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PARTE | - INTRODUGCAO

A Necessidade de se Criar Valor

A contabilidade foi, historicamente, a maneira mais utilizada para
precificar-se uma empresa ou avaliar sua situagdo econémica. No inicio do
século, por exemplo, uma empresa com grande numero de ativos seria bem
valorizada pelo mercado. Era importante possuir maquinas, terrenos, prédios,
alvenarias, caldeiras, enfim, pode-se dizer que tradicionalmente as empresas
eram avaliadas segundo o valor dos seus ativos.

Durante este “breve século XX, ferramentas mais profundas de andlise
foram sendo desenvolvidas, preocupadas ndo somente com o valor de
mercado dos ativos, mas buscando também a rentabilidade destes. Os
investidores e acionistas dessas empresas passaram a perceber que ndo era
somente necessario ter um balango patrimonial invejavel, mas também que
viessem acompanhados de rentabilidade. O foco do investidor estava mudando
da posse para o potencial retorno de um ativo.

Essa mudanga fez com que os demonstrativos e os departamentos de
contabilidade ganhassem peso maior nas empresas a cada ano. Conceitos
como lucro contabil, taxas de crescimento, dividendos pagos, passaram a ser 0
foco daqueles que investiam nas empresas.

Mais recentemente, o aumento do peso do marketing nas organizagdes
fez com que a esses conceitos direcionadores das agbes dos administradores
fossem incorporados marketing share, preferéncia do consumidor e qualidade
do produto. Conceitos estes que levavam as empresas a terem um foco no
produto e no consumidor.

Atualmente, na maioria das empresas, ha uma grande confusdo sobre
qual deve ser o foco mais adequado. Os diretores mais voltados para o
Marketing acreditam que um bom marketing share é que ird garantir a

! Breve século faz mengéo ao livro “Um breve século XX”, de Eric Hobsbawn.
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lucratividade futura, enquanto os financistas acreditam que o mais importante é
obter lucros e crescer.

Analisando-se os dois focos percebe-se que ambos partem do
pressuposto que a empresa estd empregando o capital de uma forma
operacional-eficiente e que esta ira sem problema algum conseguir o capital
necessario para crescer e se manter competitiva no longo prazo. Séo, portanto,
ferramentas para se chegar ao futuro e ndo uma estratégia para garantir ano
apoés ano que os investidores se mantenham na empresa.

O desenvolvimento do capitalismo mundial e o aumento das
possibilidades de investimento fizeram do capital um recurso bem mais
escasso do que antigamente. Nao que o mundo esteja mais pobre ou a renda
tenha diminuido. Mas os meios numerarios ja néo sdo suficientes para tantas
possibilidades de investimentos de hoje, com um mercado de capitais e
financeiro bem mais desenvolvido.

Essa escassez somada ao fato dos investidores estarem cada vez mais
afastados do conceito de propriedade fisica (e também pela maior
popularizagdo do mercado de agdes secundario) implica que cada vez mais é
necessario ter ganhos reais de capital proporcionais ao risco aceito, e ndo
meramente posse fisica ou ganhos contabeis brutos.

Se nas duas primeiras mudangas descritas neste texto (posse para
contabil e contabil para marketing) o foco mudou de um tipo de demonstrativo
para outro, agora se busca abandonar a metodologia de anéalise em si: o centro
das aten¢des dos investidores e acionistas passou a ser o da criagdo de valor.

Por criagdo de valor entende-se o lucro econémico® de um negécio, ou
seja, a sua capacidade de gerar uma taxa de retorno mais alta do que o seu
custo de capital. Uma empresa ndo deve simplesmente obter lucros, precisa
que esses lucros compensem toda a alocagéo de capital que foi feita para que
essa rentabilidade fosse alcangada, e que essa compensagdo seja

proporcional ao risco do negécio.

2 0 conceito de lucro econdmico (economic profit), foi descrito ja em 1890 pelo economista Alfred
Marshall, em seu Principles of Economics, mas somente nos anos 80 que passou a ser amplamente
utilizada na analise financeira.
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Para compreender criagao de valor, pode-se pensar em um exemplo
bem simples: imagine-se uma empresa petrolifera de grande porte, cujos
diretores anunciam lucro operacional anual de R$ 100 milhdées, para uma
empresa com R$ 1 bilhdo de capital investido nas suas operagdes. Caso o seu
custo de capital (ou seja, a média ponderada minima que cada um dos
investidores, acionistas, debenturistas, bancos etc. pretende receber para
alocar seu capital), for de 15%a.a, os R$ 100 milhdes, apesar de ser muito
dinheiro, representam uma taxa de retorno real de apenas 10% sobre o capital
investido, menor do que o custo do seu capital operacional. Assim sendo,
mesmo que a empresa esteja operando com lucros, ela nao esta compensando
o total de capital investido. Esta, portanto, destruindo valor e
consequentemente a riqueza dos seus acionistas.

Se por sua vez, seu lucro operacional for de R$ 150 milhdes, a empresa
estaria empatando o capital investido. Pagara aos provedores de capital
somente aquilo que eles esperavam, nada mais. Ndo € uma empresa ruim,
mas mediocre em termos de rentabilidade. Nao apresenta lucro econdémico
nenhum sendo, portanto, ou uma empresa administrada inadequadamente, ou
uma empresa em um mercado amplamente competitivo, ou ainda uma
empresa com monopdlio natural®.

Mas se o seu lucro operacional for maior do que R$ 150 milhdes, esta
quantia excedente representara um retorno superior ao esperado pelos
provedores de capital (que era de 15% apenas). Este tipo de empresa possui
um potencial de mercado real e esta criando valor. E para essas empresas que
o capital tende naturalmente a migrar, deixando as demais, principalmente as
que destroem valor. Afinal, parte-se do pressuposto que o investidor é racional
nos investimentos de longo prazo: investe somente naquilo que promete uma
taxa de retorno adequada ao risco que ele esta aceitando.

A disputa pelo capital estd dando outra cara para o mercado de agdes
nos dias de hoje. O mercado esta subvalorizando as corporagdes que ganham

* Monopdlio Natural sdo as empresas que operam em mercados cuja rentabilidade competitiva 6tima
acontece com, no méximo, uma empresa operando nele. Ndo importa se os motivos sdo os lucros baixos,
ou os custos altos, mas o fato € que, economicamente, este mercado somente ¢ viavel com um jogador.
Para maiores informagdes sobre este, ver PINDYCK & RUBINFELD, Microeconomics, 4th. Edition,

1999.
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taxas de retorno menores do que seus custos de capital e pagando um prémio
para as que conseguem taxas maiores.

As que destroem valor tendem a ficar escassas de capital, pois ndo irdo
conseguir captar capital suficiente para garantir sua operacionalidade.

Por fim, lembra-se que tanto a necessidade de crescimento, quanto o
market share, quanto a busca de oportunidades de negdcio representam
ferramentas que a empresa estara utilizando na sua tentativa de sobreviver no
mercado. Mas, seja qual for a atitude adotada, deve-se ter por tras a obtencéo
de um lucro econdémico, que é o argumento final junto aos investidores para

racionalmente garantir a alocagéo de recursos financeiros.

EMPRESAS DE ALTO INVESTIMENTO PERMANENTE

Todas as companhias precisam de capital. Algumas precisam de mais,
outras de menos. Uma empresa esta seriamente envolvida com a disputa de
capital quando possui 0 que chamamos de Free Cash Flow (FCF) Negativo.
Subtraindo-se do fluxo de caixa operacional real a necessidade de capital
operacional adicional da empresa, tem-se a quantidade do fluxo de caixa real,
e nao contabil, que esta livre para ser distribuido aos seus fornecedores de
capital.

Caso uma empresa precise estar constantemente buscando no mercado
mais capital para continuar a ser operacionalizadvel e competitiva, ndo &,
necessariamente, uma empresa em dificuldades. O desenvolvimento de uma
corporagdo néo precisa ser realizado somente com reinvestimento dos lucros
obtidos. Isto pode até ser desejavel do ponto de vista de evitar custos com
subscricdo de novas agdes, ou de evitar a complexidade dos refinanciamentos.
Mas, na verdade, ‘depends on the rate of retumn [the firm] can earn on the
additional capital it puts back into its business” (STEWART, Pag. 123). Afinal,

“cash flow is important. Actually it is all-important. But it is important only
when it is considered over the entire life of the business and discounted to a

present value, and not in any one year.”
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(STEWART, Pag. 125).

Isto posto, pode-se prosseguir com a idéia de que as empresas que
possuem FCF negativos sdo as que mais necessitam disputar capital. Em
geral, esse tipo de empresa ou sao as que estdo em crescimento e em
desenvolvimento de mercado, ou s&o aquelas produtoras de bens de baixo
valor agregado como ago, minerais, fertilizantes, ou maquinarios basicos e
autopecas.

Este segundo tipo precisa estar, ano apés ano, comprando novos
edificios, maquinas e plantas, além de ter que investir muito e pesado em
pesquisa e desenvolvimento. Como se ndo bastasse, esse tipo de empresa
esta envolvida em um contexto de competitividade global que impede o
aparecimento de poder de mercado significativo®. S&o mercados diferentes dos
de produtos de alto valor agregado, como matérias primas de tecnologia de
ponta (componentes eletrénicos por exemplo) ou produtos finais aos
consumidores, que garantam spreads de lucratividade maiores. Sdo empresas
como a Petrobras, a Gerdau e a CSN que tém grandes necessidades de
reinvestimento, mas que produzem mercadorias consideradas commodities

pelo mercado e, consequentemente, com margem menor de rentabilidade.
VALE A PENA PRODUZIR “PESADO” NO BRASIL?

Configurada a problematica das empresas do setor de industria pesada,
este estudo ird centrar as atengdes na andlise do caso das empresas
brasileiras deste ramo.

A criagdo de valor € uma necessidade de sobrevivéncia a longo prazo
para as empresas de alto investimento em ativos permanentes terem todos os
investimentos necessarios realizados. Este estudo busca dois aspectos da
criagdo de valor. Primeiro fazer uma classica andlise de balangos para
conseguir perceber se o setor produtivo de grandes empresas apds a
reestruturagdo econdmica que o Plano Real, vem conseguindo remunerar o

Pagina 10
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seu capital adequadamente. Segundo perceber que parte da destruicdo de
valor poderia estar vindo do alto Custo Brasil no estabelecimento das taxas de
custo de capital.

Este trabalho ndo tem a amplitude necessaria para poder caracterizar
todo o setor produtivo nacional, por isso escolheu-se o de grandes e notédrias
empresas, publicas e privadas. Conseguir avaliar se as empresas possuem
estrutura capaz de criar valor a longo prazo também n&o é um objetivo: busca-
se sim perceber se, apds 1994, foi compensador para 0s investidores de
empresas produtivas ‘pesadas’ ou seja, se elas foram eficazes
operacionalmente.

Busca também perceber se o problema do custo de capital alto pode néo
ser o Unico fator da destruicdo de valor no Brasil. Esta andlise torna-se
necessaria a medida que com um cenario e uma competitividade
macroecondmica nunca antes enfrentada pelas empresas nacionais, somado
ao fim da ciranda financeira, os administradores podem estar com dificuldades
em criar critérios de avaliagdo para tomadas de decisdo de investimento.

Por fim, este estudo também tenta avaliar a criagdo de valor deste setor
produtivo para poder chamar a atengdo dos empresarios e administradores
para o tema e suas implicancias.

E todos estes aspectos somados € que poderdo ajudar o leitor a
compreender a problematica central deste estudo: sera que vale a pena

produzir pesado no Brasil?

* Poder de mercado aqui se refere a capacidade do produtor de diferenciar o seu produto dos demais do

mercado e conseguir com isso um prémio de prego sobre o prego em competigéo perfeita.
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PARTE Il - REALIZAGAO DA PESQUISA

Foi realizado um estudo empirico com empresas nacionais de grande
porte € que estdao no ramo de produgdo com alto investimento em Ativos
Permanentes. Este estudo também contou com suporte de literatura para
analisar as informagdes coletadas.

Para avaliar o desempenho e a eficiéncia das grandes empresas do
setor produtivo nacional, ira se fazer uma analise financeira sobre seus
balancos e calcular-se o lucro econémico gerado. Ao analisar-se o retorno do
capital, far-se-a a analise para o investidor que aceitou marginalmente manter
0 seu capital alocado dentro da empresa em cada um dos anos analisados. Ou
seja, ira se analisar os retornos de cada ano de acordo com o capital que
existia no final do periodo anterior. Parte-se do pressuposto que, no final de
cada periodo, o investidor poderia ter escolhido desalocar o seu capital da
empresa ou manté-lo alocado®. E a taxa de retorno que se encontrar
representara a compensagao por esta deciséo.

Mas, primeiramente, deve-se mostrar o levantamento de informagdes

das empresas que foram analisadas.
A Sele¢cao das Empresas

O primeiro aspecto relevante da pesquisa € a caracterizagdo das
chamadas “empresas de grande porte”. Se o critério fosse o tamanho do ativo
ou faturamento, haveria uma probabilidade muito grande de incorrer no erro de
escolher diversas empresas de um mesmo setor. Assim, nao estaria sendo
avaliado o setor produtivo em geral. Por isso, 0 parametro escolhido foi o de
maior faturamento setorial de atuagdo ou grande visibilidade e notoriedade

pUblica.

* Se esta metodologia fosse levada a esmo, se deveria utilizar o valor do capital no final de cada periodo
deveria ser utilizado como o valor de mercado do debt e do equity. Mas uma postura como esta ndo pode
ser mantida numa analise de perspectivas de longo prazo. Este estudo ird discorrer mais sobre este assunto
na parte V, quando se tratarem os retornos operacionais.
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Isto feito, pode-se pensar no segundo aspecto: as fontes nas quais as
informagdes seriam coletadas. A edigéo de agosto de 1999, da revista Balango
Anual da Gazeta Mercantil, foi escolhida por ser publicamente conhecida e
aceita como um guia de referéncia de porte.

Nesta mesma publicagdo, procurou-se dentro das subcategorias
disponiveis, as empresas que produzissem bens do tipo commodities, bens de
baixa sofisticagdo tecnoldgica ou bens cuja tecnologia exerga pouco poder de
mercado frente o consumidor.

Em uma primeira selegdo, chegou-se a 14 possiveis empresas. Na
tabela abaixo, do lado esquerdo estdo as empresas e do lado direito o subsetor

ao qual cada uma pertence.

Tabela 1: Lista de pré-selecdao de empresas

Empresa Setor
Alcoa Aluminio e Artefatos
ICBC Industrias Pesadas Caldeiraria Pesada
[Cia Sidertrgica Nacional (CSN) ACO
[Cia Vale do Rio Doce (CVRD) Ferrosos
[Cofap Partes, pecas e componentes automotivos
[Embraco Bombas e Compressores
Gerdau Aco
[inepar Fem Equipamentos Pesados
[Petrobras Produtos Petroguimicos
[Petroflex Artefatos e Utilidades de Plastico
Serrana (antiga IAP) Adubos, Fertilizantes e Defensivos
Suzano Celulose e Papel
\Voith Maquinas
\Votorantim Cal, Cimentos e Artefatos

Fonte: Revista Balango Anual da Gazeta Mercantil — edicdo de agosto de 1999

Como grande parte da analise seria, porém, calcada em demonstragcoes
financeiras contabeis, era necessario que se tivesse na lista final somente
empresas S/A e de capital aberto, pois somente estas disponibilizariam seus
dados ao publico. Além do que, precisava-se que essas S/A’s tivessem suas
a¢des negociadas na Bolsa de Valores para conseguir-se uma forma empirica

de precificar a empresa.
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Indo até a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), percebeu-se que
nem todas as 14 empresas eram abertas ou possuiam dados disponiveis na
CVM ou tinham ag¢des negociaveis. Por isso, o universo de amostragem foi
reduzido para apenas 10. Estas empresas constavam do relatério semestral do
PIBIC, mas desde entédo, este relatério sofreu uma alteragéo: devido ao fato
das agdes da Inepar Fem sé passarem a ser negociadas na bolsa em 1999,
esta empresa também foi retirada da lista de andlise. Assim, ficaram apenas

nove empresas na listagem final, a saber:

Tabela 2: Lista Final das Empresas Escolhidas

Empresa Setor
[Cia Siderargica Nacional (CSN) Aco
Cia Vale do Rio Doce (CVRD) Ferrosos
Cofap Partes, pecas e componentes automotivos
[Embraco Bombas e Compressores
Gerdau ACO
|Petrobras Produtos Petroquimicos
[Petroflex Artefatos e Utilidades de Plastico
Serrana (antiga IAP) Adubos, Fertilizantes e Defensivos
Suzano Celulose e Papel

Fonte: Vide Tabela 1

A Coleta de Dados

A escolha do periodo de analise € uma das decisbes mais importantes
deste estudo e mais limitadora das suas conclusdes. Por se buscar uma
analise sob a conjuntura macroecondmica pos estabilizagdo monetaria, o
tempo de pesquisa foi de apenas 4 anos (1995-1998), dado que no inicio do
estudo apenas os demonstrativos desse periodo é que estavam disponiveis
(os de 1999 somente ficariam prontos no segundo quadrimentre de 2000).
Mesmo que ndo se tenha feito a analise financeira relativa ao ano de 1994,
alguns dados deste periodo também seriam necessarios para melhorar a
analise dos anos subsequentes.
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Posteriormente, este estudo ira dedicar uma parte para verificar como
esta e outras decisdes e pressupostos tedricos implicaram em certas limitagbes
a aplicacéo dos resultados obtidos aqui.

No site da CVM na Internet foi possivel obter as DFPs (Demonstragdes
Financeiras Padronizadas) das nove companhias analisadas. Mas a maioria
das informagbes disponiveis no site estavam em formato de Legislagéo
Societaria e, para os anos de 1995 e 1994, precisava-se de informagdes com
Corregdo Monetaria Integral.

Foi no terminal da Economatica, gentiimente cedido pelo Banco Finasa
de Investimentos, que se conseguiu as demonstragées financeiras
padronizadas de 1994 e 1995. Foi também nessa mesma fonte de informagdes
que se obteve os dados sobre os indices Dow Jones, os quais possibilitaram o
calculo do prémio de risco de mercado, dados da taxa ANBID e IGP-M anual.

As informagbes sobre Betas e yields dos T-bonds foram obtidas nos
terminais de pesquisa on-line da Bloomberg, também gentiimente cedidos pelo
Banco Finasa de Investimento.

E importante lembrar que a andlise da Gerdau é levemente diferente das
demais, pois nela ndo sera considerado 0 ano de 1995. Isto acontece devido a
mudanga na estrutura administrativa da empresa quando houve a consolidagéo
das empresas do grupo Gerdau na Gerdau S.A, a empresa analisada.

Todo o conteldo deste estudo esta focado na capacidade da empresa
ter operagdes produtivas lucrativas e ndo na lucratividade sinérgica de todo o
conglomerado que ela representa. Assim, serdo utilizados apenas os balangos
nao-consolidados das empresas analisadas.

No projeto inicial, constava da parte final deste trabalho, entrevistar
administradores financistas e nao-financistas das empresas analisadas para
saber suas opinides sobre a necessidade de se criar valor, descobrindo assim
a visdo das empresas sobre o assunto em pauta. Porém, em virtude da
dificuldade encontrada no contato e no agendamento de conversas com esses
administradores, essa parte sera feita de uma forma alternativa: serao
utilizados os dados secundarios através das entrevistas e analises contidas em
STEWART.
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A Padronizagao dos Dados Coletados

Uma vez os dados coletados, foi feita uma padronizagéo, pois os
balangos das empresas possuem rubricas e estruturas diferentes que dificultam
a comparagado. Alem do que, se os balangos patrimoniais fossem tabulados em
uma planilha padrdo, a constru¢do das demais planilhas de analise seria
facilitada enormemente.

Foram utilizadas duas dessas planilhas de anélise, ambas no formato
Excel 97: uma fornecida pelo tutor deste trabalho, prof. Oscar Malvessi, a qual
servird para demonstrar financeiramente a enorme necessidade de capital
operacional e a baixo giro do ativo. Outra construida especialmente para este
estudo e baseada nos conceitos e indices que se ira explorar ao longo do
estudo, servira para analisar se essas empresas estao tendo retorno adequado
ou néo.

Todas as planilhas ja tabuladas e padronizadas encontram-se em anexo
no final do estudo.

Os Relatdrios da Administragéo e as Notas Explicativas foram coletadas
nos anos de 1997 e 1998. Serviram para facilitar a padronizagdo e esclarecer
algumas duavidas que eventualmente surgiram. Por se tratar de material muito

volumoso, e ter utilidade secundéria, ndo constardo dos anexos®.

¢ Maiores informagdes acerca desses relatorios e notas, bem como seus contetidos na integra, podem ser
encontradas no proprio site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no www.cvm.gov.br
Pagina 16
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PARTE lll - AS EMPRESAS

Apresenta¢cdo das Empresas

Este trabalho ird trabalhar a andlise de forma agregada, ou seja,
comparando as empresas escolhidas. S6 sera feita uma andlise individual
quando houver necessidade de se explicar a metodologia utilizada nas
planilhas. Assim, & necessario, antes da analise dos resultados da pesquisa,
fazer uma apresentacédo dos negécios de cada uma das empresas analisadas
de uma forma mais detalhada do que, simplesmente, citar o setor de atuacao.

CSN

csu

A CSN - Companhia Siderurgica Nacional era uma empresa estatal até
1994, quando iniciou o0 seu processo de privatizacdo e forte reestruturagéo
operacional e financeira. Atualmente, seu controle é feito através de uma
convencgéo dos principais acionistas, que sédo o Grupo Vicunha, a Bradesco
Participagbes - Bradespar, a Previ — fundo de pensdo dos funcionarios do
Banco do Brasil, a Vale do Rio Doce Participagdes - Docepar, o Clube de
Investimentos dos funcionarios da CSN e a Intermesa.

A empresa produz agos planos e fundentes, tendo como principal
instalagdo industrial a Usina Presidente Vargas, localizada no Municipio de
Volta Redonda, Estado do Rio de Janeiro.

A CSN explora, ainda, minério de ferro, calcario e dolomita, no Estado
de Minas Gerais, para suprir as necessidades da Usina Presidente Vargas.
Para complementacédo de suas atividades, também investe estrategicamente
em empresas de mineragéo, transporte ferroviario e de energia elétrica, dentre

outras.

Pagina 17




00060000 0000000000000000000200000000000000000000060

_ FUNDACAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE ADMINISTRACAO DE EMPRESAS DE SAQO PAULO
FGV PIBIC - CNPq ~ EAESP/FGVSP - Relatorio Final

Aluno: Daniel Simonsen Allegro — Tutor: Oscar Luiz Malvessi

cVRD  KAMll| Sameems e

A CVRD - Companhia Vale do Ric Doce - é uma sociedade anénima
aberta de capital privado, cujo controlador principal € a Vale do Rio Doce
Participagbes — Valepar. Tem como atividades preponderantes a extragédo, o
beneficiamento e a venda de minério de ferro, pelotas, ouro, manganés e
potassio e servigos de transporte ferroviario e portuario. Além disto, através de
suas controladas diretas, indiretas e de controle compartilhado, opera em
navegagao de longo curso e cabotagem, implantagcdo, manutengéo e corte de
macicos florestais, servicos de estudos e pesquisas minerais, siderurgia e nos
ramos de aluminio e celulose e papel.

COFAP <Xcofap

A COFAP - Companhia Fabricadora de Pe¢as - inicialmente uma
empresa familiar, em 1997 foi vendida para a Magnetti Marelli, sua atual
controladora. E uma empresa que se dedica predominantemente a pesquisa,
desenvolvimento, fabricagdo e comércio de autopegas para veiculos nacionais
e para exportagdo, componentes de motores, sistemas de suspenséo, fundidos
em geral, metalurgia do po (sinterizados). Através de suas controladas e
coligadas, envolve-se na pesquisa, desenvolvimento, fabricagdo e comércio de
produtos de poliuretano, produtos e sistemas destinados a eletrénica veicular,

sistema de exaustdo, anéis de- compressio para motores:

EMBRACO <% Embraco

A Empresa Brasileira de Compressores S.A. - EMBRACO, associada ao
grupo Brasmotor, € uma empresa de capital aberto especializada na fabricacdo

de compressores herméticos para refrigeracdo. De um projeta destinado.
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inicialmente a suprir a industria brasileira de refrigeradores e freezers, através
do fornecimento do principal componente destes produtos, o compressor
hermético, a EMBRACO transformou-se num dos principais fabricantes
mundiais em seu setor. Responde atualmente por 65% do mercado brasileiro e
tem uma participacdo de 21% no mercado mundial. Com uma produgéo
acumulada de mais de 180 milhdes de compressores, vende para mais de 80

paises nos cinco continentes.

GERDAU [e3] GERDAU

——— Syl i

A Gerdau S.A. € uma empresa do Grupo Gerdau S.A. fruto da
consolidagdo do grupo em 1995. E um dos grandes players mundiais da
siderurgia. Sua capacidade instatada é de 7,5 mithdes de toneladas anuais de
acos. longos e especiais, expandindo-se, nesse Ultimo ano, ao mercado norte-
americano.

Sua filosofia empresarial esta focada em benchmarks internacionais e no
atendimento diferenciado aos clientes das industrias da construgéo civil, metal-
mecanica, automotiva e do setor agropecuario.

A partir do Brasil, opera com usinas siderurgicas e unidades de
transformagao no Uruguai, Argentina, Chile, Canada e Estados Unidos.

Em margo de 1999, passa a negociar ADRs na Bolsa de Valores de
Nova lorque (NYSE).

PETROBRAs [

A Petrobras — Petrdleo Brasileiro S.A. — € uma sociedade de economia
mista, vinculada ao Ministério de Minas e Energia, que tem como objeto
principal a pesquisa, a lavra, o refino, o processamento, o comércio e o
transporte de petréleo proveniente de pogos, de xistos ou de outras rochas, de
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seus derivados, de gas natural e de outros hidrocarbonetos fluidos, bem como
quaisquer outras atividades correlatas ou afins. A Petrobras € hoje a 142 maior
empresa de petroleo do mundo, segundo os critérios da Petroleum Intelligence
Weekly.

O atual modelo organizacional contempla duas caracteristicas
fundamentais da industria do petréleo: integragdo e especializagao. Partindo
dessa premissa, a Petrobras constitui, com suas subsidiarias, um sistema
integrado de empresas especializadas que atuam sob sua orientagéo,
assessoria e controle.

Sua maior fonte de drenagem é a planta da Bacia de Campos que,
recentemente, atingiu a marca de 1 milhao de barris de petréleo por dia.

PETROFLEX pelroFLEX.

INDUSTRIA E COMERCIO S.A

A Petroflex Industria e Comércio S.A. (controladora) € uma sociedade
andnima de capital aberto que tem como objetivo a produgédo de elastdmeros e
de petroquimicos diversos, a comercializagdo dos produtos de sua fabricagao
ou de terceiros, inclusive importagdo e exportagéo e a prestagédo de servigos
técnicos e administrativos.

Estes elastdbmeros sdo copolimeros de butadieno e estireno obtidos por
polimerizagéo a frio (méximo 10°C) em emulsdo de sabdes graxos e resinosos,
coagulados em sistema sal-acido. Os tipos disponiveis podem ser estendidos
ou ndo em Oleo plastificante (aromatico ou nafténico), de coloragéo clara ou
escura. Suas aplicagbes sdo: Pneus; bandas de recapagem; calgados;
mangueiras; correias; pegas técnicas moldadas, calandradas ou extrusadas;

artigos médico - hospitalares; pegas para industria automotiva; etc.
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ERRA S
SERRANA Serrana

Fertilizantes Serrana S.A. € a nova denominagdo social da IAP S.A,,
apos a incorporagéo da Fertisul S.A., ocorrida em junho de 1998. A empresa
assim constituida € uma das lideres brasileiras na produgéo e comercializagéo
de fertilizantes e produtos fosfatos e a Unica empresa do pais a atuar de forma
integrada, da mineragéo a aplicagéo do produto nas propriedades rurais.

Dispondo de duas minas de fosfato, em Araxa-MG e Cajati-SP, duas
unidades produtoras de acido sulfirico, em Cajati-SP e Cubatdo-SP, e uma de
acido fosforico, em Cajati-SP, a Companhia extrai e processa 0 minério de
fosfato, transformando-o em fertilizantes com as marcas Serrana e IAP e ainda
transformando-o no fosfato bicélcico Foscalcio para nutrigdo animal. Abastece
ainda a coligada Fosbrasil com acido fosforico, que é por ela purificado para
uso humano, em alimentagao e no setor farmacéutico.

SUZANO @

A Companhia Suzano de Papel e Celulose € uma empresa familiar de
capital nacional. Em conjunto com suas controladas diretas, indiretas e
coligadas, tem como atividades principais a producéo de celulose de eucalipto
e variados tipos de papel e cartdo para os mais diversificados usos, a produgéo
de embalagens e produtos petroquimicos e servigos de telecomunicagdes.

A Suzano é a empresa com custos de produgao entre os mais baixos do
mundo; é o 20. maior produtor integrado de papel e celulose da América Latina
e o maior produtor integrado de celulose de eucalipto e papel. E lider na
América Latina em varios segmentos de produtos.

Possui 2 unidades industriais localizadas no estado de Sao Paulo. O
total da capacidade de produgéo de celulose de eucalipto &€ de 420 mil
toneladas por ano e de 550 mil toneladas por ano de papel. A matéria prima
florestal provém de reflorestamentos préprios, em um total de 116 mil hectares

de florestas.
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PARTE IV — O MERCADO

Uma vez apresentadas as empresas, € preciso compreender o mercado
e a racionalidade nas quais estéo inseridas. Ja foi citado anteriormente neste
estudo que o foco dos investidores tem mudado da perspectiva tradicional para
a de criagdo de valor. Para perceber, porém, o porqué dessa mudanga, se
buscara a légica por tras desse mercado que agora compreende e busca
financeiramente o lucro econémico.

A referéncia bibliografica que foi utilizada para se compreender esse
raciocinio técnico foi “The Quest for Value”, de Bennett Stewart lll, (1991)
HarperBusiness, New York. O autor também é sécio-gerente da empresa nova
iorquina de consultoria financeira Stern Stewart & Company. A metodologia do
autor € a do chamado EVA, (Economic Value Added). Existem diversas outras
abordagens a criagdo de valor, como o Economic Profit da McKinsey &
Company, Inc, ou o TSR da Boston Consulting Group (BCG), que mais tarde
serdo citados para dar uma amplitude maior de compreensédo do caso para o
leitor.

Mas, como foi dito, a metodologia principal utilizada foi a da Stern
Stewart. Seguem abaixo os principais pontos levantados no referido.

The Quest for Value

A principal tarefa a qual o livro se dedica é a de chamar a atencéo dos
administradores para a necessidade de se obter taxas de retorno adequados
em seus investimentos. Esta é a Unica abordagem financeira realmente
relevante para os investidores e acionistas das empresa. Tenta, portanto,
diminuir aquilo que se chama de Conflitos de agéncia, ou seja, o fato de que a
viséo e as agbes daqueles que desenvolvem o negdcio ndo serem centradas
nas necessidades e anseios dos donos do negdcio (os acionistas). Estes,
segundo o pressuposto da racionalidade, estdo preocupados com a
rentabilidade real dos fluxos de caixa presentes e futuros da empresa,
enquanto os primeiros tém mais uma viséo voltada para os numeros contabeis,
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para o0 aumento dos negécios e o controle dos mercados. Stewart ndo vai dizer
que as agdes e os anseios operacionais dos administradores estdo errados.
Mas vai tentar mostrar que essas acgdes e preocupagdes somente sdo validas
quando vém acompanhadas de uma remuneragdo adequada ao acionista

durante a vida dessas agdes.

Mitos de Mercado

A primeira secdo do livro de Bennet apresenta a destruicdo dos
chamados mitos de mercado: os indices e as crengas que 0 senso comum dos
administradores acredita ser importantes para os agentes precificadores da
economia, quando na verdade nao o sao.

O primeiro mito que Bennett desmonta € o de lucro liquido contabil.
Uma empresa ndo deve atentar para a questéo do lucro em si, pois:

# Lucro contabil ndo implica lucro econémico, ou seja, uma empresa pode ter
seus indices de lucratividade positivos, mas as taxas de retorno do capital
investido estdo sendo inadequadas para o nivel de risco dos projetos.

# Rubricas que deveriam indicar investimento, como Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), s&o catalogadas como despesas, diminuindo o
lucro. Sao, portanto, muitas vezes esquivadas pelos administradores que
ndo querem ver o lucro do periodo diminuido. Estes administradores
sofrem, portanto, de miopia de curto prazo em relagéo a resultados de longo
prazo.

# Mas também ha outro motivo que faz com que os administradores prezem
tanto os lucros contabeis: suas remuneragbes e seus reconhecimentos séo
normalmente proporcionais a estes.

# Praticas que aumentam o lucro contabil, como método PEPS, sao utilizadas
quando na verdade s6 diminuem o fluxo real de caixa ao longo dos anos,
pois fazem a empresa pagar mais imposto de renda.
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# Alguns investimentos que nac tem taxas de retorno adequado e diminuem o
lucro econémico nao sao abandonados porque trazem lucro liquido
positivo.

Assim, mesmo que o lucro liquido contabil seja maximizado, o0 mercado
estara na pratica precificando a empresa sem levar isto em consideragao, pois
financeiramente apenas os fllixos reais de caixa s&o importantes.

O segundo conceito que Stewart desmistifica € o de lucro por acao
(LPA). Assim como o lucro contabil, o lucro por agéo se esconde muitas vezes
atras de métodos contabeis que ndo implicam fluxos de caixa reais. Além do
que, o aumento pode ter sido feito através da aquisicdo de negdcios com taxas
inadequadas de rentabilidade. O LPA é apenas um indice e néo deve ser
usado como referéncia para a qualidade financeira de uma empresa.

LPA e lucro contabil ndo sé podem ocultar métodos contabeis que
transformam os resultados reais da empresa, como também néo implicam em
rentabilidade futura.

O terceiro mito que foi quebrado é o das taxas de crescimento. Se uma
empresa tem altas taxas de crescimento, o Unico ponto levantado & de que
esta aumentando seu capital. Isto, porém, néo significa que esteja conseguindo
aplicar este capital a taxas que compensem sua alocagdo. Assim, obter
retornos adequados € muito mais importante do que aumentar o capital
rapidamente. Afinal, “Earning an acceptable rate of return is essential to
creating value. Growth adds to value only when it is accompanied by an
adequate rate of returmn.” (STEWART, Pag. 40)

O quarto mito € o dos dividendos. Primeiramente, dividendos implicam
na retirada de capital da empresa. E essa descapitalizagdo, por sua vez,
implica que a companhia estara deixando de investir esses recursos. E se
esses projetos fossem obter taxas adequadas de retorno, entdo a politica de
pagamento de dividendos estaria diminuindo a riqueza dos acionistas.

Desta maneira, em um mercado eficiente os investidores querem taxas
de retorno adequadas, e nao dividendos. Além do que, dividendos pagam
impostos com taxas maiores do que os impostos pagos com ganhos de
capital e implicam em custos de transagao.
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E se, ao contrério, a empresa reinvestisse esses recursos repassados
aos acionistas a taxas adequadas, o seu valor de mercado subira. E se o
investidor precisar de recursos liquidos, basta vender essas a¢gdes no mercado,
esquivando-se entdo da auséncia de dividendos.” Assim, a existéncia ou n&o
de dividendos ndo & um ponto que realmente ira influenciar o valor da
empresa.®

Stewart também contra argumenta uma critica comum feita pela maioria
dos administradores. Estes se queixam de que as ag¢des de suas empresas sé
sdo percebidas no curto prazo. Ou seja, de que projetos de longo prazo, por
implicarem em fluxos mais distantes, sdo sempre mal recebidos pelo mercado.
Stewart, por sua vez, responde que o mercado nao € “miope”, no sentido de
somente fazer analises desse tipo. Quando o mercado responde mal ao
langamento de um projeto de longo prazo nao significa que os investidores
estejam preocupados apenas com os retornos de curto prazo, mas, sim, que a
analise de fluxos de caixa futuros desse projeto descontadas a taxa de custo
de capitai estimada por esses anaiistas, implicou em uma diminuigao do vaior
presente da empresa.

Se 0 mercado estivesse preocupado somente com o longo prazo, como
€ que algumas empresas que anunciam investimentos em P&D teriam suas
acOes valorizadas? Ou como se explicaria o valor das agbes de tecnologia que
ha muito ndo apresentam lucro operacional?

7 A aplicacio desse conceito no Brasil é, porém, deficiente. Como ja dissemos anteriormente, a baixa liquidez
de uma acio nio é um empecitho 2 sua valorizagio teérica. Mas, o mercado nacional somente tem Gtima
liquidez para poucos titulos e um investidor que quiser realizar os ganhos de capital de uma agio de baixa
liquidez terd grandes perdas pois é provivel que ele tenha que vender esta agio com desconto. Assim, como o
mercado nacional é pouco sofisticado e a maioria das agBes possuem pouca liquidez, a nio existéncia de
dividendos pode ser um problema para o investidor, sim.
¢ Nesse ponto, Stewart faz uma nota dizendo que muitos executivos americanos se defendem dizendo que
toda vez que politicas de dividendo sdo alteradas, o valor das empresas cai muito. Mas isso é uma “meia
verdade”. O que esses mesmos executivos muitas vezes se esquecem € que a maioria desses cortes em
dividendos ndo acontecem porque a empresa estd com novas excelentes fontes de aplicagdo de recursos, mas,
sim, porque ela estd passando por dificuldades.
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Lead Steers

Até agora, sempre que se toca no assunto precificagao, usa-se o termo
‘o mercado sabe’, ou “os investidores somente percebem taxas reais de
retorno”. Mas, serda que realmente existe esse equilibrio? Sera que a mao
invisivel de Adam Smith agrupa todas as crengas de todos os jogadores de
mercado e, agregadamente, chega a um prego justo da agéo?

