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RESUMO

Num atual cendrio mundial de constante globalizacdo e internacionaliza¢do, um dos
meios encontrados por empresas para garantir o seu crescimento ¢ a compra de outras
empresas, sejam estas da mesma nacionalidade ou internacionais. Uma das grandes
dificuldades no momento da avaliagdo dessas possibilidades de crescimento externo
internacionais esta ligada em grande parte aos métodos e parametros de avaliacdo e analise da
oportunidade. Entre esses, um ponto de fundamental importancia ¢ a avaliagdo do custo real
do capital utilizado para o financiamento desses investimentos. A precisdo da estimativa desse
custo ¢ fundamental para a andlise da viabilidade do investimento e para a estruturacdo da
transacdo e do seu financiamento. O custo de cada uma das fontes de capital e as suas
variaveis irdo decidir ndo s6 os tipos de instrumentos a serem utilizados, mas também os
mercados e as condigdes nas quais os fundos deverao ser captados. O objetivo desse trabalho
¢ de analisar os procedimentos de avaliacdo e verificagdo de viabilidade de investimentos
usados pelo banco de investimento francés Société Générale Corporate & Investment
Banking (SGCIB), durante o conselho e estruturagao de um financiamento estratégico de
aquisicdo cross-border. Uma vez contextualizado o assunto ¢ introduzidos todos os conceitos
necessarios para a analise, serd apresentado um estudo de caso envolvendo os diferentes
métodos de estimativa do custo de capital internacional aplicados a uma operacdo de
aquisicao no mercado asiatico/europeu. Em seguida, sera feita uma analise comparativa entre
o resultado obtido e o caso de uma transagdo entre uma empresa brasileira e uma européia. O
resultado deste trabalho procura servir de base a realizacdo de estudos sobre o custo
internacional do capital, seus métodos estimativos e a analise da viabilidade de investimentos

cross-border.

Palavras chaves: Custo internacional de capital. Financiamento estruturado.

Financiamento de aquisi¢des. Mercado financeiro asiatico.






ABSTRACT

In a current world scenario of constant globalization and internationalization, one of
the means found by companies to guarantee and sustain their growth consists on the
purchasing of other companies, either national or international ones. One of the great
difficulties whilst evaluating these international possibilities of external growth is largely
linked to the methods and evaluation parameters and analysis of the opportunity. Among
those, a point of fundamental importance is the evaluation of the real cost of the capital used
for financing those investments. The accuracy when estimating this real cost of capital is
essential for the viability analysis of the investment and for the structuring of the transaction
and its financing. The cost of each source of capital and their variables will decide not only
the types of instruments to be used, but also the markets and the conditions under which the
funds should be raised. The main purpose of this assignment is to analyse the evaluation and
viability check procedures of investments used by a French investment bank called Société
Générale Corporate & Investment Banking (SGCIB), during the process of advisory and
structuring of a cross-border acquisition financing. Once presented the subject and introduced
all of the necessary concepts for the analysis, a case study will be presented involving the
different methods of estimating the international cost of capital applied to an acquisition
transaction in the Asian / European markets. At the end, a comparative analysis between the
obtained results and a case involving Brazil will be made. The result of this assignment could
serve as a base for the accomplishment of studies on the international cost of the capital, its

estimation methods and the viability analysis of cross-border investments.

Keywords: International cost of capital. Structured financing. Strategic and acquisition

financing. Asian financial market.
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1 INTRODUCAO

Economicamente, os mercados asiaticos sdo muito diferentes ndo somente em relagao
aos mercados ocidentais, mas também entre eles. Esta diferenca chamou a atencdo do autor
para a possibilidade de realizagdo de um trabalho de graduagdo em um dominio muito
importante e fundamental no contexto econOmico presente: os métodos de avaliagao de
investimentos em mercados internacionais.

Uma grande parte das teorias e métodos quantitativos de andlise de investimentos
depende de hipdteses e premissas feitas com base no mercado ¢ no ambiente de
econdmico/financeiro em questdao. Porém, no caso de uma transagdo Cross-border, saber quais
sdo estas premissas e hipoteses adequadass ¢ bastante importante para que se possa realizar
uma andlise que alcance resultados coerentes, refletindo a realidade econdmica de maneira
pertinente e o mais proximo do real. Diferencas de ordem diversas como, por exemplo, entre
politicas monetarias dos paises, os niveis de risco politico que cada pais apresenta, a
influéncia do governo nas politicas financeiras e regulamentacdo das empresas, o custo de
financiamento, entre outros, faz com que a teoria existente precise ser bem adaptada a cada
situacdo de maneira a produzir um resultado o mais proximo da realidade e que melhor se
adeque ao problema em questao.

E neste contexto que o trabalho foi elaborado, visando o entendimento do procedimento
de estruturacdo do financiamento de uma aquisi¢do internacional e os diferentes métodos de

precificag¢do do capital utilizado neste financiamento.

1.1 Objetivo do trabalho

Em linhas gerais, o objetivo deste trabalho de formatura ¢ analisar o custo internacional
do capital e a sua estrutura em uma operacao de crescimento externo realizada envolvendo
empresas presentes em paises de diferentes economias e mercados financeiros.

Ao contrario das operacdes na Europa, por exemplo, onde as empresas fazem parte de
um mesmo sistema econdmico ¢ de um mercado semelhante, comandado pelas mesmas
regras, riscos ¢ condigdes macroecondmicas, quando uma empresa localizada na Coréia do
Sul, por exemplo, tiver que analisar a possibilidade de um investimento na Europa, existem
muitos outros fatores que devem ser levados em conta na hora da andlise e a escolha da

oportunidade.
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Fatores como os diferentes niveis de risco apresentado pelos paises envolvidos, os
diferentes custos das diversas fontes de capital e a disponibilidade destes recursos financeiros,
além da diferenca entre as politicas econdmicas locais e as caracteristicas particulares dos
investidores desempenham um papel importante na analise e tomada de decisdes estratégicas
realizadas pela empresa investidora.

Uma das principais ferramentas de partida no momento da analise de uma oportunidade
de investimento consiste da comparagao do custo de capital utilizado para financiar este
investimento € o retorno a ser obtido. Entretanto, assim como o retorno sobre um
investimento, o célculo do custo de capital a engajar ndo € tdo evidente. Se, por exemplo, uma
empresa asidtica estiver interessada em um investimento digamos no Oriente Médio, qual
custo de capital deve ser usado para avaliar esta oportunidade, visto que a empresa possui
fontes de capital de diferentes naturezas e vindas de diferentes mercados e diferentes partes do
mundo.

O grande desafio que deu origem a este trabalho foi a implementacdo pelo autor feita
junto a sua equipe dos diferentes modelos e métodos de quantificacdo do custo internacional
de capital e a comparacao entre eles, para que entdo o método mais apropriado pudesse ser
utilizado para a avaliagdo de uma oportunidade de crescimento externo na Europa por uma
empresa coreana.

Em um segundo momento, o céalculo do custo internacional de capital segundo os
diversos modelos sera feito para uma empresa brasileira do mesmo setor, no caso da mesma
aquisi¢do. Estes calculos nos permitirdo a realizacdo de uma anélise comparativa entre os dois
mercados (brasileiro e coreano) e os principais fatores determinantes dos resultados obtidos.

A decisao de realizacdo desse estudo veio do autor ao se deparar com a necessidade de
métodos mais precisos de estimativa do custo internacional de capital durante a atividade de
estruturacdo de um financiamento, e da necessidade de se apresentar resultados mais realistas
e coerentes, colocando em evidéncia um dos critérios de decisdo fundamentais: o custo de

capital versus a taxa de rentabilidade do investimento.

1.2 Estrutura do trabalho

Este trabalho estd estruturado em 6 capitulos que buscam orientar o leitor fornecendo
todas as ferramentas necessarias para a compreensdo da andlise feita, dando a ele a
possibilidade de entendimento e posicionamento critico em relagdo as conclusdes chegadas ao

fim desse trabalho.
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Inicialmente, faz-se uma introdu¢do ao trabalho, definindo-se os seus objetivos e
apresentando brevemente o ambiente no qual ele foi desenvolvido e a formagao académica do
autor que teve fundamental importincia na escolha do lugar no qual este trabalho foi
desenvolvido. Por fim, introduz-se igualmente a empresa na qual esse projeto, se assim
podemos chama-lo, foi feito.

O capitulo 2 da inicio a introducdo teorica, explicando em linhas gerais e de maneira
simples e objetiva a atividade de estruturagdo e andlise financeira, € como esta analise resulta
na tomada de decisdo de uma empresa. No final deste capitulo faz-se também uma pequena
introducdo sobre a missdo de um analista de estruturagdo de financiamentos e o seu papel
dentro de uma instituicdo financeira.

Durante o capitulo 3 o referencial tedrico ¢ descrito, tentando-se fornecer o maximo de
referéncias para que se possa compreender bem a teoria por tras da andlise do estudo de caso
realizado. Esta revisdo literaria trata os principais temas abordados neste trabalho que
serviram como base de sustentag¢@o para o estudo realizado e para a justificacdo da relevancia
do tema.

O capitulo 4 inicia-se com a teoria sobre a atividade de financiamento de aquisi¢des, o
conceito de risco e o custo de capital, continuando no capitulo seguinte com a modelagem
financeira e a sua relacdo com o custo de capital.

O capitulo 5 da inicio ao estudo de caso, no qual uma atividade de crescimento externo
originada na Cor¢ia do Sul € analisada, aplicando-se a teoria descrita nos capitulos anteriores.
Em seguida, faz-se uma andlise comparativa desta operagdo com uma andloga envolvendo o
Brasil e os seus resultados.

O capitulo 6 trata das considerag¢des finais e possiveis melhorias na analise realizada.
Concluindo o trabalho, sdo apresentadas as referéncias bibliograficas que suportam os estudos

realizados ao longo do trabalho.

1.3 A dupla formacéo: a Escola Politécnica e a Ecole des Ponts et Chaussées

A Escola Politécnica da USP (Poli) tem como um dos pontos fortes de sua estrutura
curricular a possibilidade de dupla formagao, juntamente com escolas de engenharia de outros
paises. A Franca, principal pais destino dos alunos em dupla formacdo e pais onde se
encontram os principais parceiros da Poli, possui um sistema educacional superior bastante

particular e intensivo no que diz respeito ao ensino da engenharia.
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As Grandes Ecoles, como sdo chamadas as melhores escolas de engenharia francesas,
constituem uma das melhores formagdes em toda Europa, sendo comparaveis as melhores
institui¢des de tecnologia de todo o mundo. Entre essas escolas encontra-se a Ecole Nationale
des Ponts et Chaussées (ENPC): escola de engenharia mais antiga no mundo (segundo
registros europeus), criada em 1747 pelo rei francés Luis XV como curso especifico para a
formagdo dos engenheiros do Estado, escola na qual o autor realizou parte de seus estudos
durante o programa de duplo diploma.

Inicialmente apenas com o departamento de engenharia civil, a ENPC conta atualmente
com mais de seis departamentos especializados desde em engenharia civil de ponta até em
engenharia industrial e econdmico-financeira.

Um dos grandes pontos do programa, além da rica formacao cultural, estd no nivel de
praticidade e aplicacdo dos cursos oferecidos, além da sua ampla disponibilidade aos alunos
da escola: a grande parte dos cursos, se ndo todos, sdo ministrados por docentes integrados ao
mercado de trabalho. A flexibilidade na escolha de sua grade curricular, juntamente com o
alto nivel de aplicagdo e praticidade das matérias enriquece ainda mais a forma¢do do
engenheiro, preparando-o para o seu ingresso no mercado de trabalho.

Ao final desses seis anos de dupla formacao, o autor pdde concluir que a combinagdo de
uma formagdo de base tedrica solida e rica na Escola Politécnica, juntamente com a
praticidade e inovagdo dos cursos na ENPC, contribuiram e contribuem para a formagao de

Politécnicos cada vez mais capacitados para o desempenho de suas fungdes na sociedade.

1.4 O estagio e o trabalho de formatura

Este trabalho de formatura foi desenvolvido durante o periodo em que o autor passou
como estagiario na equipe de financiamentos estruturados de aquisi¢des estratégicas do banco
de investimentos francés Société Générale Corporate and Investment Banking em sua filial
em Hong Kong.

A éarea de estruturacao estratégica de financiamentos de aquisigdes tem como principal
caracteristica a profunda compreensdo quantitativa e qualitativa das empresas envolvidas em
transacdes de aquisicdo, de modo a se poder efetuar uma andlise minuciosa de todos os
aspectos envolvidos, que vao desde a industria concernida até o perfil financeiro dos
participantes da operacdo. Tal analise visando sempre a possibilidade de elaboracdo de um

perfil de empresa consolidada através do financiamento estruturado oferecido pelo banco,



Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo 33

com um foco na geracdo de fluxos de caixa, que devem ser suficientes para o retorno aos
fornecedores de capitais.

Por isso o profundo conhecimento nao somente em analise financeira estratégica, mas
também do panorama operacional da empresa e/ou setor ¢ parte continua do trabalho da
equipe de estruturacdo de financiamentos, composta em sua maioria por engenheiros vindos
das melhores escolas de engenharia da Franga e do mundo.

As principais atividades desempenhadas durante este estagio incluem a elaboracao de
estudos setoriais e de empresas, a elaboracdo de modelos operacionais e econdmicos dessas
empresas (e do perfil consolidado), a estruturacdo do financiamento juntamente com a
inclusao de produtos financeiros, a elaboracao de cenarios e estresse de variaveis e parametros
e, por fim, a participacdo durante a analise final dos resultados obtidos junto aos comités de

risco do banco.

1.5 O trabalho de formatura e a engenharia de producéo

Os cursos de Engenharia de Produgdo da Escola Politécnica ¢ da Ecole des Ponts et
Chaussées foram fundamentais para a realizagdo deste trabalho por proporcionarem toda a
base académica necessaria para a sua elaboragdo, além de desenvolverem no autor uma
capacidade critico-analitica fundamental para a boa aplicagdo dos conhecimentos obtidos
durante a sua formagao na elaboragdo do trabalho. Entre esses conhecimentos, além daqueles
inerentes a todo engenheiro e que contribuem para a forte capacidade analitica quantitativa,
podemos destacar a engenharia economica e financeira, a modelagem e otimizagdo de
sistemas de produgdo (para modelagem financeira e operacional), a economia e direito de
empresas, estratégia corporativa e estratégia financeira de empresas, além de contabilidade,
estatistica, teoria dos jogos, matematica financeira, economia politica internacional entre
outros que sdo constantemente utilizados no decorrer do trabalho.

Dessa forma, embora este trabalho possa parecer em um primeiro momento um estudo
meramente econdomico/financeiro, o web site do departamento de Engenharia de Produgao da
Poli (http://www.pro.poli.usp.br/graduacao/o-engenheiro), citando Ricardo Naveiro (diretor
técnico da Abepro — Associacdo Brasileira de Engenharia de Producdo), descreve o
engenheiro de producdo como sendo um profissional apto nas mais diversas areas, dentre elas
a financeira (analises de investimentos, como ¢ o caso desse trabalho), nos mais diversos

setores da economia, como um banco de investimentos, por exemplo, que ¢ o caso da SGCIB.
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E dentro dessa conjuntura que este trabalho se insere, visando o detalhamento e analise
do processo de resolugdo de um problema real, apresentado ¢ abordado pelo autor durante o

seu estagio na Societé Générale em Hong Kong.

1.6 Apresentacdo da empresa e 0 seu ambiente

A Société¢ Générale ¢ um dos primeiros grupos de servicos financeiros da regido
econdmica européia (Euro zone). O banco combina trés dominios cuja complementaridade
constitui um recurso comercial e uma exceléncia de solidez financeira: Redes de varejo &
servigos financeiros, Administra¢des de ativos e servigos para os investidores e finalmente o
Banco de financiamentos e investimentos (SGCIB), divisdao do grupo na qual o autor
trabalhou.

O banco ¢ atualmente um dos grupos financeiros mais importantes no mundo, contando
com 163 000 colaboradores (dos quais 12 000 para a SGCIB) e uma capitalizacdo de mercado
da ordem de 32 bilhdes de euros (fonte: Bloomberg Junho de 2009). Embora tenha sido
marginalizado pela fraude Kerviel de €4.9 bilhdes em Janeiro de 2008, a Société¢ Générale
continua sendo uma institui¢cdo de primeiro plano devido a sua estratégia de desenvolvimento

de aliancas globais, notavelmente nos paises da Europa e da América.
1.6.1 Aestrutura atual
O grupo Société Générale ¢ atualmente dividido em trés grandes areas: o Banco de

Varejo e Servigos Financeiros (Banque de Détails), a Gestdo de Ativos (Gestion d’actifs) e o

Banco de Financiamento e de Investimentos (Banque de Financement et d’Investissements).



Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo 35

Divisions fonctionnelles

PDG: F. Oudea —

Risque

—— Finance &Développment

—— Secrétariat Administratif

— Ressources Corporatifs

— Human Resources

Communications

Lignes de métiers

Banque de Gestion . Banque de Credit Banque de

. Financement . o
financement & globale ot x détailen du détaila
d’investissement d’actifs Spelze France Nord I'étranger

Banque dedétail et services financiers

Fonte: Intranet Société Générale

Figura 1: Estrutura atual do grupo Société Générale

1.6.2 Os resultados 2008

Os graficos 2 e 3 representam os lucros liquidos bancarios do grupo por atividades
durante o ano 2007 e historicamente. Durante o ano de 2009 os lucros liquidos bancérios

tiveram uma queda de 2.23% em relacdo ao ano anterior devido a crise do mercado

Produit bancaire net historique (€Mds)

Produit Bancaire Net 2008: € 21.9bn 219 949

224
Gestion d’actifs et les

services aux investisseurs Banque de financement et 156 164 19.2 . m n
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13% 33 3.7 :
2.6

69%
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americano. Esta crise teve um impacto na Société Générale consideravelmente secundario se
comparado com outros bancos, sejam americanos ou europeus. Se nao fosse o seu efeito, o

crescimento do grupo teria sido de cerca de 8.5% no ano.

Fonte: Adaptado do Relatério Anual 2009

Graficos 1 e 2: Lucro liquido bancario por divisdo e historico.

As redes de varejo do Grupo na Franga, sob os nomes Société Générale e Crédit du

Nord, confirmaram novamente a exceléncia de suas posi¢des. O Banco de financiamentos e
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investimentos (SGCIB) alcangou um resultado mediano durante o exercicio 2008, devido a

crise econdmica e financeira presente e a deterioragdo do servigo bancario em todo o mundo.

1.6.3 As trés grandes divisdes da Société Générale

O banco de varejo e a administracio de ativos/servicos aos investidores

O Grupo conta com mais de 27 milhdes de clientes individuais na Franga e no exterior
através de dois canais de distribuicdo no territério Francés (Société Générale e Crédit du
Nord) além de 37 localidades no exterior. A divisdo de gestdo de ativos e servigos aos
investidores inclui, além da gestdo de ativos, o banco particular (clientes institucionais),
servigo de titulos de empresas e por fim o banco de varejo com cerca de 12 500 funcionérios

no mundo todo.

O banco de financiamento e de investimentos

Presente em 46 paises com 12 000 colaboradores, a Société Générale Corporate &
Investment Banking (SGCIB) agrupa o conjunto de atividades dos mercados de capitais e de
financiamento para as empresas, institui¢des financeiras e investidores institucionais na
Europa, Américas e Asia-Pacifico.

A Figura 2 apresenta as diferentes areas dentro da SGCIB.
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Figura 2: Esquema organizacional da SGCIB

1.6.4 A equipe de financiamento de aquisi¢fes e LBO’s

Apobs a apresentacdo da SGCIB e as suas diversas atividades, esta segunda parte
apresentara a equipe de financiamento de aquisi¢des e LBO’s, os seus objetivos € missao
dentro do grupo, a sua organiza¢do, o mercado em que atua e, finalmente, suas interagdes com
as outras equipes do grupo, que contribuem ativamente com o trabalho realizado por esta
equipe.

A equipe de estruturacao de financiamento de aquisi¢des oferece em todo o mundo a sua
expertise em financiamentos, ou seja, na estruturacao das fontes de capital para que empresas
possam adquirir outras empresas, ou na alavancagem de fundos Private Equity para que estes
possam também adquirir empresas, mas para a venda posterior e a capitalizacdo do retorno
sobre o investimento.

Outra atividade importante da equipe que constitui uma parte importante do trabalho
consta da origina¢do de oportunidades através do produto Capital Structure Advisory (CSA),

ou em portugués conselho em estruturacdo de capital, apresentado regularmente aos grandes
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clientes “Corporate” do banco (e.g. Carrefour, Renault, Peugeot, etc.) a sua capacidade de
aquisi¢do e/ou dando conselhos sobre a estrutura de seu capital. Estas apresentagdes (ou em
inglés pitch) sdo geralmente feitas em coopera¢do com as outras equipes do banco. Seja
durante transagdes ou somente a formulacdo de apresentacdes, a equipe de financiamento de
aquisi¢des estd no coracdo de uma rede de relagcdes entre as diferentes equipes do Grupo
SGCIB (e.g. Mercados de Capital Proprio, Mercados de Divida, Sindicalizagdo, etc.) que

serdo detalhados posteriormente.
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Figura 3: Organizagdo da equipe CAFI
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2 CONTEXTO DO PROJETO

2.1 Considerac0es iniciais

Este capitulo pretende introduzir o leitor no ambiente financeiro de uma empresa e
como as tomadas de decisOes sdo feitas sob este ponto de vista. Em seguida, através das
ferramentas descritas, chega-se ao tema central desse trabalho e a sua relagdo com estagio

realizado pelo autor.

2.2 Aestruturacdo de financiamentos estrategicos e a analise financeira

Jacquet (2007) argumenta que o crescimento de uma empresa se estrutura em sobre dois
pilares. O primeiro tipo de crescimento, mais logico e evidente, ¢ o crescimento interno,
também chamado de crescimento organico, que nada mais ¢ do que o crescimento da empresa
(medido em termos de volume de negdcios, por exemplo) devido a expansdo de suas
atividades, investimentos em aumento de capacidade, aumento do valor agregado de seus
produtos, etc. Este tipo de crescimento pode ser autofinanciado pela empresa, mas também
pode dar lugar a um financiamento bancario. Se tomarmos como exemplo a construgdo de
uma nova unidade de produgdo, capaz de representar um investimento que pode ir até
centenas de milhdes de euros, a empresa em questdo pode ndo ter fundo o suficiente, ou
mesmo possuir, mas preferir ndo utiliza-los, e recorrer a um empréstimo. Este tipo de
empréstimo ¢ particular e ndo requer a participagdo da equipe de financiamento de aquisigoes,
ja que ndo precisa de uma estruturagdo particular. Trata-se de uma linha de crédito entre o(s)
banco(s) e a empresa para financiar as suas atividades.

A segunda fonte de potencial crescimento de uma empresa reside na aquisicdo de uma
outra empresa (ou uma porcentagem dela), em geral um competidor, mas também um grupo
que atua em outro setor (operacdes de diversificagdao). Esse tipo de crescimento ¢ o que
chamamos de crescimento externo. Nessa forma de expansdo o crescimento ndo vem de
esforcos operacionais internos da empresa, mas sim da mobilizagdo de sua capacidade
financeira para a execu¢do de uma aquisicao. Este tipo de operacdo pode chegar a valores
muito altos, como foi o caso da oferta de 150 bilhdes de euros feita pela inglesa BHP Billiton
sobre a australiana Rio Tinto (ambas lideres mundiais da induastria de mineragao). Porém, ¢é

fato que as operagdes superiores a dez bilhdes de euros sdo bastante raras, uma vez que o
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numero de grupos que possuem uma estrutura para chegar a esse nivel de poder aquisitivo ¢
relativamente pequeno. Assim, a maioria das aquisi¢cdes implica em quantias inferiores a dez
bilhdes de euros.

E de facil percep¢io que o crescimento através de uma aquisi¢do é eficaz uma vez que
propicia o aumento substancial e rapido do tamanho de uma empresa; entretanto, esse tipo de
crescimento ¢ bastante caro. Nem todas as empresas t€ém fundos para arcar com uma aquisi¢ao
de algumas centenas de milhdes, ou até mesmo de alguns bilhdes de euros. E por esse motivo
que elas se véem entdo na necessidade de recorrer a uma fonte externa de financiamento (os
mercados financeiros, seja de divida ou de capital proprio) e entdo passar por mediadores

especializados nestas operagdes: os bancos.

2.2.1 A escolha do investimento

Uma vez decidida a politica de crescimento (interno ou externo), ¢ necessario analisar os
varios tipos e oportunidades de investimento a fim de escolher o mais rentavel e mais
consistente com os interesses estratégicos da empresa. Além da andlise qualitativa completa
de cada oportunidade, como por exemplo o mercado em que atua, o seu perfil financeiro, os
riscos e estratégia de consolidacdo, com o objetivo de poder bem avaliar todas as suas
possibilidades, um tomador de decisdes se apoia fortemente em critérios quantitativos.
Segundo Porterfield (1976), para que uma empresa possa tomar decisdes que irdo impactar o
seu perfil financeiro, ela necessita de trés elementos: um objetivo, uma oportunidade e um
meio de avaliagdo desta oportunidade. Como o objetivo e a oportunidade sdo fatores
particulares a cada instituicdo e dependem muito mais da administracdo de cada empresa e
dos seus valores, resta aos especialistas o estudo dos métodos de avaliacdo de tais
oportunidades, e o seu aperfeigoamento para que as decisdes possam ser tomadas com base
em resultados precisos e proximos da realidade.

Sendo assim, Porterfield (1976) descreve os 3 seguintes métodos como sendo os mais

comuns para a avaliacdo de propostas de investimento em termos objetivos. Sao eles:

e Valor Presente Liquido (VPL): De acordo com Copeland (2002), o valor de qualquer
ativo (seja ele qual for) pode ser determinado pela sua capacidade de geracdo de fluxos
de caixa. Este método ¢ amplamente aceito ¢ ¢ o mais comumente utilizado por
investidores no momento da avaliacdo do valor de um ativo. Esse valor pode ser

calculado por:
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VP

resenteLiquido

p=N
= Z FCLP FluxodecaixaLivre X 1+ t)_p -1 +VR
p=1

Equacao 1: Calculo do valor presente liquido

Onde:

- FCLFuxo de Caixa Livre: Fluxo de caixa livre da empresa no periodol;

- t: taxa de atualizacdo. Normalmente a taxa utilizada ¢ o custo médio ponderado do
capital (WACC);

- p: o periodo;

- N: o numero total de periodos;

- I: o montante total investido;

- VR: o valor residual (valor terminal da empresa, caso sua taxa de crescimento seja

menor do que a da economia na qual ela esta inserida). Esse valor pode ser dado pela

FCL, *(1+9Q)
(t-9)

formula: VR = , onde g = taxa de crescimento da empresa em uma faze

de perpetuidade.

e Taxa Interna de Rentabilidade (TIR), que nada mais ¢ do que a taxa atuarial de retorno
sobre o investimento. Em outras palavras, ¢ a taxa t para a qual o valor presente liquido

do investimento ¢ igual a zero. Ela pode ser calculada por:

p=N
=0= Z FCLp FluxodeCaixaLivre X (1 +T|R)_p —1

p=l1

VP

resenteLiquido

Equagdo 2: Célculo da taxa interna de rentabilidade
Onde:
- TIR: taxa interna de rentabilidade;
- FCLF1uxo de Caixa Livre: FIuxo de caixa livre da empresa no periodo;
- p: o periodo;
- N: o nimero total de periodos;

- I: 0o montante total investido (no instante p = 0).

" FCL = [(lucro bruto — despesas com vendas, gerais e administrativas)*(1-aliquota de impostos)] + depreciacio
e amortizagdo — variagdo de capital de giro — investimentos — outros itens extraordinarios.
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Matematicamente, esta fun¢do pode se anular para diferentes valores de TIR ou pode

r ~ oqe 1
também ndo se anular para valor algum. Geralmente utiliza-se o teorema de Sturm' para

certificar-se de que a equacao possui uma unica solugao real.

Tal método ¢ mais usualmente utilizado quando os pardmetros a serem comparados sao o

custo do projeto (custo de capital utilizado para o financiamento do projeto) e o seu retorno.

O Tempo de Retorno do Capital Investido (pay-back ratio): que mede o tempo
necessario para recuperar o montante do investimento. Quando os fluxos de caixa anuais
sao idénticos, o periodo de recuperagdao ¢ igual ao investimento total inicial dividido
pelo fluxo de caixa anual. Esse método salienta a liquidez de um investimento, mas nao
o seu valor. Ele ¢ essencialmente uma ferramenta de controle financeiro.

Para que se assegure que ndo haja erros quando utilizando esse método, Vernimmen
(2002) destaca a necessidade de:

Pensar somente em termos de fluxo de caixa;

Pensar em diferencial, ou seja, considerar somente os fluxos de caixa ligados ao
investimento e nada mais. Trata-se de calcular a contribuigdo marginal do investimento
para os fluxos de caixa da empresa;

Raciocinar em termos de oportunidade, ou seja, em valores financeiros € nao em valores
contabeis;

Raciocinar independentemente do modo de financiamento do investimento. Os fluxos de
caixa utilizados no célculo ndo devem jamais incluir os gastos com empréstimos e
produtos financeiros, reembolsos de empréstimos, aumentos e/ou redugdo de capital,
pagamento de dividendos, etc.;

Considerar o sistema tributario atual (sobre o lucro operacional) ou excepcional (sobre
os incrementos e/ou subsidios).

