margem Bruta calculada como percentual da Receita Liquida. Pelo efeito

combinado de aumento de receita e incremento na margem, tem-se significativo aumento no
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Lucro Bruto entre 2018 e 2023, passando de 30,9 milhdes de reais para 66,2 milhdes de reais,
como demonstrado no Gréfico 19.

Gréfico 19 - Lucro Bruto e Margem Bruta
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Fonte: Elaboragdo Propria

5.1.6. Despesas com Vendas

Apesar de ter atingido propor¢cdes menores, como 17,7% em 2014 e 14,1% no
comeco da década e a empresa estar passando por um processo de reestruturacdo que tende a
trazer ganhos em eficiéncia, Despesas com Vendas ndo devem apresentar reducdo
consideravel. Isto porque envolve custos relacionados ao esforco comercial necessario para
obter o aumento de receita projetado, como comissdes, bonificacdes, despesas com frete e e-
commerce. De fato, ndo se percebe para esta classe de Despesas a mesma redugé@o observada
em Custo das Vendas no ultimo ano.

Portanto, adotou-se como projecdo a propor¢do média dos ultimos 5 anos
relacionada a Receita Liquida. O gasto deve praticamente dobrar ao longo do periodo de
projecéo, atingindo 29,9 milhdes em 2023, em linha com o aumento de receita referente ao

periodo. Estes resultados séo apresentados no Grafico 20.
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Gréfico 20 - Despesas com Vendas (em milhdes de reais)
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Fonte: Elaboragdo Propria

5.1.7. Despesas Gerais e Administrativas

A projecdo de Despesas Gerais e Administrativas apresentou uma limitagdo por
conta da caréncia de informacéo disponivel. Nos numeros reportados, ha um salto de 2,8 e 3,7
milhdes de reais em 2014 e 2015 para 10,7 milhdes em 2016, sem que seja explicitada alguma
justificativa para este aumento.

Nos anos seguintes, entretanto, o gasto parece se estabilizar pouco abaixo de 9
milhGes de reais, apresentando algum aumento de 2017 para 2018. Assumiu-se que este novo
patamar de maior estabilidade representa a realidade da empresa.

Adotou-se a premissa de que Despesas Gerais e Administrativas ndo devem
acompanhar o aumento na Receita Liquida, por representarem uma Despesa Fixa e também
levando em conta que a Taurus encontra-se com capacidade e estrutura suficiente para
suportar volumes maiores. Neste sentido, o método utilizado foi de ajuste pelo IPCA anual a
partir de 2018, considerando o aumento pela inflagdo como melhor estimativa para esta linha
contabil.

O Gréfico 21 aponta a evolucdo de Despesas Gerais e Administrativas conforme

as projecoes.
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Gréfico 21 - Despesas Gerais e Administrativas (em milhGes de reais)
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Fonte: Elaboragdo Propria

5.1.8. Depreciacdo e Amortizacao e Investimentos

A projecdo de Depreciacdo e Amortizacdo € prejudicada pela falta de
discriminacdo dos Ativos do Imobilizado na Companhia, para que se pudesse aplicar um fator
de depreciacdo conforme o valor e o tipo de Imobilizado a ser depreciado. Por conta disso,
utilizou-se da informacdo histérica presente na Demonstracdo de Resultado do Exercicio.

Como se observa, despesas com Depreciacdo e Amortizacdo mantiveram-se quase
constantes no periodo analisado, com excecdo do ano de 2018. Como o valor é altamente
discrepante, considerou-se como um outlier, que pode ser resultado de alguma baixa contabil
referente ao processo de reestruturacéo.

Para projecdo, utilizou-se a média do periodo entre 2014 e 2017, excluindo-se da
amostra 0 ano de 2018 pelo motivo exposto. A partir de 2019, é feita também a correcédo pela
inflacdo por meio do IPCA, como apresentado no Grafico 22.
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Gréfico 22 - Depreciacdo e Amortizacdo (em milhGes de reais)
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Fonte: Elaboracéo Propria

Investimentos ndo serdo necessarios em maior proporcdo para a Companhia no
médio prazo. Como o volume produzido ja foi muito maior em anos anteriores e trabalha-se
com um cenario de retomada, a estrutura robusta mantida pela empresa comportaria 0s
préximos anos sem necessidade de investimentos significativos.

Em vista disso, projetaram-se Investimentos no mesmo valor de Depreciacdo e
Amortizacdo, baseado na premissa de que serd necessario alocar capital apenas para reposi¢do

e reparo do valor depreciado dos ativos.