Na verdade, esse tipo de crenca ja vem ha muito tempo sendo criticada,
pois sabe-se que apenas poucos players tém acesso a quantidade de
informagbes necessarias para se fazer uma avaliagdo adequada. Sao,
portanto, os grandes players que analisam a fundo cada uma das empresas
para saber a sua real capacidade de gerar fluxos. E, a esses principais
iogadores, as ‘artimanhas’ contabeis sdo mais dificeis de enganar.

Esses investidores racionais estdo por detras dos principais movimentos
e formagdes de preco dos mercados internacionais. Assim sendo, a maioria
dos demais pequenos jogadores tendem a ser tomadores de pregos em um
mercado de capitais eficiente.

Estes formadores de opinido recebem a denominacdo de Lead Steers,
ou seja, lideres dos novilhos. Sao os grandes escritérios financeiros, corretores
e investidores espalhados pelo mundo. Em uma analogia ao seu significado,
Joel Stern diz que “If you want to know where a herd of cattle is heading, you
need not interview every steer in the herd, just ihe lead steer”. (STEWART,
Pag. 40).

Eles sdo os jogadores que compram e vendem as agbes ndo somente
por especulagdo, mas por acreditar que os acontecimentos futuros nas
operacdes dessas empresas trardo retornos que justificam a compra.

Este conceito de lead steers também desmistifica a subvalorizagao de
algumas acfes no mercade nacional. Muitos acreditam que o baixe prego de
certos titulos provém apenas da sua dificuldade de venda/compra, ou seja, de

sua baixa quuidezg. Agora, pode-se ver que a subvalorizagdo acontece

? O ponto que é defendido aqui € que o aumento/baixa de prego iscladamente nio ird ser fruto apenas de
uma baixa/alta liquidez, mas sim de uma percepgio individual dos lead steers sobre o valor da agio. Mesmo
assim, no mercado brasileiro, a baixa liquidez geral minimiza o poder dos lead steers, fazendo com que parte
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também pelo fato dos investidores racionais nd3o acreditarem que essas
empresas estejam obtendo taxas de retorno adequadas.

Pode-se entao dizer que uma das principais maneiras de se aumentar os
valores das acdes nacionais é através da mudanca de foco de atuacgdo dos
administradores. Um exemplo claro de onde isso aconteceu e onde os steer
leaders j& reconheceram a mudanga, € o da Brahma, como mostra a
reportagem na Revista Exame de outubro de 1999'°. Quando uma empresa
toma atitudes e decisdes que indiquem que sua administracdo esta
compreendendo a necessidade de se criar valor com todo o seu capital
operacional, ndo sao somente os lucros reais que sobem, mas também o preco
de mercado da empresa.

Assim, ja percebida a racionalidade do mercado — que provém ndo de
uma mao invisivel regulatéria, mas de grandes e aplicados jogadores — e que
essa racionalidade é a de obtengdo de taxas adequadas de retorno, pode-se
prosseguir com o estudo de caso das empresas brasileiras, tentando descobrir
se elas tém ou nao aplicado capital de forma eficiente e que garanta a longo
prazo a sua vitéria na disputa pelo capital mundial.

das variagGes sejam por especulagio e nio por mudanga de percepgio de longo prazo. Desta forma, néo se
pode esquecer que no contexto agregado da economia, uma bama hqudez geral acaba gerando uma
desregulacio coletiva, com imperfei¢des de mercado.
190 artigo da reportagem da Revista Exame foi publicado na integra na revista Mercado de Capitais da
ABAMEC - SP, n°81, de margo de 2000, sob o titulo Empresas criam ou destroem a riqueza dos
acionistas — de autoria do prof. Oscar Luiz Malvessi. doutorando pela EAESP-FGVSP.
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PARTE V — NECESSIDADE DE CAPITAL

indices de Capitai

Uma vez descritas as empresas e a realidade de percepgéo do mercado
perante as empresas selecionadas, sera feita uma breve analise para
demonstrar a constante necessidade de capital dessas empresas e,
posteriormente, suas taxas de retorno operacional.

Os indices utilizados neste momento foram obtidos através da ja citada
planilha de analise econdmico-financeira fornecida pelo tutor deste estudo.

Imobilizagao do Patriménio Liquido

O indice de Imobilizagdo do Patriménio Liquido pode ser encontrado
através da divisdo do total de ativos permanentes (ue a empresa possti (soma
de imobilizados, investimentos, empresas controladas e coligadas e diferidos)
pelo total do seu Patrimdnio Liquido (PL).

O PL de uma empresa € a quantidade de capital considerada nao
exigivel. E a Unica fonte cuja rentabilidade pode ser postergada e, por isso,
representa a fonte de capitai menos arriscada para a empresa. Do ponto de
vista do investidor, acontece o contrario: por ser a fonte de rendimentos mais
incertos, representa a aplicagdo mais arriscada e que, consegientemente,
exige maior taxa de retorno.

Um grau de imobilizagdo maior do que 100% indica que a empresa esta
utilizando na sua estrutura fixa fontes de capital exigiveis. O imobilizado tem
uma rotatividade quase nula e, por isso, n3o gira para render retornos. E uma
situagédo onde a estrutura fixa precisa ser financiada por recursos exigiveis. Isto
indica que € uma empresa com alta necessidade de capital voltado para o Ativo
Permanente. Pode-se observar na tabela 3 os graus de imobilizagéo de PL das

empresas analisadas:
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&FGV

Tabela 3 - Grau de Imobilizagdo do Patriménio Liquido

Média do Média do Lucro

Empresa 1995 1996 1997 1998 Periodo Operacional
00403-0 |Petrofiex 137%| 155%| 170%| 216% 169% 0,8%
00417-0 Serrana (IAF) 125%; 1i55% 185%) 155% $,4%
00448-0 |Cofap 104%| 105%| 168%| 112% 122% 2,5%
00555-0 §Gerdau 120%! 112%! 116% 116% 9,5%
00674-2 |Suzano 98%| 103%| 116%| 124% 110% 2,0%
00742-0Cia Vale do Rio Doce 103%| 107%| 104%| 106%) 105% 3,6%
00398-0|CSN 92%| 96%| 105%| 106% 100% 3,5%
00951-2 |Petrobras 91%|  96%| 100%| 104% 97% 3,8%
013584 jEmbrace 08%; 85%; TS%;  S%% 75% 8,2%

Média 104,7% 113,5% 118,7% 126,4% 117,2% 4,8%

indice ndo Calculado
Fonte: Demonstragdes Financeiras da CVM e da Economatica

Pode-se verificar nesta tabela porque as empresas selecionadas para a
pesquisa sdo consideradas de alto investimento permanente. Examinando
ainda a média de lucro operacional € possivel perceber que quanto maior o
grau de imobilizagdo, mais dificil fica girar o ativo e obter retornos (com
excecdo da Gerdau e da Serrana). Este fato, porém, ndo tem base de
comparagdo nenhum e nada garante que uma taxa de imobilizagdo baixa
implique em taxas de retorno melhores. Mas é sem duvida interessante notar
este aspecto nas empresas analisadas.

Para uma base melhor de comparacédo, segue abaixo uma tabela de
outros setores atuantes na economia brasileira, dados estes retirados do

Balang¢o Anual da revista Gazeta Mercantil de agosto de 1999.
Tabela 4 - Grau de Imobilizagédo do Patriménio Liquido de outros setores

Imobilizagdo do setor Produtos Farmacéuticos e Veterinarios 72,6%
Imobilizagido do setor Lojas de Departamento e Eletrodomésticos 50,8%
imobilizagdo do setor Eletronicos Domésticos 42,9%

Fonte: Revista Balango Anual da Gazeta Mercantil — edigdo de agosto de 1999

E possivel observar como setores que produzem produtos mais
sofisticados industrialmente ou que lidam com vendas ao consumidor, possuem
graus de imobilizagdo menores e, consequentemente, menores necessidades
de capital voltado para o ativo permanente. Nao que estes setores tenham, a
priori, uma maior foiga financeira, mas eles necessitam menos do seu capital

parado apenas como ativos fixos.
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Giro dos Ativos Totais

Citou-se acima que se uma empresa possui um alto grau de
imobilizagdo do patriménio liquido, € uma empresa que tem grandes
quantidades de capital imobilizado. O efeito negativo que isso acarreta, porém,
pode ser minimizado se a empresa tiver um grande giro dos seus ativos totais.

O indice de Giro dos Ativos Totais € obtido através da divisdo do
faturamento /liquido anual pelo ativo total. Indica quantas vezes o capital
envolvido no total dos ativos & girado através das vendas. Se for alto, indica
que a empresa tera maiores facilidades em obter recursos para financiar suas
operagdes, descomprometendo a imobilizagéo do patriménio liquido.

Matarazzo lembra que um giro alto garante um meihor financiamento e
compromete menos a baixa quuidez”_. possibilitando menos capital parado
para conseguir saldar os endividamentos e demais obrigagdes de curto prazo.

Segue na tabela 5 um agregado anual de informagdes sobre o giro dos

Ativos Totais.

Tabela 5 - Giro sobre os Ativos Totais

Média do Média do Lucro

Empresa 1995 1996 1997 1998 Periodo Operacional
{n0742-01Cia Vale do Ria Doca 019] 018! 0221 023 0.21 3.6%
00674-2 |Suzano 0,30 0,23 0,23 0,24 0,25 2,0%
00398-0 JCSN 0,30 0,34 0,33 0,31 0,32 3,5%
00951-2 |Petrobras 0,51 0,50 0,47 0,41 0,47 3,8%
100555-0 |Gerdau 0,53 0,55 0,52 0,54 9,5%
00403-0 |Petrofiex 0,65 0,50 0,67 0,72 0,63 0,8%
00417-0 |Serrana (I1AP) 0,71 0,49 0,77 0,64 0,65 9,4%
01399-4 1Embrace 0,86 0,72 0,81 0,76 0,79 8,2%
00448-0 |Cofap 0,92 0,87 1,23 0,96 0,99 2,5%

Média 0,55 0,48 0,59 0,53 0,54 4,8%

-indice nédo Calculado

Fonte: Vide Tabela 3

Nesta tabela percebe-se que a maioria das empresas analisadas possuli
um baixo giro dos ativos. Mas, estes sdo dados em termos absolutos. Para

aumentar a certeza da afirmagéo acima, deve-se comparar a tabela 5 com a 6:

! Para maiores informacdes acerca deste aspecto, veia MATARAZZO Pag. 178
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Tabela 6 — Giro sobre os Ativos Totais de outros setores

Giro dos Ativos Totais do setor Produtos Farmacéuticos e Veterinarios 1,30
Giro dos Ativos Totais do setor Lojas de Departamento e Eletrodomésticos 1,39
Giro dos Ativos Totais do setor Eletrénicos Domésticos 0,86
Fonte: Revista Balango Anual da Gazeta Mercantil — edigdo de agosto de 1999

Se ha um baixo giro dos ativos, a empresa apresenta uma situagdo
financeira mais delicada, pois somente conseguira pagar seus ativos com um
prazo maior.

Para efeitos deste estudo, porém, o importante é perceber que se ha um
giro baixo dos ativos e uma alta imobilizagdo do patriménio liquido, entéo essas
empresas precisam de grande quantidade de capital em ativos permanentes,
nao tendo como financiar parte desses ativos com a rotatividade de suas

atividades.

Free Cash Flow (FCF)

Este, como o préprio nome ja deixa a crer, é parcela de cash flows que
esta livre, ou seja, nao precisa ser reinvestida para manter a operacionalidade
e a competitividade da empresa. Quando este indicador é negativo, indica que
a empresa sozinha, com as suas operagdes, nao foi capaz de proporcionar 0s
recursos suficientes para seu crescimento, ou seja, ndo conseguiu um
crescimento auto-sustentado. Indica que esta vai ter que conseguir recursos
provindos de fora da empresa ou vai ter que reduzir a sua taxa de crescimento.

O FCF é positivo quando ha fluxos de caixa que foram gerados pela
empresa e que nao foram reaproveitados no capital operacional, estando,
portanto, livres para serem repassados como dividendo para os provedores de
capital proprio, ou como juros, para os provedores de capital exigivel. Em
muitas metodologias de precificagdo de empresas, principalmente as mais
recentes técnicas que se preocupam com 0 fluxo de caixa real, o FCF é
considerado o output de cada periodo e devera ser descontado ao valor
presente para se chegar ao prego de bid.
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Antes de passar para a compreensao do calculo do FCF, deve-se
diferenciar o termo que se utilizara nesta analise — capital operacional — do
mero conceito de capital. Nem todo o capital envolvido no negécio entra na
conta do montante operacional que precisa ser provido por fontes onerosas
de capital.

Para se compreender este conceito deve-se comegar com a nogéo de

Net Operating Working Capital'?

. O NOWC é obtido atraves da diferenca entre
os ativos circulantes e passivos circulantes, sobre os quais nao incidam juros.

Assim:

NOWC = (AC - recursos que recebam juros) — (PC — recursos onerosos que incorram em juros)

Onde:
PC = Passivo Circulante
AC = Ativo Circulante

Este conceito representa os ativos circulantes que estdo sendo
financiados justamente através daquele capital que néo tem oneragao, ou seja,
sdo espontaneos do tipo de negdécio. Alguns deles, como contas a pagar e
outros accruals'®, na verdade ja tém seus custos embutidos nos valores pagos
no calculo do Custo das Mercadorias Vendidas (CMV). Nao representam um
capital que precise ser remunerado novamente.

Define STEWART, “NIBCLS”™

“pronounced ‘nib ik culs’ (...) stands (...) for non-interest-bearing current
liabilities, which are accounts such as accounts payable and accrued expenses,
that arise as spontaneous sources of financing in the natural course of business
and which offset the need to raise permanent capital.”

(STEWART, Pag. 92-93)

12 Este conceito foi extraido de GAPENSKI, Pag, 44

3 Accruals é uma expressio contabil em inglés que nio possui uma tradugdio adequada para o portugués.
Ele representa todas as rubricas que provém do regime de competéncia, ou seja, rubricas de despesas ja
auferidas mas que ainda nfo se traduziram em langamentos de caixa, como salarios a pagar, impostos a
pagar, dividendos a pagar.
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Assim, a existéncia de rubricas como salarios a pagar, fornecedores a
pagar, impostos a pagar etc. representa uma diminui¢do da necessidade de
capital operacional para as empresas. A este valor do NOWC, somam-se 0s
ativos realizaveis a longo prazo (RLP) e os ativos permanentes (AP), obtendo-

se o capital operacional real da empresa, como:

Operating Capital = NOWC + RLP + AP

Isto posto, prossegue-se na conceituagdo do FCF. Este possui duas
partes no seu calculo. O primeiro € o fluxo de caixa bruto da empresa, que
representa a totalidade de caixa que as operagGes da empresa gerou. O
segundo € o investimento bruto da empresa, que representa, também em
regime de caixa, 0 quanto foi investido em capital operacional. A subtragdo do
primeiro pelo segundo nos trara em termos reais o fluxo de caixa que a

empresa pode distribuir. Assim:
Free Cash Flow = Fluxo de Caixa Bruto — Investimento Bruto

Para se chegar ao primeiro membro do calculo, parte-se do lucro
operacional que representa contabilmente o fluxo de caixa da empresa. Mas
este fluxo ndo esta disponivel para os investidores, pois uma parcela disto,
relativa aos impostos, € do governo. Assim, deve-se subtrair da totalidade do

lucro operacional a porcentagem relativa as obrigagdes tributarias. Tem-se que:
Fluxo de Caixa = Lucro Operacional (EBIT'*) x (1-T"%).
Ao lucro operacional menos impostos relativos da-se o nome de

NOPAT, ou Net Operating Profts After Taxes. Esse fluxo, porém, ainda
representa um valor contabil. Afinal, deste lucro operacional havia sido

" EBIT ¢ uma sigla que representa os Earnings before interest and taxes, ou seja, o lucro operacional
bruto.

13 Porcentagem relativa a aliquota de imposto de renda,
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removido o montante relativo as amortizagbes e depreciagdes. Apesar de
serem despesas que fazem sentido contabil, pois ha a real necessidade de se
diminuir o valor dos ativos permanentes para adequar os balangos e pagar
impostos menores, elas ndo implicam que a empresa tenha realmente
diminuido esse valor do caixa proveniente de suas operagbes. Assim, 0 seu
montante deve ser readicionado ao lucro operacional apés o calculo do valor
do imposto. A igualdade entéo torna-se:

Fluxo de Caixa Bruto = NOPAT + Depreciagoes e Amortizagoes (D&A)

O dnico fator de caixa que as deprecia¢des e as amortizagdes alteram é
o imposto de renda, pois o lucro tributavel € menor quando essas parcelas sao
removidas. Na verdade, é por isso que o célculo do fluxo de caixa bruto é
baseado no EBIT e n&o no EBITDA'®.

Agora, o segundo membro do FCF, o investimento bruto parte do
pressuposto que nem todo o caixa gerado nas operagdes esta realmente livre
para ser distribuido. Para uma empresa crescer e se desenvolver, € preciso
investir em capital operacional, seja em capital de giro ou em ativos fixos.
Assim, pode ser que parte do fluxo de caixa bruto precise ser reinvestido nesse
capital operacional. Como nao se pode entrar dentro da empresa para se fazer
o célculo exato desta necessidade, o célculo do investimento bruto parte da
diferenga anual contabil de capital operacional.

Investimento Anual = A Capital Operacional

Se de um ano para o outro, a empresa comprar ativos, ou seja,
aumentar o seu capital operacional, o investimento anual sera positivo,
consumindo caixa. Mas se ela se desfazer de ativos, o capital operacional ira
diminuir, tornando o investimento anual negativo, liberando caixa para ser

ditribuido aos financiadores.

16 EBITDA representa os Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
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Mas, esta diferenga de capital operacional, na forma como esta
apresentada, ainda €& contabil, pois ndo representa em regime de caixa, o
guanto a empresa investiu em ativos. Muitos dos ativos envolvidos no calculo
do capital operacional, como ativos fixos, patentes etc. sofreram alteracbes de
valor contabil de um ano para o outro, sem que isto implicasse em nenhum
lancamento de caixa.

Para deixar isto mais claro, imagine uma empresa com apenas dois
ativos, dois carros, no valor de R$ 10 mil cada um. O valor dessa empresa
portanto & de R$ 20 mil. No ano seguinte, se essa empresa comprar mais um
carro de mesmo valor, ela teve um investimento bruto de R$ 10 mil. Mas se ela,
por sua vez, se desfazer de um dos carros, ela terd um investimento bruto
negativo de R$ 10 mil, o que significa que R$ 10 mil foram liberados para os
donos da empresa.

Agora, sob regime contabil, assumindo-se que os dois carros sofreram
uma depreciacdo de R$ 2 mil cada, no ano seguinte haveria um capital
operacional de apenas R$ 16 mil. Mas a diminui¢cdo desse capital ndo implicou
que parte dele foi vendida, apenas indicou uma desvalorizagdo contabil.
Portanto, quando se calcula o investimento bruto, pelo fato de se assumir um
regime de caixa, deve se readicionar o valor da depreciagéo a diferenga do
capital operacional, para se saber 0 quanto de caixa foi realmente investido em

capital operacional. Assim:

Investimento Anual Bruto = A Capital Operacional + D&A

E no caso de nosso exemplo,

Investimento Anual Bruto = -4 mil + 4 Mil = Zero.

Afinal, se nada foi investido nessa empresa de 2 ativos, e nada foi
vendido, porque se assumiria que houve um investimento negativo de R$ 4 mil

somente por causa de um langamento contabil?
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Agora que ja se sabe calcular os dois aspectos do FCF, pode-se derivar

que:

Free Cash Flow = Fluxo de Caixa Bruto — Investimento Bruto

Free Cash Flow = NOPAT + D&A - (A Capital Operacional + D&A)

Free Cash Flow = NOPAT + DE\A - A Capital Operacional - D\QA

FCF = NOPAT - A de Capital Operacional

Assim, algebricamente, pode-se chegar ao FCF simplesmente por
remover-se do NOPAT a diferenga anual de capital operacional.

No caso de ser negativo, 0 FCF mostra que a empresa, em seus planos
de expansdo e estrutura atuais, ndo pode ser financiada apenas através do
reinvestimento dos lucros: tem que recorrer a aportes de capital dos
investidores, seja através de debt, seja através de equity. Um FCF negativo &
desejavel quando a empresa tem diversas oportunidades de investimento com
taxas de rentabilidade adequadas. Outra observagao que se pode fazer quanto
a fluxos de caixa negativos, € que os provedores de capital estdo aceitando a
atual rentabilidade, pois a empresa esta crescendo com esse capital externo.

Tanto em situagbes de FCF negativo, quanto de aumento do capital
operacional e reinvestimento de lucros, € necessario que o retorno marginal
gerado por este capital compense sua alocagao.

“[If some operating capital or earnings] are retained, then the firm’s
stockholders will incur an opportunity cost (...). Thus, the firm should earn on its
[retained operating capital or retained earnings] at least as much as its
stockholders themselves could earn on alternative investments of equivalent
risk.”

(GAPENSKI, Pag. 378)
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A tabela 7 mostra os resultados de FCF para os quatro anos analisados.
As analises e os calculos individuais podem ser encontrados nos anexos.

Tabela 7 - Free Cash Flow

Empresa 1995 1996 1997 1998  Total
Petrobras (5.922)] (2.220)] (1.028)] 485 ] (8.685)|
Cia Vale do Rio Doce | (2.513)] (395)] 927 246 | (1.736)]
Gerdau (800)]  (14)] (360)] (1.174)]
Suzano (321)]  (93) ()] (137) (555)
Serrana ~ (35) 42 76 (330)]  (246)
CSN (1.168)] 1.203| 102| (278)] (142)
Cofap ol 8 280 @ @2
Petroflex (108)] (62 29 96 (45)
Embraco (57) (25] 69 12 0,1

Total "(10.196)] (2.343)| 182 | _(287)] (12.645)|
Valores em Milhdes de R$
FCF Negativo
FCF Positivo

-FCF ndo calculado

Fonte: Vide Tabela 3

Percebe-se que ha um certo movimento durante o periodo. Em 1995,
todas as empresas demonstravam FCF negativo, enquanto em 1997, a grande
maioria apresentou um positivo. O FCF, neste caso, reproduz a tendéncia
macroeconémica de um periodo. Em 1995, com a estabilizagdo e o aumento
do consumo, muito foi investido, enquanto em 1997, com a crise asiatica, essa
tendéncia foi reduzida, pois a incerteza sobre o futuro do Brasil era muito
maior. Em 1998, embora o FCF seja negativo, ele & muito menor do que os de
1995 e 1996.

Esta tabela ajuda a perceber que no periodo analisado, com exce¢ao da
Embraco, e por muito pouco, nenhuma das empresas possui um modelo de
investimento auto-sustentado, ou seja, 0 seu crescimento depende da disputa
por capital adicional.

Para perceber quais empresas precisam relativamente de mais capital
em relagéo ao seu capital operacional, construiu-se a tabela 7, onde os FCF
estdo em relacdo ao capital operacional de cada ano, vezes 100.
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Tabela 7a — Free Cash Flow Relativo

~ Empresa 1995 1996 1997 1998  Total
Gerdau (39,8)] (0,6)] (13,2)] (53,7)]
Petrobras 22,0 (7,5 (3.2) 1,5] (31,4)]
Suzano (174 @47 (0,3)] (6,5 (28,9)
Cofap (22,3) 1,8 8,3 (6,0) (18,2)]
Cia Vale do Rio Doce (19,4) (2,9) 7,0 1,8 | (13,5)
Petroflex (26,0)] (13,1) 6,4 27,5 (5,3)
Serrana (IAP) (15,2)] 21,4| 608 (67,3)] (0,3)
Embraco (16,8)] (6,6)] 20,0 34 (0,1)}
CSN (17,8)] 21,8 1,8 (4,4) 1,4
Total (157,1)] (29,6)] 100,1| (63,4)] (150,1)|
Valores em Milhdes de R$
FCF Negativo
FCF Positivo

Fonte: Vide Tabela 3

B cF néo calculado

Esta tabela ndo pode ser encarada como uma tabela de FCF em

hipotese alguma, pois tem funcéo apenas para rankear as empresas.

Agora, para aprofundar a andlise do FCF e mostrar que estas séo

empresas que realmente precisam de muito capital investido em ativos

permanentes, a tabela 8 ira mostrar o quanto cada empresa realmente investiu

em ativos fixos e diferidos em cada ano.

Tabela 8 - Investimentos Reais no Total do Periodo analisado

Empresa Inv. Diferido Inv. Imobilizado Deprec. + Amort. Investimento Real
Petrobras R$ 1.288.606,00 | R$ 6.981.271,00 | R$ 5.569.023,00 | R$ 2.700.854,00
Companhia Vale do Rio Doce | R$ - R$ 1.687.716,00 | R$ 1.312.466,00 | R$ 375.250,00
CSN R$ 47.07200{R$ 1.383.192,00 | R$ 1.357.278,00 | R$ 72.986,00
Cofap R$ - R$ 197.923,00 | R$  129.423,00 | R$ 68.500,00
Suzano R$ 479,00 | R$ 215.782,00 | R$  167.811,00 | R$ 48.450,00
Serrana R$ 3.580,00 | R$ 35.722,00 | R$ 22.761,00 | R$ 16.541,00
|Embraco R$ 2.036,00 | R$ 202.341,00 | R$  200.190,00 | R$ 4.187,00
Petroflex R$ 2.132,00 | R$ 44.875,00 | R$ 77.261,00 | R$ (30.254,00)
Gerdau R$ 2.019,00 | R$ 138.020,00 | R$  180.476,00 | R$ (40.437,00)
Total R$ 1.345.924,00 R$ 10.886.842,00 R$ 9.016.689,00 R$ 3.216.077,00

Fonte: Vide Tabela 3

Esta tabela mostra que o investimento acumulado é real: as empresas

estéo crescendo em imobilizagdo e ndo sé em capital de giro, salvo a Gerdau e

a Petroflex sendo que, esta Gltima na verdade esté sendo descapitalizada pela

sua dificil situagao econdémica.
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Consideracoes sobre o FCF

Foram feitas trés analises relativas a necessidade de capital e de
financiamento das empresas analisadas. A primeira e a segunda mostraram o
capital investido em ativos permanentes neste tipo de setor produtivo. A
terceira tinha uma fungdo mais complexa: perceber as necessidades e
caracteristicas do financiamento dessas empresas.

O Free Cash Flow de uma empresa indica a opgao de financiamento que
a estrutura de crescimento e sustentabilidade da empresa escolheu e pode ser
que, para o nivel de retorno dessas empresas, essa estrutura esteja
inadequada.

Um FCF negativo mostra uma estrutura em crescimento, sem auto-
sustentabilidade. Se alguma fonte estd financiando uma empresa assim, €
porque acredita que, no futuro, ira receber o seu dinheiro de volta e que o
investimento ira retornar uma taxa adequada. Mas a adogao deste modelo faz
com que a empresa esteja sempre indo ao mercado buscar financiamento. E
em um pais onde o fluxo de investimento e as taxas sdo muito volateis, este
paradigma pode se mostrar inadequado a médio e longo prazo. Afinal, em
periodos de crise, um crescimento pode se tornar indesejado na medida em
que alavancara as necessidades de resultado fazendo com que um retorno
excessivamente alto seja requerido sob o novo capital externo a empresa.

Um modelo de FCF positivo da a empresa e aos seus investidores uma
maior folga e garantia de retorno pois a empresa tem que se preocupar em
pedir aportes extras de capital e os investidores podem retirar caixa da
empresa sem prejudicar suas operagdes. Claro, ele pode ser indesejavel caso
a empresa o esteja gerando a custa de nao investir em projetos que rendessem
mais do que seus custos de capital. Aparentemente, este ndo era o problema
das empresas analisadas.

Mas independentemente do FCF ser positivo ou negativo, a maioria das
empresas apresentou trajetérias de crescimento de capital operacional'” no
periodo analisado, com excegdo da Petroflex e da CSN. E mesmo essas
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empresas sO descapitalizaram-se por forca maior (a CSN, porque uma das
suas reservas de reavaliacdo baixou R$ 1bi, e a Petroflex devido ao resultado
extremamente negativo), pois nos demais anos, além destes acontecimentos, a
tendéncia também mostrou ser de crescimento.

E se todas estdo crescendo, os administradores que direcionam as
tomadas de decisdo de investimento, precisam tomar cuidado em s6 adotar
uma estratégia destas, caso as oportunidades futuras representem
marginalmente taxas adequadas, e ndo sé uma conseqiiéncia inercial do
investimento inicial.

De todo jeito, confirma-se a grande e crescente necessidade de
capital operacional, investido principalmente em ativos permanentes.

' Para encontrar esta tendéncia, fez-se uma regressdo linear do capital operacional nesse periodo, e

considera-se uma empresa com tendéncia de crescimento aquela que possuir coeficiente positivo.
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PARTE VI — RETORNOS OPERACIONAIS

Retornos Operacionais

Para se medir a eficiéncia operacional das empresas, precisa-se da taxa
de rentabilidade operacional. A metodologia utilizada segue os principios
expostos por STEWART:

Serado analisados os numeros de uma empresa até se chegar a taxa de
rentabilidade, quando entdo se podera estabelecer uma comparagdo com
todas as demais. A empresa exemplo, neste momento, serda a PETROBRAS.
As planilhas contendo as demais empresas podem ser encontradas nos
anexos.

O EBIT e o EBITDA da Petrobras pode ser visto na tabela 9.

Tabela 9: EBIT da Petrobras

Retomo do Capital Operacional 1995 1996 1907 1908
EBITDA - Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization 2.249.367 | 2.353.580 | 3.562.405 | 4.047.939
EBIT - Earnings Before Interest and Tax 970.869 958.882 | 2.116.069 | 2.598.648

Fonte: Vide Tabela 3
Retira-se do EBIT a taxa de imposto de renda estimada de 35%, que é o

quanto a operagdo da empresa é tributada teoricamente. Nota-se que, apesar
da taxa empirica paga nao ser essa, utiliza-se a taxa de 35% pois & a taxa
potencial que a operacdo deveria pagar, € aqui busca-se indices de eficiéncia
operacional, e nao tributaria.

Tem-se entéo, na tabela 10, o NOPAT que representa uma estimativa do

lucro operacional liquido.

Tabela 10: NOPAT da Petrobras

Retomo do Capital Operacional 1895 1996 1997 1908
EBITDA - Earnings Before interest, Tax, Depreciation and Amortization 2.249.367 | 2.353.580 | 3.562.405| 4.047.939
EBIT - Earnings Before Interest and Tax 970.669 958.882 | 2.116.089 | 2.598.648
Taxa de Imposto 35% 35% 35% 35%
NOPAT 630.935 623.273 | 1.375.445| 1.689.121

Fonte: Vide Tabela 3

Para se obter uma taxa percentual da rentabilidade das operagbes da
empresa, deve-se dividir o NOPAT pelo capital operacional inicial de cada ano.
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~ NOPAT
Capital Operacional

anol

Essa taxa, R, representa o retorno anual percentual do capital
operacional da Petrobras.

Tabela 11 - Taxa de Retorno Operacional - R - da Petrobras

Retormno do Capital Operacional 1095 1006 1997 1998
EBITDA - Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization 2.249.367 | 2.353.580 | 3.562.405| 4.047.939
EBIT - Earnings Before Interest and Tax 970.669 958.882 | 2.116.069 | 2.598.648
Taxa de Imposto 35% 35% 35% 35%
NOPAT 630.935 623.273 | 1.375445| 1.689.121
NOPAT/No NIBCLS Capital - Retorno do Capital 3,1% 2,3% 4,6% 5,3%

Fonte: Vide Tabela 3

Uma vez demonstrada a metodologia da taxa de retorno operacional R,
segue uma tabela com todas empresas analisadas.

Tabela 12 - Taxa de Retorno Operacional - R - de todas as empresas

Média do

1995 1996 1997 1998 | Periodo
00398-0 |Gerdau TN 22%] 7.2%| 8.8%| 9.5%
00674-2 |Serrana (IAP) 1,2%|  59%| 1,2%|29,1%| 94%
00555-0 |Embraco 71%| _3,6%| 10,7%|11,3%| 8,2%
00951-2 |Petrobras 31%| 2.3%| 4,6%| 5,3%| 3.8%
00417-0|Cia Vale do Rio Doce | 3,0%| 3,0%| 3,6%| 4,9%| 3,6%
00403-0|CSN 11%| 2,4%| 57%| 50%| 3,5%
00448-0|Cofap 6,4%| 7,3%| 3,0%| 6,3%] 2,5%
00742-0 |Suzano 6,5%| 1,1%| 0,7%| -0,3%| 2,0%
01399-4 |Petrofiex 3,1%| -0,6%| 0,8%| -0,2%] 0,8%

Fonte: Vide Tabela 3

Notas Complementares sobre o Retorno Operacional

No inicio da pesquisa, levantou-se a importancia neste trabalho de
caracterizar a marginalidade dos retornos obtidos. Ao se analisar a
rentabilidade anual, esta seria feita sobre o montante de capital ao final do
periodo anterior, ou seja, seria a remuneracdo obtida pelo capital que o

investidor poderia ter disposto no final do ano antecedente.

Pagina 42




FUNDACAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE ADMINISTRACAO DE EMPRESAS DE SAO PAULO
FGV PIBIC — CNPq —- EAESP/FGVSP - Relatério Final

Aluno: Daniel Simonsen Allegro — Tutor: Oscar Luiz Malvessi

Se esta posigcdo fosse adotada em toda a amplitude necessaria, a
analise do retorno deveria ser feita sobre o valor de mercado de todas as
fontes de capital operacional ao final do ano, ou seja, de todos 0s empréstimos
e de todo o patriménio liquido, representado sob a forma de agdes. Assim, o
capital que o NOPAT estaria remunerando seria 0 quanto o investidor poderia
ter obtido liquidando a sua participagdo na empresa. Uma analise como esta
parece mais adequada apenas quando se faz uma analise histérica, pois para
uma proje¢éo € realmente muito dificil prever o movimento do mercado para
saber o valor das agdes.

Esta metodologia vem sendo discutida por muitos artigos e tedéricos, mas
ainda ndo tem nenhum embasamento internacional reconhecido que sustente
esta visdo. Para fins desta pesquisa ird se utilizar o valor contabil do capital
operacional e suas variagdes para avaliar o retorno. O motivo desta abordagem

€ que:

e Parte-se do pressuposto que os ativos de uma empresa séo girados
e a longo prazo o seu valor, mesmo que no valor de mercado
presente esteja subvalorizado, tera que ser reposto pelos provedores
de capital. Assim, em uma analise sobre a operacionalidade da
empresa, deve-se verificar se ela veio compensando o valor investido
em seus ativos, que € o valor contabil;

e O calculo do valor de mercado dos empréstimos da empresa (debt) e
realmente dificil na medida em que a maioria delas possuem créditos
diretos e fechados com instituicées financeiras ou empréstimos com
o BNDES e estes dados n&o possuem condi¢des abertas ao publico,
possibilitando uma estimativa de seus valores de mercado;

¢ Ainda sobre o valor de mercado do debt, mesmo as debéntures, que
s80 negociadas em mercado abertc, possuem dificuldades em ser
analisadas pois ¢ mercado secundario no Brasil é praticamente nulo.

e O valor do patriménio (equity) estaria sendo precificado em um
mercado com baixa eficiéncia. Além do que, muitas empresas tém
muito baixa negociabilidade relatada em bolsa muito baixa e,
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algumas, possuem apenas ag¢des preferenciais no mercado e,
mesmo assim, quantidades muito pequenas negociadas em relagao
ao total de agbes. Todas essas imperfeicdes e ineficiéncias trariam
um valor de mercado do equity diferente daquele justo que o retorno
operacional deveria estar remunerando.

A abordagem contabil &, portanto, mais simples e de facil compreenséo.

Mas o grande problema de adota-la é que nao foca nos provedores de capital,

no valor real de suas riquezas e de suas decisdes de investimento e parte do

pressuposto de que o capital remunerado era o capital investido no passado,

um fundo morto, € ndo o quanto o investidor deixou de receber por manter o

capital investido. Seria, no /atu sensu, o real retorno do capital operacional.

Outro problema em se abordar contabilmente é que muitos demonstrativos

financeiros de empresas abatem o0 maximo de despesas operacionais

contabeis possiveis para pagar menos impostos. E esses valores afetam as

rubricas do passivo e ativo de tal forma que se pode estar exigindo fluxos

irreais em relacdo ao quanto foi de fato investido. O (nico demonstrativo

contabil que foi alterado para dar um regime de caixa mais adequado foi o da

COFAP em 1997, onde apesar de catalogar-se os valores contabeis nas

planilhas, na hora de fazer as analises de criacao de valor desconsiderou-se

112 milhées do prejuizo deste ano, pois constava das notas explicativas que

eram eventos contabeis extraordinarios, e ndo de prejuizo operacional

decorrente de fluxos de caixa.

Ha dois outros pontos relevantes acerca das taxas de retorno obtidas. O

primeiro € que a analise baseia-se em uma perspectiva histérica, mesmo que

em um contexto de marginalidade. Essas taxas operacionais passadas n&o

dizem nada nem garantem sobre os acontecimentos futuros. A analise historica

tem uma maior fungdo na compreensdo das caracteristicas do negécio e do

comportamento das rubricas.