A pratica da escolha de investimento une a teoria pouco a pouco, uma vez que OS

critérios do valor presente liquido e da taxa interna de rentabilidade sdo os critérios mais

usados pelos diretores financeiros na pratica. Para este trabalho, como a andlise do

investimento sera feita sobre o seu custo de financiamento, o método a ser utilizado sera o da

TIR.

" O teorema de Sturm é um procedimento para determinar o nimero de raizes reais de um polinémio.
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2.2.2 Aestrutura financeira 6tima: existe alguma?

Sera que existe uma estrutura financeira 6tima, ou seja, uma propor¢ao Unica do
financiamento dos recursos econdomicos entre divida e capital proprio de modo a se poder
aumentar o valor dos ativos e a minimizar o custo economico da capital da empresa?

Responder a esta questdo poderia dar margem a uma complexa analise que esta além do
objetivo do presente trabalho (a titulo informativo, académicos e especialistas no assunto
afirmam ambas as respostas: sim, dizem os intelectuais tradicionais, mas sem serem capaz de
demonstra-lo ou de fixar esse nivel 6timo de divida liquida e capital proprio; ndo, disseram F.
Modigliani e Miller em 1958, mostrando que se isso fosse possivel, haveria um processo de
arbitragem logo em seguida que restauraria o equilibrio).

Eles afirmam que, para um investidor cujo portfolio ¢ perfeitamente diversificado, e em
um sistema sem impostos, ndo hd uma estrutura financeira 6tima, donde as seguintes regras:

- Para uma determinada politica de investimentos e perante a auséncia de tributacdo, ndo
existe uma “criacdo de valor” instantdnea somente escolhendo-se uma “boa” estrutura
financeira;

- Dada a venda de uma determinada empresa, seja ela através de agdes ou através da
emissdo de uma gama de diferentes titulos de valores mobilidrios (agdes, obrigacdes ou
titulos hibridos), tal diversificagdo ndo ird alterar o valor dos seus ativos econdomicos
(excluindo-se as aliquotas de impostos);

- Em um ambiente sem tributagdo fiscal, a alavancagem ¢ uma ilusdo de contabilidade. O
custo de capital (excluindo impostos) ¢ proprio dos ativos da empresa e totalmente
independente do seu modo de financiamento.

Mas um mundo sem impostos ¢ um mundo utdpico e € por esse motivo que no contexto
corporativo e empresarial, o custo de uma fonte de financiamento que possibilita a compra de
um ativo ¢ igual a taxa minima de retorno a ser exigida desse ativo, a ser financiada por
divida ou por capital proprio independentemente da nacionalidade do investidor
(DAMODARAN, 2002). Sendo assim, a escolha de uma fonte de financiamento nao deve
ocorrer com base no seu custo (deve-se prestar aten¢do para ndo se confundir custo aparente e
custo financeiro, este sendo o verdadeiro custo de uma fonte de financiamento).

Finalmente, considerando-se a afirma¢do de Modigliani e Miller em 1958 de que nao
existe uma estrutura 6tima de capital, a escolha entre um financiamento por divida ou capital

proprio dependera de varios outros pardmetros, tais como:
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- A conjuntura macroecondmica. Taxas de juros real (isto ¢, incluindo-se a inflagdo)
elevadas e um fraco crescimento da atividade levam as empresas a se desendividarem.
Por outro lado, um crescimento elevado e/ou baixas taxas de juros favorecem o
endividamento;

- O desejo de se manter uma margem de flexibilidade financeira com o intuito de poder
aproveitar mais rapidamente possiveis oportunidades de investimento. Neste aspecto, o
capital proprio ¢ favorecido uma vez que ele cria uma capacidade adicional de
endividamento e ndo interfere em escolhas futuras. Em contrapartida, a saturagdo da
capacidade de endividamento atual deixaria, no futuro, como unica fonte de
financiamento o capital proprio, cuja disponibilidade esta ligada ao bom desempenho da
acdo no mercado, o que € sempre um risco;

- O nivel de maturidade do setor e a estrutura financeira das concorrentes. Uma empresa
que esta comecando consegue se financiar somente por capital proprio visto o seu nivel
elevado de risco especifico, enquanto uma empresa bem estabelecida, com fluxos de
caixa consideravelmente importantes, mas sem perspectivas de forte crescimento, pode
ser facilmente financiada em grande parte por divida. Empresas dentro do mesmo setor
muitas vezes tendem a adotar uma uniformizagdo de suas atitudes para que uma nao
corra o risco de fazer mais tolices que a outra;

- A posi¢do dos acionistas. Alguns sdo a favor do endividamento para evitar a diluicdo de
suas participagdes no caso de um aumento de capital que eles ndo possam acompanhar.
Outros preferem o capital proprio para evitar o aumento de capital de risco (divida).
Tudo isso ¢ uma questdo de vontade de controle e aversao ao risco;

- As oportunidades de financiamento. Elas sdo, por definicdo, imprevisiveis, o que torna
ainda mais dificil a elaboracdo de uma politica financeira rigorosa. Essas possiveis
oportunidades possibilitam a arrecadag¢do de fundos a um custo inferior ao custo normal,

mas a custa da ilusdo dos investidores.

Os problemas de assimetria de informagao entre os acionistas e os investidores também
tém um impacto claro sobre a escolha da estrutura financeira. O diretor de uma empresa que
acredita que o valor de seu grupo estd sendo subestimado no mercado ird preferir o
endividamento ao invés de emissdo de novas a¢des a um prego depreciado, prosseguindo para
realizacdo de um aumento de capital uma vez que o valor das acdes tenha aumentado. Da

mesma forma, a escolha do financiamento de um projeto através do endividamento reflete a
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confianga dos gestores na capacidade da empresa de lidar com os prazos de vencimento dessa
divida e assim, indiretamente, na rentabilidade do projeto.

Levando-se ao extremo os problemas de assimetria de informagdo chega-se a teoria do
pecking order' que afirma que os dirigentes de uma empresa escolhem suas fontes de
financiamento por ordem crescente de custos intermediagio e de custos de agéncia’:
primeiramente o autofinanciamento, em seguida o endividamento e por ultimo o aumento de

capital.
2.2.3 O custo de capital: a taxa de rentabilidade exigida de um investimento

Uma vez escolhida a estrutura financeira, o trabalho do diretor financeiro e/ou tesoureiro
de uma empresa ¢ o de diminuir o custo de capital conservando o maior nivel de flexibilidade
financeira possivel. Damodaran (2002) ressalta importdncia da determinagdo do custo de
capital para as empresas, por tratar-se de um fator fundamental nas tomadas de decisdes de
investimento e de financiamento.

Para poder gerenciar o endividamento da empresa e captar fundos em funcao das
maturidades j& existentes em seu or¢amento, o tesoureiro pode utilizar ou ndo os ativos de seu
balango patrimonial, negociar produtos financeiros de divida com os bancos ou ainda recorrer
ao mercado de capital proprio. No momento da avaliagdo de suas possibilidades, normalmente
o tesoureiro faz apelo a analise de uma ferramenta que ¢ o tema central deste trabalho: O
custo médio ponderado do capital (WACC, do inglés Weighted Average Cost of Capital).

O custo de capital ou o custo médio ponderado de capital ¢ um conceito fundamental em
finangcas corporativas, pois serve tanto para a selecdo de um investimento como para a
avaliacdo de wuma empresa. Este custo depende apenas do risco do capital
empregado/investido (capital employed/invested), também chamado de ativo econdmico de

uma empresa, ¢ ele antecede a estrutura financeira. De fato, ¢ com base no risco deste ativo

" A teoria do Pecking Order proposta por S.Myers em 1984 afirma que as empresas possuem prioridades na
escolha de suas fontes de financiamentos. Dessa maneira, elas privilegiam: Em primeiro lugar o
autofinanciamento, em seguida o endividamento (a partir do tipo de menor risco até o mais arriscado) ¢ por
ultimo a emissdo de novas acdes. Isto Mostra que a escolha do investidor ndo ¢ feita ao acaso, e sim segundo
uma ordem de prioridade direta do menor esfor¢o dos dirigentes da empresa de accordo com o menor custo da
fonte de capital.

> O conflito de interesses entre os diferentes atores presentes na vida de uma empresa faz nascer um certo
numero de gastos nomeados custos de agéncia. Estes gastos incluem principalmente as despesas de verificagdo e
vigilancia acordadas pelo diretor para verificar a coeréncia entre as varias administragdes e os seus objetivos
com o objetivo global da empresa (i.e. procedimentos de controle, sistemas de auditoria, etc).
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econdmico que os credores e acionistas vao determinar as taxas de retorno sobre a divida e
capital proprio da empresa, respectivamente, por eles requeridas.
Assim sendo, Vernimmen (2002) identifica algumas das maneiras mais usuais de se
calcular o WACC. Entre elas:
e Através de um método direto a partir do B' do conjunto dos ativos econdmicos;
e Ou por um método indireto onde o WACC ¢ igual a média ponderada do custo do
capital préprio e do custo da divida liquida (depois de impostos), como descrito na
formula abaixo:

E D

x K

WACC = e+
E+D E+|D

xKp x(1-t)

Equagdo 3: WACC
Onde:
E: valor total d capital proprio;

- D: valor da divida;

Kg: custo de capital proprio;

Kp: custo de divida;

t: taxa de imposto marginal.
e Ou por ultimo através da observagao, quando disponivel, do valor do ativo econdomico
da empresa.

O custo de capital ¢ um conceito global. Se o problema em questdo ¢ a escolha de um
investimento, ele deve ser usado somente para projetos que apresentem o mesmo tipo de risco
que os ativos econdmicos da empresa. Se esta empresa possuir um certo nivel de
diversificacao, existira entdo o mesmo numero de valores de custo de capital que de setores
nos quais essa empresa esta presente. Dessa mesma maneira, cada pais ou zona econdmica
possui seu proprio custo de capital que depende, entre outros, do risco politico e
macroecondmico desse pais/regido. Este custo pode ser chamado de WACC internacional, e ¢

o objeto de central de estudo desse trabalho.

2.3 A missao da equipe de estruturacao de financiamentos

A equipe de estruturagdo de financiamento de aquisi¢des (SAF) esta integrada dentro da

divisao de Finangas de Empresa, ou Corporate Finance, do banco de investimentos do Grupo.

" A ser explicado nos capitulos seguintes.
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A sua participagdo nesta divisao do banco ¢ bastante natural, pois a principal tarefa da equipe
¢ estruturar o financiamento das aquisigdes feitas por clientes do Grupo. Dentro da atividade
de financiamento de aquisi¢des existe um ponto que deve ser ressaltado que ¢ a distingao
entre as operagdes de financiamento alavancado, chamadas de LBO (Leveraged Buyout) e as
operagdes de financiamento de aquisi¢des estratégicas ou “corporate”.

O LBO consiste na aquisicdo de uma empresa alvo através do intermedidrio de uma
empresa especialmente criada ad hoc para a operagao, onde de um lado estdao os investidores
(geralmente os grandes fundos de private equity') que entram com capital proprio ¢ do outro
os bancos que fazem a inje¢do de divida na estrutura financeira. A principal caracteristica
desses sistemas ¢ que o montante da divida é muito superior ao montante do capital proprio, o
que caracteriza o forte grau de alavancagem da operagdo. Em contrapartida, o financiamento
de aquisi¢des estratégicas ou “corporate” tem como foco as aquisi¢des feitas por grandes
grupos empresariais (e ndo fundos de investimento) como parte de sua politica de crescimento
externo e na medida em que estas operacdes requerem a emissao de divida.

Sendo assim, a missdo principal de uma equipe de estruturagcdo de financiamentos ¢ a
de, como o proprio nome diz, estruturar um financiamento de aquisicdo com base em estudos
de geracdo fluxos de caixa de uma empresa para poder entdo avaliar a sua capacidade de
endividamento: Serd que a empresa, uma vez consolidada a aquisi¢do, podera gerar um fluxo
de caixa suficientemente importante para honrar o pagamento de suas dividas? Ou serd que a
empresa devera também utilizar outras fontes de capital, como a emissao de novas agdes?

Seja qual for a resposta, a missdo da equipe ¢ a de encontrar a melhor estrutura para a
empresa poder financiar a sua aquisi¢ao dentro das condi¢des possiveis desejadas, tanto em
termos de custo como em termos de rating® final desejado para o grupo consolidado (a ser
atribuido em funcao do seu nivel de endividamento e geracdo de fluxos de caixa, entre

outros).

! Mais detalhes nos anexos.

> O "rating" é uma opinido sobre a capacidade de um pais ou uma empresa saldar seus compromissos
financeiros. A avaliagdo ¢ feita por empresas especializadas, as agéncias de classificacdo de risco. Mais
informagdes sobre os métodos de avaliacdo e atribui¢@o do rating podem ser encontradas nos anexos.
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3 REFERENCIAL TEORICO

3.1 Considerag0es iniciais

Neste capitulo pretende-se fazer uma introdugdo e revisao de alguns topicos que serdo
importantes para a analise ¢ compreensao dos conceitos apresentados ao longo deste trabalho.
Os topicos a seguir sdo de carater introdutério e descritos de maneira sucinta e direta, visando
permitir ao leitor a compreensao do tema em estudo. Tal descrigdo foi feita com base na teoria
existente e/ou a experiéncia do autor no assunto. Cabe ao leitor consultar a bibliografia
indicada no fim desta obra caso queira aprofundar seus conhecimentos em algum assunto

especifico.
3.2 Introducéo aos conceitos de financiamento de aquisi¢des

Nesta parte serdao definidos os diferentes termos ligados a atividade de financiamento de

aquisigdes.
3.2.1 Os diferentes tipos de aquisicéo

Uma operagao de financiamento de aquisi¢ao pode ser de dois tipos:
- Aquisi¢do privada: aquisicdo de uma empresa privada (ndo listada em bolsa) ou partes

dela, vendida(s) pelo(s) seu(s) proprietario(s) a uma outra empresa;

Fonte: Documentagéo interna SGCIB

Figura 4: Estrutura de uma aquisig@o particular

- Aquisi¢do publica: ¢ a forma habitual de aquisi¢do de uma empresa listada em bolsa. Ela

se baseia em dois principios importantes: a transparéncia (na preparagdo e conduta da
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oferta) e a igualdade de tratamento dos acionistas. Ela pode ser voluntaria ou obrigatéria

(quando certos limiares s3o cruzados) e amigéavel ou hostil.
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Fonte: Documentac¢do interna SGCIB

Figura 5: Estrutura de uma aquisi¢@o publica

No processo de aquisi¢do o langador da oferta de compra podera remunerar os acionistas
da empresa-alvo de duas maneiras: em espécie, o que caracteriza uma Oferta Publica de
Aquisigdo (OPA, ou takeover em inglés), ou valores mobiliarios, o que constitui uma Oferta
Publica de Troca (OPT). Pode-se ainda combinar as duas formas em uma oferta mista. Deve-
se ter em mente que uma OPT dilui a participacao dos acionistas existentes, ja que ovas agdes
devem ser emitidas para a realizagdo da troca. A arbitragem entre os dois modos de
financiamento pode ser explicada através da avaliagdo que a empresa compradora possui no
mercado (onde ¢ listada). Em outras palavras, os dirigentes dessas empresas sdo totalmente
racionais e plenamente conscientes da sobre ou subvalorizacdo das empresas que dirigem e
que estardo entrando em operacdes de crescimento externo, de modo a lancarem uma
aquisicdo em espécie em periodos de subvalorizagdo de sua empresa € uma aquisi¢ao por

troca de titulos durante periodos de sobrevalorizagao.

3.2.2 As possiveis estruturas de financiamento de uma aquisicéo

Ambos os tipos de aquisicdo admitem diversas formas de estrutura de financiamento.
Entretanto, as duas formas mais conhecidas e utilizadas diferem ndo em termos de estrutura
financeira, mas sim legal. Sdo elas o takeover e o buyout. No caso de um takeover, a sua
principal caracteristica ¢ a aquisi¢do direta de uma empresa por uma outra, sem o intermédio
da criagdo de novas entidades. A empresa compradora adquire os fundos externos em seu
nome e/ou utiliza seus proprios fundos para comprar a empresa alvo. Todo esse processo ¢

feito diretamente entre a empresa compradora e as suas fontes de capital, para que entdo com
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todos os recursos necessarios ela possa langar a sua oferta de compra da empresa alvo (seja
através de uma OPA ou de uma OPT).

Ja no caso de um buyout, existe o intermédio de uma terceira entidade (geralmente
chamada de NewCo ou SPV - Special Purpose Vehicle) por parte da empresa compradora, na
qual serdo injetados fundos para que esta empresa possa entdo langar a oferta de compra da
empresa alvo.

Segue abaixo um esquema explicativo das duas estruturas. Pode-se observar que grande
diferenga entre estas duas estruturas ¢ a existéncia da NewCo e o nivel no qual os fundos sdo

captados.

L Jurget | T Tamger

Fonte: Documentacéo interna SGCIB

Figura 6: Principais diferengas entre o trade purchase e o buyout

Quando a empresa compradora financia a compra por um montante significativo de
divida - o que geralmente significa que o nivel da divida excede o montante do capital proprio
a ser utilizado — a aquisi¢ao ¢ tida como "alavancada". No caso de um buyout, o SPV sera
estabelecido para realizar a compra e o montante de divida contraida pelo pela SPV (com
garantia do comprador) sera de pelo menos 50% do valor total da aquisi¢do. E por isso que o
termo buyout ¢é freqiientemente substituido pelo termo Leveraged Buyout, ou LBO. Da
mesma forma, as empresas com razdes do tipo divida sobre capital proprio superiores a 1:1
sdo ditas como orientadas, ou "geared". O termo LBO poderia, teoricamente, se aplicar a
quase todos os tipos de buyout, uma vez que um nivel significativo de divida para a aquisigdo
¢ inerente a maior parte das estruturas de buyout.

O final de década de 1980 viu ocorrer diversas operacdes de valor significativo a forte
alavancagem (LBO). De fato, os precos das empresas alcancaram niveis elevados, o que
causou um aumento da concorréncia entre as instituicdes financeiras para apoiar estas
operagoes, consideradas como oportunidades potencialmente lucrativas. O resultado foram

aquisi¢des cada vez maiores e estruturas cada vez mais alavancadas, uma vez que, na pratica,
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o grau de alavancagem tende a aumentar proporcionalmente de acordo com o tamanho da
operacao.

Dada as porgdes cada vez maiores de investimentos fornecidos pelas institui¢des financeiras
(sejam bancos de investimento ou fundos privados), grandes contratos foram langados com
participagdes cada vez menores das equipes de gestores (management teams), sendo
substituidas pela participa¢do cada vez mais forte dos investidores (dos fundos de capital
privado e os bancos de investimentos). Isso reflete em parte o fato de que as grandes
aquisi¢des geralmente envolvem empresas mais maduras em que a expertise da equipe que
gere esta empresa pode nao ser totalmente adotado (no plano pessoal) ao business da empresa
alvo. Isso também reflete uma tendéncia dos investidores em se tornarem cada vez mais
peritos e especialistas nos mercados onde investem, e atuarem de maneira ativa no que diz

respeito & gestdo da transacdo e ao controle da empresa.

1. A estrutura de base de um Buyout

Como mencionado anteriormente, a estrutura de um buyout tem como elemento central
a SPV, criada pelos investidores de capital proprio, os fundos de Private Equity*. Uma
vez estabelecido o alvo da aquisi¢cdo, a SPV busca fundos junto aos fornecedores de
capital (bancos, no caso comum de um LBO, ou mais investidores de capital préprio)
para poder financiar a aquisi¢do em sua totalidade. Uma vez celebrado o acordo, a

compra e venda ocorrem por meio da intermediagdo da SPV.

Institutional and
Management Team

C;OO%d Equity
wne Investment
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Fonte: Documentacio interna SGCIB

Figura 7: Estrutura basica de um financiamento do tipo Buyout

ii. A estrutura de um takeover (aquisicio do tipo Corporate)

! Uma melhor explicagio sobre um fundo de Private Equity pode ser encontrada nos anexos.
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Diferentemente de um buyout, o takeover, comumente chamado de financiamento de
aquisi¢do, consiste em operagcdes nas quais a empresa alvoé adquirida de seus
vendedores diretamente pela empresa compradora, sem precisar passar pelo intermédio
de uma entidade especial (SPV). Normalmente o comprador ¢ uma empresa do mesmo
setor que a empresa alvo ou conglomerado. Recentemente, no mercado asiatico, a maior
parte das aquisi¢des financiadas pelos grandes bancos internacionais sdo do tipo
financiamento de aquisicdo, uma vez que o nivel atual de risco das operagdes de LBO
ultrapassa aquele aceitdvel pelas instituicdes estrangeiras nesta era pos-crise.

A figura a seguir ilustra bem a estrutura de um takeover, na qual o capital ¢ levantado no
nivel da empresa compradora, sem a necessidade de uma SPV. Nao necessariamente
existe a participacdo dos dois tipos de capital, divida e capital proprio. Muitas vezes essa
mistura de capitais ¢ feita ndo em funcdo da necessidade da empresa, mas sim do custo

de capital e do nivel de rating desejado pela empresa consolidada pos-aquisicao.

et ~
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Fonte: Documentagéo interna SGCIB

Figura 8: Estrutura do financiamento por divida e/ou capital proprio

A operagao do tipo LBO ¢ normalmente a mais arriscada das duas (e logicamente aquela

que traz a maior rentabilidade') devido ao seu alto grau de alavancagem (podendo chegar a

niveis em torno de 80% a 90%). Ja as operacdes de financiamento de aquisi¢ao sdo menos

arriscadas, mas em compensacao elas prevéem uma remuneragao mais baixa.

Uma distingdo de fundamental importancia que deve ser feita entre os dois tipos de

aquisi¢ao trata-se dos tipos de capital utilizados para financiar estas aquisi¢cdes (financiamento

da aquisicdo e LBO’s). Por um lado, o financiamento de aquisi¢do ¢ caracterizado
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principalmente pelo componente da divida, que ¢ a fonte principal do financiamento. J& por
um outro, o LBO, apesar de ser comumente conhecido pelo seu alto nivel de alavancagem, ¢
caracterizado pela injecao de capital proprio por parte dos fundos compradores, para que estes
possam criar a nova empresa NewCo e entdo, apds a aquisi¢do, ter o controle da empresa
adquirida. Vale também ressaltar que no caso de um financiamento de aquisi¢do existe uma
operacao financeira entre duas instituicdes que exercem atividades distintas, complementares
ou nao, € nao so o interesse na rentabilidade financeira, mas também na consolidacao de suas
atividades e a sua transformagdo em uma empresa maior. Ja no caso de um LBO, a aquisi¢ao
pode ser considerada como um investimento de um grupo de investidores, interessados
somente na rentabilidade financeira do ativo adquirido. Neste caso, ndo existe uma

consolidagdo industrial.

3.2.3 As diferentes fontes de financiamento

Os mercados financeiros oferecem duas fontes principais de financiamento: a divida, ou
capital de terceiros, e o capital proprio.

De acordo com a teoria do pecking order, uma empresa geralmente prefere recorrer ao
endividamento ao invés de recorrer a um aumento de capital. Na pratica, os acionistas
normalmente ndo véem de uma maneira positiva a chegada de novos acionistas no capital da
empresa: para um acionista, o aumento de capital implica diretamente na dilui¢do de sua
participagdo no capital total da empresa, salvo se este puder também participar do aumento de
capital (o que implica ter que colocar as maos em seus bolsos). Além disso, ¢ mais facil para o
diretor de uma empresa levantar um nivel de capital junto aos bancos e investidores do
mercado de dividas do que convencer os acionistas reunidos em assembléia geral dos méritos
de um aumento de capital. Além disso, o uso da divida permite uma alavancagem ainda mais
importante, melhorando a rentabilidade dos acionistas sobre o seu capital investido, uma vez

que a remuneragdo da divida é contratual, e a do acionista residual.

A estruturacdo da divida

Estruturar uma divida nada mais ¢ do que definir cada um de seus tipos a serem usados,
seus parametros (montante, taxa de juros, maturidades) e em seguida a hierarquizagdo entre

elas. O nivel de remuneracdo de cada produto de divida dependerd do seu grau de risco.

" O conceito de risco sera introduzido mais adiante, neste mesmo capitulo.
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Sendo assim, a atividade de estruturacdo consta em elaborar uma linha de crédito,

combinando os diferentes tipos de divida e fontes de capital, se necessarias.

Os principais tipos de divida sao os seguintes:

Divida sénior: a mais tradicional, trata-se de uma linha de crédito de longo prazo,
reembolsado seja em sua totalidade no final do prazo previamente estipulado (bullet
payment), ou amortizédvel de acordo com um cronograma definido. Essa divida pode ser
bancaria ou por titulos (bonds), ou ainda uma mistura dos dois. No caso de dificuldade
financeira do devedor, essa divida deve ser reembolsada prioritariamente, antes de todos
os outros instrumentos de financiamento;

Divida subordinada ou junior: a sua principal diferenga em rela¢do a divida sénior é
que ela se situa depois desta na ordem de pagamentos no caso de dificuldades
financeiras por parte do devedor, o que justifica uma maior remuneragdo deste tipo de
divida em relagdo a sénior.

Mais exatamente falando, ela se posiciona entre a divida sénior e os fornecedores de
capital proprio, os acionistas. Sendo assim, no caso de faléncia de uma empresa, ela
deve primeiramente reembolsar os seus credores de divida sénior, em seguida os de
divida junior, e por ultimo os seus acionistas.

Divida hibrida: a sua principal caracteristica esta em sua vantagem legal perante as
agéncias de notagdo. Por ser um hibrido, as agéncias consideram esse produto como
uma mistura de divida e de capital proprio, o que faz com que este produto ajude nas
razoes de solvabilidade da empresa. Em outras palavras, se uma agéncia considerar que
40% do montante em hibridos ¢ contado como sendo capital proprio, somente os 60%
restantes serdo contados como divida, o que faz com que o perfil financeiro da empresa
seja negativamente menos impactado. O componente considerado como capital proprio
de uma divida hibrida por uma agéncia de notagdo pode variar segundo a agéncia (de
40% a 60% para S&P, e de 50% a 75% para Moody’s) e estd sujeito também as
caracteristicas proprias de cada emissao;

Empréstimo ponte, ou bridge loan, ¢ um crédito de curto prazo concedido a empresa
compradora para que esta possa proceder a aquisicdo enquanto espera o recebimento de
uma receita futura que ird garantir a sua remunera¢ao. Na maioria das vezes, esta receita
¢ um aumento de capital (conhecido como bridge-to-equity), uma emissao de debéntures

(bridge-to-bond) ou uma venda de ativos (bridge-to-disposal);
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e Crédito revolver: constitui uma linha de crédito colocada a disposi¢do do cliente, que
pode retird-la e reembolsé-la de acordo com os seus interesses, dentro de um horizonte
definido.

3.3 Introducdo ao conceito de risco

Bernoulli, em 1738, formulou a primeira definicdo cientifica de risco como sendo a
esperanca matematica' de uma fungdo probabilidade de eventos. Em termos mais simples,
trata-se do valor esperado médio das conseqiiéncias dos eventos ponderados de suas
probabilidades de acontecimento para um determinado periodo de tempo. J& no contexto deste
trabalho, uma das defini¢des que mais se enquadram ¢ a de Arruda (1999), que descreve o
risco como sendo o grau de incerteza (ou certeza) da realizagdo de retornos esperados sobre
um investimento, seja no aspecto temporal (tempo decorrido até a sua realizacao efetiva) ou
no valor absoluto desse retorno.

Outro conceito diretamente ligado ao risco é o da aversdo ao risco. E fato que a aversio
ao risco ¢ algo comum entre os diversos atores da sociedade, sendo uma noc¢do geralmente
aceita. Dada a escolha entre uma remuneragdo fixa sem risco, € 0 mesmo desempenho com
um determinado nivel de risco, a maioria das pessoas escolheria a primeira opgao.

A relacdo entre a aversdo ao risco e custo de capital ¢ ldgica e facilmente observavel:
uma vez que um certo nivel de capital é engajado por um determinado periodo de tempo, uma
determinada taxa de retorno sobre este capital é esperada. Se por um lado o investimento ¢
certo (o capital esta engajado), por um outro, os retornos relacionados a esse capital engajado
ndo sdo. Um individuo avesso ao risco exigird uma maior taxa retorno sobre o seu capital para
compensar esse nivel de risco tomado.

O fato de exigir um maior retorno para um investimento mais arriscado é perfeitamente
compreensivel e facil de aceitar. No entanto, o fato de que existem diferentes tipos de risco ¢
um pouco mais complexo de se entender. Por exemplo, se um investidor detiver um portfélio
de investimentos bem diversificado, ele tende a exigir um retorno sobre o seu portfoélio como
um todo e, portanto, dos riscos que causam um impacto sobre o desempenho do portfolio em
sua totalidade, e ndo sobre cada ativo que compde a carteira individualmente. Isso pode ser
demonstrado pelo fato de que os riscos exclusivos ou especificos de um determinado

investimento podem ser "eliminados" pelo efeito de diversificagdo de portfolio, explicado

! Esperanga matematica é um conceito em probabilidades, que pode ser traduzido como um valor numérico que
permite avaliar o resultado médio de uma experiéncia aleatoria.
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mais adiante, o que faz com que ndo seja necessaria a inclusdo de um retorno adicional sobre
tais riscos.