5.1.9. Outras Receitas/Despesas Operacionais

Nos Demonstrativos divulgados pela Companhia, encontra-se uma linha de nome
“Outras receitas (despesas) operacionais, liquidas”. E uma conta que apresenta total ora
positivo ora negativo (Gréafico 23) e sobre a qual ndo ha maiores informacGes a respeito dos
elementos que a compdem. Por esse motivo, optou-se por assumir valor nulo para a projecéo,
visto que seria impossivel justificar em premissas sua variagdo com base na informacéo

disponivel.
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Gréfico 23 - Outras Receitas e Despesas Operacionais (em milhdes de reais)
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Fonte: Elaboragdo Propria

5.1.10. Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao

Como resultado das premissas adotadas para as diversas linhas contébeis,
construiu-se o Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagdo (LAJIDA ou
EBITDA, em inglés) da empresa, que representa uma métrica fundamental do resultado

operacional da empresa. Os resultados sdo apresentados no Grafico 24.
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Gréfico 24 - LAJIDA (em milhdes de reais)
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Fonte: Elaboracgdo Propria

Espera-se forte recuperacdo na Margem LAJIDA, seguindo o movimento
observado de 2017 para 2018 e atingindo no ano de 2022 o mesmo nivel de 2014. Com isso,
haveria um aumento expressivo no LAJIDA, de 6,2 milhdes de reais em 2018 para 26 milhdes
em 2023, como resultado combinado da melhora significativa da margem e aumento de

receita.

5.1.11. Capital de Giro

Para calculo do Fluxo de Caixa Livre, um dos pontos fundamentais a ser analisado
é o Capital de Giro. Para suportar a operacdo, a empresa necessita de capital investido em
Estoques e Contas a Receber, enquanto o maior prazo no Contas a Pagar representa um félego
para estas necessidades.

A projecdo foi feita calculando o quanto cada uma destas contas contabeis

representava em “Dias de Receita”. Este calculo ¢ feito da seguinte forma:

] ) Valor Anual da Conta
Dias de Receita = 365 X

Receita Liquida
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No caso da Taurus Helmets, o Balango Patrimonial ndo é integralmente
divulgado. No entanto, para conciliacdo contabil, foi divulgado para o ano de 2018 o valor das
principais contas que impactam o Capital de Giro, sendo elas Estoques e Contas a Receber, do
lado do Ativo Circulante, e Contas a Pagar, sintetizando o Passivo Circulante.

Para projecdo, foi avaliado o indice em Dias de Receita para cada conta e para o
Total do Capital de Giro, dado pela subtracdo entre contas de Ativo e de Passivo. A premissa
adotada foi de manutencdo da proporcdo em Dias de Receita, 0 que resultou em aumento do
Capital de Giro proporcional a Receita Liquida. Saindo de 15,9 milhdes de em 2018, é
esperado que a empresa exija 31,1 milhdes em giro no ano de 2023, como sintetizado na
Tabela 13.

Tabela 13 - Estimativa de Capital de Giro

Ano 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023
Estoques 17,5 21,0 23,4 26,6 30,1 34,1
Contas a Receber 31,7 38,2 42,6 48,4 54,8 62,0
Contas a Pagar -33,3 -40,1 -44,7 -50,7 -57,4 -65,0

. 5 9 9 / /
Dias de Recelta 0 o

Estoques 75,3 75,3 75,3 75,3 75,3 75,3
Contas a Receber 136,9 136,9 136,9 136,9 136,9 136,9
Contas a Pagar -143,5 -143,5 -143,5 -143,5 -143,5 -143,5

Total Giro 68,7 68,7 68,7 68,7 68,7

Fonte: Elaboragdo Propria

O efeito de maior impacto no Valuation refere-se a Variacdo de Capital de Giro,
pois representa influxo de capital na empresa no lugar de distribuicdo aos acionistas. Os

valores sdo apresentados no Gréafico 25.
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Gréfico 25 - Capital de Giro e Variagdo (em milhGes de reais)
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Fonte: Elaboracgdo Propria

5.2.  Avaliacdo econdmico-financeira

A avaliagdo econdmico-financeira é centrada no Método do Fluxo de Caixa
Descontado, apresentado acima, e que depende do calculo dos Fluxos de Caixa Livre para a
empresa e do Custo de Capital Ponderado. O primeiro é determinado com base nas premissas
que ja foram apresentadas acima; o segundo sera calculado nesta secdo, servindo como taxa

de desconto para enfim chegarmos a um valor para o ativo e efetuar analises de sensibilidade.