O outro ponto é que as taxas encontradas neste estudo representam

taxas efetivas de retorno, e ndo necessariamente as taxas esperadas. Como

sera feito na tabela 14, para orientar a decisao futura de investimento, deve-se
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ponderar os eventuais retornos com as suas probabilidades no momento de
analisar a taxa de retorno esperada de um negocio. Este estudo visa apenas
analisar o comportamento real das empresas e mostrar se, independentemente
das expectativas anuais anteriores a cada periodo, as empresas estdo, na
média, remunerando adequadamente o capital.
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Parte VIl — Custos de Capital

Risco Implicito

A busca de uma taxa adequada de retorno deve ser um dos
direcionadores das ac¢des dos administradores. O termo “adequada” se refere
ao fato da taxa ser maior do que o custo de capital. Mas saber analisar o risco
embutido em cada projeto e seu decorrente custo de capital pode acarretar

que:

® Projetos de grande risco sdo aceitos somente por suas altas
expectativas de retorno, mas as taxas altas ndo compensam o
risco;

® Projetos solidos e de baixa variabilidade de retorno sédo negados,
mesmo que o retorno seja suficiente para o nivel de risco do
projeto;

® Empresas que obtém taxas de retorno inadequadas buscam ainda
mais capital para tentar aumentar seu retorno, mas aplicam este
capital a taxas ainda inadequadas a seu nivel de risco.

Nas palavras de STEWART, “Stars will be starved, and dogs fed'®
(STEWART, pag. 118).

Assim, para poder se quantificar o risco embutido no negécio e a sua
taxa de retorno minima adequada, € necessario que antes se compreenda o
comportamento do risco.

Risco é o potencial de variabilidade dos fluxos de caixa. Quanto mais
incertos forem esses fluxos, maior o risco. Um agente econdmico poderia, por

1% Estrelas e cachorros sdo analogias feitas pelo autor a classificagdo de projetos na analise BCG de
portfolio de produtos de uma empresa. Estrelas, no caso, sdo projetos que consomem no presente muito
capital, mas que no futuro representardo grandes fluxos de caixa positivos. Cachorros, ao contrario, séo os
projetos que apresentam taxas de retorno inadequadas. Maiores informagdes podem ser encontradas em

KOTLER (Ver Bibliografia).
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exemplo, querer investir em um negdcio de carros usados. Sabendo-se que ha
uma distribuicdo probabilistica dos possiveis resultados da empresa, de acordo
com algumas variaveis ambientais, a tabela 13 quantifica os esses possiveis
retornos:

Tabela 13: Exemplo Ficticio 1

Estado da | Prego Internacional | Taxa de Retorno Operacional | Probabilidade
Economia da Gasolina do Negécio de Carros Usados
Nacional
Ruim Alto -20% 10%
Ruim Estavel -15% 10%
Ruim Baixo -10% 5%
Médio Alto 0% 5%
Médio Estavel +2% 10%
Médio Baixo +10% 15%
Otimo Alto +20% 5%
 Otmo |  Estavel |  +30% 25%
Otimo Baixo +40% 15%

Retorno Médio = 12% e Desvio Padrao = 20%

Apesar do retorno médio esperado ser baixo, apenas 12%, o investidor

tem na realidade uma amplitude muito grande de potenciais retornos. Isto
- significa que o projeto tem um nivel de risco elevado para o investidor. Pode-se

quantificar esse risco através da “tightness of the probability distribution”
(GAPENSKI, Pag. 164). Consequentemente, como a amplitude da distribuigéo
é medida pelo tamanho do desvio padrdo, diz-se que o risco de um negédcio
medido isoladamente de outros projetos & a medida do desvio padrao.

Existem dois tipos de risco, o stand-alone e o de mercado.

O risco stand-alone de um projeto/planta &€ o potencial de variabilidade
dos seus retornos de forma isolada. O desvio-padrédo dos seus retornos é a
medida desse risco. Desta forma, o risco isolado é a “tightness of the
probability distribution” (GAPENSKI, Pag. 164).

A férmula do desvio padrao nestes casos de analise, néo deve utilizar de
n-1 graus de liberdade pois se tem a populagéo inteira na tabela. Assim, a

formula sugerida por GAPESNKI é:
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Economia Cotacgdo Prego da A B Cc A+B A+C
do Euro Gasolina (em %) | (em %) | (em %) | (em %) | (em %)

Ruim 1,00 10 -5 -3 28 -4 12
Ruim 1,00 30 -20 -15 28 -18 4
Ruim 2,00 10 -5 -3 22 -4 9
Ruim 2,00 30 -20 -25 22 -23 1
Média 1,00 10 15 13 20 14 18
Média 1,00 30 5 3 20 4 13
Média 2,00 10 15 13 10 14 13
Média 2,00 30 5 3 10 4 8
Otima 1,00 10 35 45 -10 40 13
Otima 1,00 30 25 30 -10 28 8
Otima 2,00 10 35 45 -15 40 10
Otima 2,00 30 25 30 -15 28 5
Correlagdo entre - - 98% -88%
Ativos
'Retorno Médio 9 11 9 10 9
‘Desvio Padréao 18 21 16 20

Os ativos A, B e C sao isoladamente bem arriscados, pois possuem um
desvio padrdo relativamente altos. Os ativos A e B se tomados em conjunto,
pelo fato de possuirem 98% de correlagdo, formam um portfolio de risco
praticamente tdo alto como o dos ativos tomados isoladamente. Mas se o
portfolio for formado por A e C, entdo o risco diminui, aproximadamente 5
vezes, pelo fato de terem baixa correlagéo.

Um portfolio de mercado, ou seja, com muitos ativos de tipos variados,
tem o mesmo comportamento. O risco € apenas o potencial de variabilidade do
mercado como um todo, e este nao pode ser diversificado.

Para um investidor diversificado, “the relevant riskness of an individual
[asset] is its contribution to the riskness of a well-diversified portfolio
(GAPENSKI, Pag. 178). Ou seja, o investidor ira achar um ativo mais ou menos
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O desvio padrdo s6 € uma boa unidade de medida de risco quando o
projeto &€ tomado isoladamente de outros projetos. Parte deste risco, porém,
pode ser diversificado caso o investidor possua uma série de outros
investimentos. Isto acontece quando em um portfdlio de ativos né&o
perfeitamente correlacionados, a somatéria dos retornos cancelam os grandes
potenciais de variabilidade, trazendo uma gama de possibilidades de retorno
final menor. Esta parte do risco que pode ser diversificada € chamada risco do
ativo ou risco diversificavel.

Ja o risco de uma carteira de ativos bem ampla & chamado risco de
mercado, ou risco ndo diversificavel. E a variabilidade de retornos proveniente
dé caminhiar agregado de um mercads, € ndo de uma série de ativos € de uma
fatia especifica do mercado.

O risco de mercado €, na verdade, uma decomposi¢ao do risco do ativo,
sendo aquela parte do risco que ndo pode ser eliminado pelo investidor através
da diversificagdo. Esse € o risco do investidor que tem um portfélio com
diversas agbes de mercado.

Para que o risco diversificavel possa ser eliminado, porém, é
imprescindivel que os ativos que compdem a carteira ndo sejam perfeitamente
correlacionados. Afinal, se isto acontecer, os retornos nas diversas situagdes e
de acordo com as diversas variaveis ambientais serdo muito semelhantes,
impossibilitando que se anulem e formem uma taxa mais constante.

Para se exemplificar um risco de mercado diversificado e uma
correlagao, sera utilizado um segundo exemplo, onde supostamente existam 3
ativos no mercado, sendo A uma empresa de carros, B uma empresa de auto-
pecas e C uma casa de penhores. Pela légica, os retornos de A e B dependem
de variaveis muito mais semelhantes do que os retornos de C. Veja todo o
amplo leque de possibilidades de retorno desses ativos e de suas combinagdes
na tabela 14, todas com mesma probabilidade de acontecer.
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arriscado baseado no quanto este ativo contribui para aumentar/abaixar o
potencial de variabilidade de um portfélioc de mercado. Para o investidor de
mercado, o unico risco que importa é a correlagéo dos retornos do ativo com os
retornos do portfélio de mercado.

A maneira de quantificar esse risco € o coeficiente Beta. Este coeficiente
representa a regressao estatistica linearizada dos retornos do ativo contra os

retornos do mercado. Sua férmula é:

> (k, —k, )k, ~k,)F,
Bami2 ;

o

m

Onde m representa os valores referentes ao portfélio de mercado € a os

valores relativos ao ativo A.

Um ativo com beta = 1,0 possui a mesma volatilidade do mercado e,
portanto, 0 mesmo risco. Quando o beta de um ativo € menor do que 1,0, dilui
o risco do portfélio de mercado, sendo o seu risco implicito menor,
independentemente de quao grande for seu risco diversificavel. Se um beta for
maior do que 1, indica maior risco do que o risco de mercado.

Mais importante do que compreender a matematica por tras deste indice
€ perceber que, quanto mais correlacionado o desempenho de um ativo com o
mercado, mais ele é arriscado para um investidor diversificado e maior devera
ser o custo de capital desse ativo. E, caso o beta seja pouco correlacionado, o
custo de capital para este investidor sera menor.

Coeficientes Beta

Uma vez definido o conceito de coeficiente Beta, pode-se dizer que
serdo estes dados que auxiliardo o calculo de custo de capital para cada uma
das empresas analisadas.

Neste trabalho ndo se utilizardo os betas de cada uma, mas os betas
medios do setor norte americano equivalente ao setor de atuagdo da empresa
no mercado nacional. Nao se utilizara o beta real de cada uma, pois a atual
baixa liquidez do mercado brasileiro faz com que algumas correlagdes de
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empresas com o mercado sejam dependentes das principais agdes
negociadas. Como este trabalho tem uma visédo de longo prazo, ou seja, de um
mercado eficiente onde lead steers estejam atuando, optou-se por utilizar
indices do mercado internacional mais préximos deste conceito, ou seja, os do
mercado norte-americanos.

A tabela 15 mostra esses coeficientes:
Tabela 15 - Betas norte americanos por setor de atuagao da empresa

Setor Empresas Beta Americano

Papel Suzano 0,6536
Siderurgia CSN, Gerdau 0,6400]
Petréleo Petrobras, Petroflex 0,5968
Compressores Embraco 0,5282
Autopecas Cofap 0,4872
Metalurgia CVRD 0,4652
Fertilizantes Serrana IAP 0,2994

Fonte: Bloomberg
E possivel verificar que, no contexto de mercado, todas essas empresas

possuem risco menor do que o portfolio de mercado, que tem por exceléncia
Beta igual a 1,0. O periodo de abrangéncia da anélise destes coeficientes foi

de 24 meses.
Custo de Capital Préprio

O custo do capital préprio, ou seja, dos acionistas de uma empresa é o
mais alto, pois ha incertezas quanto ao recebimento de lucros e quanto ao seu
montante. Para um debenturista ou um banco, o risco de nao rever seu
dinheiro € apenas o de faléncia da empresa, um risco bem menor do que o do
acionista.

A forma mais tradicional e simples de quantificar o custo do capital
préprio & através do modelo CAPM onde, com o yield de um portfdlio de
mercado padréo, com o yield de um titulo livre de risco e com o coeficiente  de

correlagdo com o mercado, calcula-se o custo de capital préprio. A férmula'® é:

k, =k, +MRP.B,

1 Maiores informagdes na dedugdo e explicagdo desta formula e do modelo CAPM podem ser
encontradas em GAPENSKI, Pag. 178-185
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Onde ks € o custo de capital préprio do ativo, ks € o custo de capital livre

de risco, Bs € 0 beta do ativo, e MRP é o Market Risk Premium, que representa

o quanto o mercado esté pagando para o investidor que aceitar o risco desse

portfélio.

Em uma analise de projecao futura, que nao é o caso deste estudo, para

fazer com que os resultados do modelo CAPM sejam algebricamente

expressivos, deveria-se utilizar os dados das proje¢des futuras. Mas como este

estudo analisa dados passados, se adotardo os seguintes critérios:

ki = taxa de juros paga pelos titulos do tesouro norte americano de
30 anos;

Prémio médio de mercado (Market Risk Premium) = diferenga entre
esse ks e um k;, estipulado como a meéedia de rentabilidade dos
ultimos 5 anos do indice Dow Jones da bolsa de Nova lorque.

como o valor de ks encontrado com esses numeros equivale ao ks da
empresa — caso estivesse no mercado norte-americano — , estimou-
se sobre esse ks um Default Risk Premium — o custo Brasil — de 4%,
um valor relativamente baixo, levando-se em conta o atual prémio de
risco nacional. Mas como esta € uma analise de longo prazo, o
investidor ndo pode esperar que o custo Brasil continue com taxas
tdo expressivas como as atuais, pois inviabilizaria todo o
investimento em produgdo no pais. Além do que, nao é este o custo
de capital que os empresarios esperam e, portanto, nao seria
representativo na realidade da tomada de decis&do brasileira. Assim,

por sugestdo do tutor, utilizou-se 4% como prémio deste risco.

A tabela-resumo dessa operacionalizagéo é a seguinte:
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Tabela 16: ks e MRP

T-Bond Dow Jones Prémio Médio
Ano Yield Fechamento Yield MRP 5 ult. Anos
1990 8,2% 2.633,66 -
1991 7,4% 3.168,80 | 20,3%| 12,9% -
1992 7,4% 330112 42%| -3,2% -
1993 6,3% 3.775,88 | 14,4% 8,0% -
1994 7,9% 3.83444 | 16%| -6,3% -

1995 5,9% 5.117,12 | 33,5%] 27,5% 7,8%
1996 6,6% 6.448,27 | 26,0%| 19,4% 9,1%
1997 5,9% 7.908,25 | 22,6%] 16,7% 13,1%
1998 5,1% 9.181,43 | 16,1%| 11,0% 13,7%

Fontes: Economética e Corretora do Banco Finasa de Investimento.

Com essa tabela pode-se exemplificar numericamente como se obtém o
custo de capital préprio, utilizando-se, como exemplo, os dados da COFAP.

Tabela 17 - Custo do Capital Préprio da Cofap

Cost of Equity 1995 1996 1997 1998
K. (T-Bond 30y) 5,95% 6,64% 5,92%| 5,10%
Market Risk Premium Médio (5 anos) 7,78% 9,07%| 13,06%)] 13,65%
Beta Americano 0,5968 0,5968 | 0,5968 | 0,5968
K. USA 10,59%| 12,06%| 13,72%| 13,24%
Custo Brasil 4,00% 4,00% 4,00%| 4,00%
K, Brasil 14,69%| 16,08%| 17,72%| 17,24%

Fontes: CVM e Economatica, Bloomberg e Corretora do Banco Finasa de Investimentos.

Numericamente, a metodologia se torna bem mais simples. Mas a idéia
é partir de um custo sem risco e aplicar um coeficiente beta sobre o prémio de
risco de mercado, chegando-se ao custo de capital proprio nos EUA. Depois,
aplica-se o custo Brasil de 4% e obtém-se o custo de capital préprio nacional.

A metodologia do CAPM foi uma das teorias mais criticadas e elogiadas
da histéria da academia financeira. Os seus resultados s@o simples e
facilmente assimilaveis, mas ha muitas variaveis e pressupostos que fazem do
custo de capital um nimero possivelmente criticavel, principalmente por parte
dos administradores. Mais para frente sera feita uma analise de sensibilidade
da criagéo de valor a este custo, e serdo explicadas mais a fundo as variantes

por fras dos numeros.

Pagina 53




_ FUNDACAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE ADMINISTRACAO DE EMPRESAS DE SAO PAULO
FGV PIBIC — CNPq — EAESP/FGVSP - Relatério Final

Aluno: Daniel Simonsen Allegro — Tutor: Oscar Luiz Malvessi

Custo de Capital de terceiros

A outra fonte de capital existente € a de terceiros, ou seja, agentes que
nao estdo adquirindo titulos de propriedade da empresa, ou aceitando seu
business risk, quando fornecem capital. Estdo ali somente para prover recursos
e obter retorno. S&o os empréstimos bancarios, financiamentos em mercados
externos ou as emissdes de debéntures, ou seja, titulos ndo operacionais
considerados onerosos.

Para se saber exatamente qual a taxa que as empresas conseguem
captar esses recursos, haveria de ser feito um estudo realmente aprofundado
do negécio e do mercado.

Para efeitos praticos neste trabalho, se considerara o custo do capital de
terceiros como sendo a razdo entre a despesa financeira e a média de
empréstimos do ano presente e do anterior. Nao é a taxa real, mas representa
o melhor nimero que se pode encontrar, tendo em maos apenas as
demonstracdes financeiras padronizadas.

Um ponto difere significativamente o custo do capital préprio do capital
de terceiros: a despesa com juros pode ser deduzida d@ lucro tributavel de
forma a se pagar menos imposto de renda, enquanto os dividendos pagos néo
podem. Por exemplo, quando uma empresa paga uma despesa de R$ 100 mil
de juros, ela subtraird esse valor do seu lucro tributéavel. O custo real desses
100 mil &, caso a taxa de imposto de renda seja de 35%, de apenas R$ 65 mil.
Se a empresa fosse totalmente financiada com capital préprio, téria que pagar
a totalidade dos R$ 100 mil como dividendos e, com financiamento de capital
de terceiros, apesar de pagar a mesma coisa para 0 banco, teria que pagar
menos para o governo, o que no final € um custo real menor para a empresa.

“The required return to investors (...) is not equal to the company’s cost of debt
because, since interest payments are deductible, the government in effect pays
part of the total cost. As a result, the cost of debt to the firm is less than the rate
of return required by debtholders.”

(GAPENSKI, Pag. 376)

Mais uma vez utilizando-se o exemplo da COFAP, pode-se verificar a
metodologia do custo de capital de terceiros na tabela 18:
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Tabela 18 - Cost of Debt da COFAP

Cost of Debt 1995 1996 1997 1998
Média de Empréstimos 64.387 98.776 | 94.439 | 57.453
Despesas Financeiras 9.877 30.128 | 34.145| 23.805
Ky 15,3% 30,5% 36,2%| 41,4%
Taxa de Imposto 35% 35% 35% 35%
Kg4.(1-T) Cost of debt 9,97%| 19,83%| 23,50%| 26,93%

Fonte: Vide Tabela 3

WACC - Weighted Average Cost of Capital

Desde o principio do trabalho, afirma-se que o capital operacional &
provido tanto por fontes proprias como por de terceiros. Se o objetivo é
encontrar o custo de todo o capital, uma vez que cada uma destas fontes tem
custos diferentes, deve-se pondera-lo pela quantidade de capital que cada uma
das fontes provém na proporgéo total encontrada nas rubricas de passivos ndo
operacionais onerosos?’. Esse custo médio ponderado de capital é o chamado
WACC, ou weighted average cost of capital.

Pode-se ver na tabela 19 os custos de capital estimados com os quais a
COFAP tem que lidar, as propor¢ées de cada fonte e o custo de capital final
anual da empresa.

Tabela 19 - Exemplo de calculo de WACC para a empresa COFAP

Cost of Debt 1995 1996 1997 1998
Média de Empréstimos 64.387 98.776 | 94.439 | 57.453
Despesas Financeiras 9.877 30.128 | 34.145| 23.805
Ky 15,3% 30,5% 36,2%| 41,4%
Taxa de Imposto 35% 35% 35% 35%
K,.(1-T) Cost of debt 9,97%| 19,83%| 23,50%| 26,93%

Cost of Equity
K+ (T-Bond 30y) 5,95% 6,64% 5,92%| 5,10%
Market Risk Premium Médio (5 anos) 7,78% 9,07%| 13,06%] 13,65%
Beta Americano 0,5968 0,5968 | 0,5968 | 0,5968
K, USA 10,59%| 12,06%| 13,72%| 13,24%]
Custo Brasil 4,00% 4,00% 4,00%| 4,00%)|
K, Brasil 14,59%] 16,06%| 17,72%] 17,24%

WACC
Proporgéo de Capital Préprio 75,58%| 72,35%| 66,72%]| 88,21%
Proporgdo de Capital de Terceiros 24.42%| 27,65%| 33,28%| 11,79%
WACC - Weighted Average Cost of Capital 13,46%| 17,10%| 19,64%| 18,39%

Fontes: Vide Tabela 17

20 Caso a anélise tivesse uma perspectiva de analise de rentabilidade futura, se deveria estimar antes uma
estrutura de capital target ideal, que minimizasse o custo de capital, e adotar que a empresa nos proximos

anos estaria caminhando para esta estrutura.
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Esta ultima linha da tabela representa a taxa minima que o capital
operacional deve render. Se a empresa n3o conseguir essa taxa, estara
pagando aos seus financiadores taxas inadequadas e, portanto, destruindo a
riquezas dos investidores.

Uma vez compreendida a metodologia de analise para se calcular o
WACC de cada empresa, pode-se mostrar uma tabela com o resumo dos

WACCs de todas as companhias analisadas:

Tabela 20 - WACC de todas as empresas analisadas

WACC Médio

1995 1996 1997 1998 | do Periodo
00448-0 [Cofap 13,6%] 17TA%| 19,6%] 18,4%| _ 17.1%
00417-0 |Cia Vale do Rio Doce |_13,4%| _15,9%| 18,7%| 19,1%| __ 16,5%
003980 |Gerdau B 7. 8% 19.2%]  182%
013994 |Petrofiex 14,0%| 15,5%| 15,6%| 16,0%] _ 15,3%
00555-0 |[Embraco 13,3%| 14,2%| 15,2%| 15,1%| __ 14.5%
00674-2 |Serrana (IAP) 11,6%| 18,2%| _ 7,2%| 18,7%| __13.9%
00403-0 |CSN 12,6%| 12,6%| 12,6%| 11,8%| __ 12.4%
00742-0 |Suzano 11,5%| 12,2%| 13,0%| 12,5% 12,3%
00951-2 |Petrobras 11,2%] 12,2%| 12,7%] 12,0%] _ 12.0%

WACC Nao Calculado
Fontes: Vide Tabela 17

Essa taxa deveria ser utilizada como a média minima prevista para todos
os projetos, plantas e negécios que cada empresa possui. Somente os itens
que possuirem taxa de rentabilidade anual maior do que este WACC calculado
é que deverao ser, a longo prazo, mantidos pelas empresas, se estas quiserem
criar valor e riqueza para o acionista

O WACC, porém, pode trazer uma impressdo errada para 0S
administradores. Como s@o eles quem no final tomardo as decisbes de
investimentos, deve-se esclarecer um ponto acerca do potencial de variagéo do
WACC. O WACC representa o custo de capital ponderado para os negécios,
projetos e plantas de risco médio. Caso a empresa possua uma oportunidade
mais arriscada, o WACC deveria ser aumentado proporcionalmente para
analisar o projeto, pois envolve mais risco para o acionista. Da mesma

maneira, quando analisa-se um projeto cuja volatiidade € menor, pode-se
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exigir uma rentabilidade menor do que a média dos negdcios. O Grafico 1
mostra esse potencial de variaggdo do WACC de acordo com o risco da
oportunidade.

Grafico 1 - Diferentes WACCs para diferentes Projetos

Retorno +

WACC

normal .

WACC

proporcional

Risco

No exemplo ficticio acima, o projeto Verde possui taxa de retorno menor
do que o WACC normal da empresa. Assim, pela logica financeira tradicional,
seria rejeitado. O Projeto Vermelho, por sua vez, seria aceito pois possui taxa
de retorno maior do que o WACC. Mas o projeto verde possui muito menos
risco do que o projeto vermelho. Este tipo de erro faz com que as empresas
muitas vezes deixem-se enganar pelos projetos de maior retorno e tragam para
seus ativos apenas projetos mais arriscados.

Uma anélise diferenciada de WACC para cada tipo de risco diria que o
projeto verde deveria ser aceito, pois 0 seu risco-retorno é adequado, enquanto
o projeto vermelho seria rejeitado, pois é demasiado arriscado para sua taxa de
retorno.

Este tipo de analise melhora a probabilidade de acerto da empresa em
relagdo a criagdo de valor e a valorizagdo perante o mercado. “Applying a
specific hurdie rte of return to each project ensures that every project wilf be
evaluated properly” (GAPENSKI, Pag. 387)
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PARTE VIl — CRIAGAO E DESTRUIGAO DE VALOR

Para se fazer uma analise do desempenho historico das empresas, ja se
tem os dois conceitos financeiros numéricos mais importantes: a taxa de
retorno operacional e o custo ponderado de capital. Estes nimeros juntos
trardo diversas relagdes que serdo levantadas na proxima segdo. Essas
relagdes refletem a visdo de Bennet Stewart e de sua Stern Stewart & Co.
sobre a analise de desempenhos.

Uma analise historica n&o trara a resposta para saber se no futuro valera
a pena produzir no Brasil, mas ela € o primeiro passo para a discussao acerca
da atual realidade de rentabilidade deste setor.

“A first step in valuing a business is analyzing its historical performance.

A sound understanding of the company’s past performance provides an

essential perspective for developing and evaluating forecasts of future
performance.”

(COPELAND, Pag. 157)

EVA — Economic Value Added

Stewart sugere uma forma de quantificar, em escala financeira, o quanto
uma empresa destr6i de valor operacionalmente. E o chamado Economic Value
Added.

“EVA is the residual income, or operating profits less a charge for the use
of capital(...). [Thus], EVA is the difference between the profits the company
derives from its operations and the charge of capital incurred through the use of

its credit line”
(STEWART, Pag. 138)

O EVA representa algebricamente o lucro econémico, ou seja, o quanto

no exercicio foi gerado de lucro acima do esperado pelo WACC. Por exemplo,
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se uma empresa possuir um capital de R$ 100 milhdes, com custo de capital
de 10% e lucro operacional de R$ 15 milhdes, teria um EVA de R$ 5 milhoes.
Desta forma, tem-se que:

EVA = Capital Operacional x (R* - WACC)

Um indicador de grande discussdo académica e empresarial, o EVA
simplifica a introdugdo dos conceitos de criagdo de valor nos processos
decisoérios das empresas. E, para o autor, a melhor maneira de quantificar os
resultados individuais dos departamentos, projetos, negocios etc. da
organizagdo, para poder remunerar os administradores de acordo com o que
eles produziram no mesmo sentido da intengdo dos donos do capital, que é o
lucro econdmico. O EVA relaciona, portanto, o processo decisério e a avaliagéo
de resultados gerenciais com necessidades dos provedores de capital. E um

meio de diminuir os conflitos de agéncia existentes na empresa.

O EVA “will rise if operating efficiency is enhanced, if value-adding new
investments are undertaken, and if capital is withdrawn from uneconomic
activities” (STEWART, Péag. 137). E, portanto, o melhor indicador para ajudar
no redirecionamento das empresas para uma realidade de criagéo de valor.

Para compreender o calculo efetuado, que foi feito para todas as
empresas analisadas e esta nos anexos, segue na tabela 24 o calculo do EVA
da Companhia Vale do Rio Doce.

Tabela 24: EVA da Companhia Vale do Rio Doce

EVA - Economic Value Added 1995 1996 1997 1998
NOPATI/Capital Inicial - R 3,00% 3,03% 3,55% 4,85%)
WACC 13,44% 15,90% 18,65% 19,1
Spread (R - WACC) -10,44% -12,87% -15,10% -14.2&
Capital Inicial 10.147.774 | 12.964.716 | 13.753.219 13.314.918_
EVA (1.059.799)| (1.668.357)| (2.076.609) (1.898.575)

Fonte: Vide Tabela 17

Através desta tabela, percebe-se que a CVRD destréi valor durante todo
o periodo. Na verdade, ndo que a empresa néo ira conseguir sobreviver no
futuro, mas ela possuiu de 1995 a 1998 um EVA negativo, indicando que a
quantidade de capital operacional que esta sendo utilizada para se chegar
a esse retorno é muito grande. E uma situagédo como esta & considerada
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inadequada do ponto de vista financeiro a longo prazo, possivelmente afetando
a sua sobrevivéncia. O EVA pode ser, portanto, um indicador da adequagéo do
desempenho operacional da empresa a sua atratividade financeira.

Uma empresa como esta, ndo esta, necessariamente, com todo o capital
investido inadequadamente. Mas alguns dos negécios que foram sendo
construidos ao longo do tempo retornaram taxas muito baixas e nao foram
sendo abandonados, talvez porque ainda dessem algum lucro. Ou porque o
abandono significaria assumir perda contabil. E um dos principais problemas,
qgue sera levantado mais posteriormente, € a ma gestéo nacional com falta de
foco empresarial de longo prazo.

Mas, por enquanto, deve-se prosseguir com o levantamento dos
numeros. A tabela 25 mostra o EVA durante os quatro anos de todas as nove
empresas analisadas:

Tabela 25: EVA de todas as empresas analisadas

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | Total

Petrobras -1.639| -2.641| -2.386| -2.169| -8.836
Cia Vale do Rio Doce -1.060| -1.668| -2.077| -1.897| -6.701
CSN -614, -668] -375 -390; -2.048
Suzano . -T72| -205| -241 -251 -768
Gerdau -53] -220| -224 -497
Petroflex -32 66| -70| 73| -241
Cofap 55|  -32 -58| -40|  -185
Embraco . =16 -36 o 13 -82
Serrana (IAP) : _-_22_ 28 12 13 47

Total -3.508] -5.397| -5.456| -5.044| -19.405

EVA Negativo
EVA Positivo

- EVA néo calculado

EVA em R$ Milhdes Fonte: Vide Tabela 17

Em termos de valores absolutos’', a realidade apresenta uma
configuragdo de resultados ndo compativeis com as necessidades de criagéo
de valor. Nenhuma das empresas analisadas conseguiu na média prover seu

capital operacional com taxas adequadas.

2! Mais para frente podera se verificar que este no ¢ o Unico dngulo do EVA para discriminar criago ou

destrui¢io de valor.
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Standardized EVA

Apesar disso, nao séo todas que destruiram na mesma proporgéo. Sera
que o fato da Petrobras possuir um EVA acumulado de R$ 8 bi negativo a faz
pior do que a Petroflex, que possui apenas R$ 250 milhdes negativo? Perceber
através do EVA quais séo as empresas que destroem mais valor em relagdo ao
seu capital inicial € uma tarefa bem mais dificil. “But this deficiency is easily
rectified. EVA can be standardized to reflect a common level of capital
employed.” (STEWART, Pag. 167). Este EVA tem duas vantagens basicas:

© Facilitar o acompanhamento anual da empresa:

“standardized EVA will increase if there is an improvement in the rate of
return on capital versus the cost of capital, if new capital is invested productively
or if capital is withdrawn from uneconomic activities”

(STEWART, Pag. 171)

© Possibilitar a comparagdo entre as empresas: uma vez que no periodo
inicial todas terdo capital padronizado em 100, sera possivel perceber quem
cria/destrdi mais valor no inicio e durante o periodo analisado.

A Tabela 26 mostra os EVA’s padronizados:
Tabela 26: Standardized EVA de todas as empresas analisadas

1995 1996 1997 1998 Total

Serrana (10,37) (14,78) (6,24) 6,85 (24,5)]
Embraco (6,23)|  (13,59) (6,40) (6,12)] (31,3)]
CSN (11,50)]  (12,50) (7,03) (7,29)] (38,3)|
Petrobras 8,10 (13,08) (11,80) (10,72)] (43,7
Gerdau (4,92) (20,45) (20,89)] (46,3)]
Suzano (5,05) (14,33) (16,85)| (17,60)|  (53,8)|
CVRD (10,44) (16,44) (20,46) (18,69)]  (66,0)
Cofap (19,91) (11,80))  (21,19) (14,58)] (67,5)
Petroflex (10,83) (22,31) (23,66) (24,45)] (81,2)
Total Anual (824)] (123,7)| (134,1)]  (112,5)| (452,7)

EVA Inadequado

EVA Adequado

— EVA néo calculado

Fonte: Vide Tabela 17
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Pode-se perceber que a Petroflex destrdi, proporcionalmente ao seu
capital operacional, duas vezes mais valor do que a Petrobras, apesar de, em
termos brutos, destruir 32 vezes menos.

E a Gerdau, apesar de ter taxas de rentabilidade maiores do que a
Embraco, a CSN e a Petrobras, possui um standardized EVA acumulado
menor. Isto acontece porque os seus custos de capital sdo também maiores, e
na média, a Gerdau destruiu mais valor. E por isso que uma empresa deve
sempre se ater ao seu nivel de risco e ndo somente a rentabilidade.

A Serrana conseguiu ser a primeira do ranking, principalmente pelo seu
otimo resultado em 1998, apds a reestruturagcdo e mudanga de controle
acionario.

As demais empresas, Suzano, CVRD, COFAP e Petroflex
evolutivamente também parecem destruir de valor. A Petroflex, mais uma vez,
€ a que mais aparenta dificuldades. Como este ranking € padronizado para que
o capital inicial em 1995 seja 100, pode-se dizer que a Petroflex destruiu com
suas operagdes o equivalente a 81,2% do capital operacional total disponivel
no inicio 1995.

Tendéncias do EVA

Desde o inicio deste estudo, insiste-se na idéia de marginalidade dos
retornos. Afinal, para o investidor que permaneceu, a empresa apresentou
resultados tendenciosamente methores? Se esta resposta for positiva, mesmo
que em termos absolutos a empresa esteja destruindo valor, esta sera uma
empresa que podera estar gerando valor ao acionista a longo prazo. As
operagbées de uma empresa da chamada velha economia, principalmente as
dos setores produtivos classicos, possuem ciclos operacionais de longa
periodo. Assim, um EVA negativo pode ndo ser tdao grave quando ele
apresenta tendéncias de ascensao. Isto indica para o mercado que a empresa
pode estar a longo prazo passando para uma situagéo de criagéo de valor e,
assim, tem seu valor aumentado no presente, gerando valor ao acionista pela

promessa de retornos futuros.
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Com isto em mente, este estudo ira mostrar abaixo um grafico que
mostra o acompanhamento do EVA padronizado de todas as empresas,
durante todo o periodo, pois uma comparagao visual facilita a assimilagéo da
idéia.

Tabela 27: Tendéncias do EVA

Serrana CSN Petrobras CVRD Suzano Petroflex Gerdau

+6,02 +1,81 +1,05 +0,66 -0,66 2,88 -4,02 422 7,99

(8)

(10)
(15)
(20)

29)

Fonte: Vide Tabela 17

O numero logo abaixo ao nome da empresa representa um imaginario
coeficiente de variagdo, ou angulatura, de uma regresséo linear que passaria
pelo grafico de cada uma das empresas analisadas. Como qualquer valor
estatistico, representa uma estimativa e também deve ser compreendido de
acordo com algum nivel de significancia. Abaixo, a tabela 27a mostra o p-valor
desses coeficientes encontrados.

Tabela 27a: P-Valor dos coeficientes da tabela 27

Serrana

CSN

"Embraco

Cofap

Petrobras

CVRD

Suzano

Petrofiex

Gerdau

0,167

0,174

0,650

0,807

0,596

0,150

0,102

0,146

0,318

Lembrando que, quanto menor o p-valor, com mais énfase pode-se
afirmar que um coeficiente é relevante. Esta tabela sugere que a Embraco, a
COFAP e a Petrobras séo as empresas que mais deixam duvidas quanto a
suas tendéncias de ascensdo ou decréscimo de criagdo de valor.

Intuitivamente, e olhando para o grafico, tem-se a impressdo de que a mais
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irregular mesmo & a COFAP, pois as duas outras, se fosse tirado o ano de
1995, apresentariam tendéncias positivas mais claras.

De qualquer forma, esta tabela indica que a Serrana e a Embraco séo as
empresas que possuem tendéncias de criagdo de valor, enquanto a Vale do
Rio Doce, a Suzano, a Petroflex e a Gerdau apresentam tendéncias de
destruicdo de valor.

Mais adiante, sera feita uma critica a metodologia do EVA para dar ao
leitor uma melhor compreenséo da teoria e das suas limitagbes. Mas,
independentemente do ponto de vista analisado, a tendéncia a destruicéo de
valor € um item que € mais dificilmente criticavel, pois nele, os erros provindos
da metodologia se anulam na comparagao evolutiva anual.

Analise de Sensibilidade

A analise que foi feita até agora mostrou que em termos absolutos de
EVA, todas destruiram valor e que em termos de tendéncias, quatro
apresentam situacdo negativa, de trés ndo se pode estatisticamente apontar
conclusdes sobre as tendéncias e duas apresentam tendéncias para criagao de
valor. Estas observagbes sdo cavadas em alguns pressupostos do CAPM,
modelo responsavel pela estimagéo dos custos de capital proprio.

Para poder justificar o custo de capital baseado em um Beta € em um

Market Risk Premium, assume-se que:

- Todos os investidores focam em um Gnico pericdo de permanéncia
no mercado e o objetivo de todos € maximizar a riqueza terminal no
final deste periodo, escolhendo seus portfélios de investimento de
acordo com a relag&o risco e retorno que possuem,

- Existem ativos livres de risco e todos os investidores podem compra-
los na quantidade que for desejada, quando quiserem;

- O mercado é forte;

- Todos os ativos séo perfeitamente divisiveis e liquidos;

- Na&o ha custos de transagao;

- Nao ha impostos
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- Nenhum investidor tem porte suficiente para influenciar o mercado
(todos séo price takers)
- A guantidade de ativos é dada e fixa.

Como a maioria destes pressupostos €& questionavel na realidade
brasileira, uma analise de sensibilidade torna-se necessaria para verificar se as
conclusdes do EVA n&o provieram apenas de uma superestimativa do custo de
capital. Os graficos 4 e 5 representam analises de sensibilidade a serem
analisadas:

Grafico 5: Agregados de MVA Padronizado x EVA Padronizado

Sensibilidade ac WACC Sensibilidade ao Custo de Capital Préprio
Embraco Serrana Gerdau Petrobrdés CSN CVRD Cofap Suzano Petroflex EmbracoPetrobras CSN Gerdau CVRD Suzano Cofap Serrana Petroflex

-40%  -45% -50%  -65% -70% -75% -80% -85% -95% -55%  -75% -80%  -80% -95% X X X X

85888

10

o

- =10

8588

Fontes: Vide Tabela 17.