As implicacdes da diversificagdo de um portfolio segundo os niveis de risco e
rentabilidade foram inicialmente estudadas por Harry Markowitz, em um artigo publicado em
1952. Ele ressaltou neste artigo que seria possivel reduzir a variabilidade dos retornos sobre
um investimento (ou seja, reducdo de riscos) simplesmente investindo-se em um nimero de
empresas diferentes, utilizando-se um conjunto de ativos com propor¢des variadas. A
implicagdo pratica dessa diversificacdo ¢ mais facilmente entendida através do seguinte
exemplo: o grafico 3 mostra os retornos mensais por um periodo de dois anos (2007 e 2008)
sobre as acdes de duas empresas selecionadas aleatoriamente no mercado sul-coreano
(KEPCO no setor energético e SK Telecom, em telecomunicagdes). A figura indica que o
retorno sobre o investimento na KEPCO neste periodo variou no intervalo entre -15% e 12%.
Uma boa ferramenta para medir a volatilidade (e portanto o risco) ¢ o desvio padrdo dos
retornos. Para a KEPCO sobre este periodo, o desvio padrao foi de 7,36%. Os rendimentos da
SK Telecom, durante este mesmo periodo também possuiram uma boa variacdo, indo de -

14% a 17% com um desvio padrdo de 5,87%.
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Fonte: Bloomberg

Grafico 3: Volatilidade do retorno sobre duas agdes escolhidas aleatoriamente

Agora, considere o grafico 4. Ele mostra o desempenho de um portfélio composto por
um montante igualmente distribuido e investido em a¢des da KEPCO e da SK Telecom. Seria
de se esperar um desvio-padrao do portfélio de aproximadamente 6,6%, algo intermediario
entre os desvios individuais da KEPCO e da SKT. No entanto, o desvio padrao da carteira ¢

de apenas 5,49%. Uma parte do risco efetivamente desapareceu, ja que durante alguns
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periodos o baixo desempenho das a¢des da KEPCO foi compensado pelo bom desempenho

das agdes da SKT (e vice-versa).
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Fonte: Bloomberg

Grafico 4: Volatilidade do portfélio composto por agdes KEPCO e SKT

Quando o portfélio analisado contém apenas duas acdes, como € o caso do exemplo
acima, € possivel que a redugdo do risco seja limitada. Se os retornos sobre as acdes KEPCO
e SKT fossem perfeitamente correlacionados, entdo o desvio padrdo de uma carteira composta
em partes iguais por duas agdes seria simplesmente a média dos desvios padrdes individuais.
Inversamente, se as duas acdes fossem perfeitamente negativamente correlacionadas, entdo o
desvio padrao do portfolio seria zero. Neste caso, um investimento na SKT forneceria um
seguro contra um investimento na KEPCO e assim garantiria o rendimento do portfélio, ou
vice-versa.

Assim, fica claro a partir desta andlise que, ao investir em um portfolio de agdes, ¢
possivel eliminar os riscos especificos para uma determinada agdo. Se os investidores do
mercado de acdes considerassem investir em portfolios bem diversificados, compostos de
varias acoes de diferentes setores, entdo o Unico risco que enfrentariam seriam aqueles que
contribuem para o risco do portfolio global. Este risco consiste na variabilidade da nova agao,
que esta correlacionada com a variabilidade do portfolio como um todo (risco sistematico'), e

ndo do risco associado unicamente a esta acdo (risco especifico?).

! Conhecido também como risco de mercado, como o nome diz, ¢ o risco correlacionado au mercado. Ele existe
devido as mudangas na economia global, taxas de impostos, taxas de juros, inflagdo, etc. Ele afeta mais ou
menos todos os titulos financeiros.

* Conhecido também como risco intrinsico ou risco idiossincratico, ele ¢ independente dos fendmenos que
afetam o conjunto de titulos financeiros. Ele provém de elementos particulares que afetam um ou outro titulo:
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Ross; Westerfield e Jordan (2002) remarcam, em contrapartida, que a distin¢ao entre os
tipos de risco ndo ¢é precisa, mas bastante sutil € que na pratica isso se torna irrelevante, uma
vez que os tipos de risco sao identificados e diferenciados tao logo se apresentam.

Matematicamente, a eliminacao do risco através da diversificagdo pode ser explicada da
seguinte maneira: seja um portfolio formado por dois ativos A e B. Seus retornos e risco
(variancia do retorno) podem ser calculados pela seguinte forma, respectivamente:

F'= X, + X5l

0’ =0, X, +OaXa +20,05X, Xg On &

Equagdes 4 e 5: Calculo do retorno e risco de um portfélio de duas agdes

Onde:

- Xa, Xp: proporg¢des de cada ativo no portfélio (soma das proporcdes igual a 1);

- pag: correlacdo entre os ativos A e B;

- GA2 . GBZ € oa, Op: variancias e os desvios padrao dos ativos, respectivamente;

- Ta, I'y: retornos esperados de cada ativo.
Observando-se a equacdo 5 nota-se que a variancia de um portfélio composto por dois
ativos depende tanto das variancias dos retornos dos ativos que o compdem, assim como
da correlacdo entre os retornos dos dois ativos sozinhos. Uma correlagdo positiva entre
os dois ativos, ou seja, ativos impactados da mesma maneira € no mesmo sentido,
aumenta a variancia do retorno de todo o portfélio. J& uma correlagdo negativa entre
estes ativos reduz a variancia do retorno da carteira.
Sendo assim, no momento da composic¢ao dos ativos do portfolio, aconselha-se escolher
ativos com um grau de correlagdo negativo, para que o risco global da carteira possa ser
reduzido de maneira eficaz, restando apenas os riscos sistematicos, para 0s quais nao

existe uma maneira sistematica de elimina-los.

por exemplo a ma gestdo de uma empresa, um incéndio que destruiu uma usina, ou uma invensao tecnologica
que torna obsoleta a sua gama principal de produtos.
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Tabela 1: Exemplos de riscos sistematicos e especificos
Exemplos de Risco

Risco Sistematico Risco Especifico

O crescimento do produto interno bruto total & A construgado da nova usina é mais barata ou
(PIB total) é mais rapido que previsto cara do que o previsto

Alta das taxas basicas de juros Gréve dos funcionarios de uma das usinas
Valorizagdo da moeda local Alguns produtos devem ser retirados do mercado

devido a um problema de fabricagédo

Queda da taxa de inflagéo Uma empresa concorrente vai a faléncia

Aumento do prego do barril do pretréleo A perfuragdo de um pogo de petréleo revela que
este pogo esta seco

Finalmente, uma vez que os investidores sao capazes de eliminar o risco especifico
mantendo um portfélio bem diversificado, os Uinicos riscos aos quais eles estdo expostos sao
os riscos sistematicos. Conseqiientemente, o retorno exigido sobre o capital proprio varia
entre os investidores unicamente segundo o grau relativo de risco sistematico a que estdo

expostos, € nao de acordo com o risco especifico.

3.4 O custo de capital

Gitman (2002) argumenta que o capital, assim como todos os outros recursos
financeiros, ¢ limitado e, portanto, existe um custo associado a ele. Este custo existe tanto
para o capital proprio como para o capital de terceiros, e pode ser definido como sendo a taxa
de retorno que uma empresa deve obter dos projetos em que ela investiu, mantendo-se o valor
de mercado de suas acdes. Esse custo também pode ser definido como a taxa minima de
retorno exigida para atrair fundos de provedores de capital no mercado (DAMODARAN,
1994).

Mantendo-se um nivel de risco constante, os projetos que possuem uma rentabilidade
maior do que o custo de capital utilizado no seu financiamento vao criar valor para a empresa.
J& os que possuirem taxas de retorno abaixo desse custo estardo destruindo valor.

O custo de capital ¢ um conceito extremamente importante, utilizado por uma empresa
no processo de tomada de decisdes de longo prazo. Como o custo de capital representa a taxa
de retorno critica usada na tomada de decisdes de investimento, o rigor € a precisdo no seu
calculo podem afetar significativamente a qualidade das decisdes tomadas pela dire¢do de

uma empresa.
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Ross; Westerfield e Jordan (2002) indicam que, se uma empresa detém capital em
excesso, ela pode agir de duas maneiras: a primeira seria distribuir o capital sob a forma de
dividendos aos seus acionistas e a segunda, investir o excedente em um projeto e distribuir
futuros fluxos de caixa do projeto na forma de dividendos.

Se um investidor pode reinvestir os dividendos de um ativo financeiro com o mesmo
nivel de risco (que aquele do projeto), ele ird escolher a alternativa com o maior retorno
esperado, o que significa que o projeto soO sera realizado se o seu retorno esperado for superior
ao de um projeto de risco comparavel. Deste modo, pode-se estabelecer que a taxa de
desconto de um projeto deve ser igual ao retorno esperado de um ativo financeiro de risco

comparavel.

3.4.1 O custo de capital de terceiros (divida)

O custo de divida pode ser definido como o custo, depois de impostos, dos recursos
arrecadados de terceiros de modo a integrar o capital da empresa. Ele é calculado com base
nos compromissos assumidos no ambito dos empréstimos € os financiamentos contratados
pela empresa junto aos seus credores.

Como visto anteriormente, a divida pode ser dividida basicamente em dois tipos: de
curto/médio prazo e de longo prazo. A grande maioria das dividas de curto e médio prazos
sao linhas de crédito junto as instituigdes financeiras como os bancos de investimento, por
exemplo. Quanto ao longo prazo, a maioria das dividas ¢ constituida por titulos, as
“debéntures" (ou bonds, em ingl€s).

Durante o levantamento da divida, além da propria divida e dos seus juros a incorrer,
existem também custos financeiros que devem ser considerados no momento de se estimar o
custo total dessa divida. Para a divida bancaria, dentro do valor total de custos devem ser
incluidos as comissdes de participagdo dos bancos (““fees’) e também outros custos que nio
fazem parte dos juros pagos sobre a divida contratada. Para as debéntures, também chamadas
de emissdes obrigatorias, sobre o valor total de custos da divida, devem ser incluidos os
custos de emissdo, de subscri¢ao (underwriting), que representam encargos que a companhia
deve pagar aos bancos de investimento (que realizaram o processo de emissao dos titulos e os
disponibilizaram no mercado) e os seus custos administrativos, como os custos de servigos
juridicos e de contabilidade.

Deste modo, o custo da divida, em geral, pode ser determinado através dos seguintes

itens:



Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo 61

e O nivel atual das taxas de juros: dado que as taxas de juros aumentam com o tempo, e
sdo calculadas segundo indices basicos de juros (como por exemplo a taxa Libor! ou o
CDI?). Teoricamente, o custo do endividamento da empresa deve aumentar para dividas
com maturidades mais longas;

e O custo associado a emissdo de divida;

e O risco de inadimpléncia: quanto maior for o risco de uma empresa ndo pagar as suas
obrigagdes, mais caro sera para ela de levantar uma divida;

e Os beneficios fiscais relativos a empréstimos: devido ao fato de que os juros sdo
dedutiveis do imposto de renda, o custo da divida depois de impostos ¢ uma fungdo da
aliquota de imposto vigente. O beneficio fiscal decorrente do pagamento de juros reduz
o custo da divida, porque o pagamento de juros reduz a quantidade de impostos pagos

pela empresa.

O calculo do custo da divida

Em principio, quando uma empresa usa uma variedade de instrumentos de divida, a fim
de poder definir o custo total desta divida ¢ necessédrio calcular o seu custo para cada
instrumento individualmente e entdo combind-los em um custo médio ponderado da divida
para a empresa, tendo em conta a proporg¢ao total atribuida a cada instrumento.

Na prética, ¢ geralmente mais facil de se estimar um custo genérico da divida de longo
prazo e em seguida considerar a eventual existéncia de uma complexa estrutura financeira que
poderia impactar este custo genérico da divida.

Entdo, como se calcula o custo da divida genérica? Ogier; Rugman e Spicer (2004)
afirmam que deve-se primeiramente considerar a divida obrigatoria (debéntures) como uma
fonte simples e transparente de precos da divida e, em seguida, considerar as outras fontes de
financiamento.

De acordo com Damodaran (2002), o custo do capital de terceiros ¢ uma funcao de trés
variaveis. Sao elas:

- A taxa de juros sem risco: um credor exigird um retorno minimo sobre o seu capital

igual ou maior a taxa de juros sem risco (taxa a qual um investimento considerado como

! A London Interbank Offered Rate ¢ uma taxa diaria de referéncia baseada nas taxas de juros as quais os bancos
emprestam fundos uns aos outros no mercado interbancario de Londres. Existe também a US Libor, que é a
mesma taxa, mas para o mercado américano.

? Certificado de Dep6sito Interbancério, é o équivalente da Libor no Brasil.
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tendo um risco zero remunera), uma vez que retorno exigido e o risco sdo diretamente
proporcionais;

- O risco de crédito ou risco de default: quanto maior for o risco de uma empresa nao
honrar as suas dividas, maior serd a remuneragdo exigida por seus credores;

- A aliquota fiscal: como visto anteriormente, segundo as regras contdbeis, 0s juros
pagos aos credores de divida sdo dedutiveis do montante de imposto de renda a ser
pago.

Deste modo, o custo de divida, antes de impostos, ¢ geralmente calculado no mercado

financeiro da seguinte forma:

Ky, =Rg + DM

Equacao 6: Custo da divida antes de impostos
Onde:
Kbp: custo de divida antes de impostos;
Rp: taxa de retorno de um ativo livre de risco (taxa de remuneracao de titulos do tesouro
americano, por exemplo);
DM: margem adicional devido ao risco de inadimpléncia (risco de default) da empresa
em questdo. Ela ¢ definida pelas condi¢des do mercado e da empresa que requer a
divida. Na prética, para uma empresa definida, existem duas maneiras diferentes de
estimar esta margem. A primeira ¢ através de observacdes diretas de margens ja
existentes para esta empresa, seja de divida bancaria ou debéntures, sendo que a
primeira fonte dependerd de uma colaboracdo da empresa no fornecimento desta
informag¢do, que pode ndo ser publica. A segunda maneira ¢ através das margens ja

existentes de empresas do mesmo setor, comparaveis, tanto em aspectos operacionais

como financeiros (o nivel de risco deve ser semelhante).

Pode-se notar que para o calculo do custo de capital de terceiros sdo utilizados dados

historicos, ou seja, o custo da divida que ja foi incorrida. Stewart (1990) ressalta que,

conceitualmente, o custo de capital de terceiros a ser utilizado no calculo do custo do capital

deveria ser o custo marginal do endividamento, ou seja, o custo que a empresa incorreria

durante a sua proxima captacdo de capital junto aos seus credores. No entanto, como tal

estimativa ¢ dificil de se apurar, este mesmo autor afirma que uma boa aproximagdo deste

custo futuro € o seu atual custo, calculado sobre empréstimos ja captados.

Uma alternativa apontada por Copeland; Koller ¢ Murrin (2005) para a determinagao do

custo da divida ¢é a notagdo, ou rating, atribuido pelas agéncias de notagao e classificacao de
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risco. Normalmente é baseando-se em valores historicos e esta classificagao de rating que os

bancos definem a margem adicional DM a ser cobrada da empresa.

3.4.2 O custo do capital proprio

Gitman (2002) define o custo de capital proprio como sendo a taxa de rentabilidade
exigida pelos investidores ao engajarem o seu capital. Este custo ¢ mais dificil de ser estimado
uma vez que ele ndo pode ser diretamente observado no mercado da mesma forma que o custo
da divida. Assaf Neto et al. (2008) argumentam que em sua esséncia, o custo de capital
deveria refletir a melhor taxa de retorno que poderia ser obtida em um investimento
alternativo com o mesmo nivel de risco.

Virios modelos e métodos foram desenvolvidos para se estimar o custo de capital
proprio, o que mostra ndo s6 a sua importancia no mundo de finangas corporativas como
também sua controvérsia. A maior parte destes modelos baseia-se no fato de que os
investidores possuem um portfolio bem diversificado, o que elimina os riscos especificos,
deixando este portfolio sujeito somente aos riscos sistematicos, pelos quais o investidor sera
remunerado. Sendo assim, estes modelos supdem que o custo de capital proprio aumenta
somente com o aumento do risco sistematico ao qual o investidor estd exposto.

Este ¢ o caso do modelo de precificagdo de ativos mais difundido’ mundialmente: o
CAPM (Capital Asset Pricing Model). Ele foi desenvolvido na década de 60 por Treynor
(1961) e Sharpe (1964), e posteriormente recebeu contribui¢des de Lintner (1965) e Mossin
(1966), baseado no prévio trabalho de Markowitz sobre diversificagdo e a teoria do portfolio

moderno®.

O CAPM
O conceito de risco sobre um ativo foi desenvolvido a partir de modelos ndo-cientificos
e de teorias do investimento primarias, que posteriormente levaram a analise quantitativa e a

sofisticacdo técnica a partir de ferramentas financeiras modernas.

' Outros modelos que buscam precificar um ativo sio o APT — Arbitrage Pricing Theory, formulado por Ross
(1976); o Modelo de Trés Fatores desenvolvido por Fama e French em 1992 ¢ o DGM — Dividend Growth
Model, também conhecido por modelo de Gordon, publicado por Gordon em 1959.

* A teoria do portfolio moderno é uma teoria em investmentos que tenta explicar como os investidores podem
maximizar a rentabilidade e diminuir o risco de um investimento. Ela foi desenvolvida por Markowitz em 1952,
ganhando o prémio Nobel por tal teoria em 1990.
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Até o inicio dos anos 50 o conceito de desempenho relacionado ao mercado era
praticamente inexistente. A rentabilidade de um ativo era dada simplesmente pelo aumento de
seu valor, e o risco era definido como uma diminuicdo do seu valor. Uma ferramenta
fundamental para os investidores na época era a intui¢do, € o ato de criar um portfolio de
acOes constituia simplesmente no agrupamento de agdes com uma boa performance no
mercado.

A partir da década seguinte, a teoria financeira se tornou mais cientifica, baseando-se na
estatistica e probabilidade. Foi entdo que Harry Markowitz langou o primeiro estudo
quantitativo no assunto, sendo o primeiro teorico a quantificar o risco, como sendo o desvio
padrdo dos retornos de um ativo, e a diversificacdo de um portfolio. Ele mostrou de maneira
precisa que o risco de um portfolio € mais fraco que o risco individual de cada um dos ativos
que o compde (como visto anteriormente na introducao feita ao conceito de risco). Mais tarde,
Breiman e Kelly mostraram que uma estratégia que levava em conta todos os riscos possiveis
resultava em um desempenho no longo prazo superior a todas as outras estratégias construidas
que ndo tinham o risco como um fator importante.

A diversificagao de um portfolio tem um impacto direto sobre a sua exposi¢cao ao risco.
Como visto anteriormente, ela neutraliza os fatores de risco, tais como aqueles relacionados
ao setor, a industria e também reduz significativamente o risco especifico. No entanto, a
diversificacdo nao elimina todos os riscos, uma vez que o preco dos ativos tende a variar
segundo o demanda do mercado, risco o qual ndo pode ser eliminado através da
diversificacao.

Uma vez que os investidores reconheceram a existéncia e a importancia do conceito de
risco, nasceu-se entdo uma necessidade de se¢ identificar as nogdes basicas conceituais de
risco, de diversificagcdo e do retorno sobre um investimento: o CAPM.

Adotando-se algumas premissas em relacdo ao comportamento dos investidores e a
dinamica do mercado concernido, o CAPM estabelece uma relagao linear entre o risco € o
retorno. Ele mostra que o custo do capital proprio ¢ igual a rentabilidade dos titulos livres de
risco Ry, somados da multiplicacao do risco sistémico, medido pela varidvel B, pelo prémio de
risco do mercado (prémio de risco EMRP").

As equagoes de ambos o f e 0o CAPM sdo indicadas a seguir:

! Equity Market Risk Premium.
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- Cov[E(r,).E(r,)]
~ varlE(r, )]

Equagio 7: Célculo do Beta ()

K. =R, +8xEMRP

Equacao 8: Calculo do CAPM
Onde:

Kg: rentabilidade esperada de um ativo (ou custo de capital proprio);

Rr: taxa de retorno de um investimento livre de riscos;

- E(rm): a rentabilidade média esperada do mercado;

EMRP: E(ry,) - RE. Eo prémio de risco sobre o mercado de agdes;

B: beta alavancado'.

A rentabilidade de um ativo da maneira como calculada previamente ¢ igual ao custo de
capital proprio.

O risco sistematico de um ativo ¢ medido no modelo pela varidvel B, que consiste no
coeficiente angular da regressdo linear entre o retorno do ativo e o retorno médio das agdes do
mercado em que ele se encontra, representando, portanto, a sensibilidade deste ativo em
relacdo as oscilagcdes do mercado. Em outras palavras, quanto maior for o beta maior sera o
impacto de uma possivel oscilagdo do mercado sobre a rentabilidade do ativo em questdo. Ja
um ativo com beta igual a zero ndo ¢ de maneira alguma impactado pelas variagdes do
mercado.

Teoricamente, a taxa de juros de um investimento livre de riscos séria a taxa de
rentabilidade de um bem livre do risco de inadimpléncia, ou default, e que nao possui alguma
ligagdo com o rendimento de qualquer outro ativo econdmico ou financeiro. Sendo assim, a
melhor taxa de rentabilidade a ser utilizada neste caso séria aquela de um ativo de beta igual a
zero, 0 que o livraria completamente da influéncia do mercado em seu desempenho.
Entretanto, este ativo ndo existe e seria de uma complexidade extrema construir um portfélio
apresentando um beta nulo. Por este motivo, na pratica usa-se a taxa de rentabilidade de
titulos de um governo, por apresentarem um risco baixo, devido ao fato de que o governo de

qualquer pais tem, em ultimo caso, a op¢ao de imprimir mais moeda para poder honrar as suas
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dividas, diferentemente de uma empresa, uma cidade ou qualquer outro tipo de emissor de
titulos. Os titulos do tesouro americano, como por exemplo o Treasury de 30 anos, sdo
freqiientemente usados.

O prémio de risco sobre o mercado de agdes pode ser traduzido como a diferenca entre a
taxa de rentabilidade esperada deste mercado e a taxa de rentabilidade de um ativo que nao
apresenta risco algum (o mesmo ativo descrito no paragrafo anterior). Ele pode ser definido
através da replicagdo de dados historicos no futuro ou através de estimativas ex-ante que
visam prever o futuro comportamento destes pardmetros (DAMODARAN, 1994).

Como todos os modelos financeiros, para que o CAPM possa ser utilizado e gerar um
bom resultado, Vernimmen (2002) aponta as seguintes hipdteses e/ou premissas a serem
consideradas:

e Inexisténcia de custo de transacio (inexisténcia de comissdes, margens bid-ask?, etc);

¢ Um investidor pode comprar ou vender a descoberto qualquer que seja a acdo sem que
este fato tenha um impacto consideravel sobre o seu prego;

e Inexisténcia de impostos (ambos sobre os ganhos nas ac¢des e dividendos);

e Os investidores sdo adversos ao risco;

e Os investimentos possuem o mesmo horizonte temporal;

e Todos os investidores possuem um portfolio de Markowitz’ na medida em que
considera cada agdo somente sob o seu aspecto varidncia média e, portanto,
rentabilidade;

e Os investidores controlam o risco diversificando os seus portfolios;

e Todos os ativos, incluindo o capital humano, podem ser comprados e vendidos
livremente no mercado;

e Os investidores podem emprestar ou tomar emprestado a uma taxa de juros minima, a
taxa de juros paga por um investimento de risco zero (risk free rate, mencionada em um

dos paragrafos precedentes).

' O beta alavancado reflete os riscos operacionais e financeiros de uma empresa. E também conhecido como o
Equity Beta. Em contrapartida, oAsset Beta é o beta de uma empresa que ndo possui divida alguma. A relagio
matematica entre os dois betas ¢ explicada mais adiante.

?0 bid e o ask sdo os termos empregados no mercado financeiro para designar o pre¢o ao qual os seus agentes
vendem ou compram ativos.

0 modelo de escolha de portfélio de Harry Markowitz toma como référencia o périodo contempordneo e,
portanto, de analise. O autor acredita que a economia mundial é representada por um conjunto de ativos
essencialmente monetarios e financeiros. Os atores e/ou agentes econdmicos fardo o cambio desses ativos no
mercado, respeitando as regras de maximizacgéo da rentabilidade.
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Deve-se observar que a maioria desses pressupostos ndo ¢ totalmente verificada na
realidade, causando alguma perturbagdo no resultado do modelo. No entanto, o CAPM ¢ o
modelo mais aceito e utilizado' no mercado financeiro, apresentando uma grande utilidade no
momento de analise financeira. Por estas razoes, ele também sera utilizado na analise e

concepcao deste relatorio.

3.5 O custo médio ponderado do capital: WACC (Weighted Average Cost of Capital)

Como analisado nos itens precedentes, o custo de capital ¢ freqlientemente calculado
como sendo a média ponderada do custo de capital proprio e do custo de capital de terceiros
(custo do endividamento). Segundo Copeland (2002), a taxa de desconto aplicada aos fluxos
de tesouraria disponiveis deveria refletir o custo de oportunidade de todos os fornecedores de
capitais, ou seja, o custo de oportunidade de uma categoria de investidores ¢ igual a taxa de
rendimento esperada de outros investimentos possuindo um risco semelhante.

Segundo Vernimmen (2002), o custo de capital para a empresa ¢ igual ao custo para o
investidor menos o conjunto de vantagens fiscais obtidas pela empresa (como por exemplo, as
vantagens fiscais obtidas devido ao pagamento de juros da divida).

Deste modo, para que o valor calculado do WACC possa ser utilizado de maneira
correta e coerente nas analises de oportunidades e principalmente como taxa de desconto na
atualizacdo de fluxos de caixa, este mesmo autor cita que ele deve:

e Ser calculado depois do pagamento da aliquota de impostos devidos pela empresa, visto
que os fluxos de caixa ja possuem os impostos descontados;

e Definir o nivel de risco sistematico aceito pelos investidores, que esperam um retorno
para compensar o risco incorrido;

e Considerar o custo médio ponderado de todas as fontes de capital, dado que o fluxo de

caixa livre representa o dinheiro disponivel para todos os provedores de capital;

' Os modelos de estimagio do custo de capital proprio podem ser divididos em dois: Os modelos explicativos,
que levam em consideragdo hipdteses sobre o comportamento dos investidores e as interpréta, considerando-se
as estatisticas do mercado, em uma féormula matematica. Os principais modelos explicativos sdo: o CAPM, o
Arbitrage Pricing Theory (APT) e o modelo francés de trés fatores; os modelos dedutivos, que deduzem o custo
de capital proprio baseando-se em observagdes do preco atual da ag@o e da taxa de desconto utilizada pelos
investidores. Os principais métodos de abordagem dedutiva s@o: o Modelo de Desconto de Dividendos
(Dividend Discount Model - DDM) e o estocastico/abordagem de precificagdo de opgdes (Stochastic/Option
pricing approach).
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e Utilizar as taxas de rendimento nominais, construidas a partir de taxas reais e da inflagdo
esperada, uma vez que os fluxos de caixa sdo expressos em termos nominais (ou reais,
caso os efeitos inflacionarios ndo sejam considerados nos fluxos de caixa projetado);

e Considerar o custo médio ponderado de todas as fontes de capital, dado que o fluxo de
caixa livre representa o nivel de liquides disponivel a todos os provedores de capital;

e Utilizar taxas de remuneracdo nominais construidas a partir de taxas reais,
considerando-se a taxa de inflagdo esperada, uma vez que os fluxos de caixa sao
expressos em termos nominais (ou reais, caso os efeitos inflacionarios nao tenham sido
considerados nos fluxos de caixa projetados);

e Utilizar a ponderacdo correspondente a cada elemento de financiamento, uma vez que o
valor da empresa reflete os efeitos econdmicos de cada tipo de financiamento;

e [Estar suyjeito a alteragdes durante a projecao dos fluxos de caixa, devido as modificagdes
previstas da inflagdo, do risco sistematico ou da estrutura de capital.

Uma vez identificados os conceitos de estrutura de capital, de capital proprio e de divida
na estrutura do custo de capital, o calculo do WACC pode ser definido pela seguinte formula,

ja vista no capitulo anterior:

WACC = Ky x—— + Ky x(1-t) x —2—
E+D E+|D

Equagdo 9: Formula do WACC
3.6 O WACC internacional e o risco-pais

Até o presente momento, os pressupostos subjacentes a formulagdo do custo de capital
se situam em um contexto Unico em que os atores estdo sempre sujeitos aos mesmos riscos.
Entretanto, se uma empresa quiser avaliar um investimento em outro pais, sujeito a um
cenario econdmico diferente, quais sdo os parametros e pressupostos a serem utilizados? Que
tipos de risco devem ser levados em conta ao se analisar a rentabilidade de um investimento
internacional em relacdo ao custo do capital empregado, que também pode ser internacional?