5.2.1. DRE Projetada

A partir das premissas apresentadas anteriormente, monta-se a Demonstragéo de
Resultado do Exercicio Projetada (Tabela 14) para o periodo escolhido como Horizonte de
Projecdo. Como feito anteriormente, realizou-se para a projecdo a Anélise Vertical,
verificando a propor¢do em margens que se espera que se atinja, bem como para as demais
linhas contabeis, representada na Tabela 15.
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Tabela 14 - DRE Projetada

DRE (milhdes de reais) 2014 2015 2016 2017 2018 |2019E 2020E 2021E 2022E 2023E|

102,0 113,6 1290 146,1 1654

124,5 110,5 100,5 89,6

84,6

Receita Liquida

Custos das Vendas

[ (84,1) (77,2) (703) (683) (53,8)] (64,1) (70,6) (79,2) (88,7) (99,2)]

Lucro Bruto 404 333 302 21,4 309 379 430 498 574 66,2

Despesas (22,9) (26,1) (28,2) (24,3) (27,9) (27,7) (30,1) (33,3) (36,7) (40,5)
Despesas com Vendas (22,0) (18,1) (18,6) (17,0) (15,9)| (18,4) (20,5) (23,3) (26,4) (29,9)
Despesas Gerais e Administrativas (2,8) (3,72 (10,7) (86) (87) | (9,00 (93) (9,6) (10,0) (10,3)
Depreciagdo e Amortizagdo (0,2) (0,2 (03) (06) (33)1| (0,3) (0,3) (0,3) (03) (04)
Outras Receitas (Despesas) Operacionais | 2,1 42) 14 1,8 (0,0) | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Lucro Operacional

Resultado Financeiro Liquido
Receitas Financeiras
Despesas Financeiras

9,0
(3,7)

6,8
(31)

7,9
(4,0)

7,5
(5,6)

0,5
(51)

0,0
0,0

0,0
0,0

0,0
0,0

0,0
0,0

0,0
0,0

10,2

Resultado antes do IR e CSLL

(1,7)

IR e CSLL

[ 38)

(0,5)

(2,0)

0,6

44 |

(3,5)

(4,4)

(5,6)

(7,0)

87) |

Resultado Liquido

EBITDA

Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 15 - DRE Projetada: Analise Vertical

DRE (milhGes de reais) 2014 2015 2016 2017 2018 |2019E 2020E 2021E 2022E 2023E|

Receita Liquida

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

Custos das Vendas

|-68% -70% -70% -76% -64% |-63% -62% -61% -61% -60% |

Lucro Bruto

Despesas
Despesas com Vendas
Despesas Gerais e Administrativas
Depreciagdao e Amortizagao
Outras Receitas (Despesas) Operacionais

32%

-18%

-18%
-2%
0%
2%

30%

-24%

-16%
-3%
0%
-4%

30%

-28%

-19%

-11%
0%
1%

24%

-27%

-19%

-10%
-1%
2%

36%

-33%

-19%

-10%
-4%
0%

37%

-27%

-18%
-9%
0%
0%

38%

-27%

-18%
-8%
0%
0%

39%

AV
-18%
-7%
0%
0%

39%

-25%

-18%
-7%
0%
0%

40%

-25%

-18%
-6%
0%
0%

Resultado Financeiro Liquido
Receitas Financeiras

7%

6%

4%
8%

2%
8%

-5%
1%

0%
0%

0%
0%

0%
0%

Lucro Operacional 14% 6% 2% 3% 3% 10% 11% 13% 14% 15%

0%
0%

0%
0%

Despesas Financeiras 3% 3% 4% 6% -6% | 0% 0% 0% 0% 0%
Resultado antes do IR e CSLL 18% 10% 6% -1% -2% 10% 11% 13% 14% 15%
[ IRecsLL | 3% 0% -2% 1% 5% | -3% -4% -4% -5% -5% |

Resultado Liquido

15%

9%

4%

0%

3%

7%

7%

8%

9%

10%

EBITDA

Fonte: Elaboracdo Propria

14%

7% 2%

-3%

7%

10%

12%

13%

14%

16%

Partiremos destes resultados para determinacdo dos Fluxos de Caixa Livre, que

serdo descontados ao Custo de Capital Ponderado.
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5.2.2. WACC - Custo de Capital Ponderado

Para aplicacdo do Método de Fluxo de Caixa Descontado, é preciso avaliar o
Custo de Capital Ponderado da Empresa, ou WACC (Weighted Average Cost of Capital).
Como para a Taurus Helmets foi considerado endividamento nulo, o WACC seré equivalente
ao Custo de Capital Proprio.

Este, por sua vez, serd determinado pelo método CAPM, apresentado acima. Em
primeiro lugar, serd determinado o valor da taxa livre de risco que, como indicado no préprio
nome, deve estar relacionado ao investimento de maior seguranga existente no mercado.
Como de praxe, foram selecionados os titulos americanos de longa data, considerados de risco
préximo a zero. Foi escolhido o US 10Y BOND, cujo retorno apresentado em 25 de outubro
de 2019 apontava para 1,75% ao ano (BLOOMBERG).