Nos graficos, a area azul representa, para cada empresa, o intervalo de
criagao/destruicdo de valor. Foi feita uma andlise de sensibilidade do custo de
capital proprio e do WACC de -100% até +100%, sendo —100% na esquerda e
+100 na direita de cada empresa, em cada grafico. E o numero logo abaixo do
nome da empresa representa o break-even point aproximado da porcentagem
de desconto sobre a taxa para que a empresa passasse a, nos quatro periodos
analisados, criar valor.

Esta anélise mostra que as taxas para a maioria das empresas teria que
cair muito (de 40% a 95%) para que o setor produtivo no periodo analisado
apresentasse nlimeros que comprovassem a criagcao de valor.

Na analise do WACC, vé-se que o tamanho da piramide da parte
positiva ndo traz a mesma ordem que a dos break-even points. A tangente
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destes triangulos é proporcional a alavancagem em relagéo ao custo de capital,
ou seja, qual das empresas & mais sensivel & taxa de desconto. A tabela 27b
mostra o valor dessas inclinagdes:

Tabela 27b: Sensibilidade ao WACC por inclinagéo

Serrana -51,80249|
C. Sid. Nacional -52,30892
Suzano -60,75269]
Petrobras -63,44965
Embraco -71,56973
COFAP }-79,21413
Vale do Rio Doce -82,0373
Petroflex -82,51945
Gerdau -87,75166

O significado desta tabela € que quanto maior (menos negativo) for a
sensibilidade em relagdo ao WACC, com mais énfase se pode afirmar os
resultados. A Gerdau é um caso claro: ela apresenta o maior nivel de
rentabilidade absoluta (r*), mas, por ter um WACC alto, ela destruia valor. Na
medida que este WACC varia, a possibilidade da empresa de criar valor se

alavanca bastante.

Custo Livre de Risco

Uma anadlise de sensibilidade é importante para verificar o quanto esta
andlise & dependente de certos pressupostos. Mas dizer que uma empresa cria
valor a uma determinada % do WACC, pode distorcer o conceito de analise
financeira por niveis de risco. Mesmo que se varie o WACC e que os
investidores tenham diferentes aversdes ao risco, jamais se pode chegar a uma
taxa menor do que a livre de risco.

Para poder se afirmar com mais firmeza que os retormos operacionais
vém sendo inadequados para o montante de capital operacional efetivamente
investido, se utilizarda uma espécie de analise de risco no limite do possivel:
incluiu-se uma ultima linha logo apés a do EVA, com o rétulo de EVAT.gond, que
calcula o EVA caso o WACC da empresa fosse a propria taxa livre de risco, ou

seja, o Treasuy Bond de 30 anos.
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Tabela 28: EVA com t-bond para todas as empresas analisadas

1995 1996 1997 1998 Total

Gerdau T 2] 53] 812] 1ess
Embraco 30 (104}  180] 213] - 323
Cofap - (8,9) {1,8) (9,4) 29,9 9,8
Serrana (IAP) (33,9) 2,2 (10,3)] 4,0 (38,1)
Petroflex B4 (296)] (244)] (23,7) (86,1)
Suzano 7.4 (102,1)] (101,8)] (106,2)] (302,7)
CSN (261,5) (279,3)] (10,4)] (48] (556,0)
Cia Vale do Rio Doce | (299,6)] (467,9)] (326,2)] (32,1)| (1.125,8)
Petrobras (572,2)| (1.155,2)  (379,1)] 57,3 | (2.049,2)
(1.174,0)] (1.981,5)] (818,3)] 26,9 | (3.947,0)

EVA t-bond negativo

EVA t-bond positivo

EVA t-bond n&o calculado
Fontes: Vide tabela 17 EVA’'s em R$ milhdes

Uma taxa livre de risco jamais pode ser uma taxa esperada por um
empresario pois, por mais baixo que sejam o business risk, o default risk e o
market risk, sempre sera necessario um prémio para compensa-los.

E como resultado desta analise, apenas trés das empresas analisadas —
Gerdau e Embraco e COFAP- conseguiriam ter criado valor.

Mesmo com uma taxa minima, as seis demais empresas ainda nao
estariam criando vator, em termos absolutos, no periodo analisado.

MVA — Market Value Added

A grande instrumentacdo que o mercado possui para mostrar a sua
avaliagdo sobre o valor, o desempenho e as expectativas futuras da empresa é
a precificagdo. Nao € simplesmente pelo fato de uma empresa estar destruindo
valor que o mercado ndo ird mais negociar suas agdes, ou que nenhum dos
investidores ird querer compra-las. Mas essas empresas estardo sendo
vendidas com um desconto frente ao seu valor contabil, de tal forma que a
acdo se torne rentavel para o seu nivel de risco. E a idéia de retornos
compensando marginalmente o investimento feito.

As operagoes, estruturas e negécios de empresa irdo sempre se refletir

no prego de agbes nas bolsas de valor. E esse prego representara justamente
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as crengas dos lead steers, ou seja, dos jogadores que analisam
detalhadamente os fluxos de caixa da empresa. Se o prego esta baixo, é
porque ha uma crenga generalizada que, a longo prazo, a empresa nao trara
retornos adequados®’. E se estd sobrevalorizada, indica que esta empresa
devera, segundo os grandes players, criar valor.

Assim, acreditando na capacidade dos lead steers, olhar para o mercado
e verificar o valor das a¢des das empresa podez"’ ser uma maneira eficaz de
saber se é esperado, a médio e longo prazos, que criem ou destruam valor.

Para operacionalizar e quantificar este tipo de analise, utiliza-se o Market
Value Added.

“Unlike [EVA] which reflects the outcome of one period, MVA is a
cumulative measure of corporate performance. [lt represents] the difference
between a company's fair market value, as reflected primarily in its stock price,
and the economic book value®* of capital employed”

(STEWART, Pag. 180)

O MVA representa quanto o mercado, na totalidade das agdes
existentes, estda pagando em reais a mais pela empresa do que o0 seu valor
contabil.

Um MVA positivo indica que se espera criagdo de valor a longo prazo,
pois caso os retornos esperados da empresa fossem apenas o minimo do seu
WACC, ela valeria exatamente o seu valor contabil. Se o MVA & negativo,
significa que & esperado que a empresa destrua valor, pois ndo se esta
pagando pelas a¢des nem o seu valor contabil.

Desta forma, ambos o EVA e o MVA s3o metodologias de quantificagdo
da criag@o de valor. O MVA diz se a empresa esta gerando ganhos de capital

* E ndo sdo s6 os lucros das agdes e a suas rentabilidades futuras que aumentam a riqueza do acionista.
Se uma agio valoriza no mercado, o investidor também tem um ganho de capital. Este, por sinal, tem até
vantagens sobre os ganhos liquidos de dividendos, pois pagam menos impostos.
¥ Um mercado pouco eficiente pode fazer com que os valores das agdes seja mais fruto de especulagdes
de curto prazo do que o reflexo da esperanga dos fluxos de caixa futuros.
%% Economic Book Value, porém, adverte o autor, ndo € o valor contabil do Patriménio Liquido. O EBV
deve ser o PL acrescido de uma série de reservas para prover o acionista um valor mais apurado. Mesmo
assim, para efeitos deste trabatho, se utilizard somente o valor do Patriménio Liquido.
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provindos das expectativas futuras de lucro. O EVA, por sua vez, denota
geracao de valor por lucros operacionais presentes adequados.

Ha outra diferenga fundamental: o EVA diz respeito a um periodo
apenas. O lucro econdmico de 1998, ou de 1997, por exemplo. Portanto nada
garante que no periodo anterior ou posterior houve/havera criagéo de valor. O
MVA, ao contrario, representa um indicador agregado da expectativa sobre
todos os futuros desempenhos operacionais da empresa, ou seja, o quanto
esta estara gerando de valor ao seu acionista no curto, médio e longo prazo.

Assim, o EVA é uma medida interna da empresa, diz respeito — em sua
maior parte — ao sucesso operacional da empresa em relagdo ao seu risco. O
MVA diz mais respeito a um fator externo & empresa: o quanto o mercado esta
pagando por esta estrutura operacional e promessa de desempenho futuro.

Pelo fato da empresa s6 poder gerar valor a longo prazo se tiver EVA's
positivos no futuro, € que Stewart define: “When it is projected and discounted
to a present value, EVA accounts for the market value that management adds
to, or subtracts from, the capital it has employed” (STEWART, Pag. 153)

Ou seja, 0 MVA nada mais representa do que o valor presente de todos
os EVA’s futuros esperados. Se uma empresa possui MVA positivo, 0 mercado
acredita que, no futuro, ela estara tendo EVA’s positivos.

Para se quantificar o0 MVA das empresas analisadas, sera utilizado o
caso da Petroflex.

Para saber o valor de mercado, é preciso o prego e a quantidade de
cada tipo de agéo (preferencial e ordinaria). Os pregos foram conseguidos nos
terminais da Economatica e os valores presentes neste estudo refletem o valor
de fechamento do dia 31/12 do ano em analise, prego n&o ajustado a proventos
e dividendos.

Para as empresas que somente negociavam na bolsa as acgdes
preferenciais, como a Suzano e a Gerdau, por exemplo, assumiu-se que 0O
preco das PNs séo significativas para representar o valor de mercado das ONs.

As quantidades de agdes foram conseguidas nas demonstragcdes
contabeis da CVM.
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Assim, prosseguindo-se com o exemplo da Petroflex, pode-se encontrar

seu valor de mercado na tabela 28.

Tabela 28 - Valor de Mercado da Petroflex

MVA - Market Value Added 1995 1996 1997 1998
Prego da Agio PN 0,1460 0,0390 0,0270 0,0160
Quatidade de agdes PN 294.973 299.275 231.204 231.204
Prego da Agdo ON 0,1630 0,1200 0,1080 0,0161
Quatidade de agées ON 453.804 472.591 472.591 472.591
Valor de Mercado 117.036 68.383 57.282 11.308

Fontes: Vide Tabela 3

Uma vez encontrado o valor de mercado dessas empresas, pode-se

comparar o valor encontrado com o Patriménio Liquido e chegar-se ao MVA da

empresa em cada um dos periodos analisados.

Tabela 29 - MVA da Petroflex

MVA - Market Value Added 19985 1996 1997 1998
Prego da Agio PN 0,1460 0,0390 0,0270 0,0160
Quatidade de agées PN 294.973 299.275 231.204 231.204
Prego da Agdo ON 0,1630 0,1200 0,1080 0,0161
Quatidade de aces ON 453.804 472.591 472.591 472.591
Valor de Mercado 117.038 68.363 57.282 11.308
Patriménio Liquido 269.121 270.148 228.044 132.783
MVA (152.085) (201.765) {170.762) (121.475)

Fontes: Vide Tabela 3

Uma vez conhecida a metodologia de analise individual do MVA, pode-

se mostrar a tabela 30 com o indicador calculado para todas as demais durante

0s quatro anos estudados.
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Tabela 30: MVA de todas as empresas analisadas

Fonte: Vide Tabela 3

MVA né&o calculado
Valores em R$ Milhdes

1995 1996 1997 1998 Média
Petrobras (13.497)| (4.602)] 2.417 | (10.950)] (6.658)|
CSN (4.190) (2.102)| (2.069)] (2.663)] (2.756)]
Cia Vale do Rio Doce 30)] (708)| (1.086)] (4.765)] (1.647!'
Gerdau ~ (1.150)] (868)] (1.302)] (1.106)
Suzano (414)] (830)] (965)] (1.255) (866)]
Petroflex (152) (202)} (171) {121) (162)]
Cofap (163) {99) (86) (87) {109)}
Embraco (13) 18 (204) (214) (103)
Serrana (IAP) (96) (72) 37 (45) (44)
"(13.451)
MVA Inadequado
MVA Adequado

Para facilitar a assimilagdo do ranking das empresas mais valorizadas

pelo mercado, fez-se uma padronizagdo do MVA, de acordo com a mesma

metodologia empregada no Standardized EVA. O ranking desta tabela ndo

pode seguir a soma ou a media dos MVA'’s, pois estes nimeros ndo seriam

representativos para tal. Optou-se por utilizar o MVA padronizado de 1997,

quando 0 mercado ainda nao estava tao abalado quanto em 1998, como fator

de rankiamento das empresas.

Tabela 31: Standardized MVA

1995 1996 1997 1998
Serrana " (87,4)] (65,7)] 33,9] (41,3)|
Petrobras 68,2) (23,3)] 12,2 (55,3)
CVRD 0,3) (67)] (10,3) (453)]
Cofap (59,4)] (36,1) (31,4)] (31,8)
CSN 73,0)] (36,6) (36,0)] (46,4)
Gerdau ﬂ (75,1)] (56,7) (85,0)
Embraco - (39)) 53| (61,5) (64,5
Suzano (26,7)] (53,5)| (62,2)] (80,9)
Petroflex (56,5)] (75,0)] (63,5)] (45.,1)

Fonte: Vide Tabela 3

Valores em R$ Milhdes

Como foi dito nos topicos sobre tendéncias do EVA, o mercado néo esta

tdo preocupado com a posi¢do absoluta do lucro econdmico de uma empresa,

mas com a tendéncia que este apresenta, ou com as promessas que este

apresenta. E por isso que mesmo com os EVA's negativos em 1996 e 1997, a
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Embraco e a IAP (futura Serrana) apresentavam valor de mercado superior ao
seu patrimoénio liquido. A IAP deveu o seu MVA positivo a sua mudanga de
controle acionario, comprado pela Companhia Serrana de Fertilizantes S/A.
Nas palavras do relatério da administragdo:

“Como decorréncia da alteragdo do controle acionario, estdo sendo
tomadas uma série de agles nas éreas financeira, administrativa, industrial e
comercial, tais como renegociagdo de financiamentos e contratos de prestaggo
de servigos, melhoria de processos produtivos, nova politica de vendas entre
outras. O resultado dessas medidas possibilitardo significativa redugdo de
custos nas varias éreas, 0 que permite antever resultados positivos para o
exercicio de 98.”

Assim, o resultado altamente negativo em 1997 foi fruto principalmente
reajustes contabeis e de medidas administrativas de reorganizagéo (demissdes
e fechamento de negécios), 0 que a curto prazo trouxe numeros ruins para a
empresa, mas também promessas de EVA's futuros positivos (como de fato
aconteceu em 1997). Isto fez seu valor de mercado subir.

Este tipo de exemplo é muito importante para este estudo pois néo foi
uma reestruturagéo da atividade produtiva em si da Serrana, ou a descoberta
de uma excelente oportunidade de negécio, que a levou a criar valor, mas sim
uma postura séria de reorganizagdo administrativa para gerar valor ao

acionista. Se o setor analisado possui uma caracteristica negativa de destruir
valor, essa caracteristica ndo depende sé do custo de capital alto, ou das

dificuldades do custo Brasil, depende da vontade e do empenho da

administracdo de mudar a maneira como _comunica e posiciona sua_estrutura

perante os investidores.
No caso da Petrobras e da Embraco, embora ambas tivessem retornado

taxas inadequadas nos periodos em que tiveram o MVA positivo, acontece o
mesmo: a promessa futura de retornos pode sobrepujar os efeitos negativos a
curto prazo. Infelizmente, os arquivos do site da CVM apresentavam defeitos
nos relatérios da administracdo destes anos e nédo vai foi possivel relatar os

motivos da maior valorizagdo tal como vistos pela administragao.
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Em 1998, por sua vez, todas as empresas apresentaram MVA negativo.
Mas isto ocorre por um problema macroecondmico: o mercado de agbes, nesse
ano, foi caracterizado pela instabilidade no desempenho das bolsas de valores
em todo o mundo e refletiu a inseguranga dos investidores em face a crise
econdmica na Russia, a qual pediu moratéria em agosto de 1998. No Brasil,
uma das conseqiiéncias desse cenario foi a saida liquida da ordem de US$ 2,5
bilhdes?® de investimentos estrangeiros do mercado de capitais.

Assim, durante um periodo de crise e volatiidade, os numeros
encontrados ficam realmente pouco representativos da realidade. Sé o indice
Bovespa registrou uma desvalorizacdo real de 34,2%.

Mas como o objetivo deste trabalho ndo é a tomada de decis&o sobre
em qual empresa investir, mas se o setor de industria pesada como um todo é
vidvel no longo prazo, e como se sabe, essa conclusdo depende
principalmente da tendéncia de criagdo/destruicdo de valor, construiu-se um
gréfico conjunto de EVA e MVA para o agregado de todas as companhias
estudadas, que tentara analisar esse aspecto. Neste grafico tanto o MVA
quanto o EVA estdo padronizados de forma que o capital inicial de cada
empresa em 1995 seja igual a 100.

Grafico 5: Agregados de MVA Padronizado x EVA Padronizado

1995 1996 1997 1998

(100) |

(200) :

(300)

(400) +—

(500) JE0EE T
Fontes: Vide Tabela 17.

% Fonte: Relatorio da Administragio da Petrobras — 1998.
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O grafico 5 ndo deve ser analisado sob o enfoque causal. Por mais que
o MVA seja o valor presente dos EVA's projetados, nada garante que o
aumento de um EVA no presente aumente/diminua o MVA agregado.

O que esse grafico nos ajuda a compreender, pelo contrario, € que o
MVA reflete a crenga sobre todos os EVA's futuros e ndo o montante do EVA
presente. Na verdade, este grafico poderia até ser interpretado sobre o aspecto
oposto, ou seja, o MVA e o EVA tém correlagéo altamente negativa: quando
um sobre, o outro desce e vice-versa. Mas, por bom-senso, sabe-se que nao é
perfeitamente correlacionado nem positivamente, nem negativamente: séo
reflexos diferentes, eventualmente tendendo para a mesma direcéo.

A andlises das tendéncias individuais mostra que a partir de 1997, o
setor produtivo apresentou uma recuperagdo na criagdo de valor, o que
realmente poderd ser comprovado com os resultados de 1999, que sairam
somente no meio do ano 2000, impossibilitando que fossem considerados na
analise inicial. Mas a configuragao do setor entre 1995 e 1997 mostrou uma
tendéncia negativa, o que implica que nesses trés anos, as empresas
destruiram valor nas suas operagdes anuais. Em relagdo ao MVA, como as
tendéncias foram positivas (com excegdo de 1998, mas isto devido a fatores
fora de controle das administragdes), indica que o mercado estava otimista
perante os resultados futuros que essas grandes empresas dos setores
produtivos teriam. E, se elas agregadamente estavam conseguindo passar
essa impressdo, pode-se dizer que estavam também gerando riqueza ao

acionista, mesmo que nao fosse a curto prazo.

Pagina 74




_ FUNDACAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE ADMINISTRAGCAO DE EMPRESAS DE SAO PAULO
FGV PIBIC — CNPq — EAESP/FGVSP — Relatorio Final

Aluno: Daniel Simonsen Allegro — Tutor: Oscar Luiz Malvessi

PARTE IX - CONCLUSAO

Analise comparativa

O leitor deve ter percebido que muito foi discorrido acerca de variaveis e
interpretacées diferentes dos numeros e das tendéncias. Na verdade, o
conceito de criagdo de valor abrange mesmo uma gama muito grande de
fatores € ndo € apenas uma comparagdo de numeros que iria responder a
pergunta chave deste estudo. Para resumir, ou pelo menos tentar agrupar tudo
que foi discutido, a tabela 32 mostra um resumo das conclusdes obtidas.

Tabela 31: Standardized MVA

EVAdo | EVA |Stdrzed| Ranking | Coeficiente | Rank |Sensibil.| Rank EVA | Std. MVA| Ranking

Periodo | positivo] EVA | Std. EVA| Tendéncia | Coefic.| WACC | Sensib. | T-bond| 1997 Std. MVA
Cia Vale do Rio Doce (6.701) - (66) 72 -2,88 62 -82,04 i - (10) 32
COFAP (185) - (68) g2 +0,66 42 -79,21 6 + (31) 42
Cia. Sidertrgica Nacional (2.048) - (38) 38 +1,81 29 -52,31 28 - (36) 58
Embraco (82) - (31) 28 +1,05 < -79,57 He + (62) 79
Gerdau (497) - (46) o -7,99 9 -87,75 Eh + (57) 62
Petrobras (8.836) - (44) 42 -1,66 7o -63,45 48 - 12 2
Petroflex (241) - (81) g2 -4,22 82 -82,52 8? - (64) g2
Serrana (antiga IAP) (47)] 1998 (25) 12 +8,02 12 -51,80 1k - 34 12
Suzano (768)] - (54) 6 4,02 72 | -60,75 32 g (62) 8

Total (19.405) (453) (276)
Fonte: Vide Tabela 3 Valores em R$ Milhdes

Olhando esta tabela, fica mais simples perceber quais empresas estao
com maior ou menor dificuldade em criar valor.

Comecando por aquela que apresenta o melhor desempenho no sentido
da criagao de valor, a Serrana. Ela possui o maior EVA padronizado e € a unica
gue consegue ter EVA positivo em algum dos anos analisados. Além do que,
seu lucro econOmico apresenta a maior tendéncia positiva, o0 que anima o
mercado e faz com que ela também tenha o maior MVA rankeado em 1997.
Por fim, soma-se sua menor sensibilidade ao WACC e, entdo, pode-se afirmar
qgue no periodo analisado, esta criando valor.

A Petrobras apresenta um rankeamento intermediario para o EVA do
periodo e o coeficiente de tendéncia. O seu nivel de sensibilidade também é
intermediario. Mas ocupa o 2° lugar em 1997. Isto reflete o seu potencial de

mercado de longo prazo, basicamente devido ao seu monopdlio. Uma empresa
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como esta, se apresenta dificuldades de operacionalidade a curto prazo, esta
inserida em contexto econdmico que favorece a criagdo de valor no futuro.

A Vale do Rio Doce, por sua vez, mostra uma disparidade entre o EVA e
o MVA. Possui um ranking desfavoravel tanto em relagéo a criagéo de valor
quanto a tendéncia a criar valor, mas mesmo assim, possui o0 MVA de 1997
positivo, bem como um MVA padronizado médio no periodo relativamente alto
(ele’ € negativo, mas em comparagdo com as demais empresas, € menos
baixo). Mais uma vez, vé-se que o EVA nao é um fator absoluto para atrair
fontes de financiamento do mercado, mas sim a promessa destes. O EVA
serve mais como um sinalizador para empresas que nao compreendem
claramente quais sé&o as necessidades dos investidores, ou como um guia para
as empresas que querem ter estruturas compativeis com essas necessidades.

O caso da COFAP ja é intermediario, pois estd medianamente avaliado
em todos os rankings. O interessante & perceber que mesmo com o fim da
administracdo familiar dos Kasinski, em 1997, e compra pela italiana Magnetti
Marelli, ndo houve muita crenga no mercado em uma melhora operacional que
justificasse um maior valor de mercado para a companhia. Assim, ndo é
qualquer reestruturacéo que gera valor. A prova disto € que 0os niumeros nao
tiveram uma melhora proporcional em 1998 como da Serrana, por exemplo,
ap6és o periodo que mudou de controle acionario. Compreender que o mercado
valoriza uma estrutura geradora de fluxo de caixa e de criacédo de valor tem que
ser os pontos chaves da reestruturacdo de empresas em dificuldades, pois sé
assim conseguirdo atrair o capital necessario para crescer ou sobreviver.

Uma outra prova disto € a CSN e a Embraco, que estdo relativamente
bem rankeada em EVA’s e tendéncias, mas que estdo mal valorizadas no MVA
de 1997. Uma conclusado que se pode também tirar € que ao avaliar, 0 mercado
n&o leva em consideragdo apenas a planilha de fluxos de caixa ou 0s numeros,
leva também em consideragao a caracteristica ou a estrutura da empresa, pois
séo estes fatores que irdo ser responsaveis pela variabilidade dos fluxos de
caixa futuros. Portanto, ndo basta apenas olhar para o EVA, € preciso olhar
para 0 mercado e ver como este avalia a atual estrutura de busca de criagéo de

valor.
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A Gerdau, a Suzano e a Petroflex, de uma maneira geral, sdo as
empresas que mais apresentaram tendéncias destrutivas de valor no periodo,
tanto de acordo com as avaliagdes pontuais de curto prazo, como a adequagéo
de longo prazo. Como foi possivel ver com exemplos anteriores, o MVA
negativo ndo reflete apenas os atuais numeros das empresas, mas a sua
estrutura como geradora de fluxos de caixa futuros. Uma estrutura familiar, no
caso da Gerdau e da Suzano, ndo é bem avaliada pelo mercado pois como os
donos sdo os gestores, conflitos familiares podem surgir e profissionais nao tao
compententes podem estar ocupando posigbes estratégicas, de forma que é
uma situagdo que no minimo gera desconfianga.

A Petroflex, isoladamente, € a empresa que apresenta pior configuragao
de todos, e pode-se dizer que € a que mais precisara se reestruturar para

conseguir atrair capital no médio ou longo prazo.
Vale a pena Produzir no Brasil?

Na secao anterior, 0 estudo mostrou que para algumas empresas vale a
pena produzir, para outras ndo, mas a pergunta ndo é feita para uma empresa
ou duas, e sim, para um setor inteiro.

Outro ponto € que uma pergunta como esta néo pode ser respondida
apenas sob um ponto de vista. Produzir no Brasil & valido sob o angulo das
oportunidades de negécio, que sdo muitas. O Brasil € um pais em
desenvolvimento que possui um dos maiores mercados internos nao eficientes
do mundo, além de possuir uma populagéo com tendéncias consumistas e uma
economia estavel (e foi por este aspecto que o estudo sé focou o periodo pés
Real). E por todos estes motivos que em 1995 houve um fluxo de investimento
externo para os setores produtivos de 23,5 bilhdes de délares®®. Nos demais
anos, o fluxo nao se repetiu nesse montante (1996 houve 1,7 bi, em 1997
houve 2 bi, em 1998 houve 2,7 bi e em 1999 mais 9 bi), mas ainda assim s&o

nameros significativos em relagdo ao valor das companhias brasileiras.

% Fonte: Banco Central do Brasil — Departamento de capitais estrangeiros
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Uma empresa que monte uma estrutura administrativa compativel com o
foco na geracdo de valor ao acionista, uma estrutura chamada
profissionalizada, foi e sera bem recebida pelos investidores, como é o caso da
CVRD apds a privatizagéo e da IAP, apés a compra pela Serrana.

Para as demais empresas que ndo estdo criando valor no curto prazo
nem o mercado esta avaliando que irdo criar valor no médio e longo, poderia
ficar a impressdo de que ndo vale a pena produzir no Brasil. Afinal, se ndo
estdo sendo capazes de remunerar adequadamente os seus provedores de
capital, pode ser que ndo consigam atrair 0 montante necessario para manter a
sua competititvidade e o seu crescimento e, a longo prazo, acabem sumindo.

Mas a idéia que este estudo quer mostrar € que mesmo para estas
empresas vale a pena produzir, 0 que ndo vale a pena é manter uma estrutura
deciséria, operacional, financeira que nao seja compativel com a nova
realidade do mercado financeiro nacional, muito mais desenvolvida, competitiva
e exigente.

A destruicdo de valor que houve durante o periodo analisa apenas o
aspecto pratico realizado das expectativas de retorno que os empresarios
depositaram em suas empresas. E ndo que seus negocios sejam inviaveis. O
proprio grande fluxo de capital externo mostra isso. E os principais fatores que
tém tornado os numeros de criacdo de valor negativos e dado a impresséo de
qgue poderia ndo ser produtivo produzir no Brasil séo:

- Ma gestdo empresarial, inadequada a nova realidade

macroecondmica estavel, concorrencial e sem ciranda financeira;

- Falta de foco nas necessidades dos investidores;

- Foco nas oportunidades de negécio, e ndo na sua rentabilidade
marginal necessariamente proporcional ao risco.

- Falta de foco na marginalidade das decisées de investimento, onde
empresarios evitam sair de negécios pouco rentaveis para nao
desperdicar o investimento ja feito, esquecendo que estes s&o fundos
mortos.

Uma outra grande preocupacgao deste estudo foi perceber se a realidade

de destruicdo de valor em termos absolutos de EVA é uma questéo operacional
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ou financeira. Ou seja, sera que as empresas ndo estavam apresentando
resultados negativos apenas porque os seus custos de capital eram baixos?

O problema do financiamento é sem dlvida muito grande para este tipo
de empresa. Como foi visto, precisam de muito e constante capital investido,
além de ter boa parte dele investido em ativos permanentes e,
conseqlentemente, de baixo giro. E, como ndo sdo empresas que possuem
grande poder precificagdo — pois suas tecnologias sdo menos sofisticadas e
alguns dos produtos s&o até considerados commaodities, como lingotes de ago
— nao possuem um potencial muito grande de criagéo de valor. Financiar-se em
um cenario como este a taxas exorbitantes como as nacionais, pode realmente
inviabilizar qualquer planilha de projeto. Mas o que foi verificado neste estudo é
que o cenario de destruicdo de valor a curto prazo proveio, sim, de maus
retornos operacionais, e ndo do alto nivel das taxas de custo de capital. E claro
que o fato destas taxas serem altas, devido ao custo Brasil, fez com que o
patamar de destruicdo fosse bastante alto, mas a destrui¢do de valor provém
dos fatores listados na pagina anterior. Na proposta inicial da pesquisa, uma
das variaveis que se queria responder € se vale a pena produzir com taxas de
custo de capital tdo altas. O que este estudo conseguiu concluir até este ponto,
é que pode ndo valer a pena produzir com as atuais estruturas de gestéo de
muitas das empresas analisadas, ou seja, & um problema administrativo, e néo
macroeconémico. E um dos fatores que comproca que, na planilha e na
pratica, vale a pena produzir no Brasil é o fluxo de capitais, que n&o entra sé
para especular, mas sim para tomar o controle, reestruturar e entrar
agressivamente no mercado.

Mas este estudo n&o quer deixar a impressdo de que o problema da
administragdo inadequada é uma caracteristica brasileira apenas. A antiga
configuragdo macroecondmica nacional sem duvida deixou resquicios nos
profissionais do setor que dificultam as reestruturagdes, mas, segundo cita
Stewart em seu “The Quest For Value’, isto &€ também um problema
generalizado do tipo de setor produtivo pesado. Cita o exemplo® de uma
empresa de drenagem de petréleo. Seus administradores precisavam de novas

7 Este exemplo pode ser encontrado em STEWART, Pag. 176.
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plantas de drenagem e compararam o pre¢o de constru¢do destas ao prego de
mercado de compra de plantas ja existentes. A comparagéo dizia que as
plantas ja em operagao custavam metade do prego de construgédo de estruturas
novas. Os administradores viram nesse prego uma grande oportunidade de
economia, mas em nenhum momento pararam para se questionar o porqué do
preco com desconto, que era o fato do mercado considerar que a alocagao
desse capital era ineficiente.

Os administradores da maioria das empresas de capital intensivo tém
uma grande dificuldade em entender o conceito de criagdo de valor, pois estao
muito preocupados com a dindmica de seus mercados, com os investimentos
necessarios para se crescer ou com desenvolvimento de produtos, ndo dando
a importancia devida a obtengao de taxas de retorno adequadas.

A dificuldade em se criar valor no setor analisado € uma caracteristica
mundial e as conclusdes a que se chegam, neste final de estudo, séo validas
para todas, especificamente para as brasileiras, pois s&o as analisadas.

E assim sendo, pode-se salientar a necessidade de mudanga de foco
dos empresarios para a sobrevivéncia de suas empresas. N&o é sb pelo fato de
que para muitas empresas ter sido valido produzir e pelo fato de muito estar
sendo investido, que vale a pena produzir para qualquer empresa. As que irdo
conseguir sobreviver com mais tranquilidade serdo sem duvida aquelas que
ndo so tiverem estruturas adequadas, como conseguirem criar valor. O estudo
mostrou que, das empresas que eram valorizadas pelo mercado, a que mais se
destacava era a que, além de vantagens competitivas e estrutura madura,
completava o quadro com criagdo de valor positiva em termos absolutos e
ascendente em termos relativos, que € a Serrana.

Sobreviver ndo sé depende de vantagens competitivas, mas de
conseguir atrair capital através de taxas esperadas de reforno adequadas e
estruturas capazes de concretizé-las. Compreender isto € o primeiro passo
para o empresario nacional buscar uma realidade de criagdo de valor.

Por fim, para ndo deixar o leitor com uma resposta genérica do que
precisa ser feito como mudanga de postura empresarial, este estudo recorre a
literatura de Stewart para levantar os aspectos que os empresarios nacionais
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precisam encarar para criarem valor no novo cenario competitivo mundial. Os
administradores que quiserem fazer da resposta & pergunta-chave deste
estudo um ‘SIM’, em relag@o as suas empresas, deverdo ndo mais pensar seus
negoécios e tomar suas decisdes de investimento sobre uma 6tica quantitativa,
mas:

# passar a aproveitar de forma mais racional a sua alavancagem operacional
e conseguir melhores retornos sem empacar mais capital ainda em
negdcios que nio produzem taxas apropriadas;

# investir somente em plantas, negodcios e projetos que tragam taxas de
retorno maiores do que seus custos de capital;

# passar a entender que é economicamente improdutivo capital aplicado a
taxas insuficientes e € melhor assumir o prejuizo contabil e liquidar esses
negocios, liberando recursos para serem aplicados de maneira mais
racional. Fundos mortos n&o voltam e portanto devem ser desconsiderados

no processo de tomada de decisao.

A Questao Macroeconémica e Social

Mas o fato de valer ou ndo produzir no Brasil, ndo pode ser encarado
somente como um aspecto da eficiéncia marginal do capital investido no setor
produtivo. Afinal, as pessoas envolvidas nas empresas, mesmo as ineficientes,
também seriam influenciadas por uma decisao deste porte.

Caso o setor produtivo sofresse uma alta retragéo devido a incapacidade
dos empresarios de aumentar a eficiéncia das empresas e se adequar as
novas necessidades do capital, poderia haver uma migragéo de capital para
outros setores da economia. E caso isto ocorresse, as implicacdes
macroecondmicas e sociais implicitas seriam bem mais amplas do que a
casualidade logica da transferéncia pode levar a crer.

Primeiramente, é preciso entender as vantagens de um mercado onde a

maioria das companhias cria valor.
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Conseguindo-se taxas de retorno adequadas, ndo s6 a riqueza dos
acionistas sera aumentada e as taxas de captacédo e de refinanciamento serédo
menores, como também toda a economia do pais sairia ganhando:

“‘When the capital is misallocated [in projects that earn less than their
cost of capital], whether intentionally or not, it is taken away from an even more
worthwhile investment project. Economic growth and the standard of living will
suffer worldwide. The objective of maximizing value is justifiable mainly on the
ground that it promotes the greatest good for the greatest number of people and
not just the shareholders.

(STEWART, Pag. 75).

Estas empresas criadoras de valor estariam colaborando com o governo
ao pagar mais impostos. Colaborariam também com seus funcionarios,
podendo pagar maiores bonificagbes e melhores salarios. Da mesma forma,
sairiam ganhando os acionistas, suas familias e ainda todos que s&o direta e
indiretamente afetados por esses agentes.

Taxas mediocres ou inferiores ao custo de capital retém o capital e,
muitas vezes, impedem que outros projetos adequados sejam aceitos. E esse é
um dos maiores males econémicos.

Agora partindo para os aspectos negativos dessa potencial migragdo de
capital produtivo, comega-se por dizer que muitos economistas trabalham com
os agentes e fluxos macroecondmicos como se tivessem velocidade imediata,
ou seja, parte-se do pressuposto que o capital seria instantaneamente
realocado em outros setores da economia.

A teoria, porém, nem sempre se traduz em fatos. Caso houvesse a
desalocagédo de capital de alguns setores produtivos, nada garante que este
seria, a curto ou médio prazos, realocados na economia de forma a poder girar
e gerar renda em outro setor econémico. Parte dele poderia, por exemplo, ser
aplicado no exterior ou em aplicacdes de renda fixa, caso as taxas se
mostrassem interessantes. Além do que, os demais setores que poderiam

receber esse capital demorariam tempo para absorvé-lo e, nesse meio tempo,

Pagina 82




) FUNDACAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE ADMINISTRACAO DE EMPRESAS DE SAO PAULO
FGV PIBIC — CNPq — EAESP/FGVSP — Relatorio Final

Aluno: Daniel Simonsen Allegro — Tutor: Oscar Luiz Malvessi

0s agentes econdmicos e as regides onde as antigas empresas estavam,
poderiam ficar desamparados por um tempo razoavel. E, sob um ultimo
aspecto, a economia funciona como uma corrente: um setor € dependente do
outro. Se um dos anéis da corrente for quebrado sem dar tempo dos demais se
realocarem, pode ser que todo 0 processo econdmico sofra abalos maiores do
que a simples diminuigdo de renda potencial gerada por essas empresas
inadequadas.

Esta é a primeira complicagdo. Ha ainda, porém, uma segunda, fruto da
atual estrutura social brasileira. Para compreendé-la, porém, é preciso lembrar
das causas e conseqliéncias da Nova Ordem Econémica Mundial.

O setor terciario (comeércio e servigos) e o0 setor secundario (produtivo)
de alta tecnologia possuem taxas de rentabilidade bem maiores do que o setor
secundario tradicional (empresas como as que estdo neste trabalho). E por isso
que, apos os anos 70 e 80, a maioria das empresas de produgao tradicionais
americanas e européias foram fechando suas plantas nos paises onde a
terceira revolugdo industrial estava acontecendo e partindo para os paises
periféricos, como a América Latina e os Tigres Asiaticos. O custo de
oportunidade do capital passou a ser muito alto em virtude da alta tecnologia e
da possibilidade de se ganhar com a venda e intermediacéo de mercadorias de
maior valor agregado.