No caso em que um dos participantes da transacdo se encontra em um mercado
emergente, por exemplo, 0s riscos inerentes a estes paises nao possuem a mesma magnitude
que os dos paises desenvolvidos. Conseqiientemente, o retorno exigido sobre o capital
empregado neste pais tende a ser maior do que o necessario em um pais desenvolvido, como

visto anteriormente.



Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo 69

Enquanto o WACC tradicional é expresso tanto em termos de custo de divida e de
capital proprio, o calculo do WACC Internacional ¢ fortemente determinado pela escolha da
metodologia utilizada para estimar o custo do capital proprio. Modelos que consideram o
custo internacional do capital sdo em sua maioria adaptacdes baseadas no CAPM. Esses
modelos sdo adaptados e alterados de acordo com o risco que representam as diferentes
condi¢des econdmicas € ameacas inerentes aos mercados emergentes/internacionais. Em um
cenario internacional, célculos e estimativas de custo de capital sdo mais complicados e
requerem uma andlise mais profunda de um conceito que ndo foi tratado até o presente
momento: o risco-pais.

O risco-pais constitui um conjunto de riscos nao sistémicos associados ao investimento
em um pais estrangeiro. Neste conjunto estao inclusos os riscos politicos, o risco cambial, o
risco econdmico (relacionado a politica do governo local), risco soberano e risco de
transferéncia (caso o pais ndo disponha de recursos suficientes para converter a moeda
nacional em estrangeira, ou o capital seja bloqueado pela acdo do governo local). Como os
fatores que definem este risco ndo sdo iguais entre os paises, o risco-pais varia de um pais ao
outro. Sendo assim, mesmo que o investimento tenha sido rentavel, o investidor corre o risco
de ndo receber o retorno sobre o seu investimento devido a politicas locais que fogem da
conjuntura financeira do seu investimento.

Para Pereiro (2002), o risco-pais representa o conjunto dos riscos ndo sistematicos,
como o risco vindo da instabilidade politica e/ou econdmica, o risco de expropriagao por parte
do governo, o risco da imposicao de restri¢des a livre entrada e saida de capital, o risco da
desvalorizag¢ao cambial, o risco de default do governo, entre outros.

Por todos estes motivos, o risco-pais pode reduzir o retorno esperado do investimento, o
que faz com que ele deva ser considerado nos célculos do retorno esperado sempre que um
investimento ¢ feito no exterior.

Nas andlises financeiras usuais pressupde-se que todos os riscos de fluxos de caixa,
incluindo o risco-pais, sdo ajustados para mostrar os fluxos de caixa reais para que o custo do
capital proprio formulado através do CAPM possa ser aplicado nesta analise. Entretanto, na
pratica, ¢ raro que os fluxos de caixa sejam ajustados do risco-pais, uma vez que ¢
extremamente dificil para o gestor de um negodcio ou projeto de realizar uma avaliagao
objetiva da rentabilidade ou o impacto de tais riscos. Por esta razdo, em vez de se ajustar os
fluxos de caixa, um prémio de risco-pais (Coutry Risk Premium- CRP) ¢ adicionado ao custo

do capital.
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Este prémio para o risco-pais pode ser quantificado segundo Damodaran (1994), que
argumenta que para se ajustar o CRP ao contexto do mercado de agdes de um determinado
pais ¢ possivel utilizar como método a comparagdo entre a volatilidade do mercado local de
acoes (medida através de um indice que monitora tal mercado) e a volatilidade dos titulos

emitidos pelo governo deste mesmo pais.

3.6.1 O custo internacional do capital préprio

Na literatura de financgas sdo apontadas questdes relevantes a serem consideradas no
momento da escolha do método de estimacdo do custo de capital proprio em mercados
externos (mais comumente em mercados emergentes). Tais modelos sdo derivados de outros,
adaptacdes ou mesmo métodos baseados na observa¢do de dados passados. Diante de tal
variedade, optou-se pela analise de cinco desses modelos, descritos e detalhados por Ogier;
Rugman e Spicer (2004), considerados como os mais adaptados ao calculo do custo
internacional do capital proprio. Sao eles: o CAPM Global, O CAPM Local, O CAPM

Externo, o Modelo da Volatilidade Relativa e o Modelo da Analise Empirica.

e (O CAPM Global

Com uma maior abertura das economias mundiais ¢ um aumento significativo do
volume e da velocidade dos fluxos de capitais e informagdes entre os diversos cantos do
mundo recentemente, os mercados financeiros internacionais se encontram num
movimento que tende a sua integracdo formando um tUnico mercado global. Neste
contexto, Stulz (1999), O’Brien (1999) e Schramm e Wang (1999) sugeriram uma
versao Global do CAPM. Este modelo tem como hipdtese principal a crescente
globalizacdo, uma vez que ela amplia o acesso a um mercado a todos os investidores
presentes em todas as partes do globo. Ao contrario do modelo convencional, o CAPM
Global mede todas as suas varidveis tomando como hipotese a existéncia de uma oferta
e demanda globais para todas as fontes de capital. Este modelo é baseado em uma taxa
de rentabilidade para um investimento livre de riscos, um EMRP e um beta igualmente
globais, além da hipotese de que os investidores possuem um portfolio internacional

globalmente diversificado. A férmula do CAPM Global pode ser dada por:
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KE = (RF—GIobaI &' CRP

T argetCountry

)+ Boiova X EMRPg

lobal
Equagdo 10: Férmula do CAPM Global
Onde:
- Kg: custo internacional de capital préprio;
- Re_giobal: taxa de retorno de um investimento global livre de riscos;
- CRPrarget country: prémio de risco-pais em relacdo ao pais alvo de investimento;
- Bagiobai: beta alavancado do investimento calculado em relagdo a um mercado global;

- EMRPgjopai: prémio de risco para o mercado global de capital proprio.

e (O CAPM Local (Home)

Diferentemente do CAPM Global, a abordagem do CAPM Local ¢ baseada na hipdtese
de que os mercados de capital sdo segmentados. Segundo Pereiro (2002), isso significa
assumir que os investidores podem investir somente em um mercado e que
conseqiientemente devem suportar os riscos inerentes a tal mercado. Sendo assim, o
CAPM local calcula as variaveis vis-a-vis aos valores de referéncia no pais onde o
investidor se encontra (dai o termo "Local").

A abordagem fundamental do CAPM Local ¢ que ela envolve a consideragdo de todas
as variaveis no contexto de um portfolio de mercado interno. Este portfélio € relevante,
pois caso estes investidores possuam carteiras bem diversificadas — sem preferéncia de
ativos — a situacdo ¢ aproximada pela abordagem do CAPM Global. A férmula do

CAPM Local pode ser dada, segundo Pereiro (2000), por:
&' CRP,

I<E = (R TargetCountry)+ ﬂHome x E'\/IRF)H

F—-Home ome
Equacdo 11: Formula do CAPM Local
Onde:

Kg: custo internacional de capital proprio;

- Re-Home: taxa de retorno de um investimento local livre de riscos (pais onde se encontra o
investidor);

- CRPrarget country: prémio de risco-pais (pais alvo de investimento);

- Bhome: beta alavancado de um investimento em relagdo a um portfélio doméstico;

- EMRPHome: prémio de risco para o mercado local de capital proprio.

" O CRP pode ser aplicado como uma simples soma aritimética ou como uma soma geométrica, utilizando a
aritmética de Fisher. Usa-se a notagdo "&" para mostrar que ambas as aplicagdes sdo possiveis e aceitaveis.
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O CAPM Externo (Foreign)

Ogier; Rugman e Spicer (2004) descrevem igualmente uma terceira abordagem
internacional do CAPM, na qual é possivel se estimar as varidveis do modelo CAPM
empregando-se informagdes sobre o mercado externo (isto ¢, o mercado em que o
investimento estd). Entretanto, a abordagem externa apresenta alguns pontos discutiveis,
incluindo: a dificuldade de se encontrar informagdes financeiras confiaveis o suficiente
sobre os mercados emergentes; mesmo que esta informagdo exista, a quantidade de
informacao histérica pode ser insuficiente para se realizar uma andlise estatistica; falta
de informagdo sobre a EMRP; etc. Por causa da precariedade das informagdes, nem
sempre € possivel usar essa abordagem. A formula do Modelo do CAPM externo pode
ser dada por:

Ke = Re_roreign + ﬂForeign x EMRP;giqn

Equagdo 12: Formula do CAPM Externo

Onde:

Kg: custo internacional de capital proprio;

Rr_roreign: taxa de retorno de um investimento externo livre de riscos (pais onde se
encontra o investimento);

Broreign: beta alavancado de um investimento em relagdo a um portfolio externo;

EMRProreign: prémio de risco para o mercado externo de capital proprio.

Deve-se ressaltar que, neste modelo, ndo € necessario acrescentar o risco-pais uma vez
que os rendimentos (em inglés “yields”) dos titulos de governo dos paises “externos”
utilizados para calcular a taxa de rendimento de um investimento livre de riscos ja
incluem necessariamente um prémio de risco-pais. Deste modo, o CAPM Externo inclui

um ajuste automatico para o risco-pais.

O modelo da Volatilidade Relativa

A abordagem do modelo da volatilidade relativa consiste em se fazer duas adaptagdes
para o CAPM comum: a primeira € ajustar a taxa de retorno para um investimento sem
risco com o risco-pais e, em seguida, fazer um novo ajuste da volatilidade relativa do

mercado em questdo. Este ajuste ¢ baseado na relagdo entre volatilidade do mercado de
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capital proprio estrangeiro (ou seja, o do pais de destino), e a volatilidade do mercado de
capital préprio doméstico.

A féormula do modelo da volatilidade relativa descrita por Ogier, Rugman e Spicer
(2004) é:

O-
T argetCountry
)+ﬂHome x EMRPHome x o
Home

K. =(Re_pone &' CRP,

F-Home argetCountry

Equagdo 13: Formula do modelo da volatilidade relativa

Onde:

- Kg: custo internacional de capital préprio;

- Re-Home: taxa de retorno de um investimento local livre de riscos (pais onde se encontra o
investidor);

- CRPrarget country: prémio de risco pais (pais alvo de investimento);

- Brome: beta alavancado de um investimento em relagao a um portfolio doméstico;

- EMRPome: prémio de risco para o mercado local de capital proprio;

- OTargetcountry: Volatilidade do mercado do pais alvo (no qual se encontra o investimento);

- OHome: volatilidade do mercado doméstico.

Tabela 2: Exemplos de ajustes da volatilidade relativa por pais em 1999

Relative volatility adjustments in 1999

Country Home Relative volatility Resultant risk
EMRP adjustment coefficient premium

UK 5% 1.00 5.0%
Germany 5% 1.00 5.0%
Austria 5% 1.00 5.0%
Greece 5% 1.38 6.9%
Switzerland 5% 1.00 5.0%
us 5% 1.00 5.0%
Canada 5% 1.00 5.0%
Australia 5% 1.03 5.2%
Japan 5% 1.00 5.0%
Indonesia 5% 2.62 13.1%
Thailand 5% 1.79 9.0%
China 5% 1.55 7.8%
Hong Kong 5% 1.43 7.2%
Singapore 5% 1.00 5.0%
South Korea 5% 1.48 7.4%
Taiwan 5% 1.07 5.4%
South Africa 5% 1.91 9.6%
Brazil 5% 2.16 10.8%
Argentina 5% 1.99 10.0%
Chile 5% 1.38 6.9%
Mexico 5% 1.75 8.8%
VVenezuela 5% 2.31 11.6%

' O CRP pode ser aplicado, em principio, como uma simples soma aritimética ou como uma soma geométrica,
utilizando uma aritmética Fisher. Usa-se a notagdo "&" para mostrar que ambas as aplicagdes sdo realmente
possiveis e aceitaveis.
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Fonte: Erb, Harvey and Viskanta (1995), Journal of Portfolio Management

Uma vez que os mercados emergentes sdo geralmente mais volateis do que os mercados
desenvolvidos, o seu fator de ajuste ¢ geralmente maior do que a unidade (quando o
modelo ¢ aplicado para os mercados emergentes). Isso quer dizer que o modelo produz

taxas de desconto relativamente elevadas para os mercados emergentes.

O modelo da Analise Empirica

A quinta e ultima abordagem discutida neste relatorio ¢ a da Andlise Empirica, com base
em avaliagdes de crédito do pais. Geralmente, esses procedimentos incluem a criagdo de
regressoes multiplas do retorno sobre um ativo em relagdo ao rating de crédito soberano
do pais em que ele se encontra, dado pelas agéncias de notagdo ou por outras fontes,

como a Economist Intelligence Unit e o Institutional Investors.
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Fonte: Erb, Harvey and Viskanta (1995), Journal of Portfolio Management, Institutional Investor

Grafico 5: Relagdo entre a rentabilidade historica das agdes de um pais e o seu crédito

Este modelo inclui uma série de vantagens e desvantagens. Entre as vantagens, Ogier;
Rugman e Spicer (2004) citam os seguintes pontos:

- A abordagem pode ser facilmente realizada para uma série significante de paises;

- O modelo ¢ formulado com base em informagdes ¢ dados objetivos sobre o mercado

de capitais;
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- O modelo permite calcular o custo de capital diretamente com base na avaliagcdo de

crédito do pais.

Por outro lado, a abordagem:

- E incapaz de distinguir os diferentes custos de capital para os diferentes setores e
empresas em um mesmo pais (a técnica considera apenas o custo de capital para uma
carteira global do pais);

- E limitada pela disponibilidade de dados - a maioria dos mercados emergentes nio
possuem uma base de dados de desempenho historico suficientemente longa, o que torna

dificil calcular a sua relagdo com o crédito do pais.

Conclusido

A escolha do modelo mais apropriado para uma aplicagdo particular dependerd, em

parte, do tipo de resultado que se espera da andlise e os dados disponiveis. Alguns pontos

chaves devem ser considerados no momento da escolha. Entre eles:

e O grau de integracao entre os mercados de capitais internacionais;

e O conceito de investidor marginal' e os mercados em que o capital ¢ levantado;
e A dinamica dos fluxos de caixa em questao;

e A disponibilidade de dados.

Tendo analisado os dados disponiveis, as condigdes, e principalmente o objetivo do

estudo, ¢ possivel escolher a melhor op¢do de modelo a ser utilizado para se estimar o custo

do capital internacional que vai responder a uma demanda especifica.

A seguir consta um resumo das principais caracteristicas de cada abordagem:

Tabela 3: Principais caracteristicas de cada método

Resumo dos modelos de estimagéo do custo do capital préprio internacional

Modelo 1taxa sem Prgmm de Risco Beta Prerpm de'ngcn sobre o A;ustg pl Volat.
risco Pais Capital Proprio Relativa
Global Global Pode ser adicionado Calculado em relagdo ao Global Nao
se necessario indice global
Home Doméstica Pode ser adicionado Calculado em relagao ao Doméstico (ajustado para os Nao
se necessario indice doméstico mercados emergentes)
Foreign Estrangeira Pode ser adicionado Calculado em relagéo ao Estrangeiro Nao
Se Necessario indice estrangeiro
Volatilidade Doméstica Pode ser adicionado Calculado em relagdo ao Doméstica Sim
Relativa se necessario indice doméstico
Andlise NiA NIA NIA NiA NiA

Empirica

1 . . . . _— . .
Um representante dos investidores cujas atitudes refletem a opinido daqueles que estdo actualmente a negociar

uma acdo. E o investidor marginal que determina o pre¢co de uma agéo.
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3.6.2 O custo internacional da divida

Até agora foi analisado o componente custo de capital proprio do modelo do WACC
Internacional. Embora o seu valor seja muito mais impactado pela diferencga entre os métodos
de célculo do custo de capital proprio que do custo de divida, deve-se igualmente ser capaz de
estimar o custo internacional dessa divida, a fim de poder integra-lo na formulagdo do WACC
internacional.

Comparado aos métodos de elaboragdo do modelo de custo de capital proprio, o modelo
do custo de divida ¢ relativamente mais simples. Ele depende apenas de trés variaveis:

K, =R; &' CRP+ DM
Equacgdo 14: Calculo do custo internacional da divida

Onde:

Kp: custo internacional de divida;

Rp: taxa de rendimento de um investimento livre de riscos (a mesma utilizada no calculo

do custo de capital proprio);
- CRP: prémio de risco-pais do pais alvo do investimento;

- DM: margem ou prémio de risco para a divida (o spread).

3.6.3 A formula final do WACC internacional

Visto que a Formula padrao do WACC ¢ ainda relevante e pertinente, a formula do
WACC Internacional deve se parecer com a do WACC convencional:

D
+D

WACCiInternational = Kl . x E + Kl x(1-t)x
E+D E

Equacdo 15: WACC Internacional
Onde:

KIg: custo internacional de capital préprio;

Klp: custo internacional do capital de terceiros (divida);

- E: capital proprio;
D: divida;

t: aliquota de impostos.

'O CRP pode ser aplicado, em principio, como uma simples soma aritimética ou como uma soma geométrica,
utilizando uma aritmética Fisher. Usa-se a notagdo "&" para mostrar que ambas as aplicagdes sdo realmente
possiveis e aceitaveis.
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4 A MODELAGEM FINANCEIRA E AS FONTES DE CAPITAL

4.1 Considerac0es iniciais

O capitulo precedente teve como objetivo possibilitar ao leitor a boa compreensio de
como sao determinados os custos de capital proprio e capital de terceiros (divida) no contexto
de um financiamento de aquisigdo estruturado cross-border. Entretanto, faz parte também do
processo de estruturacdo a analise quantitativa desses parametros dentro do escopo da
operacao. Em outras palavras, uma vez determinado o custo das fontes de capital, deve-se
entdo poder calcular os montantes de cada uma das fontes, de modo a se obter a melhor
estrutura de financiamento desejada.

Portanto, este capitulo destina-se ao detalhamento e explicacdo do processo de
modelagem financeira que permitird definir a melhor estrutura de capital para uma operagao

de financiamento estratégico de aquisigao.

4.2 A modelagem financeira

4.2.1 A modelagem financeira

A processo de modelagem financeira comega com o bom entendimento do negocio da
empresa para qual se quer construir o0 modelo. Deve-se compreender bem o seu modelo de
negocios, seus investimentos, seu processo de criagdo de valor e a sua geragao de fluxos de
caixa. Deve-se igualmente conhecer as suas fontes de financiamento e a sua estratégia
financeira de curto e longo prazos. Para que tudo isso seja possivel, o analista financeiro conta
com fontes de informagdo que vao desde relatorios anuais, publicados e disponiveis a
qualquer investidor, até informacdes confidenciais disponibilizadas exclusivamente aos
analistas financeiros pelas empresas.

Explicando-se de uma maneira mais simples, estes dados financeiros coletados serdo
usados para construir um modelo do perfil financeiro de cada empresa para entdo poder fazer
uma estimativa da sua situagdo financeira em um futuro préximo (cinco anos seguintes, por
exemplo) e em seguida construir um modelo de um grupo consolidado apds a aquisicao a fim

de discutir seus resultados financeiros.
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A modelagem financeira ¢ parte fundamental de uma transacdo. De fato, a modelagem
das entidades envolvidas (empresa adquirente e ativo alvo — empresa, projeto, etc) vai criar
um perfil de uma entidade pos-transacdo consolidada resultante desta aquisi¢do. Este perfil
consolidado possibilitara o estudo da estrutura financeira pos-transagao e geracao de fluxos de
caixa do novo grupo. E esta analise da geragdo de liquidez, além da solidez financeira, que ira
determinar se o novo grupo ¢ capaz de remunerar os fornecedores do capital necessario para a
conclusao da aquisi¢ao e, portanto, se a operagao ¢ viavel.

A ferramenta de modelagem financeira mais usual é a planilha de dados (tipo Microsoft
Excel), geralmente complexa e repleta de formulagdes matematicas, na qual s@o introduzidos
dados financeiros para cada uma das entidades. Por dados financeiros entendem-se as
demonstracodes financeiras de uma empresa, ou seja, o balango patrimonial, a demonstragao de
resultados do periodo e a gera¢do de fluxos de caixa correspondente (além de outros dados
como o perfil de amortizag¢do da divida j4 existente e os seus tipos).

O modelo resultante, além de permitir a compreensdo de uma entidade consolidada,
possibilita também a realizagdo de projecdes com base em diferentes cenarios. O primeiro ¢
geralmente um consenso de analistas do mercado, encarregados de fazer projecdes para
diversas empresas nos mais variados setores (conhecidos no mercado como Equity Research
Analysts). O segundo cenario pode vir da propria empresa compradora, caso ela fornega ao
banco informagdes precisas sobre o seu plano de negdcios. Finalmente, os outros casos
podem refletir a sensibilidade do caso central sob a influéncia de varios parametros do setor
em questdo. Por exemplo, durante a modelagem de uma empresa de transporte e distribuigcao
de petréleo e gas natural na China, onde ndo hd uma transparéncia de informag¢do do setor
devido ao fato de que as empresas sdo de propriedade do “Estado”, desenvolvem-se hipoteses
com a ajuda de um engenheiro ou especialista do setor, capaz de fornecer dados que guiardo a
performance financeira destas empresas em um horizonte de curto/médio prazo.

4.2.2 A apresentacdo da capacidade aquisitiva

Mesmo se a empresa investidora j4 possui em mente um ativo, seja ele uma outra
empresa, um projeto ou uma participagdo minoritaria em algum outro ativo, ¢ comum por
parte do investidor saber qual seria a sua capacidade aquisitiva, ou seja, até onde ele pode
levar a sua ambicao de crescimento externo.

Para que esta analise seja feita, utiliza-se também o processo de modelagem financeira.
Entretanto, o que se quer avaliar ¢ a sua capacidade maxima de aquisi¢do assumindo que,

quanto maior for a aquisi¢do, espera-se que esta gere uma maior contribui¢do aos fluxos de
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caixa da empresa. Deste modo, a rentabilidade do ativo esta diretamente relacionada ao seu
valor, o que ¢ algo plausivel. Por este motivo, usa-se na hora da analise um alvo “genérico”,
construido a partir de compardveis do setor, para que se possa construir um investimento
(uma empresa, por exemplo) que ajuste o seu nivel de retorno de acordo com o valor
investido. Os principais parametros necessarios para a criagdo de um alvo genérico sdo os
multiplos de tamanho da empresa em relagdo aos lucros gerados (diferentes para cada setor e
empresa), as margens médias de lucro de cada industria e o seu crescimento médio esperado.
Com estes parametros ¢ possivel criar um perfil de um ativo, que terd seu rendimento
calculado em fungdo do seu tamanho.

Um segundo conceito importante no processo de estimacgdo da capacidade aquisitiva ¢ a
defini¢do das restricdes. Pra que a capacidade seja definida ¢ importante saber quais indices
devem ser observados e seus valores limites. Geralmente, os indices observados sdo aqueles
definidos pelas agéncias de notagdes, que os utilizam para dar o rating da empresa. Os mais
comuns sdo (as definigdes contabeis destes termos encontram-se no anexo A):

- Fundos das Operagdes (normalmente conhecido como FFO', Funds from Operations)
/ Divida Liquida.
- Divida Liquida / EBITDA?
- EBITDA/Juros liquidos
Estes multiplos e razdes limitantes sdo geralmente verificados pelas agéncias de notagio’
entre 9 e 18 meses apos a finalizagdo e conclusdo da operagdo. Cada categoria de rating
possui um nivel limite aceitdvel para esses indicadores. Se por exemplo, o valor limite
aceitavel do miltiplo Divida Liquida*/EBITDA para que uma empresa tenha um rating de
BBB seria de 3 vezes a unidade. Caso a empresa se endivida mais e ultrapasse esse valor, ela
tera o seu rating decrescido a uma notag¢ao inferior, BBB- por exemplo, o que ndo é bom para
a empresa, uma vez que a diminui¢do do seu rating implicaria em uma série de conseqiiéncias
para a empresa. Algumas razdes pelas quais uma empresa nao quer que o seu rating seja
degradado sao identificadas a seguir:
e Em primeiro lugar, a deterioracdo do rating é algo impactante para uma empresa que
possui uma situagdo financeira estavel. Tal deterioragdo ¢ psicologicamente dificil de se

gerir € causa um certo desequilibrio. Um downgrade (como é chamado no mercado a

' FFO = EBITDA — Impostos liquidos - Juros liquidos.

2 EBITDA = Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
’ Mas informagdes sobre as agéncias de notagio em anexo.

* Divida liquida = Divida total — Disponibilidades em caixa
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deterioracdo do rating) quase sempre ¢ acompanhado por uma queda no preco das agdes
e aumento do preco do capital. Assim, a tentativa de se manter um bom nivel de rating é
tanto um interesse dos acionistas como da administragao da empresa, a0 menos no curto
prazo.

e Uma degradagdo do rating pode também ter um custo imediato caso a empresa tenha
emitido titulos de divida com uma cldusula de step-up do cupom, ou seja, uma clausula
de aumento da taxa de juros a ser paga aos credores no caso de uma degradacdo do seu
rating. Este mecanismo visa proteger os credores contra o rebaixamento ¢ degradagio
da situagdo financeira da empresa, enfatizando a atencao dos administradores pela sua
avaliagdo financeira.

¢ Finalmente, uma boa notacdo garante uma boa flexibilidade financeira (ou ao menos
garantia antes da recente crise economica). Quanto melhor o rating, mais chances tera
de ser bem sucedida a emissdo de titulos em um mercado. Em particular, uma empresa
que ¢ grau de investimento (ver anexo sobre as agencias de notagdo) vai quase sempre
poder emitir titulos enquanto que a janela de mercado estard fechada para as empresas

regulares que estdo abaixo do grau de investimento;

Por todos estes motivos, ¢ extremamente importante a consideragdo do nivel de rating
das empresas e, conseqlientemente, das razdes e multiplos alvos.

O grafico seguinte mostra a evolucdo de um indicador tipico de endividamento: o
FFO/Divida Total, analisado pela agencia S&P (Standard&Pools). Esta razao permite analisar
o reembolso da divida através do fluxo de caixa gerado pelas operagdes/atividades da
empresa. E facilmente visivel neste grafico que a empresa investidora s6 melhorara a sua
razdo FFO/Divida com o tempo e que atualmente ela permanece acima da meta de agéncias
de rating. No caso de uma aquisi¢do, o tamanho da empresa alvo genérica foi determinado de
modo a atingir o valor critico da razdo exatamente 12 meses ap0ds a transacao (final de 2010),

permitindo que a empresa continue em sua categoria de rating (A, segundo a S&P).
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Fonte: Elaborado pelo autor

Grafico 6: Alvo genérico: exemplo de evolucdo da razdo FFO/ Divida

Em seguida, ¢ possivel igualmente através da utilizacdo do modelo financeiro mudar o
tamanho da aquisi¢do variando-se o multiplo de aquisi¢do, dado pelo valor da empresa EV
sobre o seu EBITDA. Com isso, para um exemplo genérico, obtém-se o grafico com o

seguinte formato:

Capacidade Financeira de Acordo com o Multiplo de Aquisigcao
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Fonte: Elaborado pelo autor

Grafico 7: Alvo genérico: exemplo de tamanho da aquisi¢do em fungdo do seu multiplo

No grafico acima, pode-se observar que, por exemplo, para adquirir uma empresa de
multiplo EV/EBITDA de 5.0x, a empresa poderia chegar a pagar cerca de 7.300 para manter o

seu rating no mesmo nivel (A2). Por outro lado, se a empresa alvo for mais bem avaliada,
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possuindo um multiplo de 7.0x, por exemplo, o valor maximo de aquisicdo que a empresa
pode almejar sera de 5.800 (caso queira ainda manter o seu mesmo rating).

Esta abordagem serve para mostrar e analisar a sensibilidade de um parametro
importante e seu impacto sobre a capacidade de aquisicdo de uma empresa. Tais parametros e
variaveis podem ser modificados e adaptados para melhor corresponder as necessidades da
analise.

Também ¢é possivel perceber a influéncia e importancia que tém o rating de uma
empresa, € o papel que as agéncias de notacdo possuem. Tal papel foi ainda mais evidenciado,
e principalmente criticado, durante a crise econdmica imobilidria americana, que foi o inicio
de toda a crise econdmica mundial, uma vez que titulos e emissdes classificadas por tais
agéncias como de baixa probabilidade de inadimpléncia (o que significa um bom nivel de
notagdo) acabaram quebrando e levando os seus investidores a assumirem estas perdas,

quando na verdade estes titulos deveriam ser muito mais seguros.

Utilizacio de um mix divida/capital proprio para o financiamento

r

A esta altura do trabalho torna-se facil verificar que ¢ inerente da problematica do
crescimento externo a questdo do financiamento, que pode vir tanto das reservas em caixa da
propria empresa (caso raro, a nao ser que a aquisi¢ao seja consideravelmente pequena), ou de
um aumento de capital (i.e. equity), do uso da divida bancaria ou mercado de titulos, ou ainda
qualquer combinagao destes precedentes.

A problematica da escolha entre capital proprio e divida ¢ semelhante tanto para o
financiamento de uma aquisicdo quanto para o financiamento de investimentos. Tal escolha
vai depender da aversdo ao risco dos acionistas, das oportunidades de mercado (por vezes ¢
impossivel efetuar aumentos de capital, quando o mercado de agdes se encontra abalado
devido a crises, bolhas especulativas, etc), da disposicdo dos acionistas em ver o seu poder
diluido em caso de aumento de capital, etc.