Por se tratar de um ativo no Brasil, a taxa livre de risco deve ser acrescida de um
fator relacionado ao Risco Pais. O indice EMBI+, divulgado pelo banco americano JP
Morgan, demonstra o spread entre a taxa de retorno em paises emergentes e em titulos
americanos. O EMBI+ Risco-Brasil encontrava-se no patamar de 2,37% na data de 24 de
outubro de 2019, representando o bonus a ser acrescido em titulos de divida por conta do pais.
E feito ainda o ajuste de diferencial de inflagdo, considerando 3,5% para o IPCA conforme
apresentado acima e 2,2% para a inflacdo de longo prazo nos EUA (KNOEMA), resultando
em um ajuste de 1,3%.

Em seguida, determinou-se o valor para o Beta do ativo, que indica sua
sensibilidade a variacbes de mercado. Por se tratar de uma companhia que ndo € listada
individualmente em bolsa de valores, o Beta ndo pdde ser determinado pelo seu prdprio
histérico. Ndo havendo também outras empresas fabricantes de capacetes similares a Taurus
gue permitissem esta andlise, buscou-se um indicador de um setor relacionado. Foi escolhido
entdo o setor de autopecas, de uma amostra de 52 empresas selecionadas pelo professor
Aswath Damodaran em estudo na Univerdade NYU Stern. O valor obtido foi de 1,17 para o
beta alavancado e 0,90 para o beta desalavancado, que devera ser aplicado no caso em questao
visto que ndo ha endividamento.

Ainda de acordo com estudo realizado por Damodaran, é possivel determinar a
diferenca entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco. Conforme estudo

divulgado envolvendo diversos paises emergentes, o Brasil tem Equity Risk Premium de
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10,13%. Em outras palavras, o bonus esperado para sair de aplicagbes de menor risco e
investir no mercado de capitais é de 10,13%.

Por ultimo, optou-se por considerar um ajuste adicional referente ao tamanho e
riscos especificos do negdcio. Como indicado pela Deloitte, este ajuste € normalmente feito
de maneira subjetiva com base na dindmica de mercado, tamanho da empresa, entre outros
fatores. Adotou-se aqui um ajuste de 2,5%, visando cobrir alguns riscos inerentes ao negdcio,
como: (i) fator multiplicativo para emplacamentos de quase 4x em relacdo ao PIB; (ii) porte
pequeno se comparado as empresas listadas em bolsa e (iii) incertezas relacionadas a falta de
informacéo disponivel quanto ao mercado de atuago.

Com base nos fatores até agora levantados, chegamos a um custo de capital

préprio de 17,0%, que equivale ao WACC neste caso, pela auséncia de endividamento.

E(R)) =1+ p; [E(Rm) — rf] + AInflagao + Ajuste Pequena Empresa
E(Ri) = 1,75% + 2,37% + 0,90[10,13%] + 1,3% + 2,5%
E(RD) = 17,0%

5.2.3. Fluxo de Caixa Descontado

Finalmente, ¢ feito o calculo dos Fluxos de Caixa Livre para a Empresa por meio
da construcdo do Demonstrativo de Fluxo de Caixa. Partiu-se do Lucro Liquido projetado, ao
qual se acrescentam Depreciacdo e Amortizacdo pelo fato de ndo possuirem efeito caixa. Em
seguida, sdo considerados os investimentos em Capital de Giro, considerados como
reinvestimentos na empresa tanto quanto o CAPEX (Capital Expenditures), que sdo 0s gastos
da Companhia em Bens de Capital.

Buscando uma valoracdo mais precisa, considerou-se como periodo de desconto
pontualmente a metade de cada ano e ndo o final, uma vez que os fluxos de caixa ndo sao
distribuidos apenas no encerramento do ano fiscal.

O valor na perpetuidade foi calculado considerando crescimento de 2,5% ao ano,
correspondente a previsdo de longo prazo para o PIB apresentado no Boletim Focus.

A Tabela 16 apresenta o calculo do valor da companhia, por meio do desconto dos

fluxos de caixa livre para a empresa considerando o custo de capital de 17%.



89

Tabela 16 - Célculo do Valor da Companhia

2019 2020E  2021E _ 2022E _ 2023E |
Lucro Liquido 6,7 8,5 10,9 13,7 16,9
Depreciagao e Amortizagao 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4
Variagdo Capital de Giro (3,3) (2,2) (2,9) (3,2) (3,6)
Fluxo de Caixa Operacional 3,8 6,6 8,3 10,8 13,6
CAPEX (0,3) (0,3) (0,3) (0,3) (0,4)
Fluxo de Caixa de Investimentos (0,3) (0,3) (0,3) (0,3) (0,4)
Fluxo de Caixa de Financiamentos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fluxo de Caixa Livre p/ Empresa
Periodo
Fator de Desconto (WACC = 17,0%)

FCLE Descontado

Valor na Perpetuidade (Growth = 2,5%)

Valor da Companhia

Fonte: Elaboracgdo Propria

72,2

Como resultado, encontrou-se o valor de 72,2 milhGes de reais para a Companhia,

dos quais 26,2 milhdes sdo referentes ao periodo de projecdo e os outros 46,1 milhdes a

perpetuidade do ativo. Este valor refere-se ndo somente ao Valor da Companhia (Enterprise

Value) como também ao Valor aos Acionistas (Equity Value), visto que nédo foi considerado

divida ou caixa para a Companhia.