Esse movimento, apesar de melhorar o desempenho da economia
dessas nagbes mais desenvolvidas, também gerou diversas complicagdes
sociais, econdmicas e politicas. Mas suas economias e 0s seus Estados de
Welfare foram fortes e dindmicos o suficiente para realocar com rapidez esse
capital e essa mao de obra nos setores terciario e de tecnologia de ponta,
evitando assim um maior caos econémico.

No Brasil, se o capital tivesse tido esse mesmo comportamento, os
problemas provavelmente seriam bem maiores. A iniciativa privada ainda ndo
dispbe de infra-estrutura e ndo tem perfil de investimento necessario para
estabelecer, em escala nacional e a curto/médio prazo, um setor produtivo de
alta tecnologia. E mesmo se tivesse, a mao de obra liberada seria

desqualificada em termos de produgdo de tecnologia, e uma requalificagéo

Pagina 83




_ FUNDACAO GETULIO VARGAS
ESCOLA DE ADMINISTRACAO DE EMPRESAS DE SAQ PAULO
FGV PIBIC — CNPq — EAESP/FGVSP - Relatorio Final

Aluno: Daniel Simonsen Allegro — Tutor: Oscar Luiz Malvessi

demora tempo, gerando no intervalo um grande contingente de
desempregados e excluidos, cuja auséncia de renda poderia comprometer o
caminhar da economia.

A Unica solugdo seria o desenvolvimento do setor tercidrio, mas este é
um processo demorado, que também requer grande forga e organizacédo da
iniciativa privada. Infelizmente, o Brasil, neste quesito, estd muitos anos atras
dos paises desenvolvidos. Vé-se assim que a problematica do fluxo de capitais
éas muito maior do que apenas uma critica financeira.

O que este estudo pode concluir € que os agentes econdémicos e a
estrutura social podem mudar muito no Brasil nos proximos anos. Deve-se
portanto estar atento as mudangas setoriais para, caso um movimento assim
ocorra, tentar antecipadamente minimizar as perdas e as dificuldades sociais

de um problema téo grande.
Limitagbes da Pesquisa

Para compreender a amplitude das conclusdes e observagoes feitas em
um estudo deve-se também compreender as restrigbes contidas no trabalho e
as criticas existentes sobre muitos dos pressupostos e metodologias existentes
no tema de criagao de valor e custeio de capital.

A primeira critica que deve ser feita € que a pesquisa somente leva em
consideragdo a andlise de apenas quatro anos, para um setor da economia que
possui ciclo operacional de pelo menos quinze, vinte ou até 30 anos. Isto pode
limitar a validade das conclusfes sobre quais empresas criam/destroem valor
ou quais possuem estruturas administrativas validas no longo prazo.

Na verdade, o principal motivo do porqué este estudo utilizou apenas
este intervalo de tempo é que buscava compreender a realidade econdmica
deste setor produtivo sob a nova conjuntura macroeconémica: o periodo do
pos-Real. As conclusdes observadas, mesmo que possuindo problemas sobre
a amplitude da aplicagdo de seus resultados, compara numeros e relagdes

entre numeros, que s8o mais coerentes entre si.
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A segunda critica € que quando se faz uma analise do MVVA, assume-se
que os steer leaders estejam sendo eficientes na precificagdo de mercado. Mas
caso alguns dos movimentos de prego sejam frutos principalmente de compras
e vendas especulativas ao invés de serem resultado de uma analise sobre o
potencial das empresas de gerar fluxos de caixa futuros, as analises e os
rankings de MVA poderiam nao representar a realidade econdmica das
empresas.

A terceira critica € sobre o modelo utilizado para o levantamento do
custo de capital. Utilizar-se de um modelo norte americano é uma saida
simples e matematicamente facil, mas pode néo ser valida pois muitos dos
pressupostos e movimentos da economia norte-americanas podem nao ser
validas no modelo brasileiro.

Deve-se dizer que 0 modelo utilizado, o CAPM, é baseado em analise de
risco de acordo com o beta de um ativo. Mas ha um sério estudo realizado por
Eugene Fama, da Universidade de Chicago e por Kenneth French, da
Universidade de Yale, que sugere que nao ha relagédo entre o beta desse ativo
e seus retornos histéricos. Essa relagao beta-retorno sé foi encontrada quando
se fazia a analise de portfdlios de mercado, e ndo de um ativo tomado
isoladamente. Isto faz com que a quantificagdo do risco implicito em um ativo
através de um beta perca a sua legitimidade pura académica que era esperada
desde o inicio da teoria do CAPM.

Quando este estudo foi publicado, as bases de sustentacdo do CAPM
foram sem dlvida abaladas, mas, mesmo assim, este ainda € o modelo de
andlise de risco mais utilizado no mundo, por diversas empresas, bancos e
consultorias. Nenhum outro conseguiu até hoje desenhar uma metodologia
légica e operacionalizavel para quantidicar esse risco tdo bem quanto a do
CAPM. Isto se deve a sua simples assimilagdo por parte de analistas,
vendedores e compradores. Este estudo optou por seguir a légica do mercado,
de também utilizar o modelo do CAPM e de seus pressupostos, apesar de
entender que ha limitagdes envolvendo seu uso.

A quarta critica que pode ser feita a esta pesquisa € quanto a
metodologia utilizada para encontrar o market risk premium sobre qual incidiu o
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beta das empresas, assim chegando aos custos de capital préprio. Alguns
académicos e profissionais do ramo utilizam-se de outra metodologia: fixar
arbitrariamente o prémio que deve ser pago para se aceitar o risco de mercado.
O professor doutor da FGVSP Claudio Furtado defendeu esse ponto de vista
em uma aula de Private Equity, ministrada também na FGVSP em 30/09/2000.
Para ele, € mais adequado perceber o quanto o investidor espera receber por
entrar no mercado do que imaginar que se poderia quantificar a curva de
indiferenca ao risco futuro de acordo com o desempenho médio passado.
Mesmo assim, este estudo preferiu optar por uma metodologia passada, pois
nele ndo se faz uma previsdo do desempenho futuro, mas sim uma analise do
desempenho passado em relagdo aos ganhos que os investidores poderiam ter
recebido com outros investimentos de mesmo risco.

Alternativas ao EVA

Por fim, para complementar, deve-se dar ao leitor material que situe o
EVA perante outras metodologias de analise do desempenho e da
rentabilidade futuras.

Comeca-se pelas criticas ao EVA como guia das tomadas de deciséo
futuras por parte dos administradores. Este indice considera muito importante
ndo aumentar o montante de capital aplicado na empresa, pois isto diluiria o
retorno operacional de empresas. A experiéncia de adotar o EVA como forma
de quantificar a remuneragdo dos administradores das empresa mostrou que,
muitos investimentos que trariam retornos a longo prazo deixaram de ser feitos,
pois isto implicaria na diminuigdo da bonificagdo presente, fazendo com que
nasgam outros novos conflitos de agéncia nestas.

Para acabar com estes tipos de conflito foi que a Boston Consulting
Group desenvolveu uma metodologia para metrificar a bonificagdo dos
administradores de empresas: o Total Shareholders Return. Nao € uma medida
de analise da eficiéncia operacional, mas atrela a bonificagdo a riqueza do
acionista diretamente, e ndo apenas a fatores que indicam aumento da riqueza
do acionista. O TSR é representado pela soma dos ganhos anuais provindos
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de dividendos mais os ganhos provindos do aumento de capital, ou seja, a
riqueza do acionista /atu sensu.

Para fins deste estudo, porém, onde se busca medir a viabilidade
econdmica de conseguir gerar fluxos de caixa futuros positivos a longo prazo, o
EVA traz uma resposta mais adequada. A principal métrica do TSR, os ganhos
de capital, é fruto de uma dindmica de mercado. Pode estar subindo ou
descendo de forma agregada ou especulativa de tal maneira que pode ser
independente dos esforcos dos administradores 0 sucesso na obtencdo dos
resultados. Principalmente no Brasil, onde o mercado € menos eficiente e mais
iliquido, onde a maioria das empresas negociadas tem alto grau de correlagaéo
com as grandes empresas negociadas (Telebras, Telesp, Petrobras etc.). Uma
analise como a do TSR, para viabilidade econdmica de um segmento
produtivo, seria talvez mais legitima em uma conjuntura onde o mercado de
capitais fosse mais forte como o0 norte-americano e 0 alemao, por exemplo,
onde o valor das acdes reflete mais as expectativas de fluxos de caixa futuros
do que a especulagado para ganhos a curto prazo.

Ha ainda uma outra métrica para avaliar o retorno operacional das
empresas: o chamado Economic Profit, explorado pela consultoria McKinsey &
Company. Esta metodologia, na verdade, € muito semelhante a do EVA, pois
também busca metrificar o desempenho do capital em relagdo ao lucro
econdmico que este conseguiu gerar. A grande diferenga entre um e outro é
que o Economic Profit € mais recente e possui métricas mais apuradas para
medir o lucro econémico no regime de caixa, uma exigéncia cada vez maior
dos investidores.

E por fim, depois de tantas criticas ao estudo, é importante lembrar ao
leitor que a existéncia dessas restricdbes ndo invalida as observagbes e
conclusdes chegadas. Apenas a contextualizam em uma realidade onde tudo
possui um certo grau de subjetividade. Na verdade, toda a problematica por
tras de metodologias de analise de retorno e de Valuation em si, tenta
justamente chegar a valores menos subjetivos ao se avaliar e precificar ativos.
Mas nenhuma teoria conseguiu medir objetivamente, em termos absolutos e
incontestaveis, qualquer aspecto de desempenho das empresas. O EVA néo é
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PARTE X| — EXTENSAO

Metodologia Suplementar de Analise

Independentemente das conclusdes sobre este trabalho, este estudo se
preocupou em compreender a fundo a metodologia de analise proposta por
Stewart em seu The Quest for Value. Assim, a parte que se segue agora, & um
suplemento ao trabalho: apresenta-se uma outra maneira de se analisar e
classificar a criagdo de valor, facilitando a categorizagao e a comparagao entre
elas.

A taxa de necessidade de capital (FCF), a taxa de retono do capital
operacional e o WACC podem servir para classificar qualquer empresa do setor
empresarial em 5 tipos diferentes de situagdo, cada uma destas com um
diagnéstico diferente para o futuro.

As classificages sugeridas por STEWART sdo X, X, Y, Z e Z.

Empresas X

Uma empresa da tipologia X possui um FCF nulo ou préximo disso e
taxas de retorno do capital operacional praticamente iguais aos seus custos de
capital. A maioria das empresas deste tipo esta inserida em mercados que se
comportam na pratica como perfeitamente competitivos. Caso ndo estejam
neste contexto, sdo empresas que estdo sob administragao deficiente.

Esse tipo de empresa ndo destrdi nem cria valor. Apenas paga aos seus
provedores de capital a taxa minima esperada. Nao esta, portanto, condenada
ao desaparecimento, reaplica o seu lucro operacional de volta na empresa a
taxas minimamente adequadas.

“When the NOPAT earned on the income statement is charged with the
injection of capital made onto the company’s balance sheet, what’s left over is
free cash flow. In every year [a X company, the FCF] it is just zero. Spending
what it earns, X is a model of Yankee self-sufficiency.”

(STEWART , Pag. 125)
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Empresas Y

Empresas do grupo Y possuem FCF positivo e uma taxa de retorno
superior ao seu custo de capital. Isto faz com que seja um grupo de empresas
que se diferencia no mercado. Sdo empresas que criam valor aplicando seus
recursos a taxas acima do custo de capital. “Y is more valuable than X because
it provide its investors with a greater cash reward to compensate then from
risk”. (STEWART , Pag. 122)

Y e X possuem taxas de crescimento iguais. Isto ocorre pois X, apesar
de reter mais capital todo o ano (FCF nulo), aplica o lucro excedente a taxas
inferiores, trazendo uma taxa de crescimento de capital real igual a de Y, que
apesar de reter menos capital (FCF positivo), aplica-o a taxas maiores.

Y pode ser considerada uma tipica empresa que cresceu e agora esté
amortizando seus ganhos de escala e mercado que fez no passado.

Empresas Z

Empresas com esta tipologia possuem, assim como as do grupo Y,
taxas de retorno sobre o capital operacional superiores ao custo de capital.
Também sdo empresas que agregam valor a riqueza de seus acionistas.

Mas a grande diferenga do tipo Y & que possui um FCF bem negativo, e
como também aplica os recursos a uma rentabilidade prémio, possui uma taxa
de crescimento bem maior.

Se o FCF é negativo e as taxas de reaplicagdo desse capital sé&o
superiores ao seu custo, as empresa deste tipo agregam muito mais valor do
que Y, justamente por possuirem mais oportunidades de mercado.

Bennett faz uma comparagéo entre as 3 tipologias apresentadas:

“X is a (...) company that earns just its cost of capital, and should sell at
a value close to its economic book value, and Y and Z are (...) companies that
return more ha their cost of capital, and thus should sell for premium stock
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market values.(...) [But Z is more valuable than Y] because it can invest in even
more value adding (...) projects than Y can”.
(STEWART , Pag. 123)

Sao empresas que estdo em fase de crescimento ou fazem parte de um
mercado ainda crescente. Toda Z, no longo prazo, tende a se tornar uma
empresa do tipo Y, que cresce mais modestamente e ja ndo tem tantas
oportunidades de negdcio adequadas como no inicio, devendo entéo passar a
ter FCF positivo.

Empresas X eZ

As tipologias negativas destroem valor no curto prazo. Empresas com
este sinal possuem taxas de retorno presentes menores do que 0s seus custos
de capital e estdo, portanto, destruindo a riqueza de seus acionistas.

Mas o que diferencia uma Z” de uma X é basicamente o fato de que as
Z possuem um FCF enormemente negativo e um valor de mercado superior ao
seu valor contabil. Esse tipo de empresa esta em geral inserida em mercados
nascentes, ou que ainda ndo tem escala suficiente para obter retornos, ou cujo
excesso de despesas iniciais fazem que os lucros presentes sejam baixos. Mas
as expectativas de fluxos de caixa futuros garantem a estas empresas um valor
de mercado invejavel.

Empresas desse tipo eram, por exemplo, as de telefonia celular nos EUA
do inicio dos anos 80 ou, atualmente, as empresas de Internet. Cada uma
delas, a seu tempo, possuia retornos baixos, mas as promessas de
crescimento e de fluxos de caixa positivos futuros garantiram pregos altos de
mercado. Até agora, as empresas de telefonia celular j& se mostraram viaveis,
mas as empresas de Internet ainda tém muito que justificar para os
investidores o seu atual valor de mercado.

Ja as empresas do tipo X possuem valor de mercado extremamente
baixo: ndo s6 destroem valor no presente, como os lead steers acreditam que
os fluxos de caixa futuros também s&o inadequados. Esse tipo de empresa
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possui em geral valor de mercado abaixo do seu valor contabil. E esse tipo de

empresa que corre perigo de desaparecer no longo prazo, pois ndo tem forga

suficiente para concorrer com as demais empresas que disputam o capital do

mercado.
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ANALISES ESPECIAIS
1995 1996 1997 1998 Dados de 1984
Capital Opesacional Net Operating Working Capital 14.675
Ativos financeiros 45324 55.903 6.611 7. Ativo Fixo + RLP 259.083
Qutros NIBCLS 45.7 59.244 25,895 15572 | No NIBCLS Operating Capital 273.758)
Net Operating Working Capital B.734 .911 33.857 29.948 Empréstimos m.ml
Ativo Fixo + RLP 321.084 341.730 296,551 343812
No NIBCLS Operating Capital 329.798 347644 330408 373.760
Retomo do Capital Operacional
EBITDA - Eamings Before intsrest, Tax, Depreciation and Amortization 13.538 69.746 53.175 60.251
EBIT - Eamnings Before Interest and Tax (17.648] 37.066 15.799_ 32.070 Em 1897, somou-se ao EBIT 111.720
Taxa de Imposto 35% 35% 35%) 35%) por eventos contdbels extraordindrios
NOPAT {47.648) 24.093 m.z’ei'i 20.846 decorrentes da mudanga societaria
NOPAT/No NIBCLS Capital - Retorno do Capital BA% 73%! a.mg 6,3%!
Cost of Debt 1996 1996 1887 1988
Média de Empréstimos 64.387 98.776 94.439 57.453
Despesas Financeiras 9.877 30.128 34,146 23.805
Ky 15,3% 30,5% 36,2% 414%
Taxa de Impost: 35% 35%, 35% 35%
Kq{1-T) Cost of debt 9.97% 19,83% 23,50% 26,93%
Cost of Equity
T-Bond 5,95% 6,64% 5.92%
Market Risk Premium Médio (5 anos) 1,78% 9.07% 13,06%
Beta Americano 0,5968 0,5968 0,5968
K, USA 10,59% 12,06% 13,72%
Custo Brasil 4,00% 4,00% 4,00%
K, Brasil 14,58% 16,08% 17,72%|
WACC
| _Proporgéio de Capital Préprio 75,58% 72,35% 66,72%
Proporgao de Capital de Terceiros 2442% 27,85% 33,26%
WACC - Weighted Average Cost of Capital 13468% 17,10% 19,64%
EVA - Economic Value Added
NOPAT/Capital Inicial - R -6,46% 731% 2,85%
WACC 13,46% A7,10% 19,64%
read (R - WACC -19,91% -9,78% -16,89%
Capital Inicial 273.758 329.798 347.64
EVA {64506 {32.296) (68.014)
EVArp0ng (33.831) 24 (10.321)
MVA - Market Value Added i )|
A 1 4,000 5,000 32000 | 17,5000
de PN 13.807 13.807 13807
Prego da Ag3o ON
Quatidade de agSes ON 9.397 9.387 9.397 9,387
Valor de Marcato 1M1378 185.632 74253 174.030
Patriménio Liquido 274454 284.819 160.389 261.230 |
| MVA (183.075)|  (99.187) {86.136) (87.200)
[Qutros Indices
Lucro por Ago {0,70304) 0,94807 [5416386) 0,84187
Prego da Aglio 4,8000 8,0000 3,2000 7,5000
2 B 00 ¥ W = L
ROE - Return on Equity 5,88% 6,84% 7,92% 8,34%
IGP-m Médio Periodo M_B%;_T‘%J
ROE sem Inflagdio -21,1%; =24% -15,6% 6,5%|
ANALISE DO TIPO DE EMPRESA
1895 1996 1887 1808
NOPAT {17.648) 24.003 10.269 20.846
Capital Operacional Inicial 273.758 329.708 347.641 330.408
Capital Operacional 320.798 347.641 330.408 373.760
Aumento no Capital Operacionat { I'} 56.040 17.843 {17.233) 43.352
| Depreciagéo e Amortizagso 31188 32.680 37376 28481
Free Cash Flow (73.688) 6.250 27.502 (22.507)
Taxa de Re-investimento ( 1/ NOPAT ) 494,3% 209,7% 198,1% 343.2%
NOPAT ! Capital Iniclal (R } £A45% 131% 2,95% 631%
WACC 1346% 17,10% 19,64% 18,39%
Index | R | WACC) (0478) 0,427 0,150 0,343
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|  Empresa Analisada: | COFAP il

Ano 1886 1998 1997 1998

TILP 17.72% 11,02% ,89% 18,08%

Taxa ANBID 31,08% 21,8%% 37,48% 20,76%

IGP-M Anual 16,20% 9,20% L70% 1,80%|

COFAP I I
BALANGO | [

PATRIMONIAL Valores em Milhares Analise Vertical Analise Horizontal
ATIVO 1.998 1.008 1.997 1.998 1886 1986 1697 1898 1986 1980 1997 1988
CIRCULANTE

Disponivel 945, 2.321 145 16 0,2% 0,5%| 00%|  0,00% 100,0%)  245,6% 15,3% 1,7%,

Clientes 42,944 46,391 38,668 37.795 8.1% 9.1% 9,7% 84% 100,09%]  108,0% 90,0% 88,0%

Estoques 33.683 39,628 42,691 31.017 7,1% 7,8% 10,7% 6,9% 100,0%|  117,6% 126,7% 82,1%)

Outros Créd., Valores e Bens 75224 79.988 22210} 35,125 16,0%]  157% 55% 7.8% 100%|  106,3% 29,5% 45,7%)
Total do Circulante 152.808 188.328 103.714 103, 322%|  33.0% 25,9% 23.2% 100,0% 110,2% 67,9% [
REALIZAVEL A LONGO PRAZD

Créditos de Clientes. 7.255 9.911 14311 17.484, 1.5% 1.9% 38% 3.9% 5 - 5 S

Créditos Empresas Colig./Contr. 28.068| 23111 12,941 31.272 52% 6,5% 3,2% 7.0% 100,0%| 118.0% 48,1% 1144%

Outros Créditos, Valores & Bens [} o 0 2,384 0,0%, 0,0%) 0,0%] 0.5% #DIV/OL | #DIVIOT | #DIV/OH
Total de Realizével a L. P, 35,323 43.022 27, 61.151 7.5% 8.4% 6,8% 11.4% _100,0% 121,8% 77,2% 144,8%
PERMANENTE

Partic. Coll ntroladas 59,693 113,002 60.665) 210%|  245% 28.2%!  135% 100,0%]  1751% 113,3% 60,9%

Outros Inv. Permanentes 7.417 21 [ 1,6% 1,4% 00% 0,0% 100,0%, 97,5%) 0,3% 0,0%

imobilizado 186,181 150,543 226,830 351%]  308% 376%] 50,7%| 100,0% 94,7% 906%| 1365%
_imobillzado

Diterido 12.450 5733 5.166 2,6%) 1,8% 1,4%) 1,2% 100,0% 74,5% 46,0%! 41,5%
Total de Permanente 285,741 280.280 292.881 80,3% 68,6% 67.3%|  85.4% 100,0% 104, _S42%]  102.4%
TOTAL DO ATIVO 4T3.870 m.n_qg[ 400.285 447.765 100,0%!  100,0% 100,0%|  100,0% 100,0% 107,8% 84,8% 94,5%
COFAP |

BALANGO Valores em Hilhares Anélise Vertical Analise Horizontal

PATRIMONIAL
PASSIVO 1,998 1.908 1.997 1.998 1996 1998 1087 1999 1008 1596 1997 1988
CIRCULANTE

Fornecedores 19.865 15.091 13.473 9,182 4.2% 3,0% 3.4% 2,1% 100,0% 75.6% 67,5% 48,0%

Financiamentos 59.746 79.093 61.709 14.292 126%]  16,6% 12,9% 3.2% 100,0%]  132,4% 86,5% 23,9%

Impostos e Taxas 33,037 23,089 23 856 31.339] 7,0% 4.5% 6.0% 7,0%] 100,0% 69,9% 72,2% 94,9%

Dividendos a Pagar o] 9.120 22 385} 0,0% 1,8% 0,0% 0,1% #DIVIOI_| #DWIOL | #DIVIDI #DIV/O!

Outras Exigiblidades 45.746) 59.214 38.106 30.365] 97%|  11,6% 9,5%| 6,8% 100,0%|  125,4% 83,3% 66,4%
Total de Circulante 158.484 185,807 127.188 85,563 4%  384% 31.8%]  19.1% 100,0% 117.1% 80,2%| 54,0%

[EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Adiantamentos de Ciientes 0 o] 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0% - - - -

Financiamentos 23 459 14.475 50% 41% 59% 32% 100,0% 88,3% 95,3% 61,3%

Dividas com pessoas ligadas s.ﬁ 6.136 1,1% 1.7% 1.7% 1,4%) 100.0%| _ 167,6% 91,0%| _ 1154%

Outras Obrigagbes 84.416] B0.361 2.5% 1.8% 21,1%|  17,9% - - - -
Total Exigivel a Longo Prazo 112.710 100.872 8,6% 7.6% 20.2%)  228% 100,0%| 96,8% 2764 248.7%

|RESULTADG DE EXERCICIOS FUTUROS

| Receitas (-) Custos/Desp, Ex Fut. 0 9 0 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%} B = - =
Total do Resultado de Exc. Futuros of g{ 0 [ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - 5 3 .
PATRIMONIO LIQUIDO ]

Capital Social Realizada 169.435 114.000] 114.000° 180.715 35,8%, 22.4% 28.5% 40,4%) 100,0% 67,3% 67,3% 106,7%|

Reservas de Capital 82.030 137.465 66.715 0 17,3%]  27.0%] 18.7% 0,0% 1000%| _ 167,6% 813% 0,0%]

Reserva de Reavaliagho [} 0 0 79,424 0,0% 0,0% 0.0%]  17,1% - - - -

Reserva de Lucro 22.989 33.354 0 1,001 4,9% 65% 0% 0,2% 100,0%]  145,1% 0.0% 4.7%

LUCRO ACUMULADO 0 0 (20.326) 0 0,0% 0,0% -5,1%, 0,0% - - - -

(-) ACOES EM TESOURARIA 0 [ 0 [i 0,0% 0.0% 0% 0,0% - - - -
Total do Patrimdnlo Liquldo 274,484 810 160. 281,230 57.9% 55,8% A01%|  68,3% 100,0% 103,8% 88,4% 85,2%)
TOTAL DO PASSIVO 473.870 610.068 400.286 447.765 100,0%|  100,0% 100,0%|  100,0% 100,0%| 107,6%) 84,5% 84,6%

CHECK of _of 0 []
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corap Valares em Milhares Anélise Vertical Analise Horizontal
DEMONSTRACAO
DE RESULTADO
1.888 1.988 1.987 1.888 1985 19988 1887 1988 1988 1986 1997 1988
'FATUMMENTO BRUTO 541.871 848.778 808.400 538,724 124.2% 123, 8% 123,6% 124,2% 100,0% 100,8% 111,0% 99.1%
{-) impostos, Devolucdes e Abatimentos 106.757 ?DBAQ_EQ 115.973) 104 752! 24.2% 23.5% 23,6% 24.2% 100,0% 98.3%: 109,7%| 59,0%|
FATURAMENTO uuipo 436.114 442.828 460.427 431.972 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 101,6% 112,6% 99,1%]
(-} Custo Bens e Serv. Vendidos (CMV) 241,772 208.212 368,639 212.793 78,4% £68,68% 76,2% 72,4%| 100,0% 90,2% 107,9% 91,5%
LUCRO BRUTO 94, 342 134,618 121.788 118,179 21,8% 30,4% A!}j 27,8 _100,0%| 142,7% 129,1% 126,3%
(-} Despesas Vendas 28093 29386} 38.389 26887 5.4% 5,6% 7,4% 6.2% 100,0% 104,6% 129,5% 95,6%.
(=) Despesas Gerais e Administr. 84.262 76.079 114.509] 63.703, 19.3% 17,0% 23,3%| 14, 7% 100,0% 89 1% 135,9% 75,6%
(+) Resultado Equivaléncia Patrimonial (3.474) 6.705)| (15.8872)| (3.616) -0.8% -1,5% -3,2% -0.8% 100.0% 193.0% | 457 2% 104 1%
-} Outras Des; Operac. [1&59 0 57.630 1147 -0.8% 0,0%, 11,8% 0,3% 100,0% 0,0% -1501 2% -29 9%,
(1-1 QOutras Receitas Operac. [} 13.620 6.701 8.224 0,0%! 3.1% 1,4% 1,9% - - - -
LUCRO OPERACIONAL 1 (17.848 37.086 {96.921) 22.070 4,0% B4 -19,8% T 4% 100,0%|  -210,0% 643,6%|  -181.7%
(-] Despesas Financeiras 9.877 30.128} 34,145 23.805 23% 6.8% 7,0% 5,8%| 100,0% 305,0% 345 7% 241,0%
(+) Receftas Financeiras 16.991 1§.816 18.346 14.401 3,9% 4,2% 37% 3.3% 100,0% 110,7% 108,0% 4,8%
(+) Resultado da Variacio Monetdria D_l 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - - - -
— ]
LUCRO OPERACIONAL 2 (10.634) 26,764 (111.720)] 22,688 2.4%] 5.8% -22.8% 5.2%) 1000%]|  -2445%|  1080,8%| -215.2%
(+) Receftas Nio Operacionals 33_5| 27 715, 18.737 0,1% 0,0% 0,1% 43 100.0% 80% 211,5% £543,5%
-} Nao fonais 1] 49 6.753 13.963 0,00% 0,01% 1,4% 32% #DIV/OL #HDIV/OH #HDIVAOL #DIVIOL
-) Juros sobre o Capital P o 0 ] 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% #DIVIOE #DIVIO! #DIV/OI #DIVIOH
RESULTADO ANTES DO I.R. =10.196 26.732) -117.758 27.440 =2,34% 581% =24,01% 6,35% 100,0% =282, 4% 1154.8% 269, 1%
(-) imposto de Renda + Contrib. Social Lucra 1] Q] 0 0
RESULTADO APOS O LR. -10.188 28.732 -117.768 ZT.MQI -2,34% 5,81% -24,01 8,35% 100,0% -M,lji 1184.9% -269.1%
(-] Participagdo de Administradores 0 875 0 1] 0,00%: 0,20%| 0,00% 0,00%| #DIVIOE HOIVIO! #DIV/OH #DIVIO
(-) Qutras Participacdes 5.955) 5.378 6.672 5.660 1,37% 1,21%) 1,36% 1,31%| = - - -
(] Reversiio dos Juros sobre Capital Prépric [ of 0 [
rﬁSULT. DO EXERCICIO (18.181) 18.479 {124.430)) 21.780 <3, T0% 4 =25,37% 6,04% 100,0% “120,6% 770.4% =134.9%
Lucro por Lote de Mil AgSes {0.70304) 0,94807 {6,41636) 0,84187 100% 138% TT0%) _ -120%]
COFAP
RESUMO
Valores em Milhares Analise Vertical Analise Horizontal
BALANCO
PATRIMONIAL
1.988 1.996 1.887 1.888 19805 1996 1997 1998 1888 1808 1987 1998
ATIVO
CIRCULANTE 162_006[ 188.328 103.714 103.853 32.2% 33,0% 26,9% 23.2% 100,0% 110, 87,9% 88,0%
|REALIZAVEL A LONGC PRAZO 35.323' 43.022 21.2852 51,151 T.5% B,4% 6,8% 11,4% 100,0% 121,8% 77.2% 144,8%
|PERMANE! 286.741 298.708 268.200 292,661 60,3%|  58,6% 67,3% 65,4% 100,0%|  104,8% 84,2% 102,4%)
TOTAL DO ATIVO 473.870 510.058 400.266 447.786 100,0%| _ 100,0%] 100,0%| _100,0% 100,0%) 107,8%|  845%|  84,5%]
PASSIVO
CIRCULANTE 158.484 185.607 127.168 85.563 33,4% A 318%  181% 100,0% 117,1% B0,2% 54,0%|
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 40.922 38.832 112.710 100.972 8,8%) 7,8%] 2% 228% 00, 2754 Y4
[EXIGIVEL A LONGO PRA ] [ ioo.ers| Y T00,0%] __ 968%| _ 2754%  245.7%)
RESULTADO DE EXERC. FUTUROS 0 ] a 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%, - = - =
PATRIMONIO LicuiDO 274.454 284818 180.388 261.230 67.6%| 56,8%| 40,1% 68,3% 100,0% | 103,8% 58,4% 85,
TOTAL DO PASSIVO 473.870 5§10.058 400.265 447.785] 100,0%|  100,0%] _ 100,0%] _100,0% 100,0%]  107.6% 6% 5%




COFAFP
ORIGENS EAPLICAGOES Valores em Milhares
DE RECURSOS 1.966 1.098 1.897 1.988
19,600 24.397 27.807 126.119)]
to 0 of 0 0
P a De ® 31188 32680 37.376 28.181
INVESTIMENTO 111.588) (8.283) (6.588) 87.838
VAR. DO CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO {14,648 (11.581) (8.173) 41.842
feneck - [ o
|Capital Circulante Préprio (11.287) (13.888) {108.810) (31.431)
[Cap)tal Clreulante Liquido (5.688)| {17.279) {23.452) 18.380
COFAP
INDICES
ECONOMICO-FINANCEIROS 1998 1896 1997 1898
1. INDICADORES DE LIQUIDEZ
Liquidez Corrents 0,96 0,81 0,82 1,21
Liguidez Seca 075 0,69 0,48 0,65
Liquidez Geral 094 0,94 0,55 0,83 |
Liguidez tmediata (%) 0,60% 1,26% 0,11% 0,02%
2. INDICADORES DE ATIVIDADE
* Numero de dias no 360 380 360 360
Prazo Médio de Estocagem _(dias) 35 48 42 38
* Compras - % estimado do CMV 40% 40% 40% 40%)
Prazo Médio de Pagamento _(dias! 53 a4 23 %
Prazo Médio de Recebimento (dias) 33 37 31 37
Ciclo Financeira 18 3% 40 46
3. ESTRUTURA DE CAPITAL
Partici do Capital Proprio no Longo Praza 87% 88% 53% 72%
Participagio do Capital Préprio no Ative 58% 56% 40% 58%]
Nimero de acdes (em Mil} 23204000 23,204,000 23,204 000 22073000
Valor Patrimonial da 0,01183 0,01227 0,00891 0,01137 }
Permanente / Patrimonio Liquido 104% 105% 168% 112%]
3% T9% 150% T1%
42% 44% 60% 42%
91% 52% 99% 81%
05?2 087 123 096
-2,15%) 6,04% -28,42% 6,13%
216% 30,4% 24,8% 27,6%)
~4,0% 84% ~19,6% 7.4%
-2,4% 5,8% -22,8% 5,2%)
-2,3%) 5,8% -24,0% 8,4%|
-3,7%) 9,0% -73,4% 10,6%]
{0,70304} 0,94807 {5,41636) 0,84187
EN 123 2,99 1,55
19% 17% 23% 15%)
6% 7% 7% 6%
- 08 1.9 08
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CSN.