Deste modo, durante o processo de modelagem, uma vez calculada a capacidade de
aquisicdo através de um financiamento exclusivamente por divida, pode-se analisar o impacto
da adicdo de um componente de capital proprio no financiamento. Além de a capacidade
aumentar ao menos do montante de capital proprio injetado, o aspecto diluidor também ¢
significativo, fazendo com que o total da capacidade aquisitiva seja ainda maior que apenas a

soma do montante de capital proprio injetado.
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Capacidade Aquisitiva vs. % Capital Proprio
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Fonte: Elaborado pelo autor

Grafico 8: Exemplo de evolugdo da capacidade de aquisitiva vs. aumento de capital

Como mostra o grafico acima, no caso de um aumento de capital, devido a razdes de
melhoria das razdes e multiplos, a quantidade de divida liquida captada pode aumentar,
passando de ¥1550 bilhdes a ¥2050 bilhdes. Esta melhoria vem do fato que um aumento de
capital permite a empresa de adquirir ¢ que o aumento de capital permite que a empresa
adquira um ativo com um valor superior, o que ird gerar mais fluxos de caixa e por
conseqiiéncia melhorar os seus indices financeiros, o que proporciona uma nova margem de

flexibilidade para aumentar ainda mais o nivel de divida contraida.

Utilizacdo da divida hibrida

A divida hibrida ¢ um instrumento financeiro que combina as caracteristicas dos titulos
de valores mobilidrios (subordinacdo, o grau de diluigdo, etc) e divida (deducdo, reembolso,
etc). Os hibridos respondem atualmente as demandas das grandes corporagdes: proteger e até
mesmo aumentar a sua flexibilidade financeira, manter a mesmo nivel de seu rating (o hibrido
pode ser contabilizado pelas agéncias de notagdo como sendo 50% de divida e 50% de capital
proprio), otimizar o custo da divida e até mesmo alongar o prazo médio de vencimento desta
divida. O emprego de um hibrido pode aumentar significativamente a capacidade aquisitiva
de uma empresa, sem os efeitos colaterais existentes no caso da emissdo de novas acdes

(efeito dilutivo, por exemplo).
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Capacidade Aquisitiva vs. Emissdao de Hibrido
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Grafico 9: Exemplo de evolugdo de capacidade de aquisi¢do vs. emissdo de hibridos

Como pode ser visto no grafico acima, a capacidade aquisitiva de uma empresa pode
aumentar também quando um produto hibrido ¢ emitido. No exemplo acima, para uma
empresa japonesa classificada como Investment Grade', uma emissdo de hibrido de ¥500
bilhdes (ao invés de divida pura) pode aumentar a capacidade aquisitiva de 1550 a 1750
bilhdes de ienes, mantendo-se os mesmos indices financeiros e, conseqlientemente, 0 mesmo

nivel de rating.

4.2.3 O resgate de acOes (Share Buy-back)

Segundo Jacquet (2007), se por um determinado momento uma empresa nao possui
projetos suficientemente rentaveis para investir, ela deve ndo somente distribuir os seus lucros
aos acionistas, mas também restituir todo ou em parte o seu capital proprio. Este processo ¢
conhecido como “descapitalisagcdo” (tal processo deve ser feito em fun¢do do nivel de risco
financeiro que a empresa possui, uma vez que o financiamento de tal risco deve ser
assegurado pelo capital proprio da empresa).

Ao mesmo tempo, uma vez que a empresa tenha adquirido uma posi¢ao estratégica
satisfatoria em seu mercado e um grau de maturidade que possa garantir um certo nivel de

rentabilidade e o seu valor de mercado, ¢ comum que ela aumente os seus financiamentos por

! Uma empresa é considerada Investment Grade quando o seu rating ¢ superior a BBB- de acordo com a S&P, e
Baa3 pela agéncia Moody’s. Empresas que ndo séo consideradas como Investment Grade possuem uma
dificuldade muito maior em acessar o mercado de capitais e deverdo pagar uma maior remuneragdo pelo capital
levantado (ja que oferecem um risco maior ao investidor).
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divida em detrimento dos financiamentos através de capital proprio (emissao de novas agdes).

Isto porque seus fluxos de caixa disponiveis tornaram-se certos o suficiente para poder

garantir os pagamentos fixos e regulares das dividas contraidas.

Além destas duas principais motivagdes que levam ao processo de resgate de acgdes

(share buy-back): repassar ao acionista os fundos excedentes e adaptar a natureza dos

financiamentos a evolu¢do do risco do ativo econdmico, existem alguns outros motivos

citados por Vernimmen (2002) para que a empresa realize um share buy-back:

Oferecer uma liquidez adicional aos acionistas que o mercado de agdes ndo pode mais
oferecer;

Confortar e melhorar a participagdo de um acionista que nao pode participar de um
possivel aumento de capital ocorrido precedentemente;

Anular os possiveis efeitos dilutivos do capital e/ou cobrir os planos de stock-options’
que potencialmente estardo sendo convertidos em agdes ao longo do tempo;

Distribuir aos acionistas um certo nivel de liquidez com um custo menor de impostos;
Distribuir liquidez aos acionistas a um custo menor para 0s executivos que possuem
stock-options. O pagamento de um dividendo faz com que o preco da agdo baixe
mecanicamente do valor do dividendo e, portanto, diminui a esperanga de ganhar em
stock-options, cujo preco de exercicio continua fixo. O resgate de acdes (Share buy-
back) ndao possui este efeito negativo sobre o valor das stock-options, além de
teoricamente causar um aumento do seu preco, uma vez que se aumenta a demanda por
estas agdes. Um acionista que precise vender suas acdes pode aproveitar este momento
para as vender a um pre¢o de mercado em alta causado por este resgate de agdes.

Para atender a estes objetivos mencionados acima, o pagamento de dividendos ¢ menos

adequado pois muitas vezes ¢ tido pelo mercado como sindnimo de regularidade e falta de

planos de investimento e crescimento. Por outro lado, o resgate de agdes ¢ discriciondria,

pontual e sem uma repercussao significativa.

4.2.4 O impacto do endividamento no WACC

Ao se modificar a ponderacdo do financiamento dos ativos econdmicos entre divida e

capital proprio, o endividamento ¢ susceptivel de alterar de forma significativa e, mais
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especificamente, de reduzir o custo de capital de uma empresa. A partir da equagdo 3 pode-se
pensar que simplesmente aumentando indefinidamente o montante de divida para se reduzir o
WACC, tendo como pressuposto o fato usual do custo da divida ser geralmente menor do que
o custo de capital proprio. No entanto, isso ndo ¢ verdade, uma vez que aumentando a
alavancagem da empresa, o seu risco e sua sensibilidade as mudancas ambientais também
aumentam: quanto maior a alavancagem maior o nivel de endividamento, o que implica em
mais despesas financeiras (custos fixos). Como conseqiiéncia o beta alavancado aumenta e
com isso, de acordo com o0 CAPM, o custo de capital proprio.

Deste modo, Hamada (1972) prop6s uma equagdo que separa o risco operacional da
empresa - conhecido como beta ndo alavancado, ou Py (muitas vezes também chamado
apenas de Beta) - a partir do seu homoélogo alavancado B, que inclui o risco financeiro da
alavancagem. Excluindo-se o efeito da taxa de imposi¢do, que ¢ geralmente considerada como
constante, a diferenca entre as duas versdes do beta pode ser atribuida a forma como a

empresa ¢ financiada. A férmula de Hamada ¢ dada por:

L. =5, x[l-ﬁ-(l—t)xg}

Equagdo 16: Formula de Hamada
Onde:

BL: beta alavancado ou Levered Beta (ou ainda Equity Beta), que reflete os riscos

operacionais e financeiros da empresa;

Bu: beta ndo alavancado ou Unlevered Beta (ou Asset Beta) ¢ o beta de uma empresa
homologa, mas desta vez considerando-se todos os riscos, sejam operacionais ou
financeiros;

E: capital proprio;

D: divida;

- t: taxa de impostos.
Deste modo, para se obter o novo B de uma empresa que acabou de aumentar o seu
nivel de endividamento, todo o resto permanecendo constante, procede-se da seguinte forma:
Passo 1: Calcular a By a partir do . existente utilizando-se a férmula de Hamada, sendo

o nivel de endividamento e de capital proprio antigos dados por D, e E;, respectivamente.

! Uma Stock Option é um privilégio, vendido por uma das partes envolvidas, que d4 ao comprador o direito, mas
ndo a obrigagdo, de comprar (call) ou vender (put) uma agdo por um prego acordado dentro de um periodo
determinado ou em uma data especifica.
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Passo 2: Calcular o novo B alavancado a partir do By calculado no passo anterior, sendo
o novo nivel de alavancagem financeira D,/ E; > D; / E;.

Uma vez que o novo B foi calculado, podemos calcular o novo retorno esperado dos
acionistas e conseqiientemente, o novo WACC.

Paralelamente, um aumento da razdo divida sobre o capital total, também conhecida
como gearing ratio, possui um impacto sobre o custo de endividamento. De fato, o custo da
divida, de qualquer forma, vai aumentar juntamente com o nivel de alavancagem da empresa.
Entretanto, a formula de Hamada ndo ¢ tdo simples de se usar: na pratica, o custo da divida
para as grandes empresas tende a ser relativamente constante para uma alavancagem
financeira baixa. Passando-se de um certo limite, o custo da divida come¢a a aumentar de
maneira mais radical, seguindo uma curva muito mais acentuada que para os niveis mais
baixos de alavancagem financeira. Este fato pode ser explicado através do conceito de risco:
quanto mais alavancada ¢ uma empresa, mais riscos financeiros ela possui. Na pratica, estes
riscos sdo quantificados pelas agéncias de notagdo, que servem como base para os bancos
precificarem as dividas que fornecem as empresas: uma empresa que possui uma notacao
degradada, resultado de um aumento da divida, permanecendo o resto igual, vai pagar pela
sua divida uma taxa de juros superior (caso esse aumento da alavancagem faga a empresa
perder o seu titulo de “grau de investimento”, ou “investment grade”, dado pelas agéncias de
notagdo, o impacto sobre o custo da sua divida sera ainda mais acentuado).

Enfim, aumentando-se o indice de endividamento (ou a razao divida sobre capital total),
a empresa pode reduzir seu custo de capital, mas obviamente perde em flexibilidade
estratégica, que pode ser particularmente prejudicial em um ambiente competitivo ndo estavel
e aberto ao crescimento externo. Além disso, a empresa geralmente prefere guardar a sua
notacdo atual uma vez que, como j& mencionado, uma degradacdo pode ter efeitos
secundarios significativos, e ndo somente um simples aumento do custo da divida.

Assim, ao se avaliar a melhor estrutura de capital para uma empresa, utilizando um
modelo de niveis e taxas de juros, em comparagdo com o nivel de rating (AAA, AA, BB +,
etc), € possivel visualizar a evolugdo do WACC em funcao do seu nivel de endividamento, ou
gearing, e estimar a estrutura 0tima de capital para a empresa.

O grafico abaixo mostra essa evolu¢do. Neste exemplo, se uma empresa deseja
permanecer no seu nivel de rating atual (A-), ela pode alcangar um endividamento de até 20%
do total do seu capital (dado pelo capital proprio mais o capital de terceiros). Note-se que o
WACC 6timo ¢ obtido para um nivel de endividamento de 33%. Entretanto, isso ndo ¢

envisajavel para a empresa, uma vez que ela perderia 2 niveis de notagdo, chegando a BBB,
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causando muitos outros efeitos colaterais que podem fazer com que a baixa no seu WACC

nao valha a pena.

WACC segundo o nivel de alavancagem (Divida /Capital Total)

9,0% -
WACC 6timo no
909 \ nivel BBB+
0%
3 WACC \
<;t 8,9% 4  atual f
WACC 6timo no
8,9% - nivel A-
8,8% ‘ ‘ ‘ ‘ \

15% 17% 18% 20% 21% 22% 24% 25% 26% 27% 29% 30% 31% 33% 34% 36%

Alavancagem
A-e acima BBB+ mBBB BBB- e abaixo 9

Fonte: Elaborado pelo autor

Grafico 10: Exemplo de evolugdo do WACC em fungdo do nivel de endividamento

4.3 A andlise de riscos

A andlise de riscos ¢ uma extensdo da andlise financeira e constitui uma das analises
mais importantes, complexas e que demanda, além de conhecimentos financeiros,
conhecimentos especificos sobre a economia e o setor em que se esta fazendo tal analise. Na
pratica, o seu objetivo ¢ responder a seguinte pergunta: ¢ interessante para a institui¢ao
financeira emprestar um certo nivel de capital (e, portanto, ter um retorno), em comparagao ao
risco potencial de perdas que tal empréstimo oferece?

A andlise de risco ¢ fundamentalmente baseada em cendrios hipotéticos nos quais o
desempenho da empresa em questio ¢ submetido a condigdes adversas extremas' (MRAC, do
inglés Most Realistic Adverse Case). O MRAC deve possibilitar, com um alto grau de
confiabilidade, a estimativa do desempenho operacional minimo esperado de uma empresa
sob condigdes severas, porém realistas, de mercado, operacionais, econdmicas, concorréncia,
ou uma combinacdo de todas. Os pressupostos subjacentes devem ser claramente
identificados para que se possam apontar as ameagas reais impactando a industria e
empresa/projeto. O MRAC deve cobrir toda a duragdo do financiamento fornecido e todas as
atividades da empresa ou do projeto (¢ ndo apenas aqueles que sdo mais afetadas pelas

ameacas identificadas). Em seguida quantifica-se o seu impacto sobre a performance da
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empresa € a resisténcia do financiamento obtido a condi¢des extremas, permitindo que os

analistas financeiros tomem uma decisdo quanto a viabilidade da operagao.

! Uma analise do MRAC com as principais condi¢des deadversidade extrema pode ser encontrada nos anexos.
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5 ESTUDO DE CASO

5.1 Considerac0es iniciais

Neste estudo de caso serdo utilizados a teoria e os conceitos explicados neste trabalho na
analise do impacto do custo de capital na decisdo estratégica de crescimento externo de uma
empresa coreana do setor da energia: KEPCO (Korea Electric Power Corp.). KEPCO ¢ o
unico fornecedor de energia elétrica na Coréia do Sul, responsavel pela produgdo, transmissao
e distribuicao de eletricidade em todo territorio nacional. Por motivos de confidencialidade,

este estudo de caso foi adaptado e sua analise ¢ baseada em dados publicos.

5.2 Visdo global do setor energético

O crescimento da oferta e da demanda mundial no setor energético reflete o crescimento
demografico, o aumento de atividades econdmicas e as alteragdes em intensidade e eficiéncia
energéticas. Segundo o relatorio da Business Monitor International publicado em fevereiro de
2009 sobre o setor energético da Coréia do Sul, o crescimento do consumo e da producao de
energia nos proximos anos serdo importantes, mas a tendéncia deve variar de acordo com a
fonte de combustivel. Tudo indica que o petroleo deverd continuar a perder sua quota de
mercado, e 0 gés natural continuara a ser a primeira escolha para muitos paises. As alteragdes
climaticas e as questdes ambientais poderdo também conduzir a uma mudanga de sentimento
em relacdo a producao de energia nuclear, que tem sido marginalizada nos tltimos tempos. As
fontes de energia renovaveis deverdo obter o maior nivel de crescimento do setor, em resposta

as pressdes ambientais e ao custo elevado das fontes de energia convencionais.
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Tabela 4: Resumo global das fontes de energia (2006-2013)

Sumario Global 2006-2013 2006 2007 2008e 2009p 2010p 2011p 2012p 2013p
Geragao de eletricidade (TWh) 17.531 18.405 19.037 19.838 20.656 21.574 22.542 23.423
% Crescimento - 5,0% 3,4% 4,2% 4,1% 4,4% 4,5% 3,9%
Demanda por energia primaria (mn toe1) 9.946 10.185 10.551 10.938 11.352 11.781 12.231 12.658
% Crescimento - 2,4% 3,6% 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,5%
Consumo de gas (bcm?) 2628 2712 2810 2931 3.062 3.197 3.344  3.460
% Crescimento - 3,2% 3,6% 4,3% 4,5% 4,4% 4,6% 3,5%
Geragao de energia térmica (TWh) 12.107 12.980 13.351 13.878 14.388 14.971 15609 16.122
% Crescimento - 7,2% 2,9% 3,9% 3,7% 4,1% 4,3% 3,3%
Consumo de carvao (mn toe) 2.951 3.091 3.247 3415 3594 3766 3.932 4.106
% Crescimento - 4,7% 5,0% 5.2% 5.2% 4,8% 4,4% 4,4%
Consumo de energia elétrica (TWh) 2627 2664 2880 3.077 3.282 3505 3.737 3.977
% Crescimento - 1,4% 8,1% 6,8% 6,7% 6,8% 6,6% 6,4%
Consumo de energia nuclear ( TWh) 2673 2614 2646 2731 2.804 2888 2974 3.072

% Crescimento

-2,2%

1,2%

3.2%

2,7%

3,0%

3,0%

3,3%

e/f = estimativa/projecdo BMI

Fonte: BP Statistical Review of World Energy, junho de 2008; BMI

A regido da Asia-Pacifico

Segundo Business Monitor International Ltd. (2008), o maior produtor e consumidor de
energia elétrica na regido ¢ a China, que depende fortemente de importagdes para alimentar as
suas centrais energéticas. A India e Coréia do Sul sdo agentes importantes na regido, ja que
também dependem cada vez mais de importacdes de combustiveis para atender as suas
necessidades energéticas. Em 2007, os dados do BP Statistical Review of World Energy
(junho 2008) mostraram que a produ¢ao regional de eletricidade foi de 6.768 TWh. A China,
Japdo, India e Coréia do Sul representaram mais de 80% (o market-share da Coréia do Sul
sozinha em 2007 foi de 6,5%) deste total. Hee Kang e Jungin Hur, analistas da Goodmorning
Shinhan Securities e especialistas do setor energético Sul Coreano, prevéem um aumento da
produgdo regional atingindo 9.848 TWh em 2013, um aumento de 45,5% no periodo 2007-

2013. No final do intervalo de projecao, a energia gerada na Coréia do Sul devera representar

cerca de 4,7% da geracdo de energia elétrica regional.

" Toneladas de equivalente de petroleo (Tonnes of Oil Equivalent).

? Bilhdes de metros cubicos (Billions of Cubic Meters).
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Tabela 5: Produgdo energética na Asia-Pacifico entre 2006-2013 (estimada)
Geragao de Energia na Asia Pacifico, 2006-2013 (TWh)

Pais 2006 2007  2008e 2009p 2010p 2011p 2012p 2013p
Australia 259,5 257,3 265,0 273,0 281,2 289,6 298,3 304,3
% Crescimento - -0,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,0%
China 2.834,4 3277,7 3.550,0 3.9050 4.256,5 4.639,5 5.057,1 54364
% Crescimento - 15,6% 8,3% 10,0% 9,0% 9,0% 9,0% 7,5%
Hong Kong 38,6 38,9 39,0 40,0 417 43,3 44,8 46,4
% Crescimento - 0,8% 0,3% 2,6% 4,3% 3,8% 3,5% 3,6%
india 726,7 774,7 832,8 907,7 980,3 1.058,8 1.143,5 1.2121
% Crescimento - 6,6% 7,5% 9,0% 8,0% 8,0% 8,0% 6,0%
Indonésia 129,1 147,0 153,7 164,4 174,3 183,9 194,9 207,6
% Crescimento - 13,9% 4,6% 7,0% 6,0% 5,5% 6,0% 6,5%
Japéo 1.139,8 1.160,0 1.177,4 1.1951 1.213,0 1.2252 1.237,4 1.249;8
% Crescimento - 1,8% 1,5% 1,5% 1,5% 1,0% 1,0% 1,0%
Malasia 100,8 105,0 111,8 1174 122,1 127,5 133,9 138,6
% Crescimento - 4,2% 6,5% 5,0% 4,0% 4,4% 5,0% 3,5%
Filipinas 56,8 59,6 64,4 67,6 7,7 76,0 81,7 87,4
% Crescimento = 4,9% 8,1% 5,0% 6,1% 6,0% 7,5% 7,0%
Cingapura 35,9 37,5 40,0 42,5 45,0 47,0 48,0 50,9
% Crescimento - 4,5% 6,7% 6,3% 5,9% 4,4% 2,1% 6,0%
Coréia do Sul 415,9 440,0 425,0 430,0 438,6 450,0 450,0 465,8
% Crescimento - 5,8% -3,4% 1,2% 2,0% 2,6% 0,0% 3,5%
Taiwan 235,1 260,7 262,0 270,0 290,0 302,0 311,1 320,4
% Crescimento - 10,9% 0,5% 3,1% 7,4% 4,1% 3,0% 3,0%
Tailandia 138,7 147,0 152,0 162,6 174,0 187,1 199,2 209,2
% Crescimento - 6,0% 3,4% 7,0% 7,0% 7,5% 6,5% 5,0%
Vietna 56,4 62,1 68,3 76,5 87,2 95,9 108,4 119,2
% Crescimento - 10,1% 10,0% 12,0% 14,0% 10,0% 13,0% 10,0%
Total 6.168 6.768 7.141 7.652 8.176 8.726 9.308 9.848
% Crescimento - 9,7% 5,5% 7,1% 6,8% 6,7% 6,7% 5,8%

e/f = estimativa/projecéo BMI

Fonte: BP Statistical Review of World Energy, junho de 2008; BMI

5.3 Analise do mercado energético sul coreano

5.3.1 A demanda de energia primaria

A Coréia do Sul ¢ fortemente dependente de energia importada uma vez que ela possui
muitos poucos recursos naturais internos e enfrenta atualmente uma crescente demanda por
gas, petroleo e carvao. Segundo um relatorio da Business Monitor International Ltd. sobre o
setor energético sul coreano (junho de 2009), o petrdleo ¢ atualmente o combustivel
dominante no pais e ¢ responsavel por 46% da demanda por energia primdria, seguido pelo
carvao com 25,5%, o gas natural com 14,2% ¢ a energia nuclear com 13,8%. A demanda
regional por energia deverd atingir 5.172 milhdoes de toe até 2013, representando um
crescimento de 39,9% no periodo. O market-share de 6,3% da Coréia do Sul devera cair para

4,8% em 2013, como previsto por pelos analistas autores deste relatorio da Business Monitor.
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Segundo maior importador de GNL' do mundo, com um nivel de importagdo de
34.4bcm em 2007, a demanda de gas na Coréia do Sul estd dividida quase que igualmente
entre os setores da eletricidade e aquecimento doméstico, com uma quantidade marginal
consumida pelas centrais petroquimicas. Com a crescente demanda, as empresas controladas
pelo Estado, como a Kogas e KEPCO (por exemplo) continuam a assinar novos contratos,
embora nos ultimos anos a maior parte destes contratos incluem a vantagem da flexibilidade

para o comprador, que pode solicitar volumes menores, se necessario, sem multas ou

cobrangas adicionais.

A maioria do carvao da Coréia do Sul ¢ importada, uma vez que o Unico tipo de carvao

, . , ) . . . .

possivel de se extrair no pais € o antracite” de baixa qualidade, que historicamente era
utilizado nos sistemas de aquecimento das casas. Os outros tipos de carvao, como o carvao
betuminoso’, vém principalmente da Austrilia ¢ da China, sendo uma pequena parte vinda
dos Estados Unidos. Um exemplo do crescente interesse da Coréia do Sul por novas fontes de
energia ¢ o da KEPCO, que tem investido em varias minas de carvao na Australia desde o

inicio de 2009.

5.3.2 A producdo e 0 consumo energético

A participagio da Coréia do Sul na produgio de eletricidade na regido da Asia-Pacifico
em 2007 foi de 6,5%. Esta producdo tem sido em grande parte baseada no carvdo, gas e
petréleo. O carvao foi responsavel por cerca de 35% da eletricidade gerada, seguido pelo gés,
responsavel por 25%. A parte relativa ao petroleo caiu gradativamente atingindo um nivel de
cerca de 7% em 2007. A energia nuclear representa quase 33% dessa produgdo e, por ultimo,
a hidrelétrica com 1% do total. Pode-se notar que as fontes de energia renovaveis ainda nao

possuem uma contribui¢ao significativa na gera¢ao de energia elétrica no pais.

' Gas Natural Liquefeito: gas natural (composto essencialmente de metano) condensado ao estado liquido
(reducdo do volume original de cerca de 1/600).

* O Antracite ¢ uma rocha sedimentar de origem organica. Ela é uma variedade de carvio cinza, preto e brilhante
extraida de minas de carvao, contendo de 92% a 95% de carbono, tornando-se um dos carvoes de mais alta
qualidade.

* O carvio betuminoso é um tipo de carvio relativamente macio que contém betume. Ele possui uma qualidade
superior aquela do carvdo lenhite, mas inferior a do antracite.
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Fontes Energéticas Sul Coreanas - 2008
Hidro; 1%

Nuclear; 33% Carvao; 35%

Petroleo; 7%

Gas; 25%

Fonte: Business Monitor International Ltd (BMI) — South Korea Power Report Q1 2009

Grafico 11: Producdo de energia elétrica na Coréia do Sul por fonte (2007)

Em 2007, a Coréia do Sul estimou a sua capacidade instalada de geragdo de eletricidade
em cerca de 64 gigawatts (GW), dos quais mais de dois tercos vieram de fontes térmicas
convencionais. Neste mesmo ano, segundo as estimativas do BMI, 440TWh de energia
elétrica foram gerados e 388TWh consumidos, de modo que desde 2000 a producdo e o
consumo de eletricidade aumentaram mais de 40% e 60%, respectivamente.

O Comité Nacional de Energia da Coréia do Sul (CNE), depois de ter quantificado os
planos de construgdo de fontes de energia nuclear e renovaveis, anunciou neste ano que o
custo estimado para atingir o mais alto grau de independéncia energética possivel seria de
aproximadamente US$ 100 bilhdes. Este plano ndo s6 aumentaria a capacidade energética
nuclear do pais, mas também incidiria sobre o reforco do papel das energias renovaveis no
futuro energético da Coréia do Sul.

De acordo com um relatorio da Agence France-Presse de Abril de 2009, o CNE disse
que a Coréia do Sul planeja construir mais de dez usinas nucleares até 2030 e ao mesmo
tempo aumentar a quota das energias renovaveis no mix energético do pais para 11%. Para
tal, uma grande atencdo sera dada aos novos desenvolvimentos em energia solar e eolica e
também aos biocombustiveis. No médio prazo, o CNE declarou que os novos
empreendimentos em energia renovavel vao significar mais de um milhdo de casas na Coréia
do Sul sendo alimentadas através destas fontes de energia, o que contribuird com o
suprimento da demanda por energia elétrica na Coréia do Sul, cujo crescimento previsto ¢ de,

em media, 4% anuais até 2015 (CNE, Abril 2009).
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Tabela 4: Dados macroeconémicos do setor elétrico sul coreano (2006-2013)

Setor Energético Sul Coreano (2006-2013) 2006 2007 2008e 2009p 2010p 2011p 2012p 2013p
PIB, US$bi' 889 963 880 906 1.027 1.090 1.175 1.348
% Crescimento - 8,3% -8,6% 3,0% 13,4% 6,1% 7,8% 14,7%
Populagéo, mn' 48,1 48,1 48,3 48,4 48,6 48,7 48,9 50,1
% Crescimento - 0,0% 0,4% 0,2% 0,4% 0,2% 0,4% 2,5%
PIB per capita, US$' 18.494 19972 18.184 18.672 21.096 22.350 24.034 27.526
% Crescimento - 8,0% -9,0% 2,7% 13,0% 5,9% 7,5% 14,5%
Crescimento real do PIB, %' 5,0% 4,9% 3,5% 1,5% 4,7% 4,6% 3,6% 4,5%
Geragéo de eletricidade, TWh? 416 440 425 430 439 450 450 466
% Crescimento - 5,8% -3,4% 1,2% 2,1% 2,5% 0,0% 3,6%
Consumo de energia elétrica, TWh® 368 388 407 416 444 473 497 529
% Crescimento - 5,4% 4,9% 2,2% 6,7% 6,5% 5,1% 6,4%
Importagéo/(exportagéo) de eletricidade, TWh? -48 -52 -18 -14 5 23 47 63
Consumo de eletricidade per capita, MWh® 7,7 8,1 8,4 8,6 9,1 9,7 10,2 10,6
% Crescimento - 5,2% 3,7% 2,4% 5,8% 6,6% 5,2% 3,9%
Consumo regional de eletricidade per capita, MWh? 2,0 2,1 2,2 2,3 2,5 2,6 2,8 2,9
% Crescimento - 5,0% 4,8% 4,5% 8,7% 4,0% 7,7% 3,6%
PIB real per capita, US$® 9.128 10.175 11.090 11.893 12.855 13.620 14.488 15.506
% Crescimento - 11,5% 9,0% 7,2% 8,1% 6,0% 6,4% 7,0%
Custo de eletricidade per capita, US$® 384 436 636 593 601 613 661 672
% Crescimento - 13,5% 45,9% -6,8% 1,3% 2,0% 7,8% 1,7%
Consumo de energia primaria, mn toe? 227,0 234,0 233,0 235,0 237,0 239,0 241,0 246,0
% Crescimento - 3,1% -0,4% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8% 2,1%
Consumo de energia primaria per capita, toe® 47 4,9 49 4,9 4,9 4,9 4,9 4,9
% Crescimento - 4,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Consumo regional de energia per capita, toe® 1,11 1,14 1,20 1,26 1,32 1,38 1,44 1,50
% Crescimento - 2,7% 5,3% 5,0% 4,8% 4,5% 4,3% 4,2%
Geracgéo de energia térmica, TWh? 280 295 307 313 318 323 324 326
% Crescimento - 5,4% 4,1% 2,0% 1,6% 1,6% 0,3% 0,6%

e/f = BMI estimate/forecast; Regional = Asia Pacific
Fontes: 1 BMI; 2 BP Statistical Review of World Energy, junho 2008; Proje¢fes: BMI; 3 estimativas/projegdes
BMI

5.4 Korea Electric Power Corp. (KEPCO)

O setor elétrico sul coreano ¢ caracterizado pelo monopolio da empresa estatal KEPCO,
que controla 94% da eletricidade produzida no pais (através de suas seis filiais de geragao,
todas detidas a 100% e que possuem uma capacidade global de producdo de cerca de 60GW,
o equivalente a 88% da capacidade nacional) e 100% da transmissdo e redes de distribuigao.
Ela ¢ o segundo maior grupo na Coréia do Sul em termos de ativos totais em 2008, atras
somente do Grupo Samsung.