5.2.4. Anélise de Sensibilidade

O Valor da Companhia avaliado pelo Método do Fluxo de Caixa Descontado

representa pontualmente a melhor estimativa com base nas premissas adotadas. E possivel,

ainda, enriquecer a avaliacdo por meio da Anélise de Sensibilidade com a variagdo simultanea

de duas variaveis.

Foram realizadas 4 variacdes, que serdo apresentadas a seguir com o auxilio das

Tabelas 17 a 20.
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Tabela 17 - Incremento no PIB x Incremento no IPCA

A PIB
-2,0% -1,0%  0,0% 1,0% 2,0%
57,1 68,8 81,6 95,5 110,5
53,6 64,7 76,6 89,6  103,6
50,6 61,0 72,2 84,5 97,7
47,9 57,7 68,4 79,9 92,4
45,5 54,8 64,9 75,9 87,7

Fonte: Elaboragdo Propria

A primeira analise de sensibilidade avalia apenas fatores macroecondémicos, sobre
0s quais algumas premissas quanto ao desempenho da Companhia foram adotadas. A
quantidade de Emplacamentos, sobre a qual se constrdi as vendas da empresa, esta
diretamente relacionada ao PIB no Horizonte de Projecdo de 5 anos. Agora, assumindo que
este indicador superasse em 2% a expectativa dos analistas em cada um dos 5 anos de
projecdo, o valor da empresa se aproximaria da casa dos 100 milhGes. Neste valor estd
embutido também o incremento no crescimento na perpetuidade, visto que foi estimado em
concordancia com o valor do PIB de longo prazo, dos anos de 2022 e 2023.

Um incremento no IPCA impactaria 0 modelo em diversos pontos. Na Receita
Liquida, observariamos um aumento em funcdo do preco de capacetes mais elevado, que tem
seu ajuste feito pela inflacdo. No entanto, teriamos um valor maior para Despesas Gerais e
Administrativas e para Depreciagdo e Amortizacdo, que também apreciam ano a ano
conforme este indicador. Por ultimo, teriamos um aumento no WACC em funcdo do
acréscimo no diferencial de inflacdo americana contra brasileira.

Nota-se que se tratam de dois indicadores que impactam significativamente o
valor da Companhia. Fora isso, sdo fatores atrelados segundo a Teoria Econdmica e que
fazem sentido serem analisados em conjunto. Por exemplo, em um cenario de desaceleracao
econdmica, é possivel que a pressdo sobre os pregos também se mantenha reduzida, o que
compensaria em alguma medida a perda em valor da Companhia. Por outro lado, é muito
dificil que um incremento anual de 2% no desempenho econdmico n&o apresente algum nivel

adicional de inflacdo em contrapartida, também impactando seu valor no outro sentido.
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Tabela 18 - Variacdo Crescimento na Perpetuidade x WACC

WACC
15% 16% 17% 18% 19%

(@)
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Fonte: Elaboracdo Prépria

A variacdo de crescimento e WACC apresentou impacto enorme no valor da
Companhia, considerando amplitude de 1% para Crescimento e de 2% para 0 WACC. Nas
melhores estimativas do intervalo adotado, o valor da Companhia chega a aumentar em 26%,
enguanto regride em 17% no pior cenario.

Revisando as premissas adotadas, o Crescimento na Perpetuidade foi estimado
conforme a projecéo de PIB para longo prazo, referente aos anos de 2021 e 2022 no Boletim
Focus. Nesta légica, tudo o mais constante, cada ponto percentual adicional que fosse adotado
pelos analistas representaria um aumento ou reducdo de aproximadamente 3 milhGes no valor
da empresa. Ou entdo, visto de outra forma, € possivel que a previsao para o PIB de fato se
materialize com precisdo, mas que o crescimento da Taurus Helmets ndo se comporte em
conformidade com este fator conforme elaborado. Neste contexto, a anélise de sensibilidade
permite valorar a Companhia para diferentes valores de crescimento, independentemente do
PIB avaliado por analistas.