ANALISES ESPECIAIS
1995 1996 1997 1998 Dados de 1984
Capital Operacional Net Operating Working Capital
Atives financeiros 333.81 722.993 1.514.504 1.142.453 Ative Fixo + RLP
Outros NIBCLS 80.254 0 172.056 110.030 | No NIBCLS Operating Capital
Net Operating Working Capital 988.114 938.168 484.058 693.069 Empréstimos
Ativo Fixe + RLP. 5.580.314 4.584.390 5.253.481 5.610.234
No NIBCLS Operating Capital 6.568.428 B.522.558 5.737.518 £.303.303
Retorno do Capital Operacional
EBITDA - Eamings Before Interest, Tax, and 550172 593,014 734.045 737.752
EBIT - Earnings Before Interest and Tax 86.746 241423 487.189 442.347
Taxa de imposto 35% % 35% 35%
NOPAT 56.385 156.925 316.673 287.526
NOPAT/No NIBCLS Capital - Retorno do Capital 1.14% 24%)] 57% 5,0%)
Cost of Debt
Média de Empréstimos 711.278 1.277.558 2.189.205 2.599.464
Despesas Financeiras 63.847 131.021 231.204 205.081
Ky 9,0% 10,3%] 10,6% 7.9%
Taxa de Imposto 355 35% 35% 35%
K.{1-T) Cost of debt 5,83% 8.87% 6,86% 8,13%
Cost of Equlity
T-Bond 5,9_5}} 6,64% 5,92% 5,10%
Market Risk Premium Médio (6 anos) 7.78% 9,07% 13,06%] 13,65%,
Beta Americano 0,4652 0,4852 0,4652 0,4652
K,USA 9,5T% 10,86% 12,00% 11,45%
Custo Brasil 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
K, Brasi| 13,6T% 14,86% 18,00% 15,45%
WACC
Proporgao de Capital Préprio 86,89% 71,90% 62,07% 64,70%
Proporgdo de Capital de Terceiros 13,11% 28,10% 37,83% 35,30%)
WACC - Weighted Average Cost of Capital 12,66% 12,668% 12,63% 11,80%]
EVA - Economic Value Added =
NOPAT/Capital Iniclal - R 06% 39% ,73% ,01%)]
WACC 12,55% 12,56% 12,53% 11,80%
Spread (R - WACC) -11,50% 10,17% £ ml 6,79%|
| Capital Inicial 5343932 £.568.428 5.522 558 5737518
EVA (814.488) (667.981) (375488 (389.760
EVAT.a5ne (261.472) (279.284) {1 D.dﬁ (4.801)
{MVA - Market Value Added
[ Prego da Agao PN
tidade de acdes PN
Preco da Agdo ON 0,020 0,030 0,031 0,027
| __Cuatidade tie es ON 77.814.761 78.246.281 75.226.381 71.731.461
Valor de Mercado .552.295 2.219.765 2.332.017 1.936.748
Patriménio nguldn . 742.745 4.321.358 4.400.724 4.599.440
MVA (4.190.450) (2.101.683) {2.068.70T) (2.862.681)
Outros Indices
Lucro por Agéo 0,00136 0,00363 0,00622 0,00647
Prego da Ago 0,0200 0,0295 0,0310 0,0270
PIL Relagfio Prego/Lucro 14,69 81 4,98 41T
ROE - Return on Equity 1,87% 6,31% 10,23%| 10,10
1GP-im Médio Perlodo 15,20% s.ml 7,70% tﬁ
ROE sem Inflaglo -13,3% - ,MI 2,5%| 8,3%
ANALISE DO TIPO DE EMPRESA
1995 1996 1997 1998
NOPAT 56.385 156.925 316,673 287.526
Capital Operacional Inicial .343.932 6.568.428 5.622.558 5.737.518
Capital Op .568.428 5.522.558 5.737.519 £.303.303
Aumento no Capital Operacional {1 .224.456 {1.045.870} 214.961 565.784
Depreciagdo e Amortizagio 463.426 351.591 246.856 295.405
Free Cash Flow {1.168.111) 1.202.785 101.712 (278.258)
Taxa de Resinvestimento ( 1/ NOPAT ) 2003 6% 442.4% 145,8% 269 5%
NOPAT J Capital Inicial (R ) 1 2,39% 573% 5,01%
WACC 12,55% 12,56% 12,53% 11,80%
Index { R | WACC) 0,084 0,180 0,458 0,428




|  Empresa Analisada: | CSN i
Ano 19885 1008 1997 1098
TILP IR 11,02% 9,89% 18,08%
Taxa ANBID 21,06% 21,89% T4 20,76%
[GP-# Anual 15,20% 8.20% 7.70% 1,80%)
[CSN T 1
BALANCO 1 1
PATRINONIAL Valores am Milhares Andlise Vertical Analise Horizontal
ATIVO 1,095 1.00¢ 1,987 1,998 1995 1996 1097 1998 1895 1896 1907 1908
CULANTE
[ Disponivel 3263 1.078 1761 1.256 0,0% 0.0% 0,0%| __0,02%| 1000%] __330%|  540%| _ 385%
Chantac AN ARR 27 ARR AR1 2NA 10 R47 A A% 4 00 4 Rl Fsal 100 08 AN AL G0 2% 77 Al
[ Estoques 641,088 538,851 454,070 623,885 8.9% 8.3% 55% 67% 100.0%]  841%|  71.0%|  817%
Oulros Créd., Valores & Bens 538,234 1.077.375 1.744.642 1341633 75%|  166%|  223%|  172% 1000%]  200.2%| 324 1%|  240.3%
[Totaldo Clrculante________ < 15830411  1.008770| 2863481}  2477a21) | 221%| _ 20,%) __320%| __28,0%] A00,0%]_ 1228%| 181 137.5%
|REALZAVEL A LONGO PRAZO
Créditos de Clientes [ 0 0 0 0,0% 0% 0,0% 00% - - 2 :
Créditos Empresas Colig/Contr. 133.462 128.356 68,337 276.061 1.9% 0% 13%) 3,5% 100.0%)  962%| _ 713,7%| _ 206.1%)
| GE s e e tss E3n Eo8Eer NS Errd=d i T £ T e = = o
Total do Realizivel a L P. 318982 438913 $18.070 752,648 45% BT% T.5% oT% 100,0%| 136,5%|  183.2%| 235.2%|
PERMANENTE
Partic. Coligadas/Controladas 48,996 382319 622526 T12.667 0.7% 59% 0% 9.2% 100,0%]__ 780,3%| 1270,6%| 14543%
Outros nv. Permanentes 0 0 0 0 0,0% 0,0% ,0%| 0.0% WOIVO!I [ #OWN/! | #OIVAL | _#ON/O!
Imobilzado 5.204.098 3747.696 3678.723 401,983 727%| _ 674%|  509%|  527% 1000%]  720%[ _764%|  788%
Diferido 6338 17462 34133 43068 0.1%) 03% 04% 05% 1000%)] _2755%|  5385%|  6195%)
Total de Permanante 5.260.332 AA4TATT 4635362 2.857.588 T3A%|  638%|  503%| 624 100,0%|  78.8%|  68.1%|  023%
TOTAL DO ATIVO 7163.355 8.574.180 7.818.642 7.787.585 100.0%]  100,0%|  100,0%)  100,0% 100,0%)  811%| _ 109,1%|  108.7%]
[E3]
BALANGO Valores em Milhares Anélise Vertical Andélise Horizontal
PATRIMONIAL
PASSIVO 1,908 1.096 1007 1.998 1998 1908 | 1007 1998 1985 1998 | 1007 1998
CIRCULANTE =
| Fomecedores _ 46,039 48106 73104 160,389 06% 0.7% 9% 0% 000%| 1045%| 1688%| 326.1%
[ Financiamentos 570.366 730.178 745.294 695,643 80%] 11, 5% 9% 00,0%| _ 128,0%| 130.7%| 1220%
impostos e Taxas 97.420 143.023 170.636 81.241 1.4% 2.2% 2% 0% 000%|  146.8%| 1752%| B3 4%
Dividendos a Pagar 37401 87.480 148,823 129 0,5%] 13% 1,0%] 0% 1000%]_ 2330%] 307 0% 03%
Oulras Exigibiidades 127.035 [ 23562 109.901 1,8% 0.0% 0.3% 1.4% 100,0% 0, 186%| _865%
Total de Circulants §78.261 1.008.787 1181408 1.037.513 123%|  155%| a0  133% 100,0%| 114.8%| 132.2%| 118,4%
LA LONGO P 2
‘Adiantamentos de Clientes 0 0 q 0 0.0%) 0.0% 0,0% 0,0% - - - -
Financiamentos 296.103 958,468 1.944.470 1813320 41%| __147%|  249%|  233% 100, 323.1%|  6567%| 6124%
Dividas com pessoas igadas 0 0 0 0 0,0%) 0.0% 0,0% 0,0% #DIVAOI_| WOV | #DIVIOI | #DIvio!
 CrmComatn Sienae TEEEeT RS EEcH 3 s [ sl
Total Exi o Prazo 542340 1184015 2254500 2150802 TE%| 183%[ 288%| 278% 100,0%| _2202%| _ 416,7%|  306.5%
RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS
Receitas (-) Custos/Desp. Ex. Fut. 0 0 Q 0 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% 3 = ) -
Total do Resultado de Exc. Futuros [1] 1] 0 '] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3 - - -
{PATRINONIG LIGUIDG
[ Capital Social Realizado 1672429 1.680.947 1680.047 1680847 233%|  258%|  215%| _ 216% 100,0%] __1005%| _ 1005%|  1005%
Reservas de Capital 8518 [ ] 1.258 0,1% 0.0% 0,0% 0,0%) 100,0% 0,0% 0,0%]| __ 14,8%]
Resarva de Reavaliagho 3,105,851 1.643.22 1425167 1,300,994 434%| _ 237%|  18.2%| _ 168% - 5 - -
‘Reserva de Lucra 955 047 1.10300 1392.036 1,607 253 133%]  160%| 1A%l o0e% 1000%|  1154%| 1456%] 161
"TUCRO ACUMULADQ [0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0%, - - - -
i-i%ﬁs EM TESOURARIA 0 5814 97,426 12 0,0% 0,1% 1.2% 0,0% - z z T
Total do Patriménio Liquido 5742745 4.321.358 4400.724 4.580.440 §0.2%|  682%|  66.9%]  591% 1000%| _ 76.2%]  78.6%|  803%)
TOTAL DO PASSIVO 7.183.988 8524180 7816642 7787585 100,0%| __100.0%|__ 100,0%| _ 100,0% 100,0%| _ o14%| 108.1%| 108.7%
CHECK [ [] 0 [




Analise Vertical

Analise Horizontal

CSN Valores em Milhares
DEMONSTRACAO
DE RESULTADO
1.885 1.898 1.887 1.088 1085 1886 1887 1988 1885 1696 1897 988
FATURAMENTO BRUTO 2.582.339 2615314 3.010.978 2.875.389 118,5% 117.8% 117.8% 118,6% 100,0% 102,1% 117.5% 112
{-) Impostos, Devolugbes e Abalimentos 417.302 396.799 454,931 450,638 195%|  179%|  178%| 186% 1000%|  951%| 109.0%| 108,0%
|FATURAMENTO LIQUIDO 2.145.037 2.218.515 2.556.047 2424.781 1000%| 1000%| 100.0%| 100,0% 100,0%| 1034%| 119, 11
(-} Custo Bens & Serv. Vendigos (CMV) 1862676 1,670,686 1674812 1457662 B66%|  753%|  665%|  618% 1000%|  B97%|  89.0%|  804%
yLUCRO BRUTO 282.381 547.828 881.135 927.088 13,2%, 24.7% 34.5% 38,2% 100,0% 194.0% 312,1% ES&'.
(-} Despesas Vendas 73396 203,081 176,713 178,741 34% 2% % 7.4% 1000%| _ 276.7%| _ 2408%|  243.5%
(-} Despesas Gerais ¢ Administr. 99.487 89.321 139.900 171.695 4,6% 0% 5% 7.1% 100,0% 89,8% 1406% 1725%
{ Eguivaléncia Patrimonial 115.504)/ (tﬂ.ﬁg 38.699)! {106.418)/ -0.7% -0.5% -16% -4.4% 100,0% 57.0% 254.6% 2.4%!
(- Outras Despesas Cperac. 7.138 a4, 0. 74,088 3%) 0% 2.0% 1% 1000%] 622.1%|  712,0%| 1038,0%
(+) Oulras Receitas Operac. 40.860 13.182 46,002 0.0% 8% 5% 9% = : . 5
LUCRO OPERACIONAL 1 B86.748 241423 487189 T4z 34T a0%|  109%]  19.1%)  18.2% 100,0%|  278.3%|  561,6%)  508,0%
(] Despesas Financeiras 53847 131021 231204 205,081 30%) 59% 90% £5% 100.0%| _ 2050%|  362.1%| 3212%
110.446 137.848 275.196 383.597 51% 62% 10,8% 15,8% 100.0% 124,8% 249.2% H7.3%,
(28.481) (’QQ‘UTS] (141.468), 0.0% -1,3%; -3.5% -5,8% - = = -
133345 218.767 441,108 479,395 8.2% 8%  170%|  10.8% 100.0%]  164.8%| 330,8%|  350,5%)
15407 42070 2259 25433 07% 0,1%) 1.0% 100,0%| 275,1%|  149%|  165,1%
122.730 13.1 %1.666 0,00%} %,E 0_5%; —_13% #DNOL_| #ONL | #OND) %%
0 2355%’ 245.614 ﬂ% 0. 9,21 0.13%] | #Divol ROIVO! H#DI/O!
148,753 138,407 194743 227.558 €83%| _ B2T%|  782%| _ 838% 100,0%| _ 63,5%| 1300%| 153.0%
JLI50 E mm {5040 il
RESULTADC APOS O LR. 107.302 272.485 214.885 218.818 500%| 12,28% BA1% 9,02% 100,0%| 2840%| 200,3%  203,8%
-] Parficipach de Adminisiadares [ [ [ [] 000%] O0R] 000wl 000% VT 7T T T T T
(-) Outras Parficipagbes 0 0 0 0 000%| 000%| 000%| 000% = - = =
(+] Reversao dos Juros sobre Capital Proprio 0 [ 235520 245614
RESULT. DO EXERCICIO 107.302 272495 450.408 484432 BOO%| 1220%| 17.82%] 10,15% 100,0%|  2854.0%| 418.8%| 432.0%
Lucro por Lote de Wil 0,00138 0,00363 0,00822 0,00847 100%|  267% a87% A75%]
CsN
RESUMO
Valores em Milhares Analise Vertical Anélise Horizontal
BALANCO I
I
PATRIMONIAL i)
1.865 1.998 1.987 1.698 1685 1898 1887 1988 1885 1888 1887 1888
ATIVO
SR C UL Pt FF ¥ ZG65.0 irrsai G5 i) asiw  saewm _ aeinm Wo%|  idaon|  isiew| ionow
RELIZAVEL A LONGO PRAZO 318.882 436.813 618.078 752.646 4.5% B8T% 7.8% 8,7% 100,0% 138,5% 183,2% 235,2%
PERMANENTE § 7680332 A 147 ATT A 835387 4 857 8RR T34% 83,8%! 59.3% 82,4%! 1000%]  TBe% R8.1% 92,3%]
TOTAL DO ATIVO 7.163.355 6.624.160 7.816.642 7.787.555 100,0%|  100,0%|  100,0%|  100,0% 100,0%|) _ BI%|  108,1%|  108.7%
PASSIVD
CIRCULANTE 878.261 1.008.787 1,161,408 1037812 123%| _ 155%| _ 1498%|  133% 100,0%]  1148%| 1322%| 1181%
[EXGIVEL A LONGO FRAZD T42348 £184.015 2284508 | 216002 TEA|  183%,  289%|  arew 1000%| 3202%  #167%| 305k
RESULTADO DE EXERC. FUTUROS 0 0 0 [ 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% - - - -
RN TN [, T (R
PATRIMONIO LIGUIDO 5742745 4321.3858 2400.724 4.598.440 B0.2%| _ 68.2%|  56.3%|  59,1% 100,0%| _ 75.2%| _ 766%| _ BO1%
TOTAL DO PASSNVO 7.163.355 6.524.160 7.816.642 7.787.555 100,0%| _100,0%)  100,0%  100,0% 1000%| _ 811%| 109.1%| _1087%




CSN
ORIGENS EAPLICAGCOES Valoras em Mithares
DE RECURSOS 1,998 1098 1007 | 1888
em | 216913 325693 478,207 362.379
Investimento em Diferidos 6338 11.460 18.397 10877
Perdas coma e 463496 351581 246,856 295406
|INVE.!T!MENTO L1768 {14.438) 249.748 77.854
VAR, DO CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO 210.563 328.537 470.780 (261.084
Ll - 400 W4 n n
|
Capital Circuianta Préprio 482,413 173.881 234,858 258.148
Capital Circulante Liquido 704.780 920883 1401772 1.139.808
CSN
INDICES
ECONOMICO-FINANCEIROS 1.995 1.098 1.887 1.890
1. INDICADORES DE LIGUIDEZ
_tioddezComente 1801 92 2211 210
K74 182 189 ]
Liquidez Geral 134 08 093 082 |
| Liguidez imediata (%) 0.37%) 0.11% 0,15% 0.12%
32 INDICADORES DE ATIVIDADE
* Nimero de dias no pariode 360 360 380 360
|_Prazo Médio de Estocagem {dias) 124 116 98 126
* Compras - % estimado do CMV. 40% 40% 40% 40%)
Prazo Médio de Pagamento_[dias) 2 26 38 90
Prazo Médio de Recebimento (djas) 56 44 43 38
Ciclo Financeiro 158 138 102 74
3. ESTRUTURA DE CAPITAL 2]
Pt iy S er Craplesl v vt reasin- S5, Fa %% fm
Participacdo do Capital Préprio no Ativa 80% 86%| 56% 5%
Numero de acbes (em Mi) 71514781 15248261 15226361 71731481
Valor 0,07399 0,08743 0,06850 008412
Darmanants { DatimAnia | iovidn A%, AR ADA% 106%)
4. INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO
Capital de Tercelros/Capital Préprio 26% 51% 78% 65%)
| Capital de Terceiros/Passivo Total 20% 34% 44% 41%)
Imotshzatao ¢S recursos de Longo Frazo B4% 1% 1| LE%|
RE INVE
0,30 034 033 031
150% A.18% 276% 2818
[ ES DE RENTA DE
|_Margem Bruta 13.2% 24.7% 34,6% 38,2%}
| _Margem Operacioral 1 4,0% 10.9% 19.1% 18,2%]
[_Margem Operacional 2 6,2% 9% 17,3% 19.8%|
|_Margem Liqcide 5,0% 123% 84% 9,0%
| Do Capitai Proprio A 3% 4.9% 4,8%
| Lucro Liguido por Ac8io (LPA) 0,00136 0,00363 0,00622 0,00647
|2oUTROS
|_Cobertura de Juros 1,60 1,01 0,65 024
Despesas Administativas 5% 4%) 5% %
| Desoests Gonercials 3% 2% T
Grau de Alavancagem Finenceira - 09 0.7 (04)I




ANALISES ESPECIAIS
oS 1885 | 1888 1887 — 1888 |
Capital Operacional
Ativos financeiros ('] 0 0 0
Outros NIBCLS 53.485 66,936 107.738 128202
Net O Working Capital 1.141.778 .690.289 2.068.805 2.187.787
Ativo Fixe + RLP 11.822.940 12.0862.830 11.244.873 11,527.307
No NIBCLS Oparating Capital 12.964.716 13.753.218 13.314.678 13.715.104
Retorne do Capital Op 1l
EBITUA - Samings efors infsrest, Tax, Gepraciation and Amortizasion $10,216 SIETIE 1025334 1.256.247
EBIT - Eamings Before Interest and Tax 4B7.750 804.738 751334 884.247
Taxa de Imposto 38% 35% 35% 35%)
NOPAT 304.038 393,078 488,367 646.261
NOPAT/No NIBCLS Capits! - Retorno do Capital 3,0% 3.0% 3,6% 4.9%
Cost of Debt
Médla de Empréstimos 1.450.775 1.967.501 2,350.583 2782932
| Despesas Financairas_ 104,257 402.555 123949 $92.108 |
Ky 7,2% 20,5% 30,8% 35,6%
Taxa de Imposto I5% 35% 35%]
Ka(1-T) Cost of dabt 487% 13,30% 20,02% 234T%
Cost of Equity
Kq(T-Bond 30y) 5,95% 5,84% 5,82% 5,10%
Market Risk Premium Médio (5 anos) 7.78% 8,07% 13,06% 13,85%)
Beta Americana 10,6400 10,8400 0,6400 0,6400
K, USA 10,83% 12,45% 14,28% 13,83%
Custo Brasi 4,00% 4,00% 4,00 4,00%
K, Brasil 14,83% 18.45% 18,28% 17.83%!
WACC
[ Proporcio ds Capital Proprio 263% 78,78% 78315
Proporgdo de Capltal de Terceiros 14,51% 17,37% 21,22% 23,89%
WACC - Woighted Average Cost of Capital 13,44% 15,00% 18,85%) 18,10%)
|EVA - Economic Valus Added 1885 1886 1987 1888
NOPAT/Capital Inicial - R 3,00%) 3,03% 3,55% 4,85%]
WACC 1344% 15,90% 18,65% 18,10%)
-Soread (R -WACC) -10.44% -12.87% -15.10% -14.24%)
Capital inicial 10.147.774 12.964.716 13.753.219 13.314.678
EVA (1.088.788) {1.888.357) (2.070.6809] (1,898,575
EVA;.5004 (268.552) (467.908) cszﬁm; {32.122)
MVA - Market Valus Added
da Acko PN 61600 F24500 15,5000 |
Quatidade de agdes PN 17.321.089 138,576 138,576 138.576 |
_Prego da Agiio ON 0,2470 27,0000 21,1000 11,2000
on 31.247.893 249,983 | 240,903 083
Valor de Mercado 10.489.748 8.521.081 8,385,673 4.847.738
Patriménio Liquido 10.518.780 10.228.870 9.471.812 9.712.283
MVA = -{30.042} [IOT.E} {1.085.940] (4.784.545)
Outros indices
Lucro por Aclio 0,00877 1,33054 1,85228 2,674485
P da Aclo 0,2470 27,0000 21,1000 11,2000
PiL Relaclio Pre: ucro 38,51 20,28 10,81 4,18
ROE - Raturn on Equity 12% 5.18% 7.08% 10,60%]
IGP-m Médio Periodo 15,20% 8,20% 7,70% 1,80%]
ROE sem Inflacho -12.1% 4,0% 0,3% 8,8%)
ANALISE DO TIPO DE EMPRESA
1088 1608 1807 1998
. NOPAT 304.038 383,078 488.367 846,281
Capital Operacional Inicial 10.147.774 12.864.718 13.753.218 13.314.678
Capital O fonal 12.964.716 13.753.218 13.314.678 13.715.104
Aumento no Capital Operacional (1) 2.816.842 788.503 (438.541) 400.426
Deproclacio e Amortizagio 442466 334.000 274,000 262.000
~_Ftee Cash Flow {2.512.805) {385.425) 926,908 245.835
Taxa de Renvestimento {1/ NOPAT ) 1072,0% 285,8% 33,7% 1028%
NOPAT / Capital Inicial [ R ) 3.00% 3,03% 3,55% 4,85%
%CC 13.44% 1580% 18,65% 19,10%
index { R | WACC) O,EJ 0,181 0,180 0,254




|  Empresa Analisada: | CVRD - |
AnO 1985 1098 19007 1098
TaLP 0,72% 14,02% 8,89% 18,08%
Taxa ANBID 31,08% 21,63% 37,48% 20,78%
fiGe-M Anvat 15,20% 9,20% 7,70% 4,80%
CVRD | [
BALANGO I 1
PATRIMONIAL Valores em Milhares Analise Vertical Analise Horizontal
ATIVO 1,996 1.008 1,007 1,008 1996 1998 1087 1098 1996 1990 1897 1o88
CIRCULANTE
| Disponivel B1.096]  431481]  1.107.621 1.068.529/ 0,6% 3.0% To%| 7AWl | 900,0%|  632.1%] _1317.6%
Cilentes 573,960 519.753 622,191 2.9% 41%|  3,7% 4.3% 100,0%|  146.5%| 132,2%|  158,3%
Estoques 221.748 281,680 2.2% 1.9%, 1,6% 2,0% 100,0%| __80.0%|  749%|  851%
Outros Créd, Valores e Bens 864,002 910.883 6,4% 5.9% 6.2% 6,3% 100,0%|  96,1%|  100.2%|  105.7%)
Total do Circulants 1.03;_400[ 2.102.441]  2713.124] 2.863.283 121%] __ 14.0%] _ 104% _ 200% 100,0%]  128.8%]  188.2%| _ 176,6%
REALIZAVEL A LONGO PRAZO ]
| Crddios ga Clientes i St S ookl oow|  oowl ogw N - - B
R Y T 238.872 456,584 526,808 65,665 1,69 3, it 5,0 S 100, 0% iddaW|  Jusdw| 3755w
Outros Crédttos, Valores ¢ Bens 701.264] 645651 591,595 343,935 5,2% 46% 4,2% 2,4% 100,0%| _ 92.1%|  844%| 49.8%
Yotal 9 Realizévet a L P. 638.238] 1.082836]  1.418.201 1.245.818 7.0% 78%|  102% 5,8% 100,0%]__ 115,4%]  151.2%] _ 132.8%)
ERMANENTE
Partic. Coligadas/Controladas 3.386.065  3485219] 3,539,488 4,190,033 2652%|  246%|  264%| _ 29.1% 100,0%]|___102,8%| __1045%| _123.7%
Outros Inv, Permanentes 308.285] 308284 308,742 6717 L 22% 2.2%| __ 00% 100.0%]_ to00%|_ 00,1l 27%)
imognizde c090578 7opacesl saraddp 6.084.678 E20%| E0.1%| 428% 2.2% 1000%! 1014 B5A%|  869%]
Diferido 180.775 92693 0 0 1,4%) 0.7% 0,0% 0,0% 100,0%| _ 48,6% 0,0% 0,0%
|
Total de Permanente 10.884.704| 10.980.205| p.e26.672 10.281.488 B0.9%| 778 704%|  71.3% 100.0%| 100.9%|  003%|  e4.6%
TOTIAL DO ATIVO 15.456.348] 14.185.971| 13.067.887 14,410,600 100,0%]__ 100,0%] __100.0%| __ 100,0% 100,0%] __106,3%| _ 108.7%|  107.1%
CVRD
BALANGO Valores em Mithares Andlise Vertical Analise Horizontal
PATRIMONIAL
PASSIVO 1.885 1.008 1.067 1,698 1995 1998 1897 1998 1098 19908 1967 1999
CIRCULANTE
Fommecedores 349.000]  153.456]  143.729 169.928 2,6% 1,1% 1.0% 1,.7% 100,0%
Financlamentos 829. 722.238 871.204 1.095.444 6,2% 51% 6,2% 7.6% 100,0%
Impostos e Texas 10.941 0 n_l 0 0,1% 0,0% 0,0% 0.0% 100,0%
Dividendos a Pagar 77.184[ 192760 391.851 397.366 0,6% 1,4% 2,.8% 2,8% 100,0%
| Outras Exigbiticades 166.004]___465201]___esris0l 646972 _a2el3anlagwl  aswl | 100.0%)
Total de Circulants 1432665 1.633.745|  2.084.634 2.209.700 10,8%|  108%| _ 150%]  153% 100,0%]
|Total de Clroulante | 1.633.745]
XIGIVEL A LONGO PRAZO
Adtaralnerios de Chefites L4} 4] 1) U OU% 0% 0.0% D% = = - -
Financiamentos 822.274]  1.134.976 1.383.03?1 1.398 856 6.1% 8,.0% 9.9% 9.7% 100,0% 138,0% 168.6%| 170,1%
Dividag com pessoas ligadas 133,608 292,610 204,208 520,320 1,0% 2,1% 2,1% 3.6% 100,0%|  218,9%| 220,2%|  389,4%)
| Outrag Ohrigacties- 547.100] 878271 711612 569.631 4,1% 5,9% 51% 4,0% = 5 E 3
Total Exigivel a Longo Prazo 1.602991| 2402768  2.391.851 2.488.607) 2% 10w 171% 17,3% 100,0%|  180,8%|  168,1%| _ 165,6%|
[RESULTADO DE EXERCICIOS FUTURDS
Revedss ) Custyaless, T Tut 3 2 .‘_.T gi X 5% oT% 5% = < 5 5
Total do Resultado de Exe. Futuros o 0 of gl 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - . . .
PATRIMGNIO LIGUIDO
| Capital Social Realizado 1.962489| 1062489| 1.966.375/ 14,6% 13.9% 14.1% 17,0% 100,00%] 100,0%| 1002%| 124,0%
Reservas de Capital 2.945600 2285603  ©999.202| 219%]  161% 7.2% 6.9% 100,0%] __77.6%] _ 33,9%| __ 33,.9%]
Reserva de Reavaliagio 254780] 410769 387,321 3.4% 25% 2.8% 2,6% - - - 3
Reserva de Lucra £156021] HA7O00Gl & 118624 33%|  noaw| aaewl  anow 100,0%]  080%]  1iee]  114.2%)
LUCRO ACUMULADO 0 [} 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - - - -
(-) ACDES EM TESCURARIA 0 0 0 0.0% 0,0% 0,0% 0.0% 5 z z =
[ Total do Patriménio Liguido 10.615.780] 10.228.870] __ 9.471.812] 0.712.283) T8.2% _ T2.2%]  eroml _ er4% 100,0%1  97.2%1  60,0% 92.3%
TOTAL DO PASSIVO 18ass el 141053711 13.067.907 14.410.560] 100,0%| 100,0%| 100,0%|  100,0% 100,0%]  105,3%|  103,7%]  107.1%
_CHECK ) 0] 0 0 .




cvRD Valores em Wilhares Analise Vertical Anélise Horizontal
DEMONSTRACAO
DE RESULTADO
1986 1.608 1.097 1,088 1695 1896 1897 1698 1895 1898 1897 1998
FATURAMENTO BRUTO 2885000] 2877.080| 3.197.287 3.382.077 108,9%| 1048%] 1094% 103.3% 100,0%| 10B4%| 1204%| 127.4%
-} Iy Devol & Abatimentos 148,138 134, 96,796 107.548 5,9%] 4,9% 3.1% 33% 100,0% 01.1% 653%]  72,6%
FATURAMENTO LIQUIDO 2.606.802 2742.768|  3.100.591 3.274.528 100,0%| 1000%| 100,0%| 100,0% 100,0%| 108.4% 1237%  130,6%
() Custo Bens e Serv. Vendidos (CMV) 2051512 1944.625] 1.951.888 1.774.726) 818%|  709%|  630%|  542% 100,0%]  948%]  951% 86,5%)
i
LUCRO BRUTO 4855380  798.230] 1.148.733 1.489.803 18,2% 28,1% 37,0%|  458% 100,0%) 1763%  282.3%  3204%
(-) Despesas Vendas 59.499 63.306 80.725 76.674 2,4% 2.3% 2,6% 2.3% 100,0%| 1064%] 1357%| 1289%
) Gersis o Administr. 146240] 65442 140,879/ 128,706 5,8%) €.0% 4,5%] 2,0%] 1000%]  13on! oron! esexn
(+) Resultado Equivaléncia Patrimonial 163473  112.793 122,193 132973 6,5% 4,1% 3.9% 4,1% 100,0%]  69,0% 74,7% 81,3%
() Outras Despesas Operac. 0 77.532 318.630 457.424 0,0% 2,8% 10,2% 14,0% #DIV/O | #DNVOL | #DIV/O! | #DIV/Ol
(+] Outras Receitas Operac. 53._5@_* 0 18.642 24.275] 2,1% 0,0% 0,6% 0.7% s 7 = -
[[UCHO OPERACIONAL 1 467.760] _604.738 761.834 904,247 18,7% 22,0% 24.2% 304% T00,0%]  120.9%] _ 1800%]  Z12.6%
-) Des Financeiras 104.257] 402,556 723.949 992,108 4,2% 147%|  233% 30,3% 100,0%|  3861%| 694,4%] 9516%
(+) Receitas Financeiras 66,206 14sde1]  Zre.sz0 398 524 2,8% 5,5% b,6% 12,7% 100,0% 2205%| AzZB3%| 6127%
[(+] Resultado da Varieco Monetaria 0 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - - - -
LUCRO OPERACIONAL 2 428.702]  351.842 306.708 401.863 17.1% 12,0% 8,0% 12,3%) 1000%  ®2,1% 71,5% 03,7%
+) Receitas Nao Operacionals 15.269 78.@7 g ;7.555 " Fie }1.345 Eiﬁ% s 2 E‘!ﬁ [ 71*99& E;Z% ﬂ 1ﬁ6 Uﬁ J{l.ﬁ‘h 5% ;T 2% 35, 0!5
-) Despesas Nao Operacionals 27.701 67.571 70,675 11.528 111 2.10% 2,3% 0,4% 100,0%| 207,8%]  255,1% 41,6%
(- Juros sobre o Capital Préprio 0 [ 0 0 000%| _0,00% 0,00%, 0,00% #DIv/iol | #Diviol | #Diviol | #Diviol
RESULTADO ANTES DO LR. 418.270]  372.830 203.619 395.484 16.61%]  13,60% 94TH|  12,08% 100,0% £9,6% 70,5%] 8,0%
(-) Imposto de Renda + Contrib. Social Lucra B87.643 33.689 53.106 98.376
ESULTADO APOS O LR. 320.627)  339.141 240.614 zw.wcﬁ 1311%)  12,38% 7.76% 9,07% 100,0%;  103,2% 73,2% 90,4%)
(-] Participagio de Administradores 0 0 0 0 000%|  0,00% 0,00%]  0,00% #DIViDl | #DW/01 | #DIviIOl | #Divio!
[-) Outras Participagbes 0 o] 0 0 000%|  000%] 000%|  0,00%) - - - -
) Bsuialis G0 Juid sabis TR R e
RESULYT. DO EXERCICIO 328627 | 530,671 755.943 1.020.400 1309%]  1906%] 2438%[  3144% 100,0%| 181 230,0%| 313.2%
Lucro por Lote de Mil AgSes. 0,00877 1,33084 1,86228 2,67448 100%! 10685%|  28884%! _ 30828%
CVRD
RESUMO
Valares em Mithares Analise Vertical Andlise Horizontal
BALANGCO
PATRIMONIAL
i 1.008 1.608 1.987 1,898 1806 1888 1097 1898 1668 1698 1997 1698
ATIVO | 1907 |
1632408] 21024411 2713.124 283283 121%0  4E%! 184w 0% 109,0% MM
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 938.236)  1.082.635] 1.418.201 1.245.818 7,0% 7.6% 10,2% 8,6% 100,0%] _ 1154%| 181 132,8%
PERMANENTE 10.884.704 1 285 9838572 10,281,488 B0,5% T1.5% Fo,4% 1,5% i06,0%|  100.5% $0,3% 34,5%4
TOTAL DO ATIVO 13.456.348] 14.165.371| 13.957.997 14.410.580, 100,0%|  100,0%]  100,0%|  100,0% 100,0%|  105,3%| 103,7%| 107,1%
1
PASSIVO Ir
CIRCULANTE 1432565  1.533.745|  2.084.634 2.208.700 10,6% 10,8% 15,0%  153% 100,0%|  107,1%|  146:2% 1537{,?
IEE!&?VELA LONGO PRAZO 1602881 2402.758  2.891.881 2,488,607 11,2% 17,0% 17,1% 17,5% 100,0%] 138,6%| 188,1%| 1858%
|RESULTADO DE EXERC. FUTUROS [ 0 [ [ 0,0% 0,0%] 0 0,0% = = 2 =
PATRIMONIO LIQUIDO. 0,618,780 10.228.870|  6.471.512 8.712.283 78,2% 72,2%) 87, 8T 4% __100,0%| 87,2%|  80,0%] 3
TOTAL DO PASSIVO 13.455,346] 14.165.371| 13.867.997 14,410,580 100,0% | 100,0%]  100,0%]  100,0%| 100,0%] _ 105,3%| _ 103,7%| 107, m|




CVRD
ORIGENS E APLICACOES Valores em Mithares
DERECURSOS 1.995 1.888 1.887 1.908
Investimento em Imobillzados 386.716 379.09_01 454.000 468,000/
Investimento em Diferidos 0 0] 0 0
m.s:'ﬂ\rna Nanroriacia a dmarkivac s, l-l"llﬁ 't"l.ﬂt‘l_"ﬂ_! 'T-fl-(_?_‘l-\ “R’?mﬁ‘
]
INVESTIMENTO (55.760) 45.000 180.000 208.000
'VAR. DO CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO (86.861) 646 4004 54.863 |
CrECK - 691 [ n_]
Capital Circulante Préprio (384.914)|  (761.428! 358.060) (560.208)]
Capital Cireuiants Liquido 199.841 568.888 618.500 673.583 |
CVRD
INDICES
ECONOMICO-FINANCEIROS 1606 1609 1687 1090
4. INDICADORES DE LIQUIDEZ
Liquidez Corrente 1,14 137 1,30 130
Liquidez Seca 0,83 1,20 1,19 1,18
Liguidez Geral 0,88 0,81 092 0,88 |
e Eosn FREA Esson 30.05%,
2. INDICADORES DE ATIVIDADE
*_Namero de dias no periodo 360 360 380 360
2 e s {eae %3 4 " £7
* Compras - % estimado do CMV 40% 40% 40% 40%|
Prazo Médio de Pagamento (dias) 153 71 66 88
Prazo Médio de Recebimento (dias) 53 72 59 -]
Civle Finpnoain oy ot 25! {7
bl
87% 81% 80% 80%
78%, 2% &% B7%
0 368 558 388556 380 569
0,00000 26,32514 24 37825 24,99565
103% 107% 104% 106%
28% 38% 47% 48%|
Capital de Terceiros/Passivo Total 22% 28% 32% 33%
| imobilizacko dos recursos de Longo Prazo 91% 8% 83% Bd%
|5 RETORNO SOBRE INVESTIMENTO
Giro dos Ativos 0,18 0,19 0,22 023
Retorno sobre os Ativos Totals 2,44% 2,39%. 1,72% 2,06%}
Fa. INDICADORES DE RENTABILIDADE
Margem Bruta 18.2% 29.1% 37,0% 45,8%
|_Margem Cperacional |, 18,7% 220% 24,2% 30,4%
| Muigesn Opwucionsl 2 i7,1% 12,8% 8,5% iZ,3%
Margem Liguida 13,1% 124% 7.8% 9,1%
Do Capital Préprio 31% 33% 2,5% 3,1%
Lucto Liguido por Aclio (LPA) 0,00677 1,33084 1,95228 267446
|8.ouTROS
Cobertura de Juros 437 1,65 1,02 1,00
Despesas Administrativas 6% 6% 5% 4%|
Daspesas Comercialy 2% 2% % 29%]
Grau de Alavancagem Financeira - 6681 19 11




{ : Embraco |
ANALISES ESPECIAIS
1995 1996 1957 1998 |pados de 1994
Capital Operacional |Net Operating Working Capital 28.259
Ativos financeiros 170.519 165.636 239.880 273.610 Ativo Fixo + RLP 233.459
Outros NIBCLS 11.547 19477 26,688 26.121 No NIBCLS rating Capital 261.718)
Net Operating Working Capital 40.516 76.122 46.463 58.327 46,260/
Ativo Fixo + RLP 296.574 297.878 298.747 313.269
No NIBCLS Operating Capital 337.090 374.000 345.210 371.596
Retomo do Capital Operacional
EBITDA - Eamings Before Intersst, Tax, Depreciation and Amortization 69.782 67.279 113.560 118.769
EBIT - Earnings Before Interest and Tax 28.614 18.924 61.848 59.814
Taxa de Imposto 35% 35% 35%) 35%|
NOPAT 18.599 12.301 40.201 3s.ﬁ|
NOPAT/No NIBCLS Capital - Retorno do Capital 71% 3,6% 10.7% 11,3%]
Cost of Debt
Média de Empréstimos 101.150 167.380 183.430 191.058
Despesas Financeiras 18.363 30.384 33.649 36.622
Ky 18,2% 18,2% 18,3% 19,2%
Taxa de Imposto 35% 35% 35% 35%‘
K4{1-T) Cost of debt 11,80% 11,80% 11,92% 12,46%!
Cost of Equity
'Ky (T-Bond 30y) 5,95% 6,64% 5,92% 5,10%
Market Risk Premitum Médio {5 anos) 7,78%: 5,07% 13,06% 13,65%
Beta Americano 0,5282 0,5282 0,5282 0,5282
K, USA 10,06% 11,43% 12,82% 12,31%
Custo Brasil 4,00% 4,00% _4,00% 4,00%
K, Brasil 14,06%| 1543% 16,82% 16,31%
WACC
de 68,02% £6,07% 67,48% €9,72%
Proporgio de Capital de Tercelros 31,98% 33,93% 32,52% 30,28%
WACC - Weighted Average Cost of Capital 13,34% 14,20% 15.23% 15,14%,
EVA - Economic Value Added
NOPAT/Capital Inicial - R 7,11% 3,65% 10,75% 11,26%
WACC 13,34%| 14,20% 15,23% 15,14%
R - WACC) -,23% -10,55% -4A8% -na%l
Capital Inicial 261.718 337.080 374.000 345.210
EVA (16.303) {35.566; {16.753) (13.392)
EVArg0ng 3.032 {10.086) 18.049 21.201
IMVA - Market Value Added
Prego da Aclo PN 0,4800 0,5500 0,2800 0,3500
Quatidade de acSes PN 198.803 198.803 198 803 198 803
Preco da Agéo ON
Quatidade de agbes ON 465.924 465.924 465.924 465.924
Valor de Mercado 319.069 365.600 186.124 232.654
Patrimonio Liquide 331.876 347.961 350341 446.624
MNVA (12.807) 17.639 (204.217) (213.970) |
Qutros Indices
Lucro por Acdo 0,06728 0,03767 0,08404 0,11671
Prego da Agao 04800 0,5500 0,2800 0,3500
P/L Relagio Precol/Lucro 743 14,60 3,33 3,00
ROE - Return on 1348% 7,20% 1431% 17,37%.
1GP-m Médio Periodo 15,20% 9,20% 7,70% 1.30%|
ROE sem Inflagio “1,7% =2,0% 6,6% 15,6%)
ANALISE DO TIPO DE EMPRESA
1995 1996 1897
NOPAT 18,599 12,301 40.201 38.879
Capital Operacional Inicial 261.718 337.090 374.000 345.210
Capital Operacional 337.080 374.000 345.210 371,596
Aumento no Capital Operacional (1) 75372 36.910 28. 26.386
| Depreciagao e Amortizaglo 41.168 48.355 51.712 58.955
| _Free Cash Flow (56.773) (24.609) 68.991 12.493
Taxa de Re-Investimento ( 1/ NOPAT ) 626,6% 693,2% 57,0% 2195% |
NOPAT / Capital inicial (R ) 1% 3,85% 10,75% 11,26%
WACC 13,34% 14,20% 15,23% 15,14%
[ index (RTWACG) __ 053 10257 0.708 0.l4 ]|




| Empresa Analisada: | EMBRACO = |

Ano 1986 1988 1997 1998

TP 772% 14,02% 9,898% 18,08%

Taxa ANBID 3195% 2183% 3746% 29,76%

lisr-m Anual 18.20% 8.20% 7,70% 1,80%|

EMBRACO | |

BALANGO ! !.