A KEPCO foi constituida em janeiro de 1982 através do Korea Electric Power
Corporation Act com o objetivo de participar da produgao, transporte e distribuicdo da
eletricidade em territorio nacional e de se engajar no desenvolvimento das fontes de energia
(elétrica) na Coréia do Sul. Esta lei obriga o controle por parte do governo de ao menos 50%

das acdes mais uma agdo da KEPCO, que foram introduzidas na bolsa sul coreana em agosto
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de 1989 (e teve o seu ADR' introduzido na NYSE em Outubro de 1994). Atualmente o
governo coreano ¢ o acionista principal da KEPCO, com uma participagdo total de 51,07%,
com uma participacdo indireta de 29,95% através do Korea Development Bank (detido a
100% pelo governo coreano). O saldo restante ¢ livremente negociado, sendo que 27.47% ¢
detido por investidores estrangeiros.

Através de suas seis filiais da eletricidade: Korea Hydro & Nuclear Power (KHNP),
Korea South-East Power (KOSEPCO), Korea Midland Power (KOMIPO), Korea Western
Power (KOWEPCO), Korea Southern Power (KOSPO) e Korea East-West Power (EWP), a
empresa administra toda a eletricidade produzida na Coréia do Sul. Os sistemas de produ¢ao
de eletricidade destas filiais compreendem um total de 369 unidades de producdo, incluindo
unidades nucleares, térmicas, hidricas e de combustido interna, além de 637 estagdes em

funcionamento possuindo uma capacidade de transformacao instalada de 208.504 MVA.

Market Structure & Participants

Power Pool

As of Dec. 2008

Generation Transmission
& Distribution

Six GENCOs Bid
Market Share : 93%

Sell
Korea Power Exchange —

(Power Pool System)

KEPCO

Market Share : 100%

1) IPP with pool: Independent Power Producers selling power to KEPCO by participating in the power pool market
2) IPP with PPA: IPPs having Long term Power Purchase Agreement with KEPCO
POSCO Power, GS Power, GS EPS & Meiya Power are major 4 IPPs with PPA.

Fonte: Apresentagdo feita pela KEPCO aos seus investidores (agosto 2009)

Figura 9: A estrutura do mercado de eletricidade na Coréia do Sul

' O American Depositary Receipt (ADR) representa, nos Estados Unidos, a propriedade de agdes de uma
companhia estrangeira, com operagdes nos mercados financeiros americanos.



Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo 97

5.4.1 O perfil financeiro da KEPCO

Tabela 5: Perfil financeiro da KEPCO

Perfil Financeiro (KRW bn) 2004 2005 2006 2007 2008 | 2008 (R$mi)
KWh vendido (GWh) 312.096 332.413 348.719 368.605 385.070 i 385.070
% Crescimento - 6,5% 4,9% 5,7% 4,5% : 4,5%
Receita Liquida 23.956 25.445 27.409 29.137 31.560 ! 53.052
% Crescimento - 6,2% 7,7% 6,3% 8,3% i 8,3%
EBITDA* 10.016 9.716 9.056 8.563 3435 5.774
% Margem 42% 38% 33% 29% 11% | 11%
% Crescimento - -3,0% -6,8% -5,4% -59,9% i -59,9%
Resultado Operacional 4.467 3.922 3.395 2.822 -2.798 ! -4.703
% Crescimento - -12,2% -13,4% -16,9% -199,1% | -199,1%
Despesas Financeiras 1.051 849 938 977 1.311 i 1.312
% Crescimento - -19,2% 10,5% 4,2% 34,2% 34,2%
Divida Total 19.300 18.777 19.649 20.791 29121 |  48.952
% Crescimento - -2,7% 4,6% 5,8% 40,1% i 40,1%
Lucro/Prejuizo do Periodo 2.883 2.408 2.226 1.426 2914 1 -4.898
% Margem 12% 9% 8% 5% -9% | -9%
% Crescimento - -16,5% -7,6% -35,9% -304,3% | -304,3%

*EBITDA = Resultado Operacional + Depreciagdo e Amortizacao
**1 KRW = 0.00168 BRL (média de 2008)

Fonte: Relatorios Anuais da KEPCO (2006 e 2008)

Embora a receita da KEPCO continue com um crescimento estavel historicamente,
mostrando principalmente o aumento na quantidade de energia vendida e nos ajustes
tarifarios, a sua rentabilidade diminuiu nos ultimos anos devido ao aumento crescente dos
precos de combustivel durante o periodo, além do aumento da energia comprada de outras
geradoras devido ao aumento da demanda. Outras despesas operacionais, administrativas e de
vendas também tiveram um aumento consideravel, o que no conjunto contribui para a reducao
das margens em 2008, acarretando em um prejuizo para o periodo de quase 5 bilhdes de reais.
Como mencionado anteriormente, o mecanismo de fixacdo de pregos de energia na Coréia
ndo permite que a KEPCO transmita de maneira eficiente os fatores de custo, que podem
variar de maneira significativa, como ¢ o caso do pre¢o do combustivel. Por exemplo, numa
base consolidada, os gastos com combustiveis aumentaram de 28,1%, contra um crescimento
de 6,3% apenas no ano precedente. No entanto, analistas da Goodmorning Shinhan Securities
acreditam que a empresa deva manter a sua estabilidade operacional e com isso gerar um
fluxo de caixa (de operagdes) positivo no ano seguinte, gragas nao somente ao seu monopoélio
do mercado, mas também ao apoio do governo coreano (que ajustara as tarifas existentes para

melhor repassar os aumentos nos custos) devido ao seu papel importante na economia.
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Estrutura de capital solida

Capital Structure Debt Ratio & Cost

» Total SH’s Equity : KRW 41.3 trillion (USD 32.8 billion) —&— Interest Bearing Debt to Equity Ratio
+ Total Liabilities : KRW 46.9 trillion (USD 37.3 billion) - Average Interest Rate 70.6%

4 48.6% 48.8%
[ Liab. 45.1% STk 5.2%
- 4.7% 4 Q% v
X B AR
as of Dec. 31, 2008 \
~ 2004 2005 2006 2007 2008

Consolidated

Fonte: Apresentacdo feita pela KEPCO aos seus investidores (agosto 2009)
Figura 10: A estrutura de capital da KEPCO (31/06/2009)

A KEPCO até o presente momento tem mantido um bom equilibrio entre os seus ativos
e fontes de financiamento, como pode ser visto na figura acima. Além de sua solida base de
capital apoiada por uma boa performance operacional, o grupo utiliza recursos de longo prazo
para financiar seus principais ativos fixos.

Apesar de possuir um grande volume de divida a administrar (aproximadamente
KRW33 bilhdes no final de junho de 2009), o perfil de vencimento desta divida ¢
consideravelmente bem distribuido, com mais de 80% sendo de longo prazo, dividido entre

debéntures e empréstimos bancarios.

Interest Bearing Debt* Debt* Repayment Schedule

(Average Maturities : 5.2 years)

KRW  28.6 Tn 6.1
£ 5.3

KRW 4.6

89.7% | FX 4.2Tn 43

Total 32.8Tn o mm
usD :
A 5.5% Fixed : Floating Debt
< "NEN,EURO =82%: 18%
B 4.8% 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016~

* Debt (after SWAP) : KEPCO + GENCOs, as of Jun. 30, 2009 * Debt (after SWAP) : KEPCO + GENCOs, as of Jun. 30, 2009

Fonte: Apresentacdo feita pela KEPCO aos seus investidores (agosto 2009)

Figura 11: Divida da KEPCO por divisa e por prazo de vencimento

5.5 O Projeto

A KEPCO mostrou-se no inicio deste ano de 2009 interessada na participacdo de cerca

de 2,5% no capital de um projeto de uma centrifuga de urdnio em um pais da Europa,
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representando um investimento total de €150 milhdes (por estes 2.5% de participagdo). O
critério utilizado para a decisdo da participacdo nesse projeto foi a condigdo de que a TIR do
projeto fosse maior do que o custo do capital empregado.

Embora dispusesse de caixa e fontes de financiamento junto aos bancos locais coreanos
suficientes para completar a transacdo sem precisar recorrer a participacdo de bancos
estrangeiros, o elevado custo de financiamento no mercado bancario sul coreano aumentaria
significativamente o custo da divida contraida, elevando o WACC acima da TIR do projeto
(7,5%'") e resultando na auséncia de apoio do governo sul coreano, que se recusaria a apoiar
um investimento nestas condi¢des. No entanto, dada a disponibilidade da KEPCO para
completar a transagdo e adquirir sua participagdo no projeto, bancos estrangeiros foram
contatados para fornecerem possiveis estruturas de financiamento que pudessem diminuir o
WACC da transagdo. Isto porque o custo de divida nos mercados estrangeiros se mostrava
menos dispendioso do que os oferecidos pelos bancos sul-coreanos, dada a situagdo
econdmica e financeira da Coréia do Sul no momento da analise. Além disso, com o apoio das
agéncias coreanas de crédito a exportagio® - KEXIM ou KEIC - o custo global de
financiamento para a KEPCO diminuiria, tornando-se possivel atingir o exigido o nivel de

WACC exigido.

5.5.1 A estrutura da aquisicéo

KEIC / KEXIM SG + Outros Bancos

Empréstimo de

até Juros
€150mm
Coréia do Sul KEPCO
Europa Participacéo de

2.5% no Projeto

Outros acionistas (97.5%) —» Projeto

Fonte: Elaborado pelo autor

Figura 12: Estrutura da aquisi¢@o

! Montante ficticio, devido a confidencialidade do projeto.

> As Agéncias de Crédito a Exportagio (CEA — Credit Export Agenciy) sdo instituigdes privadas ou semi-
governamentais que atuam como intermedidrias entre o governo e as empresas exportadoras/importadoras para
financiar suas exportagdes/importagdes. O financiamento pode ser realizado sob a forma de crédito (apoio
financeiro) ou de garantias e seguros de crédito (cobertura pura), ou ambos, de acordo com o mandato que o
governo da a CEA. Dois exemplos de CEA na Coréia do Sul sdao a KEXIM (Export-Import Bank of Korea -
Korea Eximbank) e a KEIC (Korea Export Insurance Corporation).
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5.6 O custo do capital

O custo do capital a ser utilizado para financiar esta aquisicdo inclui vérios
componentes, entre eles o custo da divida, j& considerando a margem de custo adicional
destinada as agéncias de crédito a exportacdo e as taxas a serem pagas aos bancos pelas suas
participagdes na transagdo (sem contar os juros pagos), € o custo do capital proprio, estimado
de acordo com os métodos discutidos neste trabalho.

Primeiramente, antes de definir o montante de capital proprio deve-se salientar que, para
poder se beneficiar da garantia da CEA, a aquisi¢do devera ser financiada em parte por capital
proprio, ¢ ndo exclusivamente por divida, seja bancaria ou por titulos. Este montante do
capital proprio injetado devera ser usado em parte para pagar juros decorrentes da divida.
Deste modo, o montante de divida D a ser contraido pode ser determinado pela seguinte
equacao:

D = FacilityAmount — Equity
Equacdo 17: Parcela da aquisi¢ao financiada por divida
Onde:
- Facility Amount: valor total da aquisi¢ao (€150mn neste caso);
- Equity: montante minimo de capital proprio (E).

Além deste montante de capital proprio minimo,como dito anteriormente, a KEPCO
devera também provisionar na forma de capital proprio um montante adicional que sera
utilizado para o pagamento dos juros da divida (juros capitalizados). Este valor, que
chamaremos aqui de Caplnt, ndo serd utilizado para cobrir o montante da aquisi¢do
(€150mn).

Deste modo chega-se a conclusdo de que a unica variavel neste modelo é o montante de
capital proprio, visto que o total da divida resultard da diferenga entre o total exigido e a

quantidade de capital proprio injetado. Sendo assim, temos:

IRR > |[ _EXCapInt 3y . D x Ky x(1-1)
E +Capint +D E +Capint +D

Equacdo 18: Restrigdo de investimento

Simplificando, tem-se:

IRR > E+Ca}p.lnt <K, + FaC|I|tyAm9unt—E <Ky x(1-1)
Caplnt + FacilityAmount Caplnt + FacilityAmount

Equagao 19: Restricao de investimento
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Para se estabelecer a estrutura do financiamento basta calcular a quantidade da injecao
de capital. Este montante dependera, obviamente, do custo de capital proprio e de terceiros,

calculados nos itens a seguir.

5.6.1 A taxa de retorno de um investimento livre de riscos

Global

Como a taxa de retorno de um investimento livre de risco representa o retorno de um
titulo ou uma carteira livre de riscos de default ¢ ndo depende de nenhum outro ativo
econdmico, o ideal seria estimar o retorno de um portfélio com um beta igual a zero. Devido
ao fato de que a construgdo desta carteira seria muito complexa e fugiria do escopo deste
trabalho, uma outra op¢do seria usar os Titulos do Tesouro americano, uma vez que 0s
Estados Unidos podem ser considerados como uma instituicdo forte, apresentando
praticamente risco algum. Duas possibilidades interessantes que podem ser utilizadas como
uma boa estimativa desta taxa sdo os Titulos do Tesouro de 10 anos ¢ de 30 (Treasury Bonds

10 Years ¢ Treasury Bonds 30 Years).
8% -
7% -
6% -
5% -

4% |

Rendimento Anual

3% -

2% T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

—— US Treasury 10 Yr —— US Treasury 30 Yr

Fonte: Bloomberg

Grafico 12: US Treasury 10 Years vs. US Treasury 30 Years

O titulo a ser utilizado neste trabalho como representativo de um investimento livre de
riscos ¢ o US Treasury 10 years uma vez que ele seria menos sensivel a inflagdo do que o

titulo de 30 anos.
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Tabela 6: US Treasury 10 Years

US Treasury 10 Years
Em 24 de julho de 2009 3,66%
[Média dos Gltimos 6 meses 3,17%)|
Média 1 ano, findo em 07/2009 3,27%
Média 2 anos, findos em 07/2009 3,66%
Média 5 anos, findos em 07/2009 4,18%

Fonte: Bloomberg

A taxa usada sera a média aritmética dos ultimos 6 meses findos em julho deste ano, o

que reflete bem o cenario econdomico da época em que o projeto foi analisado.

Local
Para a Coréia do Sul, o titulo que sera utilizado para obter a taxa de rendimento de um

investimento livre de riscos € o SK Treasury 10 Years.

10% ~
9% -
8% -
7% -
6% -
5% -

Rendimento Anual

4% -
3% -

2% T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

——SK Treasury 10 Yr

Fonte: Bloomberg

Grafico 13: SK Treasury 10 Years

Tabela 7: SK Treasury 10 Years

SK Treasury 10 Years

Em 24 de julho de 2009 5,26%
[Média dos ultimos 6 meses 5,03%|
Média 1 ano, findo em 07/2009 5,18%
Média 2 anos, findos em 07/2009 5,39%
Média 5 anos, findos em 07/2009 5,12%

Fonte: Bloomberg
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Externo
Como o investimento se encontra na Europa, o titulo que sera utilizado como referéncia

para se obter o rendimento de um investimento livre de riscos ¢ o EUR Treasury 10 Years.

10% -
9%
8%
7%
6%
5%

Rendimento Anual

4%

3%

2% T T T T T T
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

———EUR Treasury 10 Yr EUR Treasury 30 Yr

Fonte: Bloomberg

Grafico 14: EUR Treasury 10 Years vs. EUR Treasury 30 Years

A taxa usada sera a média aritmética dos ultimos seis meses findos em julho deste ano, o

que reflete bem o cenario econdomico do periodo de analise do projeto.

Tabela 8: EUR Treasury 10 Years

EUR Treasury 10 Years

Em 24 de julho de 2009 3,48%
[Média dos Gltimos 6 meses 3,29%)|
Média 1 ano, findo em 07/2009 3,51%
Média 2 anos, findos em 07/2009 3,84%
Média 5 anos, findos em 07/2009 3,79%

Fonte: Bloomberg

5.6.2 O prémio de risco-pais

Para estimar o prémio de risco-pais no longo prazo, Damodaran (2009) se baseia na
classificagdo de crédito do pais (fornecida pela Moody's, por exemplo) para estimar um
default spread para esse nivel de avaliagcdo (com base nos titulos obrigatdrios — debéntures -

do pais) em funcdo da taxa de inadimpléncia (ou default) do estado. Deste modo obtém-se
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uma estimacao do prémio de risco a ser considerado para este pais. Em seguida, Damodaran
adiciona o default spread ao prémio de risco histérico para um mercado desenvolvido
(estimado a partir de dados historicos dos Estados Unidos) sendo possivel assim estimar o
prémio de risco total. No curto prazo, particularmente, o prémio de risco-pais pode algumas
vezes ser superior ao spread do pais, o que ¢ normal dado a sua menor variabilidade com o
tempo. Ja o prémio de risco-pais ajustado pode ser estimado multiplicando-se o default spread

pela volatilidade relativa do mercado (de agdes).

Tabela 9: Prémio de Risco-pais

Country Default Spreads and Risk Premiums

Long-Term Adj. Default Total Risk Country Risk
Country . . .

Rating Spread Premium Premium
Argentina B3 900 18,50% 13,50%
Australia Aaa 0 5,00% 0,00%
Belgium [1] Aal 70 6,05% 1,05%
Brazil Bal 300 9,50% 4,50%
Chile Al 140 7,10% 2,10%
China Al 140 7,10% 2,10%
Egypt Bal 300 9,50% 4,50%
France [1] Aaa 0 5,00% 0,00%
Germany [1] Aaa 0 5,00% 0,00%
Hong Kong Aa2 100 6,50% 1,50%
India Ba2 400 11,00% 6,00%
Indonesia Ba3 525 12,88% 7,88%
Israel Al 140 7,10% 2,10%
Italy [1] Aa2 100 6,50% 1,50%
Japan Aa3 120 6,80% 1,80%
Jordan Baa3 260 8,90% 3,90%
|[Korea A2 160 7,40% 2,40% |
Lebanon B3 900 18,50% 13,50%
Malaysia A3 175 7,63% 2,63%
Mexico Baal 200 8,00% 3,00%
Netherlands [1] Aaa 0 5,00% 0,00%
Philippines Bl 650 14,75% 9,75%
Poland A2 160 7,40% 2,40%
Portugal [1] Aa2 100 6,50% 1,50%
Russia Baal 200 8,00% 3,00%
Singapore Aaa 0 5,00% 0,00%
South Africa A2 160 7,40% 2,40%
Spain [1] Aaa 0 5,00% 0,00%
Switzerland Aaa 0 5,00% 0,00%
Thailand Baal 200 8,00% 3,00%
United Kingdom Aaa 0 5,00% 0,00%
United States of America Aaa 0 5,00% 0,00%
Venezuela Bl 650 14,75% 9,75%
Vietnam Ba3 525 12,88% 7,88%

Fonte: A. Damodaran. Atualizado pela Ultima vez em junho de 2009
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5.6.3 O beta

Global

Para calcular o beta global serd usada a regressdo da volatilidade da rentabilidade do
ativo X em relagdo a rentabilidade de um portf6lio global. Este portfélio foi representado pelo
ACWI MSCI World (Morgan Stanley Capital International All Country World Index), que ¢
um indice calculado pelo banco de investimentos americano Morgan Stanley sobre o preco
das acdes de 1.500 empresas de 40 paises espalhados pelo mundo. Ele ¢ comumente usado

como referéncia para um portfolio de agdes global.

o ¥ = Company X (European)
.v=g{347x+osm & & X = MSCI ACWI

| Item Value

Raw BETA 0.847

Adj BETA 0.898

ALPHA(Intercept) 0.301
H R*2(Correlation™2) 0.286
g Std Dev Of Error 3.831
) Std Error Of ALPHA 0.225
% Std Error Of BETA 0.079
§ MNumber Of Points 290
o
o

T Y T T T T T + Last Observation
=25 - -15 =10 -5 o 5 10 15 20|
K= MXWD Index

Fonte: Bloomberg

Figura 13: Calculo do beta global para a empresa X

Tabela 10: Beta global
B de X(EUR) em Relagdo ao Indice Mundial

|Beta Global (Adj) 0,898/
Beta global (Raw) 0,847

Fonte: Bloomberg. Histérico 5 anos

Local (home)

Para o calculo do beta local foi utilizada a regressao da volatilidade da rentabilidade da
acdo da empresa X em relagdo a rentabilidade de um portfélio composto por agdes de
empresas sul-coreanas. Este portfolio ¢ aqui representado pelo indice sul coreano KOSPI

(equivalente do indice Bovespa para o Brasil).
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“ ¥ = Company X (European)
-v._isamnvs + g ¥ = KOSPI INDEX

Ttem Value
Raw BETA 0.544
Adj BETA 0.696
ALPHA(Intercept) 0.116
R~2(Correlation™2) 0.176
Std Dev Of Error 4,251
{Std Error Of ALPHA 0.265
Std Error Of BETA 0.073
Number Of Points 259

Company X (European)

# Last Observation
20|

Fonte: Bloomberg

Figura 14: Calculo do beta local para a empresa X

Tabela 11: Beta local
B de X(EUR) em Relacio ao indice KOSPI

[Beta local (Adj) 0,696|
Beta local (Raw) 0,544

Fonte: Bloomberg. Histérico 5 anos

Externo (foreign)
Para o célculo do beta externo foi utilizada a regressdo da volatilidade da rentabilidade
da agdo da empresa X em relagdo a rentabilidade de um portfolio Europeu. Este portfélio foi

representado pelo indice europeu Euro Stoxx 50.

Y = Company X (European)

o * X = D] EURQ STOXX 50 € Pr
Item Value

Raw BETA 0,713

i Adj BETA 0.809

ALPHA(Intercept) 0.267

B R*2(Correlation™2) 0.245

g Std Dev Of Error 4,070

3 Std Error Of ALPHA 0.253

3 Std Error Of BETA 0.078

g Number Of Points 259
o

# Last Observation

Fonte: Bloomberg

Figura 15: Célculo do beta externo para a empresa X
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Tabela 12: Beta externo

B de X(EUR) em Relacdo ao Indice Euro Stoxx

[Beta externo (Adj) 0,809|
Beta externo (Raw) 0,713

Fonte: Bloomberg. Histérico 5 anos

5.6.4 O prémio de risco para o mercado de capital proprio (EMRP)

Global

Para calcular o EMRP global foi usada uma abordagem recomendada pela Ibbotson
Associatesl, que consiste em, primeiramente, calcular o EMRP do mercado americano
(rendimento médio do indice S&P 500° menos o retorno livre de riscos de um Titulo do
Tesouro americano), e em seguida multiplica-lo pela correlagdo do mercado americano em
relagdo ao mercado global. Esta correlagdo pode ser dada pelo beta do S&P 500 em relagdo ao

ACWI MSCI World Index.

s | Item Rangel
Cod Raw BETA 0.910
! . ALPHA(Intercept) -0.057
M ; R~2(Correlation™2) 0.883
Std Dev Of Error 0.988
. i Std Error Of ALPHA 0.061
£ i Std Error Of BETA 0.021
% Number Of Points 259

1 Item Rangel
™ =y mrrgmerer | LASE Observation #
-25 =2 =15 =10 1] 5 1 2

Fonte: Bloomberg

Figura 16: Calculo da correlagdo entre o mercado americano e o mercado global

EMRPGIobaI = %

us

Equag@o 20: Calculo do EMRPggpa

" O Ibboston Associates é uma instituigdo de pesquisa e informagdo financeiras, criada por Roger G. Ibbotson,
professor da Yale School of Management. Ela é especializada em proje¢des no mercado de capitais,
implementagcdo métodos de analise de portfolio e desenvolvimento de metodologias de andlise técnica.

O indice S&P 500 é um indice composto pelas 500 maiores empresas americanas, e que é monitorado pela
agéncia de notagdo Standard & Poors.
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Grafico 15: Rentabilidade do S&P 500 vs. US Treasury 10 Years

Tabela 13: S&P 500 vs. US Treasury 10 Years
S&P 500 vs. UST 10Y

Média 1962-2008 0,17%
Média 1962-2007 1,06%
[Média 1980-2000 5,33%|

Fonte: Bloomberg

A média utilizada foi calculada sobre um periodo de 20 anos, entre 1980 e 2000. Tal
intervalo foi ajustado com a exclusdo do periodo mais recente uma vez que ele apresenta
pontos com comportamentos extremos devido a instabilidade do mercado decorrente da crise

econdOmica que teve o seu auge em meados de 2008.

Tabela 14: Calculo do EMRPgopal

EMRP Global
EMRPs 5,33%
Bus 0,91
[EMRPop4 5,86%)

Fonte: Bloomberg

Local (Home)
Para o calculo do EMRP local utilizou-se a diferenca entre o retorno médio do indice

KOSPI ¢ o retorno dos titulos risk-free coreanos: os titulos do tesouro de 10 anos SKT 10Y.



Escola Politécnica da Universidade de Sdo Paulo

109

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%

Rendimento Anual

2000

2001 2002 2003 2004 2005

——KOSP|I —— SKT 10YR

Fonte: Bloomberg

Grafico 16: Rentabilidade KOSPI vs. SK Treasury 10 Years

2006

Tabela 15: KOSPI vs. SK Treasury 10 Years

KOSPI vs. SKT 10Y

Média 2000-2008

1,87%

[Média 2000-2007

7,73%|

Fonte: Bloomberg

Externo (Foreign)

2007

2008

Para o calculo do EMRP externo calcula-se a diferenga entre o retorno médio sobre o

Euro Stoxx 50 e o rendimento dos titulos risk-free europeus de 10 anos (EURT 10Y).
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Grafico 17: Rentabilidade Euro Stoxx 50 vs. EUR Treasury 10 Years

Tabela 16: EURO Stoxx 50 vs. US Treasury 10 Years

Euro Stoxx 50 vs. EURT10Y

Media 1993-2008

4,09%

[Média 1993-2007

7,52%|

Fonte: Bloomberg

5.6.5 O custo internacional de capital proprio

Com os parametros calculados precedentemente obtém-se a tabela seguinte:

Tabela 17: Custo internacional de capital proprio

Custo Internacional de Capital Préprio

Taxa Risk- Prémio de Custo do
Método . ) Beta EMRP Volatilidade o Capital
free Risco Pais -
Préprio
|CAPM Global 3,17% 2,40% 0,898 5,33% 10,359% |
CAPM Local 5,03% 2,40% 0,696 7,73% 12,813%
CAPM Externo 3,29% 0,809 7,52% 9,377%
volatilidade Relativa 5,03% 2,40% 0,696 7,73% 1,48 15,394%
Analise Empirica - 28,0%

O resultado obtido a partir do modelo de andlise empirica provém do grafico , que

mostra a rentabilidade histérica das agdes de um pais e o seu nivel de crédito.

Como esperado, os resultados de cada método sao diferentes. Comparando-se somente

os trés primeiros modelos, nota-se que o custo de capital proprio calculado através do modelo
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local (home) ¢ o mais elevado. Isso pode ser explicado pelo fato de que por local entende-se o
ambiente econdmico em que o investidor se encontra, ou seja, a Coréia do Sul, e devido a
todos os riscos e condi¢des adversas que este pais apresenta € natural que o retorno sobre o
capital proprio desejado por um investidor neste pais ¢ maior do que se ele estivesse
investindo nos Estados Unidos, por exemplo. Da mesma maneira tem-se que o custo de
capital externo, que ¢ medido em relagdo ao ambiente em que se encontra o investimento,
neste caso a Europa, ¢ menor, dada a maturidade deste mercado e o maior nivel de seguranga
€ menor risco que ele apresenta aos investidores.

No que se refere ao modelo global, pode-se ver que como ele parte do pressuposto de
que os mercados sdo integrados ¢ que a demanda por capital ¢ dada em uma escala mundial,
sem discrepancias maiores entre os paises, o seu resultado ¢ algo intermedidrio entre o do
CAPM Local e o Externo, visto que estes dois Ultimos representam os limites do intervalo.