Do outro lado, o valor do ativo se mostrou fortemente sensivel ao Custo de
Capital Médio Ponderado. Para estimativa, foram feitas algumas consideracdes como taxa-
livre de risco, ajuste ao risco pais e ajuste pelo diferencial de inflacdo, para citar alguns deles.
Vale notar que apenas com o Ajuste de Pequena Empresa perdeu-se cerca de 10 milhdes em
valor. Isto aponta o enorme impacto do WACC no valor da Companhia, sendo um ponto que
deve ser avaliado com muito cuidado, principalmente em se tratando de ativos com valores

em reais, caso em que sdo necessarias algumas importantes adaptacoes.
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Tabela 19 - Incremento em Preco x Incremento em Emplacamentos

A Emplacamentos
-4% -2% 0% 2% 4%
60,2 64,1 68,1 72,1 76,3
62,1 66,1 70,2 74,3 78,5
64,1 68,1 72,2 76,5 80,8
66,0 70,1 74,3 78,6 83,0
67,9 72,1 76,4 80,8 85,3

Fonte: Elaboragdo Propria

A Receita Liquida foi projetada em um cenéario de melhora do mercado como
consequéncia da evolugdo na quantidade anual de Emplacamentos. Esta andlise busca
verificar qual seria o impacto no valor da Companhia caso a quantidade de Emplacamentos
verifique-se X% acima ou abaixo do projetado, e também caso 0 preco apresente-se
levemente diferente do que a projecdo-base.

No caso de emplacamentos, esta variacdo foi inserida no modelo multiplicando-se
o valor referente a 2019 por 1+x%, que se estenderia automaticamente aos anos seguintes
(2020, por exemplo, seria calculado considerando o aumento sobre o ano anterior, que ja
inclui este incremento). Verifica-se que o incremento de 2% em Emplacamentos representa
aproximadamente 4 milhdes no valor da Companhia.

Simultaneamente, foi feita a variacdo de preco da mesma forma, ou seja,
incrementalmente ao ano de 2019. O impacto desta variavel é também significativo, sendo
que cada ponto percentual equivale a aproximadamente 1 milh&o de reais em valor.

Cabe aqui analisar as duas varidveis em conjunto. Por exemplo, imaginando um
cenario em que emplacamentos ficaram 2% abaixo das projecdes, seria necessario que a
geréncia conseguisse passar um aumento incremental no preco de mais de 4% de modo a
manter o mesmo valor para a Companhia. O mesmo ocorre no cenario contrario: com
emplacamentos superando as expectativas em 2%, a Companhia seria capaz de manter seu
valor mesmo com uma queda em 4% no preco. E se, no entanto, mantivesse o pregco conforme

projetado, teria um aumento de 4,3 milhdes no valor da empresa.
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Tabela 20 - Incremento na Margem Bruta x Dias de Capital de Giro

A Margem Bruta
-2% -1% 0% 1% 2%
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Fonte: Elaboracéo Propria

Esta analise considera o impacto da variacdo de duas varidveis relacionadas a
eficiéncia operacional. A primeira, “Incremento na Margem Bruta”, deve ser entendida como
0 aumento ou reducdo incremental na margem bruta. Por exemplo, um aumento incremental
de 2% significa que a margem bruta em 2019 e 2020 nédo serdo 37% e 38%, respectivamente,
e sim 39% e 40%. Em outros termos, trata-se da reducdo nesta propor¢cdo do Custo das
Vendas. A segunda variavel interfere nos Dias de Capital de Giro como proporcao da Receita
Liquida no ano. Na projecdo, utilizamos a proporcédo de 68,7 dias, 0 que representa uma
grande parcela de capital investido na empresa.

Em um contexto de busca por ganhos de eficiéncia, estes dois indicadores
apresentam forte influéncia no valor da empresa segundo esta andlise. O incremento de 1
ponto percentual na margem proporciona aumento de quase 7 milhGes de reais no valor da
empresa. Visto que a margem bruta foi um fator que variou muito na trajetéria da empresa,
como se nota na Analise Vertical dos dados historicos, trata-se de um ponto que certamente
deve ser trabalhado com cuidado pela geréncia, principalmente em um processo de
reestruturacéo.

Além disso, o capital de giro é hoje uma forte exigéncia para a empresa e,
aproveitando se bem o0 momento de expanséo da receita, pode representar uma fonte adicional
de criacdo de valor. Para isto, a empresa deve ser capaz de adotar medidas de reducdo de
estoque, alongar prazos com fornecedores e reduzir ao maximo o prazo de venda, o que

aliviaria muito suas necessidades de capital.
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5.2.5. Avaliacdo por Multiplos

Com base no exposto no referencial tedrico, a Avaliacdo pelo Método de Fluxo de
Caixa Descontado apresenta a maior credibilidade e precisdo para valoracdo da Taurus
Helmets. No entanto, a Avaliacdo por Multiplos permite um segundo olhar, que acaba sendo
atil também como sintetizacéo e conferéncia.

O valor encontrado para a Companhia foi de 72,2 milhdes de reais, para um
LAJIDA de 6,2 milhdes em 2018. O multiplo resultante €, portanto, de 11,6x (11,6 vezes).