J& 0 modelo da volatilidade relativa, como este parte do resultado do modelo local e
multiplica-o por um indice de volatilidade superior a unidade, ndo ¢ de se estranhar que o seu
valor seja ainda maior do que o dos trés citados anteriormente.

Por ultimo, a metodologia da analise empirica atribui um valor fixo ao custo de capital
na Coréia do Sul com base no perfil de crédito do pais. Como esse método € muito abrangente
e pode ndo refletir de maneira coerente os riscos do setor em questdo, ndo ¢ totalmente
estranho o fato de que o seu valor esteja um pouco longe daqueles calculados por métodos
quantitativos, € nao empiricos.

Dos parametros utilizados para se calcular o valor do CAPM, o beta ¢ o que d& margem
as maiores discussdes em relagdo ao seu célculo e o que ele representa. Se o leitor notar os
valores calculados podera remarcar que para as amostras observadas, o indice de correlagao
do beta (R?) ¢ relativamente baixo. Isso coloca em evidéncia o fraco nivel de
representatividade do seu valor em relacdo a amostra em questdo. Este fato ¢ facilmente
remarcado ao se observar os pontos plotados nas regressdes dos betas, que ndo definem de
maneira satisfatéria uma curva para a qual o beta poderia ser calculado com um indice de
correlagdo expressivo depassando ao menos meia unidade. Entre os betas analisados, aquele
que apresenta um indice de correlagdo mais alto € o beta global.

Devido ao fato do seu beta apresentar o melhor indice de correlagdo entre os betas
analisados, e o carater internacional da transa¢do, sendo esta financiada por um banco que
possui um capital completamente internacionalizado e que funda as suas operacdes com base
em recursos captados junto a investidores do mundo todo, para a continuacdo da andlise

desejada neste trabalho sera utilizado o CAPM global. Tal método reflete um contexto de
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continua internacionalizacdo no qual se inserem a empresa € o ativo analisados, além dos

mercados em que atuam.
5.6.6 O custo do capital de terceiros (a divida)

A tabela a seguir mostra o célculo do custo de divida para a transagdo segundo os
diferentes métodos descritos. A margem da divida inclui, além da margem cobrada pelo
banco (o spread), os honorarios bancarios pagos anualmente, relativos a participagdo de um

banco em uma transagdo, e os honorarios a Agéncia de Crédito Exportagdo KEXIM.

Tabela 18: Custo internacional da divida

Custo Internacional de Capital de Terceiros (divida)

Método Taxf“:eiis k- Rpir::;i_‘;:iz : Margem de Divida : Cgis‘:ic;:a
[CAPM Giobal 317% 2,40% IMargem Bancaria (A) 2,30% :'m
CAPM Local 5,03% 2,40% !Total de honorarios 2,00% ' 10,585%
CAPM Externo 3,29% 2,40% Honorarios/Ano (B) 0,50% | 8,842%
volatiidade Relativa ~ 5,03%  2,40% |Honorarios KEXIM (C) _ 0,35% | 10,585%
Analise Empirica 5,03% 2,40% Margem Total (A+§+C) 3,15% 10,585%

Como explicado anteriormente, a unica diferenca entre o custo da divida para os
diferentes modelos apresentados reside no calculo da taxa de rentabilidade de um
investimento livre de riscos, que deve ser a mesma usada no calculo do custo do capital

proprio.

5.7 Analise dos resultados do WACC internacional

De acordo com as equagdes 18 e 19, uma vez definido o método de custo internacional
de capital a ser utilizado, resta a definir somente o montante minimo de capital proprio a
injetar na operagdo. Com a ajuda de um solver (presente em Excel, por exemplo) pode-se

estimar este valor.
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Tabela 19: WACC Internacional — Abordagem Global (em € milhdes)

L Aliquota Custo
Fonte de Capital uadr;l a Peso Custo de Internacional
Imposto’  do Capital
Divida 128 70,3% 8,719% 34,4% 5,7%
Capital Proprio Inicial 22
Capital Préprio para Pgto. de Divida 32
Total Capital Préprio 54 29,7% 10,359% 10,4%

[ WACC Internacional|  7,10% |

Como pode ser observado, o WACC internacional calculado ¢ de 7,1%, que ¢ inferior ao
limite de 7.5% estabelecido pelo governo sul coreano, o que possibilita a realizagdo do projeto
de investimento e crescimento externo. Também ¢ possivel notar que, dado o elevado custo
do capital proprio se comparado com o custo da divida, quanto menor for a sua participa¢ao
no calculo do WACC, menor sera o valor deste WACC. No entanto, este valor capital proprio
nao pode ser menor do que o capital minimo que deve estar disponivel para o pagamento dos
juros da divida.

Com esta estrutura, o reembolso da divida durante um periodo de quatro anos teria o

seguinte perfil:

Tabela 20: Evolucédo da estrutura do capital

Evolugéo Divida C”'("I;‘q::?yp)r '°" Capital Total CE‘:)‘_‘ %t; | E‘;”u'it&'/ ’I‘r::‘c?;{ WACC
Inicial 128 54 182 29,7% 100,0% 7,10%
Ano 1 128 46 174 26,4% 85,2% 6,95%
Ano 2 128 38 166 22,9% 70,4% 6,78%
Ano 3 128 30 158 19,0% 55,6% 6,60%
Ano 4 (antes do reembolso total) 128 22 150 14,7% 40,7% 6,40%

Com objetivo de o comparar com os outros métodos, considerando-se que a estrutura do
capital permane¢a igual (mesma razdo capital proprio / divida de 30% / 70%) o valor do

WACC internacional para os diferentes métodos seria:

'Aliquota média de imposi¢do na Coréia do Sul
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Tabela 21: WACC internacional segundo o método utilizado

WACC Internacional (30% Equity / 70% Divida)

Método Custg de Custo de WACC

Equity Divida Internacional
CAPM Global 10,36% 8,72% 7,10%
CAPM Local 12,81% 10,58% 8,69%
CAPM Externo 9,38% 8,84% 6,86%
volatilidade Relativa 15,39% 10,58% 9,45%
Andlise Empirica 28,00% 10,58% 13,20%

E de facil percepgio o fato de que um levantamento de capital no mercado interno seria
mais custoso do que se ele fosse coletado internacionalmente (deve-se atentar par a distingao
entre mercado e investidores: o capital arrecadado no mercado interno pode vir de
investidores externos, que t€ém um portfolio de investimentos em ativos sul coreanos. No
entanto, ele ¢ classificado como capital interno, uma vez que ele esta disponivel no mercado
coreano. Ja o capital externo é aquele que vai ser arrecadado diretamente em mercados
internacionais). Em contrapartida, se o capital ¢ captado na Europa (CAPM estrangeiro), o seu
custo diminuiria significativamente, o que ¢ razodvel, dado o mercado europeu e o seu

sistema financeiro ja maduro e desenvolvido.

5.8 A modelagem financeira

5.8.1 O melhor nivel de alavancagem e o valor limite do WACC

Uma vez calculado o custo de capital para financiar a aquisicdo, € provada a sua
viabilidade, a empresa pode ter o interesse em aumentar a sua participa¢do no projeto e, ao
invés de participar apenas com 2.5% pagando €150 milhdes, ela pode querer aumentar esta
participagdo até um nivel limite, de acordo com os seus financiadores e o custo de capital
futuro no caso desse aumento. Para tal, serd preciso fazer uma analise da capacidade méxima
de aquisicdo da empresa considerando-se o montante limite de divida aceitavel pelas
instituicdes financeiras, o seu impacto sobre a notacdo da empresa e, conseqiientemente, o
impacto sobre o custo de capital, como foi visto no capitulo 4. Sendo assim, primeiramente

deve-se calcular a degradagdo maxima aceitavel do rating de modo a manter o WACC abaixo
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da TIR do projeto e, uma vez definido esse limite, aumentar o nivel de divida até que esta
notagdo limite seja atingida.

Como o calculo do WACC internacional depende tanto do montante de divida como do
montante de capital proprio e que, o montante de capital proprio pode variar de acordo com o
tamanho da aquisicao (efeito positivo da injecdo de capital proprio: grafico 8), o que faz com
que novamente o WACC varie e assim por diante, deve-se comegar a analise com uma
propor¢ao capital proprio/divida definida e, a partir da primeira iteragdo, fazer ajustes de
modo a se obter a melhor combinagdo montante de capital proprio e WACC que fornece a
maior capacidade aquisitiva.

Quando o rating de uma empresa varia, a componente do prego de divida que varia ¢ a
margem adicional que o banco estabeleceu (acima da taxa basica equivalente ao rendimento
de um ativo livre de riscos). O grafico a seguir mostra este nivel adicional de margem, ou
spread como ¢ chamado no mercado financeiro, de acordo com o rating da entidade. Ele foi
calculado com base nos spreads historicos pagos por empresas que fizeram captagdo de
divida em mercados europeus durante o ano de 2009 (até¢ o més de outubro). A lista detalhada

das empresas encontra-se em anexo.

700bp
600bp
500bp
400bp -
300bp |
200bp

100bp -

bp

Fonte: Bloomberg

Grafico 18: Média do spread' vs. notagdo em emissdes européias (2009 YTD)

Através deste grafico pode-se observar que para niveis mais baixos de rating as
instituicdes financeiras exigem uma remunera¢do marginal maior, de acordo com os riscos

presentes. Pode-se notar que quanto mais baixo ¢ o nivel do rating, mais acentuada ¢é a curva.
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Este aumento do coeficiente da curva se dd ao atravessar a fronteira do “grau de
investimento”, que se d4 em torno da notacdo BBB.

Em seguida, uma vez estimadas as margens no pre¢o da divida em relagdao ao nivel de
rating, precisa-se verificar junto as agéncias de nota¢do qual é a métrica fundamental utilizada
por elas para poder atribuir uma notacdo a empresa. Logicamente que fatores qualitativos
possuem um importante peso na classificagdo deste rating, mas em termos quantitativos sao
razoes e multiplos financeiros que irdo decidir em qual categoria a empresa se encontra. Para
tal, tomaremos como base a agéncia S&P e os seus multiplos mais utilizados, que sdo o FFO
sobre a Divida Total, e a Divida Total sobre o EBITDA.

Para o setor elétrico e considerando-se o ambiente no qual KEPCO se encontra, os
multiplos e razdes limites dentro de cada faixa de rating, comunicados pela S&P em um de

seus relatorios (Korea Electric Power Corp.- Rating Directs — S&P Analyses as of July 18th

2009) sao:
Tabela 22: Multiplos e razdes limites definidos pela S&P
A e acima A- BBB+ BBB BBB- e abaixo
FFO / Divida 32,5% 30,0% 27,5% 25,0% 22,5
Divida / EBITDA 1,9x 2,2x 2,5x 2,7x 3,0x

Em seguida, uma vez definidas as fronteiras e calculados os novos precos de divida ao
se cruzar cada uma delas, pede-se obter uma curva do WACC em fun¢ao da alavancagem da
empresa, apresentada abaixo (a variagdo da alavancagem foi feita guardando-se sempre o

mesmo valor total de capital).
WACC de Acordo com o Nivel de Alavancagem (Divida/Capital total)

8,00% -
7,80% -
7,60% -
740% -
7,20% -
7,00% -
6,80% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T T \ \

WACC

Qe

o O oo oo oo oo e oo oo oo S oo oo oo oo
G E R e PR F A A A S P P v G P

A- 11 BBB+ BBB BBB-e abaixo  Aeacima  Alavancagem

Fonte: Bloomberg

Grafico 19: WACC em fungdo do nivel de endividamento e do rating

! bp = basis points, ou pontos de base. 1 ponto de base equivale & 0.01%.
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E facilmente perceptivel no grafico que ao se cruzar uma zona de mudanca de rating o
custo da divida aumenta, tendo um impacto direto sobre 0 WACC. Nota-se também que, a
partir de um determinado ponto, ndo importa quio alavancada seja a empresa, o custo de
capital tende sempre a aumentar. Deste modo, pode-se identificar um ponto otimo de
alavancagem, que apresenta o menor valor possivel de WACC. Para este estudo de caso, este
ponto ¢ dado quando o nivel de alavancagem ¢ de 66%, resultando em um WACC de 7.017%.
Este novo valor ¢ 0.083% menor do que o valor inicial do WACC, calculado para a estrutura
anterior.

O leitor podera remarcar também que o valor de 7.1% calculado para a estrutura anterior
era para uma alavancagem de 70%. Tal valor pode ser encontrado no grafico acima também,
porém, a faixa de rating que a empresa se encontraria nao havia sido destacada antes, uma vez
que o rating ¢ atribuido segundo razdes e multiplos de endividamento e geragdo de caixa, e

ndo segundo a estrutura do capital.

5.8.2 A capacidade aquisitiva maxima

Através do ultimo grafico do capitulo anterior pode-se observar que uma vez que o
rating da empresa ¢ degradado a um nivel abaixo de BBB, 0 WACC da empresa aumenta
atingindo niveis acima do aceitavel (7.5%), o que faz com que o projeto se torne inviavel.
Deste modo, tem-se que o nivel maximo de degradacdo aceitavel para que se guarde um
WACC abaixo do nivel aceitavel ¢ BBB.

Pode-se observar na tabela 22 que o nivel maximo aceitavel para os multiplos e razdes
financeiros condizentes com um rating BBB é um FFO/Divida Total de 25% e Divida
Total/EBITDA de 2.7x.

Deste modo, para que se possa modelar uma aquisi¢do com base em um alvo genérico
que represente o projeto na Europa e o seu retorno, serdo utilizados neste modelo os seguintes
parametros que dardo origem a criagdo do perfil financeiro de uma empresa/projeto alvo
genérico:

- EV/EBITDA: 7.0x (média dos comparaveis do setor);

- Margem de EBITDA: 29.7% (média dos comparaveis do setor);

- Capex/Receita: 10% (mesmo nivel que a empresa compradora — KEPCO).

Através destes pardmetros e tomando-se como hipotese o fato de a empresa/projeto alvo

estar no mesmo setor e portando apresentar as mesmas caracteristicas operacionais e
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. . o 1
financeiras da empresa compradora, pode-se criar o perfil de uma empresa alvo genérica ,
para entdo modelar a sua aquisi¢do e calibrar o perfil da empresa consolidada, mostrado
abaixo:

Tabela 23: Perfil da empresa consolidada

Consolidado Atual Pro-forma Combinado

KRWbn 2006 2007 2008 2009 i 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e
FFO* 8.362 8.072 3.092 ! 9404 ' 7.856 8.647 9.451 10.230 11.066
Variagdo Cap. Giro (560) (1.088) (1.131) i (112) i (137) (142) (139) (134) (143)
Capex (7.469) (8.545) (8.925), (3.961) , (4.330) (4.711) (5.084) (5.443) (5.828)
% sales 27,3% 29,3% 28,3% i 10,0% i 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Dividendos (738) (642) (492) « 874 i+ (696) (1.961) (2.196) (2.405) (2.608)
Aquisigédo do Alvo - - - | (11210 | - - - . -
Recompra de Agdes (741) 59 - - ' - - - - -
Fluxo Caixa antes de Divida (976) (1.223) (5.331)| (5.696) | 2.694 1.834 2.032 2.248 2.486
Divida de Aquisicéo - - - 1 11270 - - - - -
Fluxo de Caixa Liquido 447 (272) (122) | 5.574 | 2.694 1834 2032  2.248  2.486
Métricas Chaves Atual Pro-forma Combinado

KRWbn 2006 2007 2008 ; 2009 | 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e
Divida total 15.428 16.121 23.319| 34.589 | 34.589 34.589 34.589 34.589 34.589
Caixa e equivalentes 1.846 1.574  1.452 i 7.026 i 9.719 11554 13.586 15.834 18.320
Divida liquida 13.582 14546 21.867:' 27.563 ' 24.869 23.035 21.003 18.755 16.269
Capital proprio 43.235 44.267 41.275 ! 43.613 ! 49453 54.811 60.633 66.923 73.735
sap | |

Divida / Capital préprio - 0,4x 0,6x | 0,8x | 0,7x 0,6x 0,6x 0,5x 0,5x
FFO / Divida 542% 50,1% 13,3% ' 26,1% ! 22,7% 25,0% 27,3% 29,6% 32,0%
Divida / EBITDA 1,7x 1,9x 6,8x ! 2,9x ! 2,7x 2,5x 2,3x 2,1x 2,0x

Pode-se observar através das tabelas acima que para se conseguir os multiplos e razdes
esperadas para o rating BBB ap6s o periodo de reestruturagdo da empresa consolidada, ou
seja, em 2011, o montante total possivel de aquisi¢ao ¢ de 11.270 bilhdes de Wong Coreanos,
ou €6.436 bilhdes (cambio médio de 2008: 1 € = 1.750 KRW). Visto que a KEPCO adquiriu
2.5% do projeto por €150 milhdes, o valor calculado para 100% do projeto seria de €6
bilhdes, o que estaria dentro do limite possivel para a KEPCO, podendo esta entdo adquirir
100% do projeto.

O gréfico a seguir mostra a evolucao dessas métricas no tempo € 0 seu comportamento
em relacdo aos valores limites estabelecidos pelas agéncias de notagcdo. Nota-se que no
periodo imediatamente apds a aquisicdo essas métricas se degradam a niveis ndo admissiveis
pelas agéncias. Entretanto, como isso ¢ algo comum no mercado devido ao periodo necessario
para que as empresas se rearranjem e se estabelecam, as agéncias de notagao dao um periodo
que pode ir de um a dois anos (grace period) para que os seus multiplos e razdes financeiras

sejam reavaliados.

! Perfis da KEPCO e da empresa alvo genérica em anexo
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Perfil Consolidado - Métricas de Rating
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Grafico 20: Evolugao das métricas financeiras da empresa consolidada

5.9 Analise comparativa com um caso nacional

Neste ultimo item do capitulo sera feita uma breve analise comparativa entre a KEPCO
e uma empresa brasileira comparavel do mesmo setor: a CPFL Energia. Tal empresa foi
escolhida devido a similaridade de suas operagdes com a KEPCO (empresa integrada do setor
energético que apresenta as mesmas 3 atividades: geragdo, distribuicdo e comercializacdo).
Para tal sera utilizado o método do CAPM local, uma vez que o Global e o Externo, como
pode ser visto nas suas formulagdes, ndo refletiriam o ambiente econdmico brasileiro de
forma expressiva.

Primeiramente, como titulo representante de um investimento livre de riscos sera usado
o titulo do governo brasileiro de maturidade 10 anos (GEBU 10Y). Pode-se notar no grafico a
seguir que no passado, quando o Brasil ainda ndo tinha a sua notacdo de “grau de
investimento” e era considerado como um pais de alto risco, a remuneragdo dos titulos do
governo era muito mais alta do que ¢ atualmente. Por isso, para o calculo do WACC neste

trabalho sera usada a média dos ultimos 6 meses.
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Grafico 21: Brazilian Corporates 10 Years

Tabela 24: Brazilian Treasury 10 Years
BRAZIL Treasury 10 Years

[Média dos tltimos 6 meses 5,59%|
Média 1 Ano 6,16%
Média 2 Anos 6,19%
Média 5 Anos 6,67%

Fonte: Bloomberg

Para o céalculo do beta local (Brasil) foi utilizada a regressdo da volatilidade da
rentabilidade da acdo da CPFL em relagdo a rentabilidade de um portfélio composto por agdes
de empresas brasileiras. Este portfolio é aqui representado pelo indice da bolsa de valores de

Sao Paulo Bovespa — Ibov.
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Y = CPFL ENERGIA SA

e | X = BRAZIL BOVESPA STOCK 1DX
Item Value
10 Raw BETA 0.547
Adj BETA 0.698
‘ ALPHA( Intercept) 0.084
) R~2(Correlation™2) 0.270
i Std Dev Of Error 3.853
“ . Std Frror OF ALPHA 0.240
& Std Error Of BETA 0.056
= Mumber Of Points 260

S l—&.-.-.,,..... + Last Observation

Fonte: Bloomberg

Figura 17: Calculo do beta local para a CPFL

Tabela 25: Beta local CPFL
B da CPFL em relagao ao IBOVESPA

[Beta Global (Adj) 0,628|
Beta Global (Raw) 0,442

Fonte: Bloomberg. Histérioc 5 anos

Para o calculo do EMRP foi usada a diferenca entre o retorno médio do indice
IBOVESPA e o retorno dos titulos risk-free brasileiros. Esta diferenca foi calculada para os
ultimos 8 anos. Pode-se ver facilmente no grafico o periodo de prosperidade dos titulos da

bolsa de valores e, em seguida, o periodo de queda durante a crise econdmica que comegou

em 2008.
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Fonte: Bloomberg

Grafico 22: Rentabilidade IBOVESPA vs. GEBU10Y

Tabela 26: Média do rendimento IBOV vs. Brazil 10Y
IBOV vs. BRAZIL 10Y
[Média 2001-2009 15,18%|

Fonte: Bloomberg

Uma vez com todos os parametros definidos e com o auxilio da tabela 9 que estima o
risco pais do Brasil como sendo 4.5%, pode-se chegar a um valor para o CAPM Local da

CPFL, comparado com o CAPM local da KEPCO, como mostra a tabela a seguir:

Tabela 27: Célculo do CAPM Local para o Brasil e para a Coréia do Sul
CAPM local: Coréia do Sul vs. Brasil

Método TaxaRisk-  Prémio de Beta EMRP  Volatilidade ¢ CUSte do Capital
free Risco-pais proéprio
Coréia do Sul 5,03% 2.40% 0,696 7.73% ; 12,813%
Brasil 5,59% 4,50% 0,628 15,18% - 19,619%

O resultado do célculo do CAPM local para um caso envolvendo uma empresa
energética no Brasil seria de 19.6%, quase 7% maior que o valor resultante para a KEPCO.
Através da tabela acima pode-se notar que os parametros que mais influenciam nesta grande
diferenca de resultados sdo o risco pais e o prémio para o mercado de capital proprio EMRP.

Os valores dos titulos representantes de um investimento livre de riscos e o beta de cada uma
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destas empresas em relacdo a indices locais ndo diferem muito entre si. Entretanto, o risco
pais e o EMRP do Brasil ¢ quase o dobro dos seus homologos coreanos.

Primeiramente quanto ao risco pais, a Coréia do sul estd em vantagem devido a
estabilidade de sua economia, de seu sistema monetario ¢ a confianca dos investidores
externos. Mesmo se em alguns momentos ela apresenta alguns sintomas de instabilidade
politica devido a atritos com a Coréia do Norte, o impacto de tal instabilidade ¢ muito sutil. Ja
para o caso brasileiro, mesmo se recentemente o Brasil atingiu o grau de investimento e tende
a mostrar cada vez mais ser um pais sério, prospero e no qual os investidores possam confiar
plenamente, fatos politicos que estdo em constante evidéncia e o historico do pais faz com que
o risco a ele atribuido seja maior do que o da Coréia do Sul.

No que diz respeito ao EMRP, nos ultimos anos a bolsa de valores de Sao Paulo
(BOVESPA) conheceu as suas maiores altas, atingindo niveis surpreendentes, chegando
mesmo a dobrar de valor atingindo os 70.000 pontos em 2008, momentos antes da crise
econdmica mundial atingir o Brasil. Esta explosdo do seu crescimento foi refletida no célculo
do EMRP que, mesmo incluindo periodos de menor crescimento ou até mesmo quedas
bruscas durante e apOs a crise econdmica, apresentou um valor médio positivo e
consideravelmente elevado, se comparado ao rendimento do mercado de capital proprio de
outros paises, emergentes ou nao.

O alto nivel de precificagdo e avaliagdo dos ativos listados na bolsa de valores de Sao
Paulo pode ser observado através dos graficos a seguir. Eles representam uma comparagao
dos multiplos de precificagdo de ativos do mesmo setor e atuando nos mesmos segmentos, em
diversos paises do mundo. O leitor poderad observar que os ativos brasileiros apresentam uma
maior precificacdo, refletida diretamente no preco de suas agdes negociadas em bolsa. O
indice utilizado para se medir o valor de um ativo e poder compara-lo a outros ativos
semelhantes, porém de diferentes tamanhos, ¢ o multiplo EV/EBITDA 2010e (valor da
empresa atual sobre o seu EBITDA esperado para o exercicio de 2010). Nos exemplos abaixo
foram observadas duas empresas de setores diferentes: a Magnesita, do setor sidertrgico, ¢ a

VCP (Votorantim Celulose e Papel), do setor de papel e celulose.
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Fonte: Bloomberg e relatorios anuais das empresas

Grafico 23: Valor da empresa / EBITDA 2010e — Setor siderurgico global
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Fonte: Bloomberg e relatorios anuais das empresas

Grafico 24: Valor da empresa / EBITDA 2010e — Setor global de papel e celulose

O alto nivel de precificagdo e avaliacdo dos ativos listados na bolsa de valores de Sao
Paulo pode ser observado através de seus multiplos, que sdo muito superiores que 0s seus
comparaveis, o que mostra que em relagdo a riqueza que produzem, os ativos brasileiros estao
custando mais caro que ativos equivalentes em outras partes do globo. Esta superavaliagdo ¢
claramente refletida no prémio para o mercado de acdes, EMRP, que como pode ser visto, ¢

muito superior em relagdo ao prémio para o mercado sul coreano.
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6 CONCLUSAO

A analise financeira de uma empresa tem como objetivo principal a compreensao do seu
perfil financeiro de modo a poder entender como os meios em sua disposi¢do sdo
transformados, criando-se valor. Em outras palavras, o engenheiro pode ver a analise
financeira como sendo a maneira pela qual pode-se determinar o modo como o capital ¢
empregado a fim de gerar um retorno superior ao seu custo, gragas ao valor agregado ao bem
durante o seu processo produtivo, ou qualquer que ele seja. Um método simples e rapido para
determinar se uma empresa ¢ rentavel consiste em analisar a diferenga entre o custo real do
capital utilizado pela empresa e a sua rentabilidade. Se esta diferenga for positiva, podemos
dizer que existe criacdo de valor.

Da mesma forma que uma empresa pode ser estruturada de forma a melhorar a
performance do seu processo produtivo, ela pode igualmente organizar a sua estrutura de
capital de modo a otimizar a sua utilizagdo, reduzindo o seu custo e melhorando os seus
recursos. Igualmente, da mesma maneira que os bens produtivos, que podem ser originados
em diversas partes do globo, e dar origem a outros bens que serdo novamente utilizados em
outros mercados, a entrada de capital pode vir de diferentes mercados de diversas partes do
globo, assim como ser empregado em investimentos também internacionais. No entanto,
diferentemente dos produtos e bens de consumo, que seguem uma estrutura de custos
relativamente padronizada, o custo de capital esta sujeito a fatores inerentes a cada mercado
especifico, e o cendrio e contexto econdmicos do momento sdo decisivos no seu calculo.

Comumente, os atores de um financiamento estratégico encontram-se no mesmo
ambiente econdmico, o que faz com que as condigdes de contorno da estruturacdo da
aquisicdo sejam comum aos dois. Entretanto, no atual ambiente econdmico mundial de
constante internacionalizacdo, as empresas tendem a interagir com outros mercados e a
investir o seu capital, ou de terceiros, em diferentes oportunidades espalhadas pelo mundo. O
objetivo deste trabalho de formatura foi de estudar uma aquisi¢ao neste contexto internacional
e o custo do capital empregado nesta transagao.

Através da teoria abordada pode-se observar que existem diversos métodos de
estimativa do custo de capital e que, cada um deles envolve hipoteses e parametros que tém
como objetivo adequar ao maximo a teoria ao contexto econdmico particular de cada
transagdo. O modelo avaliado durante este trabalho foi o CAPM. Ele ¢ o modelo mais

utilizado pelo mercado financeiro devido a sua fundamentagdo, que mostra o seu alto grau de
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correlacdo com os dados reais do mercado, € a também pela sua facilidade de aplicagao.
Entretanto, quando a dimensao de aplicagdo aumenta ¢ envolve o mercado internacional, o
CAPM nao deve ser diretamente aplicado da maneira como ele foi formulado, ja que ele
precisaria de uma completa integracdo dos mercados. Deste modo, formularam-se derivados
do modelo de base do CAPM que ampliam a andlise para o ambito global e aplicam entdo os
seus fundamentos para um ambiente internacional.

O leitor podera perceber aprofundando-se um pouco mais no assunto que existem
diversos métodos que podem ser utilizados para se calcular o custo internacional de capital.
Para este trabalho foram escolhidos aqueles que, segundo a bibliografia estudada, foram
considerados como os mais apropriados ao escopo do projeto realizado pelo autor. Deste
modo pode-se avaliar o impacto da metodologia empregada na tomada de decisdo de uma
empresa multinacional sul coreana sobre uma oportunidade de crescimento externo.

Ap6s calcular o custo internacional do capital através de cada variagdo do modelo foi
possivel observar que existe uma tendéncia global entre os mercados de se integrarem e, por
tanto, uma tendéncia a aproximagao entre os diversos métodos de calculo ao método global,
que tem como principal hipotese a completa integracdo dos mercados.