EV Valor da Companhia B 72,2 milhGes
EBITDA =~  LAJIDA (2018) "~ 6,2 milhdes

=11,6x

Segundo a linha adotada por Copeland, de que o multiplo deve ser aplicado sobre
o lucro projetado da Companhia de modo a refletir melhor os fluxos de caixa futuros, deve-se
considerar o LAJIDA referente a 2019, de 10,5 milhdes de reais. Neste caso, o multiplo
resultante é 6,9x, significativamente inferior ao valor calculado com base em 2018, por conta
da expectativa de expressiva melhora na rentabilidade da empresa de um ano para o outro.

EV -~ Valor da Companhia _ 72,2 milhoes

= = = ,9
EBITDA LAJIDA (2019) 10,5 milhdes X

Calcularam-se entdo os mdaltiplos de receita. Foi utilizada Receita Liquida, que
além de ser mais facilmente encontrada para a Taurus Helmets que a Receita Bruta, representa
base comparativa mais apurada por desconsiderar impostos incidentes sobre a receita, que
variam conforme mercado e regime contabil. Utilizando-se da Receita Liquida de 2018, o

Valor da Companhia ficou em 0,9x a Receita Anual da empresa.

EV _ Valor da Companhia 72,2 milhdes

Revenues _ Receita "~ 84,6 milhdes = 0.9x

Seguindo a logica do célculo pela projecédo, adotou-se a Receita Liquida Estimada
de 2019 como denominador, no valor de 102,0 milhGes de reais, resultando no multiplo de
0,7x.
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EV ~ Valor da Companhia _ 72,2 milhGes

= = =07
Revenues Receita 102,0 milhoes 0,7x

Tendo calculado os mdltiplos resultantes da avaliagdo, inicia-se a comparagéao
com outras empresas como forma de validacdo e visando compreender eventuais
discrepancias. Como apontado por Damodaran no referencial teérico, para a avaliacao relativa
sd0 necessarios dois componentes: a padronizacdo, utilizando-se da mesma métrica para as
diversas empresas, e a existéncia de companhias comparaveis e com informacdes disponiveis.

No caso da Taurus Helmets, este segundo componente apresenta uma grande
dificuldade: no mercado brasileiro, a empresa é a maior atuante, enquanto os concorrentes sao
empresas limitadas e de capital fechado, com quase nenhuma informacéo financeira aberta a
mercado. No mercado internacional, existem empresas de porte consideravel, como a indiana
Studds, que produz anualmente quase 6 milhdes de capacetes e vende seu produto em 39
paises, ou sua concorrente Vega, que também atua fortemente no mercado asiatico. Séo
empresas que atendem um nicho muito similar ao da Taurus e possuem modelo de negdcios
semelhante, mas ndo possuem ac¢des negociadas em bolsa e, por conta disso, ndo é possivel
encontrar um valor determinado pelo mercado para estas empresas.

Como alternativa, foram selecionadas empresas que ndo possuem atividade
exatamente equivalente a da Taurus Helmets, mas que apresentam semelhancas pelo mercado
de atuacdo ou modelo de negdcio. As empresas selecionadas foram:

e Shoei Co. — Fabricante japonesa de capacetes de alto-padrdo, vendidos
internacionalmente a um preco muito superior ao capacete da Taurus (aproximadamente R$
3.500,00). Fundada em 1958, possui forte atuagcdo no mercado esportivo.

e Vista Outdoor Inc. — Fabricante americana de produtos esportivos e de
recreacdo, com enfoque em esportes de tiro. Trata-se de um grupo que engloba diversas
marcas, como Bell e Giro, de capacetes.

e Tenneco Inc. — Empresa americana atuante no setor de autopecas e
componentes automotivos. Atua tanto no setor de OEM (Original Equipment Manufacturer
ou fabricante de equipamento original) quanto no mercado de reposigé&o.

e lochpe-Maxion S.A. — Fabricante brasileira de rodas automotivas e
componentes estruturais automotivos, segmentada nas divisdbes Maxion Wheels e Maxion
Structural Components. E listada na B3 com o ticker MYPK3 e MYPKA4.
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e Randon — Conglomerado com atuacao no setor de transportes, subdividida nos
segmentos de montadoras, autopecas e servicos financeiros. E também listada na B3, com
ticker RAPT3 e RAPTA4.

O levantamento dos mdltiplos das empresas citadas foi feito com base na
plataforma online Yahoo Finance, que é alimentada por uma empresa americana conceituada
em servigos financeiros de nome Standard & Poor’s. Os valores levantados para LAJIDA e
Receita séo referentes ao ultimo periodo de 12 meses completos e ndo estimativas futuras, por
se tratarem de dados concretos disponiveis a mercado.