Entretanto, estas variacdes do CAPM apresentam ainda fatores limitantes que sdo
imprescindiveis para uma analise proxima da situacdo real. Entre eles, o calculo do indice de
correlagdo beta ¢ um dos mais criticos. Pode-se ver no estudo de caso que o seu grau de
representatividade ¢ muito baixo, visto que a sua correlagdo com as curvas que ele
teoricamente deveria representar ¢ muito baixo, o que estatisticamente mostra que ele ainda
estd distante de ser uma ferramenta precisa sobre o grau de volatilidade de um determinado
ativo em relagdo ao seu mercado. Uma outra falha do modelo esta no prémio de risco, que nao
pode ser ajustado para condi¢des especificas de mercado, como crises econdmicas ou até
mesmo épocas de bolha, durante as quais o mercado apresenta um nivel de crescimento irreal
e insustentavel, que pode a qualquer momento se romper.

Concluindo, mesmo que os modelos abordados apresentem um certo nivel de limitagao,
se utilizado de maneira adequada e ajustando-se os seus parametros de modo a melhor refletir
a situacdo na qual ele se insere, ele pode ser uma ferramenta poderosa de estudo, permitindo
que as empresas estimem o custo internacional do capital e tomem decisdes estratégicas com
base em um valor que melhor represente o custo real do contexto da transacao

Como ultima observagdo, as analises apresentadas neste trabalho permitiram
identificar possiveis focos de estudo para as adaptagdes do modelo do CAPM de modo a

melhorar o grau de confianca dos resultados no contexto internacional. Entre elas: a melhoria
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do beta ou da maneira como a volatilidade do mercado ¢ representada no modelo; a integracao
de outros tipos de risco no modelo, como o risco cambial, o risco de barreiras econdmicas,
riscos macroeconomicos que podem ser mensurados € ndo precisam ser contabilizados de
uma maneira geral junto risco pais, entre outros que, se ndo impactam o resultado do modelo
de maneira significativa, causam uma pequena deturpag¢do do seu resultado que pode fazer a

diferenga no momento da tomada de decisdo.
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ANEXOS
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Anexo A - DefinicOes

Agéncia de Notacdo ou Rating Agency — Uma agéncia de notagdo ¢ uma instituigdo
particular que atribui, de maneira solicitada ou ndo, uma “nota” aos diferentes atores que
atuam na economia mundial. Entre eles pode-se citar as empresas, instituigdes financeiras
como bancos, e até mesmo os paises. Isto porque existem muitos paises que emitem titulos de
divida no mercado, que sdo classificados pelas agéncias de notacdo da mesma maneira que os
titulos de empresas normais. Esta notacdo ¢ formulada baseando-se no perfil financeiro e
operacional da empresa, o seu setor € o cendrio macroecondomico no qual ela se insere. Os
métodos e mais detalhes sobre as agéncias de notagdo serdo descritos no anexo B. As trés

agéncias de notacao mais renomadas sdo: Standard & Poors (S&P), Moody’s e Fitch.

Alavancagem e LBO — Segundo Gitman (2008), a alavancagem ¢ a capacidade da empresa
de usar encargos financeiros fixos para maximizar os efeitos de variagdes no lucro antes de
juros e imposto de renda (EBIT ou LAJIR) sobre o lucro por agdo. Ela pode ser calculada
como sendo a relagdo entre o valor de sua divida liquida e o montante de seu patrimdnio
liquido. A aquisi¢do alavancada ou LBO, por leveraged buy-out, como o proprio nome diz, ¢

a aquisicdo através de uma forte alavancagem.

Arrangement Fee (sem tradugéo) — A taxa ao banco para realizar/organizar uma transagao.
E diferente da taxa de juros, e normalmente é paga de uma so vez uma vez que a transagio &
langada.

Asset Management — Ver gestao de ativos.

Bond — Ver debénture.

Bridge Loan — Ver empréstimo-ponte.

Capex ou Capital Expenditures — Também conhecido como investimentos em ativos
imobilizados, sdo todos os investimentos feitos em ativos que serdo utilizados nas operagoes

da empresa, tais como maquinario, infra-estrutura, etc.

Coupon — A taxa de juros paga pelo emissor ao investidor sobre uma debénture.
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Credit Application (ou aplicagdo de crédito) —E o documento que formaliza o pedido de
crédito de uma empresa ao Banco de Investimentos. Nele estdo andlises financeiras

quantitativas e qualitativas sobre a empresa e as condi¢des do crédito pedido.

DCM ou Debt Capital Market - O DCM, como ¢ chamado o mercado de capital de terceiros
ou divida, ¢ o mercado responsavel pela emissdo e comercializacao de titulos de divida e
obrigacdes. Uma equipe DCM ¢ a equipe que cuida da emissdo e comercializacdo destes

titulos no mercado.

Debénture ou Bond — Uma debénture ¢ um instrumento de divida constituido por um titulo
de crédito (de valor mobilidrio ou de ativos financeiros) que uma entidade faz junto a
terceiros, representando um empréstimo. Como tal esta obrigacdo € transmissivel e pode ser
cotada em bolsa de valores, ou seja, um mercado secundario, podendo circular livremente
entre seus investidores. O detentor de uma debénture tem o direito de, além da restituigao do
valor final de face da debénture, do pagamento de juros peridédicos durante a vida util deste

titulo. Estes pagamentos sdo chamados de Coupon.

Divida Liquida ou Net Debt — Divida total de uma entidade subtraida das suas

disponibilidades em caixa.

Due Diligence - Ao se colocar titulos financeiros no mercado, a divulgacao de informagoes
(atividade recente da empresa, estratégia, perspectivas, etc) ¢ um parametro essencial e
necessario para o sucesso da operacdo. Deste modo, para se alcangar este objetivo uma série
de conversas preliminares entre os lideres da empresa, o banco e os advogados encarregados
da operagdo sdo organizadas para que se possa entdo verificar a consisténcia dessas
informagdes. Esta série de conversas, reunides e trocas de informagdes ¢ o que ¢ chamado de
due diligence. Da mesma forma, ao adquirir uma empresa, o comprador devera querer realizar

verificagdes do modo a obter uma imagem clara da situagcdo da empresa.

EBIT - Earnings Before Interest and Tax, é o equivalente do LAJIR, por lucros antes de juros

e imposto de renda.
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EBITDA - Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization, é o equivalente do

LAJIDA, por lucros antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizacao.

ECM ou Equity Capital Market — O ECM, como ¢ chamado o mercado de capital proprio, é
o mercado responsavel pela emissdo de agdes, seja inicialmente, através de uma oferta inicial

de agdes (“IPO”’), ou uma oferta secundaria para o aumento do capital proprio da empresa.

Equity Research — Equipe encarregada de acompanhar e avaliar as empresas do mercado.
Estas equipes sdao geralmente divididas por setor e cobrem empresas que possuem algum tipo

de relagdo com o banco ao qual pertencem.

Esmpréstimo-ponte ou Bridge loan — O empréstimo-ponte ¢ um crédito estabelecido na
pendéncia de uma receita futura que garantird o seu reembolso futuro: um aumento de capital,
emissdo de titulos, venda de uma filial, etc. Obrigatoriamente, um empréstimo de curto prazo,
relativamente caro ¢ na maioria das vezes utilizado para grandes transacdes, ¢ feito
paralelamente ao desenvolvimento das operagdes financeiras, incluindo operagdes de fusdo e
aquisi¢do. Ele pode igualmente assumir a forma de um crédito a descoberto ou um crédito
pontual cujo reembolso ¢ garantido por uma transferéncia de ativos ou emissdo de titulos

financeiros.

EV ou Entreprise Value — Em portugués valor da empresa, é o valor atribuido a uma empresa,
dado pela soma do valor do capital proprio da empresa, dado pela sua capitalizagdo no

mercado (numero de acdes vezes o valor da acdo), menos a sua divida liquida.

Fee ou Participation Fee — A taxa paga aos bancos por participarem da transacdo. Ela é paga

separadamente dos juros.
Fluxo de Caixa Livre — O FCL ¢é um valor contabil presente nas demonstra¢des de fluxo de
caixa da empresa, e ¢ calculado a partir do lucro operacional, incluindo impostos e antes de

qualquer remuneracao aos provedores de capital.

Free Cash Flow (FCF) - Ver fluxo de caixa livre.
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Fundos provindos de operag6es — Os fundos provindos de operagdes ¢ dado pelo EBITDA

menos 0s juros € impostos pagos pela empresa.

Funds From Operations ou FFO — Ver Fundos provindos de operagdes.

Gestédo de Ativos/Recursos ou Asset Management — Gestdo de recursos econdmicos de uma
empresa ou investidor com a finalidade de maximizar a eficacia dos meios implementados em

atividades e por conseqiiéncia, o rendimento destes ativos.

High Yield ou Titulos de Alto Rendimento — As emissdes de titulos com um alto rendimento
sdo geralmente empréstimos a 5, 7 ou 10 anos. Estes titulos sdo emitidos por empresas em
periodo de recuperacdo apds ter passado por um momento de dificuldade financeira, ou por
empresas com um limitado o poder financeiro, ou seja, um elevado nivel de endividamento.
Conseqiientemente, o seu rendimento ¢ muito maior que um titulo normal que apresenta um

nivel de risco menor.

Notagdo — A notagao financeira ou rating tem como finalidade medir a qualidade de crédito
de uma entidade através de analises quantitativas e qualitativas de seu perfil financeiro. Esta
notagdo ¢ dada pelas agé€ncias de notagdo e serve como base para todo o mercado financeiro

para medir o risco que esta entidade oferece a um possivel investidor.

OPA — Oferta Publica de Aquisicao.

OPT — Oferta Publica de Troca.

Pitch - Estratégia de marketing de um banco com um cliente potencial na qual o banco propoe
uma idéia envolvendo as operagdes e a estrutura financeira da empresa (aumento de capital,
aquisicdo ou cessao de um ativo, a emissao de um titulo de divida, etc). O pitch ¢ feito
normalmente na forma de uma reunido durante a qual o banco expde sua idéia através de uma

apresentacao formal.

Private Equity — Um tipo de atividade financeira realizada por institui¢des que investem
essencialmente em empresas que ainda ndo sdo listadas em bolsa de valores, com o objetivo

de alavancar o seu desenvolvimento. Uma vez desenvolvida e atingido um certo nivel de
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crescimento, os fundos de Private Equity geralmente vendem a sua participa¢do na empresa,

por um valor muito mais alto do que aquele da aquisicao.

Rating — Ver Notacao.

Rating Advisory — Ver agéncia de notagao.
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Anexo B — Defini¢ao da notacéo (ou rating) de uma empresa

O rating: a avaliacéo de solvéncia financeira de uma empresa

O rating ¢ uma notagdo que avalia a solvéncia financeira de uma empresa, institui¢ao
financeira ou mesmo de uma cidade, um estado ou até mesmo um pais. Esta notacdo ¢ dada
pelas agéncias de notacdo, especializadas nesta atividade. A partir de uma andlise minuciosa

tanto da parte operacional como da parte financeira, estas agéncias atribuem uma nota a

entidade, que reflete o risco que um investidor que tenha investido nela tem de ndo ter o

retorno de seu capital.

Mais especificamente falando, esta nota ¢ atribuida através de um longo processo de
analise que visa avaliar todos os riscos que a empresa apresenta. Para isso, analisa-se:

- Seu perfil operacional e a sua atividade/industria (business profile): sua posicao
concorrencial dentro do seu setor, sua fatia de mercado (market share), sua eficiéncia
industrial, tamanho, qualidade dos administradores, etc.;

- Seu perfil financeiro (financial profile);

- Sua politica financeira (financial policy).

As notagdes podem ser divididas em duas classes: aquelas que estdo acima do grau de
investimento (também chamadas de investment grade) e aquelas que estdo abaixo do grau
de investimento (também chamadas de non-investment grade).

As tabelas a seguir mostram os niveis de nota¢do e o que eles significam, em linhas

.1
gerais .

' Fonte: S&P et Moody’s. As agéncias atribuem uma notago para os titulos emitidos pela empresa no longo
prazo, e uma outra notagdo para titulos de curto prazo.
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Tabela 28: Notacao para o longo prazo

Notacdo
Notacdo S&P
Moody’s
Aaa AAA
Aa AA
A A
Baa BBB
Ba BB
B B
Caa CcCcc
Ca ccC
D

Tabela 29: Notagdo para o curto prazo

Prime 1 A-1

Prime 2 A-2

Prime 3 A-3
Note Prime B
C

D

As categorias que vao de AAA até B sdo subdivididas em trés, de modo que a lista de

notacdes fique da seguinte maneira: AAA+, AAA, AAA-, AA+, AA, AA-... (Para Moody’s,

Significado
Melhor perfil financeiro. Baixo nivel de risco.

Alta qualidade. Forte capacidade de cumprir os
seus compromissos e honrar a sua divida.

Titulos com uma qualidade um pouco acima da
qualidade média. Forte capacidade do devedor
de cumprir suas obrigagdes e honrar suas

dividas.

Qualidade de crédito média. Capacidade
satisfatoria do devedor de honrar suas
obrigacdes
De natureza especulativa. Capacidade de

honrar compromissos futuros incerta.

Fraca capacidade do devedor em cumprir suas

obrigagdes e honrar suas dividas.

Ma qualidade de crédito. Apresenta um perigo
quanto ao pagamento dos juros e do montante

principal do empréstimo.

Altamente especulativo. Préximo do Fracasso.

Em faléncia.

Grande capacidade de honrar suas dividas.

Boa capacidade de honrar suas dividas.

Capacidade aceitavel de reembolso da divida.

Especulativo.
Vulneravel.

Em faléncia.

Grau de

> Investimento

Abaixo do
Grau de

> Investimento
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Aaal, Aaa2, Aaa3...). Um “grau” ou notch representa a unidade de transi¢do de uma notagao
para outra: por exemplo, dois notches representam a transigdo entre uma notagdo AA- ¢ A.
Classifica-se como grau de investimento ou notagdo elevada as notacdes situadas entre
AAA e BBB (para a S&P), enquanto as notas entre BB e D sdo chamados de abaixo do grau
de investimento (ou de grau especulativo ou ainda de alto rendimento — high yield). Estas sdo

as duas classes de riscos distintas pelos os investidores.
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Anexo C — As principais ameagas no momento da analise de riscos

¢ Ciclicidade do mercado

e Risco de recessao

e Risco da concorréncia

e Risco de novos competidores

e (Concentracao de clientes

e Risco de execugao

e Risco de regulamentagdo

e Risco de reputagdo

e Risco de litigio

e Risco de propriedade intelectual

e Concorréncia de pregos

e Dependéncia de pessoas-chave (administragdo sénior, executivos, etc)

e Risco de governancia (conflito entre os acionistas ou entre os acionistas e a dire¢ao
corporativa; questdo da sucessdo em caso de empresas familiares, ou mesmo de
influéncia politica. ...)

e Risco de substituicao

¢ Risco tecnologico

e Falta de recursos estratégicos, matéria-prima, etc.

e Risco de pesquisa e desenvolvimento. Falta de inovagdes.

e Risco de eventos (terrorismo, epidemias, acidentes)

e Taxa de cadmbio

e Inflacdo

e Preco de matéria-prima

e Custo das fontes de energia

e Alteracdo nos custos trabalhistas

e Custos de logistica

e Exposicao aos fornecedores

e Crescimento do preco dos ativos

e Poder de negociacao junto aos clientes e fornecedores
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Anexo D - Principais emissdes de titulos na Europa e suas remuneracdes

Tabela 30: Principais emissdes européias em 2009.

nch
Date

28-Oct-09
28-Oct-09
27-Oct-09
26-Oct-09
26-Oct-09
23-Oct-09
23-Oct-09
23-Oct-09
23-Oct-09
16-Oct-09
15-Oct-09
14-Oct-09
14-Oct-09
14-Oct-09
14-Oct-09
14-Oct-09
14-Oct-09
14-Oct-09
14-Oct-09
13-Oct-09
9-Oct-09
9-Oct-09
8-Oct-09
6-Oct-09
1-Oct-09
1-Oct-09
30-Sep-09
30-Sep-09
30-Sep-09
30-Sep-09
29-Sep-09
28-Sep-09
24-Sep-09
24-Sep-09
23-Sep-09
23-Sep-09
22-Sep-09
22-Sep-09
21-Sep-09
21-Sep-09
18-Sep-09
17-Sep-09
17-Sep-09
15-Sep-09
14-Sep-09
11-Sep-09
11-Sep-09
11-Sep-09
10-Sep-09
10-Sep-09
10-Sep-09
9-Sep-09
9-Sep-09
9-Sep-09
8-Sep-09
8-Sep-09
7-Sep-09
7-Sep-09
4-Sep-09
4-Sep-09
4-Sep-09
2-Sep-09
1-Sep-09
26-Aug-09
26-Aug-09
26-Aug-09
26-Aug-09
25-Aug-09
17-Aug-09
12-Aug-09
6-Aug-09
6-Aug-09

Issuer

A. Porr

Havas

A2A SpA

Portugal Telecom
Telefonica

ucB

AP Moller Maersk
Campofrio

Areva

Rallye

Franz Haniel

Gas Natural

Gas Natural

Gas Natural

Air France-KLM
Finmeccanica
Heidelberger Zement
Heidelberger Zement
Heidelberger Zement
Hella

Repsol (tap)

CEZ

Campari
Evonik Industries
CA Immobilien
Heineken
Abertis

Pemex
Sanofi-Aventis
Sanofi-Aventis
Renault
Wendel (tap)
Pregis
Lagardere
CEM (tap)
Banque PSA
Anglo American
KPN

ASF

National Grid Gas
Rallye

GE Capital

K+S

Christian Dior
Wal-Mart
Lanxess

Areva

Areva

Enel

Enel

CEM

Spar

American Honda
Alstom

BMW

Fiat

Neste Oil

ENI
Volkswagen
EDF

RCI Banque
Banque PSA Finance
Fraport
Aquafin
Volkswagen
Volkswagen
Volvo

Daimler

Volvo

Voith (tap)
Accor

Pemex

Sector

Infrastructure, Construction &

Media
Utility
Telecom
Telecom
Chemicals & Pharma
Transportation
Food & Beverage
Industrial
Retail
Others
Utility
Utility
Utility
Transportation
Aerospace & Defense

Infrastructure, Construction &
Infrastructure, Construction &
Infrastructure, Construction &

Auto
Commodities, Oil & Gas
Utility
Food & Beverage
Chemicals & Pharma
Others
Food & Beverage

Infrastructure, Construction &

Commodities, Oil & Gas
Chemicals & Pharma
Chemicals & Pharma

Auto
Others

Infrastructure, Construction &

Media
Media
Auto
Commodities, Oil & Gas
Telecom

Infrastructure, Construction &

Utility
Retail
Others
Chemicals & Pharma
Consumer Goods
Retail
Chemicals & Pharma
Industrial
Industrial
Utility
Utility
Media
Retail
Auto

Infrastructure, Construction &

Auto

Auto
Commodities, Oil & Gas
Commodities, Oil & Gas

Auto

Utility

Auto

Auto

Infrastructure, Construction &

Utility

Auto

Auto

Auto

Auto

Auto

Others
Hotel&Leisure

Commodities, Oil & Gas

Country

Austria
France
Italy
Portugal
Spain
Belgium
Denmark
Spain
France
France
Germany
Spain
Spain
Spain
France
Italy
Germany
Germany
Germany
Germany
Spain

Czech Republic

Italy
Germany
Austria
Netherlands
Spain
Mexico
France
France
France
France
USA
France
Bermuda
France
UK
Netherlands
France
UK
France
USA
Germany
France
USA
Germany
France
France
Italy
Italy
Bermuda
Austria
USA
France
Germany
Italy
Finland
Italy
Germany
France
France
France
Germany
Belgium
Germany
Germany
Sweden
Germany
Sweden
Germany
France
Mexico

Ratings

NR
NR
A3/BBB+
Baa2/BBB
Baat/A-
NR
NR
B1/B
NR/A
NR
Ba1/BBB-
Baa2/BBB+
Baa2/BBB+
Baa2/BBB+
NR
A3/BBB
B1/B-
B1/B-
B1/B-
NR
Baa1/BBB
A2/A-
NR
NR
NR
NR
NR/A-
Baa1/BBB+
A1/AA-
A1/AA-
Ba1/BB
NR/BB
B3/B
NR
B2/B
A3/BBB
Baa1/BBB
Baa2/BBB+
Baa1/BBB+
A3/A-
NR
Aa2/AA+
Baa2/BBB
NR
Aa2/AA
Baa2/BBB
NR/A
NR/A
A2/A-
A2/A-
B2/B
NR
A1/A+
Baa1/BBB+
A3/A
Ba1/BB+
NR
Aa2/AA-
A3/A-
Aa3/A+
A3/BBB-
A3/BBB
NR
Aaa/NR
A3/A-
A3/A-
Baa2/BBB
A3/BBB+
Baa2/BBB
Baa1/NR
NR/BBB
Baa1/BBB+

[E]

NR
NR
BBB+
BBB
A-
NR
NR
B
A
NR
BBB-
BBB+
BBB+
BBB+
NR
BBB
B-
B-
B-
NR
BBB

BBB
BBB
BBB+
BBB+

NR
NR
A-
A-
BBB
BBB+
BBB
NR
BBB
BBB+

174
125
1,000
240
750
750
700
185
50
500
1,500
750
350
1,000
200
1,000
1,250
2,500
1,500
200
200
750
500
1,500

50
50
2,000
175
300
250
200

(%)
6.000
5.500
4.500
5.000
4.693
5.750
4.875
8.250
4.375
7.625
6.750
5.125
4.375
3.125
6.750
5.250
8.500
8.000
7.500
7.250
4.750
5.000
5.375
7.000
6.125
4.625
4.625
5.500
4.125
3.125
6.000
4.875

E3M+500
4.875
11.625
3.625
4.250
5.625
5.750
E3M+85
8.375
5.375
5.000
3.750
4.875
5.500
4.875
3.875
5.000
4.000
11.625
5.000
3.875
4.000
4.000
7.625
6.000
4.125
2375
4.625
4.000
3.750
5.250
4.000
2875
E3M+69
E3M+200
4.625
4.000
5.375
6.039
5.779

Maturity

6-Nov-14
4-Nov-14
2-Nov-16
4-Nov-19
11-Nov-19
27-Nov-14
30-Oct-14
31-Oct-16
6-Nov-19
4-Nov-16
23-Oct-14
2-Nov-21
2-Nov-16
2-Nov-12
27-Oct-16
21-Jan-22
31-Oct-19
31-Jan-17
31-Oct-14
20-Oct-14
16-Feb-17
19-Oct-21
14-Oct-16
10-Oct-14
16-Oct-14
10-Oct-16
14-Oct-16
9-Jan-17
10-Oct-19
10-Oct-14
13-Oct-14
4-Nov-14
15-Apr-13
6-Oct-14
15-Sep-16
14-Oct-11
30-Sep-13
30-Sep-24
30-Sep-24
29-Sep-14
20-Jan-15
23-Jan-20
24-Sep-14
23-Sep-14
21-Sep-29
21-Sep-16
23-Sep-24
23-Sep-16
14-Sep-22
14-Sep-16
15-Sep-16
18-Sep-14
16-Sep-14
23-Sep-14
17-Sep-14
15-Sep-14
14-Sep-16
16-Sep-19
11-Mar-11
11-Sep-24
21-Oct-11
11-Mar-11
10-Sep-19
29-Sep-15
1-Sep-11
1-Sep-10
1-Sep-10
2-Sep-14
24-Feb-11
21-Jun-17
6-Nov-17
6-Nov-17

Spread at
launch vs MS

+340bp
+280bp
+145bp
+145bp
+110bp
+292bp
+205bp
+502bp
+80bp
+454bp
+399bp
+155bp
+140bp
+105bp
+378bp
+170bp
+563bp
+534bp
+518bp
+470bp
+152bp
+150bp
+245bp
+446bp
+350bp
+160bp
+160bp
+250bp
+70bp
+45bp
+346bp
8.625% (Yield)

+220bp
+195bp
+180bp
+168bp
+185bp
+563bp
+187.5bp
+230bp
+115bp
+98bp
+250bp
+115bp
+85bp
+130bp
+95bp
+230bp
+125bp
+135bp
+133bp
+505bp
+300bp
+75bp
+100bp
+90bp
+235bp
+235bp
+180bp

+185bp

+320bp
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Anexo E - Perfis financeiros da KEPCO e da empresa alvo genérica

Tabela 31: Perfil Financeiro da KEPCO — Proje¢des baseadas em analistas do setor.

Base Case Buyer Stand-Alone
Cash Flow Stand-alone Actual Forecasts
KRWbn 2006 2007 2008 | 2009 | 2010e 2011e  2012e 2013e _ 2014e
Sales 27,409 29,137 31,560' 34,184 ' 37,467 40,839 44,106 47,194 50,497
% growth - 6.3% 83% | 83% | 9.6% 9.0% 8.0% 7.0% 7.0%
EBITDA 9,139 8,652 3,435, 10,150 ; 11,125 12,126 13,096 14,013 14,994
% margin 33.3% 29.7% 10.9% | 29.7% | 29.7% 29.7% 29.7% 29.7% 29.7%
Net interest expense (544) (551)  (830) . (1,167) : (1,070) (1,007) (956) (900) (838)
Cash Tax (1,123)  (926) 930 ! (768) ! (3,128) (3,501) (3,826) (4,136) (4,468)
Effective cash tax rate 33.3% 38.7% 242% 1 34.4% 1 34.4% 34.4% 34.4% 34.4% 34.4%
FFO* 8,362 8,072 3,092 ! 8,215 ! 6,927 7,619 8315 8,977 9,687
Change in working capital ~ (560) (1,088) (1,131): (98) ' (122) (125) (121) (115) (123)
Operating Cash Flow 7,802 6,984 1,961 l 8,118 l 6,805 7,493 8,193 8,862 9,564
Capex (7,469) (8,545) (8,925) i (3,418) i (3,747) (4,084) (4,411) (4,719) (5,050)
% sales 27.3% 29.3%  283% . 10.0% . 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Dividends (738) (642)  (492) i - i (439) (1,789) (2,003) (2,189) (2,366)
Free Cash Flow (405) (2,203) (7,456)' 4,699 ' 2,619 1,620 1,780 1,954 2,149
Net investments (64) 171) (361) | - | - - - - -
Share buyback (741) 59 - - . - - - - -
Cash flow before debt (976) (1,223) (5,331)| 4,699 | 2,619 1,620 1,780 1,954 2,149
Debt raised (repaid) 1,423 951 5208 « - 1 - - - - -
Net Cash Flow 447 (272) (122) | 4,699 | 2619 1,620 1,780 1,954 2,149
* FFO = EBITDA - NIE - cash tax + other operating cash items
Key ratios Stand-alone Actual Forecasts
KRWbn 2006 2007 2008 | 2009 ! 2010e 2011e 2012e  2013e  2014e
Total debt 15,428 16,121 23,319i 23,319 | 23,319 23,319 23,319 23,319 23,319
Cash and equivalents 1,846 1,574 1,452 . 6,152 . 8,770 10,390 12,170 14,125 16,273
Net Debt 13,582 14,546 21,867 | 17,167 | 14,548 12,928 11,149 9,194 7,046
S&P
Debt / EBITDA 1.7x 1.9x 6.8x l 2.3x l 2.1x 1.9x 1.8x 1.7x 1.6x
EBITDA / Interest expense  13.0x 11.7x 3.4x ! 7.8x ! 8.6x 9.4x 10.1x  10.8x  11.6x
Moody's | |
RCF / Debt 458% 39.3% 6.3% | 34.8% | 27.3% 24.5% 26.5% 28.6% 30.9%
FCF / Debt (2.6%) (13.7%) (32.0%): 20.2% : 11.2%  6.9% 7.6% 8.4% 9.2%
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Tabela 32: Perfil financeiro da empresa genérica alvo — Projecdes feitas com base nas da KEPCO.

Base Case Generic Target
Generic Stand-alone Actual Forecasts
KRWbn 2008 | 2009 | 2010e 2011e 2012e 2013e  2014e
Sales 5,044 ' 5422 ' 5829 6,266 6,736 7,241 7,784
% growth - | 75% | 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
EBITDA 1,498 | 1,610 ;| 1,731 1,861 2,000 2,150 2,311
% margin 29.7% | 29.7% | 29.7% 29.7% 29.7% 29.7% 29.7%
Net interest expense - . - .10 32 56 81 110
Cash Tax (408) | (421) | (456) (497) (542) (589) (641)
Effective cash tax rate 34.4% 1 33.0% 1 33.0% 33.0% 33.0% 33.0% 33.0%
FFO* 1,089 ! 1,189 ! 1,285 1,395 1,514 1,642 1,780
Change in working capital ~ (181) ! (14) | (15) (16) (17) (19) (20)
Operating Cash Flow 908 ! 1,175 ! 1,270 1,379 1,497 1,623 1,760
Capex (504) | (542) | (583) (627) (674) (724) (778)
% sales 10.0% . 10.0% . 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Cash outflow before closing i (632) i
Net Cash Flow 404 - 1 687 752 823 899 981

* FFO = EBITDA - NIE - cash tax + other operating cash items

Uma das hipdteses feitas sobre esta empresa genérica alvo € sobre a sua geragdo de

fluxos de caixa e divida: primeiramente parte-se da hipdtese que a empresa nao possui divida

alguma existente e que, no momento da compra e consolidagdo, ela também nao possui algum

dinheiro em caixa. Dai o valor extraordinario de -632 KRWbn, destinados a zerar o caixa da

empresa logo antes da compra.