Em primeiro lugar, foram levantados os mdultiplos EV/EBITDA, ou Valor da
Companhia sobre LAJIDA, que apresentam maior relevancia na andlise. Como pode ser
observado no Gréfico 26, a Taurus encontra-se em valor intermedidrio em meio as
Companhias selecionadas, a depender do ano-base a ser selecionado. De todo modo, é
possivel observar que Vista e Shoei apresentaram o0s maiores multiplos, presumidamente por
conta do maior valor de marca destas empresas e consequentes margens maiores. As empresas

ligadas ao setor de autopecas apresentaram multiplo menor, principalmente Tenneco e lochpe.

Gréafico 26 - EV/EBITDA de Empresas Comparaveis

EV/EBITDA
13,6x
11’2)( 11,6)(
8,3x
6,9x
4,8x 5,1x

SHOEI VISTA TENNECO IOCHPE RANDON TAURUS TAURUS
(18) (19')

Fonte: Yahoo Finance; Elaboracdo Prépria

Em seguida, fez-se o levantamento de EV/Revenues, ou Valor da Companhia

sobre Receita, apresentado no Grafico 27. Como abordado acima, esta andlise apresenta
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grande discrepancia em funcdo das margens de lucro, o que fica evidente no calculo deste
maltiplo para a Shoei — empresa situada em um segmento de maior poder aquisitivo e com

consideravel forca de marca, que proporciona maior margem e um multiplo de receita maior.

Graéfico 27 - EV/Revenues de Empresas Comparaveis

EV/Revenues
3,3x
1,0x 0,9x o5
0,6x /X
SHOEI VISTA TENNECO |IOCHPE RANDON TAURUS TAURUS
(18') (19')

Fonte: Yahoo Finance; Elaboracéo Propria

De qualquer forma, a analise via multiplos tende a validar os valor apontados
pelo Método de Fluxo de Caixa Descontado, sem apresentar valores em ordens de grandeza

fora da realidade das empresas apontadas como comparaveis.
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6. RESULTADOS OBTIDOS

A analise econdmico-financeira da Taurus Helmets teve como resultado o valor de
72,2 milhdes de reais. O LAJIDA estimado para a companhia é de 10,5 milhGes de reais para
2019 e 26,0 milhdes de reais em 2023, segundo uma projecdo de Receita Liquida de 102,0
milhdes em 2019 e 165,4 em 2023.

Os mudltiplos resultantes relacionando o Valor da Companhia com o LAJIDA, ou
EV/EBITDA, ficaram em 11,6x para 2018 como ano-base e 6,9x para ano-base 2018.
Muiltiplos de receita ficaram em 0,9x para Receita Liquida de 2018 e 0,7x considerando a
projecao para 2019.
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7. CONCLUSAO

A Taurus Helmets representa uma unidade de negocio de Grupo Forjas Taurus
S.A. com valor de venda significativo, de mais de 70 milhdes de reais, como reflexo de sua
rentabilidade ao longo de sua histdria e potencial de continuar gerando fluxos de caixa
positivos no futuro.

Depreende-se também da analise dos multiplos resultantes que o valor estimado
para a Companhia segundo o Método de Fluxo de Caixa Descontado encontra-se em linha
com 0 que se observa nas empresas comparaveis, embora ndo sejam de atuacdo similar a da
Taurus. Apresenta, portanto, um papel de validac&o da analise, demonstrando que o resultado
obtido encontra-se em linha com o que se observa no mercado.

Com os resultados obtidos, é possivel verificar que a alienacdo do ativo por parte
do Grupo Controlador, se bem-sucedida, promoveria uma entrada substancial de capital que
seria de grande auxilio no processo de reestruturacdo de divida. Além disso, por meio das
analises de sensibilidade, é possivel avaliar o que deve ser priorizado gerencialmente de modo
a aumentar o valor da Companhia, uma vez munidos da nocao de quais elementos promovem
maior impacto na analise econdémico-financeira.

Do ponto de vista de investidores, observam-se algumas importantes vantagens
competitivas da Companhia, como marcas fortes e reconhecidas no mercado, lideranga no
segmento em que atua e capacidade de ampliacdo da producdo sem necessidade de maiores
investimentos, 0 que com certeza impacta positivamente na atratividade do ativo e, por
consequéncia, no seu valor de venda. Por outro lado, ha o risco da competicdo estrangeira e de
retracdo na quantidade de vendas de motocicletas, que impacta diretamente a inddstria de
capacetes.

Por fim, sendo um estudo de avaliacdo econémico-financeira em um setor com
caréncia de informacbes disponiveis, pode ser utilizado como base para analise de
companhias semelhantes ou atuantes em setores proximos, como de motopecas e autopecas,

seja na fabricacao ou na distribuicdo e comercializacdo destes produtos.
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