PATRIMONIAL Valores em Milhares Analise Vertical Analise Horizontal
ATIVO 1,995 1368 1997 1.998 1995 | 1906 | 19007 | 1088 1905 | 1906 | 1087 1998
CIRCULANTE
 Diasanionct TS T R R v T T R B I R B e B T T o
Clientes 20,217 25745 36.276 36,600 37%|  5.2%| 5.7%|  53%| | 100,0%| 147.2%| 1795%| _181,1%
Estoques 38.48; 53.652 44,000 51.976 7.0%]_54%| 6.9%|  75%| | 100.0%| 130.4%] 114,3%| 135.1%
Outros Créa_ Valores o Bans 19.74C 26,163 21,868 20388 36%] 4%] 34| 2g%| | 1000%| 1327%] 1107%| 1033%

i I

Total do Circulants ZA9RTT 75512 42,206 362644 5.7%| A0.0%] S3A%| 550%| | 1000%| 1102%| 1370% mmsh

REALIZAVEL A LONGO PRAZO = =
Créditos de Chentes 0 0 0 ] D%| _0.0%| 00%| _ 00% z - = :
Créditos Empresas Colig IContr. 0 0 0 0 0.0%] _0.0%| _0.0%| _0,0%| | #DIviol| #DVIOL | #DIvidl | _#DNiol
Guros Créditos, Valores & Bens 2755 3036 5,080 2110 0.4%| _0.5%| 08%| _ 06%| | 100,0%]| 1346%|  2253%| 1823%

Total de Realizavel a L. P, 2.255 3.036 5.080 4110 0A%| 05%| O08%|  08%| | 1000%| 1346%| 225.3%| 1823%

PERMANENTE =)

[ Fartic. ColigadasiContriiadas 54255 a.466 ] 77786 A D R B T R R
Outros Inv. Permanentes 5604 5832 2551 5575 T1%]_L0%|_0.7%| _08%| [ 100.0%] _985%] __772%| __547%
Imobilizado Z27.107 734,244 730,311 723,140 1.5%] 400%| 37.3%| 32.1%| | 100.0%| 105.1%| 105.4%| _ 68.3%
Diferido 7.019 5,300 3581 2654 13%] _0,0%| _0,6%| _ 04%] _|1000%| _ 755%| _ 51.0%| _ 378%

| Diferid

Total ds Permanente 754,319 TN 793,667 309.158 B3.0%| B1A%| 45,0%| AAA%| | 1000%] 1002%|  998%|  1050%

TOTAL DO ATIVO 546401 573,300 841,003 895,913 100,0%)| 900,0%] 100,0%| 100.0%| | 1000%| 1049%| 117.3%| _127.3%

EMBRACO [ [ |

BALANGO Valores em Mithares Analise Vertical Analise Horizontal

FATRIMONIAL
P A s S I v 0 1.995 1.996 1.997 1.988 1986 1996 1087 1988 1996 1896 19887 1988
CIRCULANTE
Fornecedores 13.379 12.098 18.046 14.082 2.4% 21% 2,8% 2,0% 100,0%

Frmanciamemos 56,666 715,156 105573 195,262 16,2%| 20.1%] 16,5%] _27.8% 00,0%

Impostos e Taxas 5.944 851 2826 2.008 13%| 0.1%| 04%| _ 0.3% 00,0%

Dividendos a Pagar 7.012 1828 8393 8,456 13%]_03%| _1.3%| _ 1.2% 00.0%

Outras Exigibilidades 26553 75,070 27627 27,371 49%| 44%| 43%| 39%| |100,0%

[Total de Circulante 142.574 154,803 162,465 245.239 26,1%| 27.0%] 253%] 352%] | 1000%| 108.6%| 114 172

!EIIGEL ALONGO PRAZO
‘Adiantarenios de Cientes. q g q g 00%! O0%| 00%|  00%] - : 2 -

["Finanolamentos 67,354 63,564 B2 566 595 T29%| 11,1%] 12,9%] _ 0.1% 1000%| __ 94,4%| 1226% 10%
Dividas com pessoas ligadas 0 0 0 0 0,0%] _ 0.0%| _ 0,0%| __0.0%| | #DN/DI| #Diviol | #ONL | #owviol
Outras Obrigagbes 4687 7062 5611 33565 09%| 12%| 08%| 05% - - - -

Total Exigivel a Longo Prazo 72.041 70,626 88.237 4,050 13& 12&% 13,8% 0,6% 100,0% 98,0% 1225% 5,6%

RESULTADO DE EXERCICIOS FUTURGS

“Bogmie Ot £ B0 T T g T e T T

Total do Resultato de Exc. Fumiros [ 0 [ 0 00%| _00%| 0.0%|  0.0% F = : -

PATRIMGHIO LIGUIDO
Capital Social Realizado 762,807 775,000 780,000 230,000 ToB%| 296%| 28.0%| 316%| | 1000%| 1044%| 1106%| 135.1%
Reservas de Capital 2.250 554 775 1,644 04%|  0.3%|  0.1%| _ 0.2%] | 1000%|  4z.4%| _ 32.2%| _ 73.1%]
Rasaerva de Reavaliacio 0 0 0 00%] 00%| 00%] 0 - - - -
Reserva g Lucr 56819 77007 0616 Z34.550 30,5%| 30.0%| 32.7%| 323%| | 1000%| 1051%| 1357%|  1345%
LUCRO ACUMULADO 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - - - -

(-) ACOES EM TESOURARIA 0,0%] _0.0%| _0.0%| _0.0% z z z 3
Total do Patriménio Liquido 331876 7961 80341 446624 B0.7%| 60,7%] B0.9%| 647%| | 1000%] 104.8% m.s&l 134.6%|
TOTAL DO PASSIVO 546481 573.380 541.048 €95.913 00,0%| 100,0%| 100.0%| 100.0%] | 100,0%| _108,9%| 117,3%| 127.3%

CHECK 8 [ ] 0




|emsraco Valores em Milhares Anélise Vertical Anélise Horizontal
DEMONSTRACAO
DE RESULTADO
1986 1,996 1997 1.998 1595 1998 | 1907 | 1998 1995 | 1096 1997 1898
FATURAMENTO BRUTO 516.864 466,689 571,666 575,519 110,1%| 112,7%] 110,4%| 108,7%| | 100,0%| _ 903%| 110, [T0
L\Imnnctne Daunlunfoc o Ahatimantne 47 2N R) RAR "7 AR 4R 1RA 101l 1979%1 N1l R 7oL A000ALl 141 %1 111 1941 a7 RoL]
FATURAMENTO LIGUIDO 469,524 414,033 519.000 529.334 100,0%] 100,0%] 100,0%]| 100,0%| | 100.0%|  88,2%| 1106%| 112.7%
T ot B o o Uizl (OB 308 100 347 A0 200 a0 “na ang ﬂ‘ﬁi_‘ Ba el JE e 1'-5_2-‘ <0 fa Sapacl ahe e I YEL]
LUCRO BRUTO BAATE 71.664 129.271 126,128 18,0%| 173%| 249%| 238%| | 100,0%| 849%| 153.1%| 1494%
X Vaias 5500 15450 7515 1555 e I B T O B s B 3 P
(-) Despesas Gerais e Administr. 39.750 32274 34.450 36.561 85%| 78%| 66%| 69% 100,0%]  B12%|  86.7%| _ 92,0%
(+) Resultado Eguivalencia Patrimonial 712 _(5.013) (15.354) (10.760) 0.2%)| -1,2%] -30% »2.0%‘ 100,0%| -704,1%| -2156,5%} -1511,2%
(-} Outras Despesas Operac. 1.157 0 0 0 2% 00%| 00%| oos! [fo00%[ oo  00% 0,0%
(+} Outies Reesites Operae. 0 0 0 0 00%] 00%] 00%] _ 00% 5 s ¥ =
LUCRO OPERACIONAL 1 28,614 18.024 91,848 50814 5,1%)] 4.8% 11,9-5* T3%| | 1000%| _ e81%| 216,1% 209,0%]
) DBBE Financeiras 18.363 80.364 13849 98.672 3.5% /3% 85,5% 5,5% 100, U 165,5% 183, 5% 159,4%
(+) Receites Financeiras 43.784 46.882 45711 64,503 53%| 113%| 86%| 122% 100,0%] 107,1%]| 1021%| _ 1475%
+) Resultado da Vari Monetéria 2.007 857 8.318 00%] 05%| 02%| 1,6% ~ - ~ -
[LUCRO OPERACIONAL 2 54,035 37420 73767 96104 15%|  S,0%| 14.2%|  182%| | 1000%|  €9.3%| 1968%|  1775%
[+] Receitas Nao Operacionais 2721 0 0 06%| 00%| 00%| 00% 00,0% 00%| _ 00% 0.0%
B 5 N&o Operacionals 0 2424 3021 .14 G,00%] 107%| 05%|  0.2%]| | #OIV/OI| #OIV/0i | #ONV/OT | #OWIO!
(=) Juros sobre o Capital Préprio 0 0 0 2284 0,00%] 0,00%| 0,00%| 433%| | #DIV/0I| #DIViOI | #DIV/0I | #D/0I
|RESULTADO ANTES DO IR. 56.756 33.006 70.740 72.020 12.00%]_7,97%| 13,69%)| 13,61%| | 100,0%) aa.z-n.b 124,6%| _ 1269%
[ Tmposto de Renda + Contrib. Social Lucra 10973 7447 12.658. 15.941
|RESULTADO APGS O LR 45.783 25,558 57.882 56.078 9,75% s.m(li 11,16%| 1059%| | 100,0%| 5658%| 126.4%| 1226%
(-] Participagdo de Administradores 1057 518 202 1.440 0.23%|_0,13%| 030%] 027% 1000%| _ 45,0%| 191 z%! 136.2%)
(-) Outras Participacdes 0 0 0 0,00%]|_0,00%| 0,00%| 0,00% % x S =
|(+) Reverséo dos Juros sobre Capital Prépric 0 /] 22,941
|kEsuLT. bo ExERcIcio 778 25,040 $5.061 71580 5,53%] 6,06%] 10,76%]| 14,66%| | 1000%|  56,0%| 1249%| 173,5%)
[Lucro por Lots de Wil Acoes 0,06728 0,03767 0,08404 011671 100%) 56%|  126% 173%)|
EMBRACO
RESUMOD
Valores em Milhares Andlise Vertical Analise Horizontal
BALANGO
PATRIMONIAL =
1885 1,996 1.997 1.998 1885 1896 | 1997 | 1898 1985 | 1906 | 1887 | 1998 |
ATIVO
Iclncuum 248517 275.512 M,ég a;[!ﬁ“ {g& AM §5,0% 100,0% "'?Egéi 137, 153,1%
|n.EAL|zAv5L A LONGO PRAZO 2255 3.036 5.080 2110 0A%| 05%| 08%| 06%| | 100,0%| 1346%| 2253%| 1823%|
PERMANENTE 284318 294 842 293.667 308159 53 99 51,4%: A5 8% “A%l 100.0%! 100.2%! 105 |
TOTAL DO ATIVO 546491 573390 41.083 695.913 100,0%| 100,0%] 100,0%| 100,0%| | 100,0%| 104,8%| 117,3%| _ 127,3%
PASSIVO
[CIRCULANTE 142.574 154.803 162465 245.259 26,1% _gz.g's_ﬁ;t_gg.m 36.2%| | 100,0%|  108,6%| T140%] _1720%
A LONGO PRAZO 72.041 70.626 88.237 4.050 13.2% 12.31ﬂ 13,8% 0,6% 100,0% 98,0%| 122,5% 5.6%
RESULTADO DE EXERC. FUTUROS 0 (] 0 [ 0,0%| 00%| 00%| 00% 7 = 2 =
PATRIMONIO LIQUIDO 331876 347.961 390,341 445,624 60,7%| 60,7%]| 60,8%| 64,2%| | 1000%| 1048%| 1176% 134.&53]
|TOTAL DO PASSIVO 546491 573.390 641.043 695993 100,0% 1000%] 100,0%] | 100,0%| 1049%| 1173%| 1273%|




L
[EMBRACO
ORIGENS E APLICACOES Valores em Milhares
DE RECURSOS 1.895 1.996 1.997 1.998
Investimento em Imobilizados 45.937 57.244 55.864 43.196
1.244 0 0 792
41.168 48.355 51.712 58.955
6.013 8.889 4.252 {14.967)
3472 16.045 50422 (42.4286]]
3 3478 [ 0
ICapital Préprio 37.557 53119 96.674 137.465
Capital Circulante Liquido 107.343 120.709 178.831 137.405
EMBRACO
INDICES
ECONOMICO-FINANCEIROS 1.996 1.996 1.997 1.998
1. INDICADORES DE LIQUIDEZ
Liquidez Corrante 175 178 211 56 |
Elouidis Saks o8 L] A2 —
Liquidez Geral 117 1,24 1,39 .85
Liquidez imediata (%) 120% 107% 148% 112%
12. INDICADORES DE ATIVIDADE
*_Ndmero de dias no perlodo 360 360 360 360
Prazo Médio de Estocagem _(dias) 360 564 408 48,4 |
*_Compras - % estimada do CMV 50% 50% 50% 50%
Prazo Médio de Pagamento (dias} 250 254 33 251 |
Prazo Médio de Recebimento (dias) 141 228 22, 29
Ciclo Financeiro 250 539 30, 442
3. ESTRUTURA DE CAPITAL
Participac#io do Capital Proprio no Longo Prazo 0,82 0,83 0,82 0,99
Participagfio do Capital Préprio no Ativo 0,61 0,61 0,61 084
Nimero de i) 864.727 664.727 64727 §64.727
Valor Patrimonial da Acéio 0,60 0,52 0,59 0,67
Permanente / Patriménic Liguido 0,89 0,85 0,75 0,69
4. INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO
Capital de Terceiros/Capital Préprio 065 0,65 0,64 56
Capital de Terceiros/Passivo Total 038 0,39 038 ,36
Imobilizacac dos recursos de Longo Prazo 073 0,70 0,61 69
[6. RETORNO SOBRE INVESTIMENTO
Giro dos Ativos 0,86 0,72 0,81 0,76
Retorno sobre os Ativos Totais 0,08 0,04 009 0,08
€. INDICADORES DE RENTABILIDADE
Margem Bruta 0,18 017 0,25 0,24
Margem racional 1 06 0,05 0,12 1
D12 009 0,14 2,18
Margem Liquida 0,10 0,06 011 0.1
Do Capital Préprio 014 0,07 0,15 013
ro Liqui o (LPA) 0,07 0,04 008 0,12
8. OUTROS
Cobertura de Juros 1,71 0,54 1,77 1,20
% Administrativas 0,08 0,08 ,07 0,07
Despesas Comerciais 0,03 0,04 03 0,04
Grau de Alavancagem Financeira - 1,30 54 (11,82)




| |  Gerdau ]
ANALISES ESPECIAIS
1896 1897 1988 Dados de 1995

Capital Operacional Net Operating Working Capital 100.237
Ativos financeiros 188.877 264.317 248.203 Ativo Fixo + RLP 974.280
Qutros NIBCLS 64.216 35.928 35.548 No NIBCLS Operating Capital 1.074.517|
Net DMWWKI@ Capital 128.476 276.037 584.027 Emgrﬁsﬁmos 149.057
Ativo Fixo + RLP 1.879.854 1.880.522 2.133.852
No NIBCLS Operating Capital 2.008.330 2.166.559 2.717.879

Retorno do Capital Operacional
EBITDA - Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization 294,653 313.463 396,280
EBIT - Earnings Before Interest and Tax 205.608 221.934 294.721 |
Taxa de Imposto 36% 36% 36%]
NOPAT 133.644 144.267 191.568

| NOPAT/No NIBCLS Capital - Retorno do Capital 124% 7,2%] 8,8%)

Cost of Debt
Média de Empréstimos 360.539% 318.377 368.853
Despesas Financeiras 133.232 115.994 161.285
Ky 37,0% 36,4% 43,7%|
Taxa de Imposto 36% 36% 35%)
Kq.[1-T) Cost of debt 24,02% 23,68% 28,42%

Cost of Equity
K {T-Bond 30y) 6,64% 5,92% 5,10%|
Market Risk Premium Médio (§ anos) 9.07%_64 13,06% 13,65%)|
Beta Americanc 0,4652 0,4652 0,4652
K, USA 10,86% 12,00% 11,46%
Custo Brasil 4,00% 4,00% 4,00%
K, Brasil 14,86% 16,00% 16,45%

WACC
Proporgsio de Capital Préprio T2,80% 7231% 71,07%!
Proporg#o de Capital de Terceiros 27,20% 27,69% 28,93%
WAGC - Weighted Average Cost of Capital 17,36%] 18,13% 18,20%

EVA - Economic Value Added
NOPAT/Capital Inicial - R 12,44% 7,18% 8,84%
WACC 17,35% 18,13% 19,20%)
Spread (R - WACC) -4,92%] -10,94% -10.3@‘
Capital Inicial 1.074.517 2.008.330 2.166.558
EVA (52.813) (218.778) (224.421)
EVAr.a0ng 62.286 25.304 81.182

MVA - Market Value Added
Preco da Agéio PN 0,0087 0,0140 0,0080
Quatidade de acdes PN 28.563.868 37.065.000 37.084.814
Preco da Agéo ON
Quatidade de agdes ON 15.452.760 19.691.000 19.681.010
Valor de Mercado 381.184 794.444 5§10.712
Patriménio Liquido 1.530.803 1.662.464 1.812.259
MVA {1.149.619) (868.020) {1.301.547)

Outros Indices
Lucro por Agao 0,00208 0,00237 0,00337
Prego da Aclio 0,0087 0,0140 0,0080
P/L Relac#io Prego/Lucro 414 591 287
ROE - Return on Equity 8,00% 8,77% 11,45%
IGP-m Médio Periodo 8,20% 7,70% 1,80%|
ROE sem Inflaga 32% 11% 9,6%)

ANALISE DO TIPO DE EMPRESA
1986 1897 1998

NOPAT 133.644 144,287 191,668
Capital Operacional Inicial 1.074.517 2.008.330 2.166.559
Capital Operacional 2.008.330 2.166.5569 2.717.878
Aumento no Capital Operacional (1) 933.813 168.229 551.320
Depreciag#io e Amortizagéio 88.947 91.629 101.669

| __Free Cash Flow (800.169) (13.972) (369.761)
Taxa de Re-investimento { 1/ NOPAT ) 765,3% 173,1% 340,8%
NOPAT / Capital tnicial { R ) 12,44% 718% 8,84%
WACC 17,85% 18,13% 19,20%
Index { R | WACC) 0,717 0,386 0,461



|___Empresa Analisada: |  Gerdau |
Ano 1996 1997 1998
TILP 11,02% 9,69% 18,06%
Taxa ANBID 21,83% IT A% 29,76%
|teP-M Anual 9,20% 7,70% 1,80%
Gerdau | |
BALANGO [ [
PATRIMONIAL Valores em Milhares Anélise Vertical Andlise Horizontal
ATIVO 1.996 1.087 1,998 1996 1997 | 1998 1996 1997 1998
CIRCULANTE
Disponivel 1.107 3.308 10.00 0.0% 01%| 035% 100,0%| 298,8%| 904,0%
Clientes 07.942 28.644 144 32 45% 50% 5.1% 100,0%[ 1192%| 133,7%
Estogues 74.876 03.622 201.21 7.3% 7.6% 71% 100,0%| 110.7%| 1151%
Cutros Créd_, Valores e Bens 233319 337.457 337.633 97%| 132% 11.9% 100,0%| 1446%| 1447%
Total do Circulante 517.244 663.031 693.183 21,6%|  26,0%| 245% 100,0%| 128.2%| 134,0%
REALIZAVEL A LONGO PRAZO
Créditos de Clientes 0 0 0 0.0% 0,0° 0,0% - - -
Créditos Empresas Colig./Contr. 0 0 0 0,0% 0,0 0,0% . - .
Outros Créditos, Valores e Bens 37.645 27.420 32.900 1,6% 11 12% 1000%|  72.8%] B7.4%
Total de Realizavela L. P. 37.645 27.420 32.500 1,6%) 1.1§| 1.2% 100,0%| 728%| 874%
APERIMNEHTE |
Partic. Coligadas/Controladas 528,096 593,810 750.232 220%| _ 233%|  2B0% 100,0%| _ 112.4% 49.6%
Outros Inv. Permanentes 11.377 25682 12.084 05% 1.0%' 05% 100,0%| _ 224,9% 14,1%
Imabilizado 1.265.869 1212131 | 1.274.398 528%| _ 47.5%|  451% 100,09 95 8% 00,7%
Diferido 36.867 31.579 23.338 1,5% 1.2% 0,6% 100,09 85.7% 63,3%
] =
Total de Permanente 1.842.209 1.863.102 | 2.100.852 76,0%| 73.0%| 74.3% 100,0%
TOTAL DO ATIVO 2.397.098 2.553.553 | 2.827.035 100,0%] 100,0%| 100,0% 100,0%
Gerdau
BALANGO Valores em Milhares
PATRIMONIAL
PASSIVO 1,996 1.997 1.998 1996 | 1997 | 1098 1996 | 1997 | 1908
CIRCULANTE
Fornecedores 38.051 50.624 44.145 6% 2.0% 1,6% 100,0%] 1330%| 116,0%
Financiamentos 216.002 150567 | 200.225 0% 59% 7,4% 100,0%]  69.7% 96,9%
Impostos e Taxas 23.805 30.742 36.589 0% 12%' 3% 100,0%] 129.1%] 153.7%
Dividendos a 26.667 21.877 28.422 1% 0,9% 0% 100,0%]  82.0%] 106,6%
Outras Exigibliidades 64.216 35928 35,548 27% 1,4%) 3% 100.0%|  559% 55,4%
Total de Circulante 368.741 289.738 353.920 154%|  113%]  125% 100,0%| 786%|  96,0%
[EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Adiantamentos de Clientes 0 a Q 0,0% 0,0% 0,0% - - -
Financlamentos 200.385 295,898 408,340 84%|  11,6% 14,4% 1000%| 147.7%| 2038%
Dividas com pessoas ligadas 155.634 190.288 120.140 65% 7.5% 4,2% 100.0%| 122.3% 77.2%
Outras Obrigacbes 141535 115165 132.367 59% 4.5% 4.7% . - -
Total Exigivel a Longo Prazo 497.554 601.351 660.847 208%|  235%|  23.4% 100.0%| 1209%| 132,8%
|RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS
Receitas (-) Custos/Desp. Ex. Fut. 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% - - -
Total do Resultado de Exc. Futuros 0 0 [} 0,0% o,o'[.i 0.0% - - -
|PATRIMSNIC LIQUIDO |
Capital Social Realizado 1.267.270 1.316.880 | 1.316.880 52,9 61,6%]  466% 100,0%| 103,9%| 103.9%
Reservas de Capital 130,533 134.792 154.248 54 5.3% 55% 100,0%| __1033%]  1182%
Reserva de Reavaliacio 1] 0 0 0,0% 0,0% 0,0° - - -
| Reserva de Lucro 133.000 210.792 341.131 5 5% 83%|  121% 100,0%| 158.5%| 256,5%
LUCRO ACUMULADO 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% P P 5
() ACOES EM TESOURARIA 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% - - -
Total do Patriménio Liquido 1.530.803 1.662.464 | 1.812.250 63,9% cs,us_l 84,1%| 100,0%| 108,6%] 118,4%
TOTAL DO PASSIVO 2.397.088 2553553 | 2.827.038 100,0%| 100 o%' 100,0% 100,0%| 106,5%] 117.9%
CHECK 0 0 1]




Gerdau Valores em Milhares
DEMONSTRACAO
DE RESULTADO
1.886 1.987 1.998 1996 1887 1998 1996 1997 988
|FATURAMENTO BRUTO 1.649.785 1.851.151 1.902.385 120,4% | 130, 129,1% 100,0% 112,2% 115,3%
$3 M, oy o & PRI perr et 257200 220, Ued et 5% prefrr s e e P
FATURAMENTO LIQUIDO 1.275.137 1.413.886 1.473.760 100,0% 100,0% 100,0%! 100,0% 110,9% 115,6%|
(- Custo Bens e Serv. Vendidos [CMV} Y. 81 1USO UYL | TU2S 4 11.3% 33% BY,5% UM TISURT 1120
LUCRO BRUTO 365.356 377.894 449.986 28,7% 28,7% 30,5% 100,0% 103.4%& 123,2%
(-) Despesas Vendas 63.684 101.378 98.041 5,0% 7.2% 6,8% 100,0% 158,2% 156,9%|
(-) Despesas Gerais e Administr. 129.005 110.276 121.392 10,1% 7.8% 82% 100,0% 85,5% 94.1%
(+) Resultado Equivaléncia Patrimonial 17.361 48.282 60.958 1.4% 3,4% 41% 100,0% 278,1% 351,1%
() Outras Despesas Opevrac. [ a 9 0,0% 0,0% 0,0% : 2 =
(+) Outras Receitas Operac. 15.578 7.412 5.110 12‘3{1’ 0,5% 0.3% 100,0% 47 6% 32,8%
LUCRO OPERACIONAL 1 205.606 221.934 204.721 18.1'&' 15,7% 20,0% 1DO|0'LI 107 99[:! 143,3%|
L L
(-) Despesas Financeiras 133.232 115.994 161.285 10,4% 82% 10,9% 100,0% B7,1% 121,13“
|(+) Receitas Financeiras 52.586 54.735 88.822 41% 3,9% 6,0% 100,0% 104,1% 16&9%_[
(+) Reslitado da Variagao Monetara a ] ] 00% 0,0% 0.0% - - -
LUCRO OPERACIONAL 2 124.960 160.875 222,258 9,8% 11,4%]| 15,1% 100.055_' 128,6% 177,8%
{+) Receitas Nao Operacionais__ 0 0 2.257 0,0% 0,0% G.2% = - -
(-) Despesas Nao Operacionais 15.466 11.137 1] 1,21% 0,8% 0,0% ?00,05&* TZ.O&f 0,0%
(-} Juros sobre o Capital Prépric [1] 0 [1] 0,00% 0,00% 0,00% - - -
——t
IRESULTADO ANTES DO L.R. 109.494 140.538 224.515 8,59%! 10,58%!  15,23% 100,0% 138,6%1  205,0%
(-} Imposto de Renda + Contrib. Social Lucro 10.631 12.186 29.673
RESULTADO APOS O I.R. 96.863 137342 194,842 1,75—551 BD71% 13,22% 100,0%; 138,0%! _ 197.1%
(-) Participacdo de Administradores 7.019 3.072 4.549 D.Sﬂﬂ 0,22% 0.31% 100,0%] 43 8% 64,8%
(-) Outras Padicipactes a a o] 0,00% 0,00% 0,00% - - -
[} REVEFSED G0 JUFDS SOBFE PR 7] 0 0
RESULT. DO EXERCICIO 91.844 134.270 180.283 7,20%) 8,50% 12.81% 100,0% 148.2% 207,2%'
Lucro por Lote de Mil Acbes 0,00209 0,00237 0,00337 100%] 113%] 181%&]
Gerdau =
RESUMO
Valores em Milhares
BALANGO
PATRIMONIAL
1.896 1.997 1.988 1988 1997 1988 1996 1997 1998
ATIVO
CIRCULANTE 517.244 663.031 893.183 21,6% 26,0% 24,5% 100,0% 128,2% 134,0%
IRESLIZAVEL A LONGO PRAZO 37.645 27.420 32.900 1,s'y_gf 1A% 9% 1000%!  728%! er4%
PERMANENTE 1.842.209 1.863.102 2.100.952 76,9% 73,0% 74,3% 100,0% 101,1% 114,0%
TOTAL DO ATIVO 2.387.088 2.553.553 2.327.035 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 106,5% 117,9%
PASSIVO
CIRCULANTE 368.741 289.738 353.929 15,4‘5{1r 11,3% 12,5% 100,0% 78,6%] 96,0%
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 497.554 601.351 660.847 20,8% 23,5% 23,4% 100, Cﬂﬁi 120,9% 132,8%
RESULTADO DE EXERC. FUTUROS 0 0 0 0,0%! 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
PA L 1.530.803 1.662.464 1.812.259 83, 6851 84.1%! 100, 108.6% 118.4%
|TDTAL DO PASSIVO 2.397.098 2.553,553 2.827.035 100,0% 100,0%]  100,0% 100,0%]  106,5% 117,9%)
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Gerdau
ORIGENS EAPLICAGCOES Valores em Milhares
DE RECURSOS 1.996 1.897 1.998
Investimento em Imobilizados 57.251 80.769 204.524
trvestimento em Diferidos 1.003 1.016 243
Perdas com a Depreciac#o e Amortizacdo 88.947 91.529 101.559
INVESTIMENTO (30.693)} (9.744) 103.208
VAR. DO CAPITAL CIRCULANTE LIQ_UIDO 120.568 224.790 (34.039)
CHECK - [ [
Capital Circulante Préprio (311.406) (200.638)|  (288.693)
Capital Circufante Liguido 148.503 373.293 339.254 |
Gerdau
INDICES
ECONOMICO-FINANCEIROS 1.996 1.997 1.998
1. INDICADORES DE LIQUIDEZ
Liquidez Corrente 1,40 229 1,96
[ Liguidez Seca 0,93 1,62 1,39
Liquidez Geral 0,64 077 0,72
Liquidez imediata (%) 0.30% 1.14% 283%
2. INDICADORES DE ATIVIDADE
* Nimero de dias no periodo 360 360 360
Drazn Médin de Ectacanam  /diac) ) &7 71
* Compras - % estimado do CMV. 35% 35% 35%
Prazo Médio de Pagamento _(dias) 43 50 44
Prazo Médio de Recebimento (dias) 24 25 27
T F i X a2 oh
3. ESTRUTURA DE CAPITAL
ici do Prépric no Lengo Praze 75%. 73% 73%]
Pai do Capitat Proprio no Atvo 4% g% 4%
Namero de agdes (em Mil) 44016818 56.670,624 56.512.724
Valor Patrimonial da Acdo 0,03478 0,02938 0,03207
Permanente / Patrimdnio Liquide 120% 112% 1168%
4. INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO
Capital de Terceiros/Capital Proprio 57% 54%| 56%]
Capital de Terceiros/Passivo Tolal 38% 35% 38%
Imobilizagdo dos recursos de Longo Prazo 91% 2% 85%
5, RETORNO SOBRE INVESTIMENTO L
Cis.dos &lhas pre] S8 o8
Retorno sobre os Ativos Totais 412% 5,38% 6,89%]
6. INDICADORES DE RENTABILIDADE
WreTgert prte 28,07 20,1 USH
Margem Operacional 1 16,1% 157% 20,0%]
Margem Operacional 2 9,8% 11,4% 151%
| Margem Liquida 7.8% 9.7% 13.2%
Do Capital Proprio 6.5% 83% 10.8%
Lucro Liguido por Acao (LPA) 0,00209 0,00237 0,00337
8. OUTROS
| “Cobertura de Jurcs 1,43 1,82 1,84
Despesas Administrativas 10% 8% %
Despesas Camerciais 5% 7%, %
Crau de Alavancagem Fi i - 1.7 1,3']
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. Petrobréas

i

ANALISES ESPECIAIS
1998 1996 1997 1988 Dados de 1984
Capital Oparacional Net Operating Working Capital
Ativos financeiros 463.078 459.016 463,594 585.731 Ativo Fixo + RLP
Outros NIBCLS 475.012 364.496 417.242 376.200 No NIBCLS Operating Capital
Net Operating Working Capital .535.763 1.103.051 1.997.664 833382 pré
Ative Fixo + RLP 24.244.317 28.520.268 30.029.261 32.397.417
No NIBCLS Operating Capital 26.780.080 28.823.318 32.028.925 33.230.808
Retorno do Capital Operacional
EBITDA - Earnings Befors Interest, Tax, Depreciation and Amortization 2.249.367 2.353.580 3.562.408 4.047.938
EBIT - Earnings Before Interest and Tax 970.669 958.882 2.116.069 2.598.648
Taxa de Imposto 35% 35% 38% 35%,
MOPAT £30.835 623273 1.375.44% 1683121
NOPAT/No NIBCLS Capital - Retorno do Capital 3,1%) 2,3%] 4.6% 5,3%
Cost of Dabt
Média de Empréstimos 5.125.855 7.486.18¢ 8.743.048 10.897.531
Despesas Financeiras 240.862 661.966 831.230 840.287 |
Ky 47% 8,8% B,5% 7,6%
Taxa de Imposto 35% 35% 38% 35%)
K,.{1-T) Cost of debt 3,05% 5,74% 5,55% 4,97%
Cost of Equity
K4 {T-Bond 30y) 5,95% 5,84/ 5,92% 5,10%)
Market Risk Premium Médio (5 anos) 7,78% 9,07% 13,06% 13,65%]
Beta Americano 04872 0,4872 0,4872 04872
K, USA 9,74% 11,06% 12,29% 11,76%
Gusin 4.00% 4.00% 4,00% 4,00%
K, Brasil 13,74% 15,06% 16,28% 16,75%
WACC
| Proponay de Capital Proprio 76,45% E5,51% B6E1, 65,65%
Proporgéo de Capital de Terceiros 23,54% 30,79% 33,39% 34,32%
WACC - Weighted Average Cost of Capital 11,22% 12,19% 12,70% 12,08%
EVA - Economic Value Added
NOPAT/Capital Inicial - R 12% 2,33% 4,64% 2T%
WACC 11,22% 12,19% 12,70% 12,05%|
Spread (R - WACC) -8,10% 5,86% -8,06% 6,7T%
Capital Inicial 20.227.314 26.780.080 29.623.319 32.026.925
EVA {1.639.262) (2.641.433] (2.386.453) (2.169.092)
EVAraong {872.108)] (1.185.182) (379.144) 57.349
MVA - Market Value Added
Prego da Agdo PN 0,0830 0,1655 0,2610 0,1370
Quatidade de agdes PN 45.193.567 45.193.567 45.193.5687 45.193.567
Preco da Acho ON 0,0400 0,1250 0,1860 740
Quatidade de agdes ON 63.416.842 63.416.842 63.416.842 63.416.842
Valor de Mercado 6.287.288 15.406.641 23.527.637 10.884.365
Patriménio Liquido 19.784.523 20.008.572 21.110.696 21.824.012
MVA {13.457.235) {4.601.931) 2.416.841 (10.549.647)
Qutros indices
Lucro por Agio 0,00558 0,00612 0,01411 0,01319 |
0,6400 01250 91850 0,074¢
PiL Relacéo PregolLucro TAT 20,42 13,11 EX
ROE - Return on Equity 3,06%)] 3,3%% T zexl €,56%
$GP.m. ibidin Perindn 15,20% ,20% 7,70% 1,80%
ROE sem Inflagio A21% 59% -u.ﬂg{ 4,8%
ANALISE DO TIPO DE EMPRESA
1995 1998 1997 1998
NOPAT £30.935 623.273 1.375.445 1.689.121
Capital Operacional Inicial 20.227.314 26.780.080 29.623.318 32.026.925
| _Capital Operacianal, 26,760,080 28623319 32026925 33.230.808
Aumento no Capital Cperacional (1) 6.552.768 2,843,238 2.403.608 1.203.884
Depreciagdo e Amortizagio 1.278.698 .394.698 1.446.336 1.449.291
Free Cash Flow (5.821.831) {2.218.866) (1.028.161) 485.237
Taxa de Re-investimento { 1/ NOPAT ) 1241,2% 679,9% 279.9% 167,1%
NOPAT / Capital Inicial (R } 3,12% 2,33% 4,64% 5,27%
WACC 11,22% 12,19% 12,70% 12,05%
Index ( R { WACC) 0,278 0,181 0, X
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| Empresa Analisada:

B

Ano 1895 1996 1997 1008
TaLe 1772% 11,02% 9.50% 18.06%
Taxa ANBID 31.95% 21.8%% 37.46% 20.76%
HGP-M Anwal 15,20% 9,20% 7.70% 1,80%
PETROERAS [ ! [ [
BALANGCO [ 1 1 |
PATRIMONIAL Valores em Milhares Analise Vertical Analise Horizontal
] I I
ATIVO 1,095 1e0 | tem 1.998 1995 1095 | 1pe7 | 100 1905 | s | 1se7 | 1oms
CIRCULANTE |
Disponivel 503.765 556530 527 403 B54 041 Ki 7.0% 15%| 230 000%| 130.0%] 103.7%| 160,5%)
Clierles 1323665 €82.221 731413 TBI155 4 % 2.1% 7 00,03 440%]  557% 51.2%
Estogues 7457 604 F674158 5019197 FRECEE] 4 % 05 i ilil 7% 1A% 1697%
Outros Créd valores a Bens 1.218.247 1.121.351 1.297.230 2.174.946 1 % 3.6% 5 fili 97.0%| 1064%] 178.4%
REEEE T i)
Total do Circulanie 5540561 5.032.260 5576.163 6.442.623 T8.6% 0% i50%]  16.6% 100,0%] _e08% 1006%] 1163%
|REAUZAVEL A LONGD PRAZO
Creditos de Cllentes i [l i ] 0.0% 0,0% 0.0% 0,0% - : - -
Créditos Empresas CollaJContr, 5.065.638 760.837 1,085,441 1318.762 204% 73% 3% B 5% 000%| 127%| 181%| 54.7%
Oufros Crédips, Valores e Bens 742842 §577.967 7.841.503 B.485.709 0% 756%| 330%] 165% 100.0% | 3530.9%| 3327.8%| 2661.4%
Total d¢ Realizével a L P, 6.308.780 9,346,810 B.937.031 9782471 %] Zi0k|  O5A%|  250% 000%| 148.0%| 141.7%| 156.1%
PERMANENTE
Padic. CalinadasiCantraladas £ 1R1 AR R AAN ARQ T RIAARE R3R7 A4R FOT %, 10 R 77 0% 71 & 100 0%, 107 0 137 0% 136 1%
Oulfos Inv. Permanenies 103658 43741 39,648 39383 0.3% 0.1% 0% 1 100,0%] 422 38,49 37 8%
Imobilzado 11256643 12.096.783 12653188 13188121 3TA%|  36.1% 355%] 3409 1000%| 1075 1124 17,2
Diferido 414678 441.968 575928 1.004.594 1.4% 1.3 16% PN 100.0%] 1068 138, T4 3%
Tolal de Permaneme 17.935537 19,173,449 21.092.227 22014916 607%;,  57.0%;  50.J%;  68.2% 1000%;  1069%, 117.6%, 126.1%
TOTAL DO ATIVO 20.784.808 33.552.528 35.605.444 38840340 100,0%] 100.0%| 100,0%] 100.0% 100.0%] 112.6%| 1195%] 190.4%
PETROBRAS
BALANGO Valores em Milhares Analise Vertical Analise Horizontal
PATRIMONIAL [[
PASSIVO 1,995 1,996 1,097 1098 1995 1996 | 1907 | 1998 1905 | 1996 | 1997 | oo
CIRCULANTE
Fomecedares. 1 11R 38R 1 RR3 ART 1T AAN AR ECCRETY TS A A% A% 7% 100 0% 174 % 10 T% 27 2%
FifancEmentas A 037585 S.411.357] B EI0ETS TEIAT 70 TI5% T8 T 197 118 0o TILT THY; TTH 0%
Imposios e Taxas BB1.524 782.037 965.849 1.045 054 2,2% 2.4 27% 7 00,0% 119,7 146, 158,0%
Dividendos a Pagar 266,948 360579 381.507 46.530 1.0% 11 11 4 O00%| 1257%| 133, 190.5%
Oufras Exgbildades 940,914 £93.937 758.341 25.748 3.2% FRE 2% X 000%| 738 606%| B7.8%
Total de Girculame 7.047.236 0.210.986 10.276.630 10.071.068 Z3.6%|  275%|  20.0%|  250% 100.0%| 1308%| 1459%] 143.0%
EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Adiantamentos ge Clisnies 1] [i] [i] [1} 0.0% 0.0% 0.0% 00% 3 i Lok 3
Financlamenlas 1.437.057 2.182.031 2.784.980 4.587 621 48% 6,5% TH%|  118% 1000%| 1525%| 183.8%] 3197%
Dividas com 0esE0as loadas 18,741 1.298 608 978,512 2225614 21% 3.9% 7% 57% 100,0%] 3000%| 168.1%] 3507%
Outras Obrinacfes 802,341 842331 454 618 122028 30% 25% 1,3% 0.3% - - - -
Total Exiaivel a Lonao Prazo Z2.058.139 3.392.970 1218190 §.035.260 0% 1.0%| 1%l 17.0% 100.0% | 146,5% !  1926% 2314%
RESUL TADO DE EXERCICIOS FUTUROS
Receitas [-) CuslosDasp Ex FUL i i i i 00% 0.0% 0.0% 0,0% - - - -
Total do Resultado de Exc. Futures a 1] 1] 0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% - - - -
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital Social Realizago 13372556 133125658 13372556 13372958 4489%| 399%| 376%| 344% 100.0%]  1000%! 1000%] 1000%
Reageans de O aniial 10 7an 2RI AR Eae AT G [T LELS ET HELR 400 00 AR O | 104 20 T4 Roel
| Resernva de Reavaliacao 434922 368.591 284 405 141.027 5% 11% 0 % & = - -
Reserva de Lucro 5857255 £.235.799 7.407.040 8.272.61 F0.0%]  186%| 30 71.3% 100.0%] 1047%| 1243%| 1380%
LUCRO ACUMULADOD 0 i 0 0% 0,0% i 0.0% . p 3 p
Y ACOEG EM TESOURARIA [ [ 0 0% 0,0% i 0.0% - - - -
Total do Patrimonio Liauido 19.784.523 20,008,672 21.110.696 Z1.034.017 G64%|  506%]  60.9%|  66.2% 100.0% 1n1.1-4,| 106.7%|  1104%
TOTAL DO PASSIVO 20,784,098 33552528 35,605,444 30.040.340 100,0% | _100,0%| 100.0% |  100.0% 100.0% 112,5%5 119.5%| 1304%
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PETROBRAS Valores em Milhares Analise Vertical Analise Horizontal
DEMONSTRACAQ
DE RESULTADGO
]
1.995 1.996 1.997 1.998 1995 1996 1097 1988 1895 1986 1897 1998
FATURAMENTO BRUTO 20.606.673 23.822.165 26.152.600 25.901.269 135.3% 141.2% 156.9% 163,6% 100.0% 115.6% 126.9% 125.7%
{-) Impostos, Devolucdses e Abatimentos 5.375.119 6.950.503 9483764 16072 008 35.3% 41.2% 56,9% (3.5% 1000%[ 1283%| 1764%] 1874%
FATURAMENTO LIGUIDO 15.231.554 16.871.662 16.668.836 15.829.260 100.0% 100.0% 1090.0% 300, 108,0% 110.8% 109.4% 103.9%
-} Custo Bens e Serv. Vendidos (CMY) 12.428.378 13.816.758 13.286.247 12 160.658 81,6% £1.9% 79.8% 76,8% 100.0%) 111.2%| 107.0% 87.8%
LUCRO BRUTO 2.802.176 3.652.903 3372589 3.668.602 18.4% 18.1% 20,2% 23.2% 100.0% 108.9%] 1204% 130.9%
) Despesas Vendas 83145 198,243 267,12 304.550 0.5% 1.2 1.5% 0% (K 2386%| 3092 3723
(-1 Despesas Gerals e Administr, 2.040.013 575 262 687 35 717.647 134% 3.4 4, 5% 0 28.2% 337 352%]
(+) Rﬂsuﬂada E¢ um&lenna Patrimanial 529.482 449857 1.43598 1422187 35% Ty i, 0% 1] g5.0%) 271 268.6% |
{-} Cutraz Despusas Oparat 237825 3.778.273 1.740.825 14548433 3.8% i85 18 8.3% it 7333%; TI50 S', £.8%
g+) 0u1rss Reteﬁas Operac. a [i] i] 00% 0,0 0.0% 00% 2 r = I
LUCRO OPERACIONAL 1 970.669 954,882 2.116.069 2.588.648 6.4% 5.7% 12.7% 16.4% 100.0% 98.8%| 21B0%| 287.7%
[ L/es0esas FINanceias TAUGEZ Bb1 4bb BT 23U HAUET TBR 3.5% 5.0°% 3.3% TOUU% | Z/4.6%| 345 1%| 94B.9%,
(+) Receilas Financeiras e 115,489 137.285 176.654 368,282 0.8% 0.8% 11% 2.3% 100,0%] 118.9%| 153.0%| 3189%
(+3 Resultado da Variacao Monetaria a 276.680 111.075 {606.247) 0.0% 1.6% 0.7% 3.8% 3 2 = z
I TCRO OPERACIONAL 2 845.296 710.861 1.572.568 1.520.396 5.5% 4.2% 9.4% 9,6% 100.0% 84,1% 186.0% 179.9%
(+) Receitas Mo Operacionais 5.148 0 23716 1] 0.0% 0,0% 0.1% 0.0% 100.0% 00%| 460.6% 0.0%
(-) Despesas Nao Operacionais 229.010 7473 1] 5661 1.50% 0.04% 0,0% 0,0% 100.0% 33% 00% 25%
() Juros sebre o Canital Proprio [1] 1] a 460508 0.00% 0,00% 0,00% 291% OO #DNJUI DV F#DII0!
FESULTADO ANTES DO LR 621.435 703.388 1.506.284 1.054.227 4.08% 4,17% 8.58% 6,66% 100.0% ] 193.2%| 266.9% 169.6%
-) Imposto de Renda + Contrib. Social Lucro 15863 349.089 63457 81.992
IRESULTRADO AP Ty HR e e e P A 2 G290 1592827 = IS R v, A 1o x, e LAL N 1000% 1997 2530% THO.5%
() Participacdo de Administradores 1] 0 i] a 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% #DIvIDI #OIVOI #DIVIDL F0iviD!
[&] Oulms Pamcmagws 0 0 Q a 0,00% 0,80% 0.00% 0,00% Z = = -
[T e o i s s o b i R T
RESULT. DO EXERCICIO 605.752 664.299 1.532.827 1432.743 3.08% 3.94% 9.20% 9.05% 100.0% 108,7% 263.0% 236,5%
Lucro par Lote de Ml Actes 0.60558 0.110612] 001411 0,01319 100% 110% [ 243% i 236%
|
PETROBRAS I ! | ]
RESUMO ] | | 1
Valores em Milhares Analise Vertical Analise Horizontal
BALANCO
PATRIMOMNIAL
1.995 1.994 1.897 1.908 1995 1896 1897 1998 1995 1986 1897 1094
ATV
CIRCULANTE 5.540.581 5.032.260 5.576.183 6.442.923 1B.6% 15.0% 15.7% 16,6% 100,0% 90.8% 100,6% 116,3%}
REALICAVEL A L OHGT PRAZD 4,358,750 5.346.818 8,337 B.IE2A7 2%.2% 27.8% 25.1% 252% i600%|  148.7% HLTR 155, 1%
PERMANENTE 17.035.537 19.173.449 21.092.227 22.614.946 60,2% 57,1% 59, 58.2% 100.0% 106.9% 117.6% 126.1%
TOTAL DO ATIVO 26.784.858 33.552.528 35.605.444 38.540.540 100.0%] 100.0% 1000% [ 100.0% 00.0%] 11Z6%] T185% 130.4%
PASSIVO
CMICUR ML AL AQDTR ARG innzaoat e AEER e o T A 430 ouc, AR, 443 ol
2.958.139 4218.110 6.935.260 0.9% 12,9% 11.8% 17.8% 1000%] 1465%] 142.6%] 234.4%
RESULTADO DE ENERC, FUTUROS 8 ] [ ] [ D% 0.0% 0.6% 7 Z 5 =
19.764.523 20,008.572 21.110.698 21.534.012 664% 59.6% 59,3% 56.2% 100,0% 101,1% 106.7% 110.4%
{TOTAL DO PASSVO 29.784.898 33.552.528 35.605.444 38.840.340 100.0% 100,0%] 100,0%| 100,0% A00.0%] 1126%1 1195%] 1304%
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[PETROBRAS T
I 1
ORIGENS EAPLICACOES Valores em Milhares
DE RECURSOS 1.995 1.996 1 1.887 1.988

Investimento em Imobilizados 1.548.224 1.686.660 1864027 1.882.360]

Investimento em Diferidos 178.077 221.830 317.189 571.510

Perdas com a Depraclacio e Amortizacho 1278598 1.394.698 1.446.336 1.449.291]

INVESTIMENTO 447.603 513,792 734.880 1.004.570
AR. DO CAPITAL CIRCULANTE LIQUIDO {2.024.806) §2.240.877) 1521.229} 1.072.310

CHECK - 436104 0 [

B

Capital Circulante Proprio 1.848.986 835.123 18469 {780.934)

Capital Circulante Linuido {1.501.655) {4.178.728) (4.700.455) (3.628.145)

PETROOIAS

INDICES
ECONOMICO-FINANCEIROS 1.995 1996 1987 1968

1. INDICADORES DE LIGIRDEZ
Liguidez Corrante 078 0,55 0,54 064
Uguidez Seca 0,43 0,26 0,25 0.3
LIUIOER FEfar (KE] 1,08 TG0 )
Liguidez imediata (%) 715% 7.13% 5,08% B8,48%

2. INDICADORES DE ATIVIDADE

[+ Hinarn da diae nn nardndn i £ AR 360
Prazo Medio de Esfocanen (dias) 72 70 87 ]

* Compras - % estimado do CMY 50% 50% 0% 50%]
Prazo Médio de Pagamenio _(dias) 65 102 7 18
Frazo Madio de Recabimentn (dias) 23 ] 1
Civiv T inanseng Ell -3 P& ~ai

3. ESTRUTURA DE CAPITAL
Participagas do Capital Pronrio no Lonao Prazo 87 % 82% 33% 76%

3 Pailicloatan o0 Canhal Progno no ARG ¥ A% BE%

=g K "
Valor Patrimonial da Agdo 018218 018422 019437 0,20103
Permanents / Palrimdnio Liguldo 91% 86 100% 104%
A. INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO H
Capita) da Tercelros/Capital Prontio 51% 68% 69% 8%
Capltal de Terceiros/Passivo Total 34% 40% 41% 44%
Imobilizacdo dos recurses de Longe Prazo 79% T9% 3% 78%

5. RETORNO SOBRE INVESTIMENTO
Giro dos Ativos 051 0,50 0.47 041
Retormo sobre 0s Ativos Tolals 203% 1,68% 4.31% 3,50%

18, INDICADORES DE RENTABILIDADE
Margem Brula 16.4% 18.1% 20.7% 23,2%

|_Margem Gperacional | EA4% 57% 12,7% 16.4%
Margem Operacional 2 55% 4.7% 94% 6%
Margen Liguida 40% 9% 9.2% 1%
Do Gapitar Propio 1% 3% 7.3% 5%
Lucra Liguido por Acao (LPA) 0,00558 0,00612 001411 0.01318

8. OUTROS
Finhorira A8 lirAs BRI TR 771 AT
Despesas Adminisirativas 13% 3% 4% 5%
Despesas Comerclals 1% 1% % Z
Grau e Alavancanem Financeira - {8.0) 1.1 10,3)




] _ Petroflex |
ANALISES ESPECIAIS
1995 1996 1907 1998 Dados de 1994
Capital Operacional Net Operating Working Capital 21.297
Ativos financeiros 28.570 57.193 42.987 11.800 | |Ativo Fixo + RLP 275.562
Outros NIBCLS 4.512 o 0 0] [NoNIBCLS Operating Capital 296,859
Net Operating Working Capital 38.386 42102 38.626 5.440 Empréstimos 72.650|
Ativo Fixo + RLP 375.425 431.430 409.967 345.839
No NIBCLS Operating Capital 413.811 473.532 448.593 351.279
Retornoe do Capital Operacional
EBITDA - Eamings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization 27.104 20.088 29.381 17.572 |
|___EBIT - Eamnings Before Interest and Tax 14.295 {2.152] 5617 @_T_Q_L
Taxa de (my 35% 35% 35%) 35%)|
NOPAT 9.292 {2.152) 3.651 (878)
NOPAT/No NIBCLS Capital - Retorno do Capital 3,1%] -0,5% 0,8% ~0,2%
Cost of Debt
Média de Empréstimos 116.539 178.645 202,094 202.588
Despesas Financeiras 25.696 44.134 46.173 50.312
Kq 22,0% 24,7% 22,8% 24,8%
Taxa de Imposto 35% 35% 35% 35%
K4.(1-T) Cost of dabt 14,33% 16,06%)| 14,85%]| 16,14%
Cost of Equity
K+ (T-Bond 30y) 5,95% 6,64% 5,92% 5,10%
Market Risk Premium Médio (5 anos) 7.78_94 9,07%' 13,06% 13,65%
Beta Americano 0,4872 04872 04872 04872
K, USA 9,74%| 11,06% 12,20%| 11,75%
Custo Brasil 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
K, Brasil 13,74%! 15.06%: 16,28% 15,75%
WACC
Proporgfio de Capital Préprio 82,659&1 57,85% 52,38%: 40,16%
Proporcéio de Capital de Terceiros 37,35%! 42,15% 47,62% 59,84%|
WACC - Weighted Average Cost of Capital 13,96% 15,48% 15,60% 15,98%
EVA - Economic Value Added
NOPAT/Capital Inicial - R 3,13% <0,52% 0,77% 0,20%)
WACC 13,86% 15,48% 15,60% 15,98%]
{R-WACC) -10,83% -16,00% -14,83% -16,18%
Capital Infcial 296,859 413,811 473.532 448,593
EVA {32.151) (66.215) (70.231) (72.578)
EVAra0na (8.365) (29.633) (24.396) (23.752)]
MVA - Market Value Added 1985 1996 1997 1988
Preco da Agéo PN 0,1460 0,03%0 0,0270 0,0160
Quatidade de agdes PN 204.973 299.275 231.204 231.204
Preco da Actio ON 0,1530 0,1200 [ 0,0161
Quatidade de agdes ON 453.804 472.591 472.591 A472.591
Valor de Mercado 117.036 68.383 57.282 11.308
| Patrimdnio Liguido 269.121 270.148 | 228, 132.783
_H\M (152.085) (201.765) (170.762) (121.475)
Outros Indices
| buere 300405 40,04587] 40, 2,
|__Preco da Aclio 0,1630 10,1200 0,1080 0,0161
P/L Relacio Pre¢o/Lucro 39,83 oo (]
ROE - Return on Equl 1,14% -13,39% -10,07% -25,36%
IGP-m Médio Periodo 15,20% 9,20% 7,70% 1,80%
ROE sem Inflagio =14,1%| +22,6% A7,8% -27.2%'
ANALISE DO TIPO DE EMPRESA
1985 1996 1997 1998
HORAT 9.252 {2355 3.851
Capital Operacional Inicial 296.859 413.811 473.532 448.593
Capital Operacional 413.811 473,532 448.593 351,279
Aumento no Capital Operacional (1) 116.952 58.721 (24.939) (87.314)
Depreciagiio e Amortizagiio 12.809 22.240 23.764 18.448
Free Cash Flow (107.660) (61.873) 28,590 96.438
Taxa de Re-Investimento ( 1 / NOPAT ) 1396,5% -3808,6% -32,2% 9003,0%
NOPAT / Capital Iniclal (R ) 3,13% -0,52% 0,77% 0,20%
WACC 13,96% 1548% 15,60% 15,98%
Index { R / WACC) 0,224 (0,034) 0,049 (0,012)



] Empresa Analisada: | PETROFLEX. ]
Ano 1995 1996 1007 1998
TP 17,72% 11,02% 9,89% 18,06%
Taxa ANBID 31.95% 21.83% 37.46% 26.76%
1GP-M Anual 15.20% 9.20% 7.70% 1.80%;
PETROFLEX | | |

BALANGCO i [ 1

PATRIMONIAL Valores em Milhares Analise Vertical Anélise Horizontal
I

ATIVO 1.095 1.996 1,997 1,008 1995 1996 1907 | 1008 1905 1956 1987 1908
CIRCULANTE

Disponivel 76,155 57356 43220 12113 [ 10,3% 5.3% 2.93% 000%| 2144 1615%]  453%
L_Cilentes 18473 43.808] 48 975]° 30,757 42 7.6% 9.4% T4% 00,0%] 2250 231,5%] _151.9%

Esigues 8357 [T RLT] 57 dod 79574 8, T9% 7.1 T.2% O0.0%] 115.0% A% T10%

Qutros Cred., Valores e Bens 3414 -17.736 -17.440 -5.118 7 -32% -3.3% -1,2% 00.0%] -5185%| -5108%] -1489%
Total do Ciculante 87.959 127.584 111,755 67.325 10,0% 22.0% 214%| _ 16.3% 1000%]  1a50%] _ 127,0% 76,5%
REALIZAVEL A LONGO PRAZO

Créditos de Clientes 0 368 284 1700 00% 01% 1% 04% - - - -

Créditos Empresas ColigiContr i [i] ] 32635 0% 0.0% 0.0% 78% #OIVDI_|_ #OMOL | #ONOL_|_ #0010

Outros Créditos, Valores & Bena E.459 13654 21,876 24570 14% 24% 1,2% 5.8% 109.0%|  2098%| 228.7%| J90.4%

I
Total de Realizavel a L. P, 7.051 13.042 22,160 58.905 1.7% 25% 1.7% 14.3% 00.0% | 476.3%]  29708,/%| 740.9%
PERMANENTE ‘ii

Partic” ColinadasiCantratadas, 14N 1RT 74 7400 7573 EREIS 1% 4% A% 1na 0% na% 1 A% 18
" i 9BE% 11007 B355 553e] FAL) Z 0% L) T9% TUU U 11,3 LY. —oa 0%

Imobitizado 202.834 387674 368,177 273878 438% 69.3% 70.6% 66,3% 100.0% 191.0% 1814%] 1350%

Diferido 14,489 18.089 11.175 4.945 1% 32% 21% 1.2% 100,0%]  1248% 77.1%|  341%

 R—— — e
sTotal de Permanente 367474 417,488 387807 286.934 T9.5% TA7% 78.3% 69,4% 1000%;  1136%;  1055% 78.1%
TOTAL DO ATIVO 463.424 556014 520,722 113964 T000%| 1000%|  1000%]  100,0% 1000%|  1206%] 1126%]  807%
PETROFLEX
BALANCO Valores em Milhares Analise Vertical Analise Horizontal
PATRIMONIAL | % 1{
1
PASSIVO 1.005 1.09% 1.807 1.998 1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
CIRCULANTE

Frmeceraas, TARA FEELE) 77 RRA 17 T0d 7 A% | TR, TS 1A% A% 1and%]  J0RA%] 184 7%
| FINEETAITEmos TEAuT BN BOU51T] 883 mE:hi D TEA% ps %] M 1P E

Imposios e Taxas 5063 2.620 7.426 2368 1.1 0. 5% 0, 100,0% 51,7% AT8%|  465%

Dividendas a Pagar ] 26 3 23 0.0% 0 0% D. FONVIOL_| #OMVI0L_| #DIV0L_| #0000

Culras Exioibilidades 1512 11106 1307 3096 7.0% 2,0% 8% . T00,0%|  248.1% 955%] B86.3%
Total de Circulante 99.524 146,166 114.994 168.964 215% 26.1% 22.0% 40.9% 100.0% 146.9% 115.5% 169.8%

RLONGO PRAZO

Adlantamantns de Clisntes o i ] 0] 0.0% 0.0% 1.0% 0.0% - 7 = 4

Financiamentos 83.947 90.180 96641 50227 18,1% 181% 18,5% 12.2% 1000%] 1074%] 1151%] 528%

Dividas com pessoas ligadas 1] 0 30.143 32635 0.0% 0,0% 58% 7.9% FOVIO! #DIVIO! #DIVI0I FDNIOH

Qulras Obrigacoes 10.832 52.520 51.803 28.568 2.3% 94% 9.9% £,3% + - = -
Toial Exighvel a Lonao Prazo 94.779 142,700 170,607 111417 205% 25.5% 39.2% 27.0% 00.0%;  150.6%,  108.5%  117.8%
RESULTADO DE EXERCICIOS FUTURDS

Receitas (-) Custos/Desp. Ex Ful [1] i} 0 [i] 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% - - - -
Total do Resultada de Exc. Futuros 0 0 1] [1] 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% - - -
PATRIMONIO LIGUIDO

Capital Soc(al Reallzado 140,232 148,854 148,854 148.854 30.3% 65% 285% 36.0% 100,0%] 1061%| 1061%| 1061%
[Hasarng da C anital A0 454 H6 ona 7 Aad | E ana @ T (LS RS 4 E A0 0L T Tl T4 e, 14 00
[ Resarva de Reavaliagao 74,453 94.286 09.487 26.62 18,1% 16,9% 17.2% 6.4% B - - -
| Resewva de Lucrg 13885 1] 3.0% 0.0% 0,0% 0,0% 100.0% 0.0% 0.0% 0.0%

LUCRO ACUMULADT i 0 16298 4568 0,0% 0.0% 3% 118% - - - -

-} ACOES EM TEGOURARIA 1] ] o] 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% - - -
Total do Patimonio Liquido 268.121 270.148 228,043 132.783 58.1% A8.3% 137% 32.1% 100.0%]  100.4% BA.7%|  49.9%
TOTAL DO PASSIVO A63.424 550,014 6521.722 413.164 W0.0%[ _100.0%] 100.0%] _100,0% 100.0%] _120.6%]  1120% 89.7%

THECK T ot ot ot of 1 12 1 I
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PETROFLEY, _ Valores em Milhares F Analise Vertical Analise Horizontal
DEMONSTRACAOQO
DERESULTADO
I 1.995 1.996 1.8997 1.998 1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
FATURARIENTO BRUTO 347.409 321.948 407.484 348.348 115.6% 116.3% 116.0% 117.6% 100.0% 92.7% 137.9% 100.3%
¢} Impostos, Devolugdes e Abatimentos 48.995 451496 56.292 52154 156% 16.3% 18,0% 17.6% 100.0% 96.2% 1198%[ 111.0%
FATURAMENTO LIQUIDO 300.414 276.752 361.202 206.104 100.0% 100.0% 100,0% 100.0% 100.0% 92.1% 136.9% 98.6%
(-} Custo Bens e Serv. Vendidos {CMV) 248,352 237.237 308 587 257.018 83.0% 857% 87.9% 86,8% 100.0% 951% 123.8%| 103.1%
Lo ]
LUCRO BRUTO 51.062 39.515 42615 30.178 17.0% 14.3% 12.1% 13.2% 100.0% 77.4% 83.5% 76,7%
(-) Despesas Vendas 17.218 18.025 23.212 189.015 i 3 6,1% 100,0% 104,7% 1348%| 104.6%!
(-) Despesgas Gerais e Administr, 19.740 17.182 15.967 19.737 N B, B.7' 100.0% 87.1% B09%| 1000%
i+) Resultado Equivalencia Patrimonial 1] -2.10. 1225 431 X -0, K] #ONIO! #DVIOI #Divi FLIVID!
) Oulras Despesas Dusrac g 434 ] 8207 g, 1.6% 2 FOMIG! #OaL FOWAD! FONG!
(+) Outras Raceitas Operac 182 956 3474 0.1% 0.0% b 12 - = L -
[LUCRO OPERACIONAL 1 14,295 -2.152 5617 -876 18% -8.8% 1.6% -0.3% 100.0% -15.1% 39.3% -6.1%
i-} Daspesas Financeiras 25896 [ENED 48173 80,312 BE% T5,49% T31% TT0% T00,0% 1rTe% 179.0%]  1955%
{*] Receitas Financeiras 16325 13268 16.485 15192 51% 4.8% 4.7% 5.1% 100.0% 96.6% 107.5% 89.1%
(+1 Resultado da Vanacdo Monetaria a 1] 1] 1] 0.0% 0,0% 0.0% 0.0% - n = -
LUCRO OPEHACIONAL 2 3.924 330181 240717 -35.006] _1.3% A10%T — Bo% -12.2% 1000%!  B414%] G134%! 017.3%
{+) Recailas Nao Operacionais a 480 7167 438 0.,0% 0.2% 2.7% 0,1% FDIVI FDII0! FDVID! #Dvin!
-) Despesas Ndo Operacionais 23 5210 6.680 283 0.01% 1.88% 18% 01% 100.0% 1 22652.2% | 28956.5%| 1230,4%
1 Jutas sobrs o Canital Prooria a 1] g ] 0,00% 0.00% 0.90%: 2.00% ROINDE FORIDE #DRDE FDRD!
HESULTADO ANTES DO LR, 3.90% -37.738 -22.964 -35.841 1.30% -13.64% -6.54% -12,10% 100,0% 967 4% -588.7%) -918.8%
[ Imposto ge Renda + Contrib. Social Lucro 837 (1.562) 1] (2.166)
1 L
APOSOTR JN6— 365,176 22068 33675 B P S I PP R i IS T ) T000% T 11807 —7495% ]~ A%
) Patticipacdo de Administradores g 0 [1] il 0.00% 0.00% 0.00% 0,00% #DIVi0! #DIviol #DIVIOL | #DIV/OI
() Outrag Paicipases a g 1 1] 0,00% 0,00% 0.00% 0.00% - : = -
PN B A4 M E S BRI S = ) & &
RESULT. DO EXERLICIO 3.064 -36.176 -22.964 -33.675 102% -A3.07% -6.54% -11.37% 100.0%] -1180.7% -749.5% | -1099,1%
iLuciG por Lote de Mil Actes 0.00409 (0,04687) |- (6,03263) (0.04785) 101]%{ -1145% I ST97%1 -1169%
| |
PETROFLEX 1 I ] ! I
RESUMO | [ | I [
Valores em Milhares Analise Vertical Analise Horizontal
BALANCO
PATRIMONIAL
1.995 1.006 1.997 1,998 1095 1996 1997 1998 1995 1096 1997 1998
LERAAY e -
CRCULANTE B7.999 127,588 111755 67.325 W% 228%|  214%|  163% 00.0%]  1450%]  127.0%]  76.5%
t%RLEZA?aEL ALCGHGOPBRIO. 7551 13.532 2. ¥ TETFTE Hite 2% 4.2% 4 G0 175.5% Z78T% | 748.5%
PERMANENTE 367.474 417.488 387.807 286.934 79.3% 74.7% 74.3% 69.4% 100.0% 113.6% 105.5% 78.1%
TOTAL DO ATIVG 463.424 555014 521.722 313.164 00.0% 00, 0% 1G6.0% 100,0% 100.0% 126.6% 11Z.6% 89.2%
PASSIVO
R Aln sas. e 4afogs P R g AR Gl ARG aAtEN T sonsm.
94.779 142.700 178.687 111.417 20.5% 25.5% 34.2% 27.0% 100,0% 150,6% 188,5% 117.6%
[1] ] [1] [1] 0.0% 0.0% 0.6% G.0% - - 252 J -
PATRIMONIO LIQUIDO 269.127] 270,148 228.044 132.783 58,1% 48.3% 43,7% 32.1% 100,0% 100.4% 84,7% 49.3%
[TOTAL DO PASSVO 453.424 559.014 521,722 413.164 1000% 1000%] 1000%] 1000% 100,0%]  120,6%] 112,6%]  89,2%




PETROFLEX

1

i

ORIGENS EAPLICACOES

Vajores em Mithares

DE RECURSOS 1,995 1996 | 1997 | 1498
Investimenta em Imobilzados 13932 14.567 9.104 1277
Investimento em Diferidos 1.852 0 1) 280
erdas corn & Depreciacao e Amortizacdo 12809 22.240 23764 13‘44_&_’
[NVESTIMENTG 2.975 {7578) (14.660) I1U.891)|
VAR, DO CAPITAL CIRCULANTE LIOUIDO 10.608 {23.243} 15.346 (80.403)
CHECK 18 168 o o
(Capital Circulante Proprio (98.353) (1473406} (159.763) {154,151
Capital Circulante Linuido (11.525) (18.582) (3.236) {101.639)
PETTATER
INDICES
ECONOMICO-FINANCEIROS 1895 1896 1907 1098
1. INDICADORES DE LIOUIDEZ
Liguidez Coments 0,88 067 0,87 0,40
Liguldez Seca 0,50, 057 0,85 0,22
LIyt i Ay LKL U.BD usd
Linuidez Imediata (%) 26,88% 38,24% 37.59% 717%
2, INDICADORES DE ATIVIDADE
[+ Ritmarn de diac an nernda Gl RN RN R0
Prazo Medlo de Estocanem (dias) 5 B7 4 41
* Compras - % estimado do CkY 50% 50% 50% 50%
Praza Medio de Pagamento (dlas) 78 5 134
Prazo Médio de Recebimenta {dias) 20 49 44 3
37 R Zz -85
b e —
3. ESTRUTURA DE CAPITAL
Paricipacsn do Capltal Froprio no Longo Praza 74% 65% 56% 54%
Paririnandn o Camtal Praotia nn Al 8% 48% 44% 3%
[ INGreTT de aches (e wy TEF gidl3 TS i
Valor Patrimonial da AcAo 0,35941 0.3499% 0.32402 018867
Pemnanente / Patiménio Liguido 137% 155% 170% 216%
4. INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO
Capital de Terceiros/Capital Proorio 2% 107% 128% 211%
Capital de Tercelros/Passivo Total 42% 52% 56% 86%
Irobilizagao dos recursos de Longo Prazo 101% 101% 95% 117%
. RETORNO SOBRE INVESTIMENTO
Giro dos Ativos 0,65 050 0.67 072
Retamo gabre o5 Ativas Tatais 0.66% -6.47% -4,40% -B,15%
. INDICADORES DE RENTABILIDADE
Marqem Bruta 17.0% 143% 121%
Maraem Opetacional 1 4.8% -0.8% 6%
Margermn Operacional 2 13 -11 -6,9%
|_Maraern Liquida 1.0 =13 5.5% i
Dip Capital Proprio 1i% -13.4 -10,1% 49,
Lucrn Liguido por Acdo (LPA) 0,00409 {0,04687) (0,03263) {0,04785
|6, OUTROS
I Cinhadira da s [ ERLE [ I
Despesas Administrativas 7% 6% 5% 1%
Despesas Comertiais 6% % 7% 8%
Grau de Alavancagem Financeira C 108 0.1 (0.4




L~~~ Serrana(antigalAP)

ANALISES ESPECIAIS
1995 1996 1997 1898 Dados de 1994
Capital Operacional
Ativos financeiros 0 0 ]
Outros NIBCLS 4,396 _4.790 3.290
Net Workin 80.474 30.692 14,978
Ativo Fixo + RLP 146.017 166.814 109.287
No NIBCLS Operating Capital 226491 197.508 124,265
Ri do Capital Operacional
EBITDA - Eamnings Before interest, Tax, Depreciation and Amortization 71.935 24.747 5.994 66.132
EBIT - Earnings Before Interest and Tax 3.630 20429 2.324 55.664
Taxa de iImposto 35% 35% 35% 35%) Em 1997, somou-se a0 EBIT  72.799
NOPAT 2.380 13.2719 2324 36.182 por eventos contibeis extraordindrios
NOPAT/No NIBCLS Capital - Retorno do Capital 1.2% 5.8% 1.2% 29.1% o tes da mud: fetdri
Cost of Debt
Média de Empréstimos 103.576 102.058 88.285 194.4
Despesas Financeiras 13.261 31,326 13.594 56.825
Ky 12,8% 30,7% 15,4% 29,2%
Taxa de Imposto 35% a8 6% 35%
K.(1-T) Cost of debt ] 8,32%] 19,95% 10,01%] 18,99%]
Cost of Equity
Kq(T-Bond 30y) 65,95% 6,64Y% 5,92% 5,10%
Marint Bigk Baaminm Mbdic (£ ano 4 738K eamy,! A2,984, A2.980
Americano 0,6536 0,6536 0,68386 0,6536
K, USA 14,03% 12,57% 14,46% 14,02%
Custo Brasil 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
K, Brasll : 16,03%, 16,57%; 18,46% 18,02%
WACC
Proporgao de Capital Prépric 49,02% 50,74% -33,86% 32.78%
7 O Dl Qv Pl : D ITR 48,261 55,354 aT.2T0
WACC - Weighted Average Cost of Capital 11.81% 18,24% 7.168% 18.67%
EVA - Economic Value Added
1 i ivvieidr - TR : 2% 3,888 T P8R NP3 |
WACC 11,61% 18,24% 71.16% 18,67%
Spread (R - WACC) ~10,37% ~12,37% -5,99% 10,44%|
Capital Inicial 189.597 226.491 197.508 124,265 |
EVA 1 s.essi'l (28.024) {11.826) 12.978
EVAT 5009 (8.918] {1.762)| {9.374) 28,850
MVA - Market Value Added
| Freco ba Agao i 3 ST [ T | GO [ GG |
Quatidade de acbes PN 1.553,391 1,563,381 1.553.391 13.020.071
Preco da Acdo ON
Quatidade de agdes ON 870.152 870.1 1.524.687 7.382.081 |
Vi W TRl i IEahE 20257 R A TOZSYR
Patrim8nio Liquide 109.921 92.484 21.855) 147.400
MVA (96.107) (72.247) 37.248 {45,289)
tOutros Indices ] 1 ] } T
Lucro por Acéio {0,00202) 0,00000 0,00003) 0,00137
| Prego da Agdo 0,0057 0,0084 0,0050 0,0050
PIL Relacdo PregoiLucro ©0 00 ©0 385
ROE - Return on Equity =4, 468% 0.77% 416,98% 17,18%
IGP-m Médio Periodo 15,20% 9,20%] 7,70% 1,80%|
ROE sem Inflacdo -49.7% -8.4% 409.3% 15.4%]
ANALISE DO TIPO DE EMPRESA
1968 1656 1887 1998
| _NOPAT I 23 1 132 2394 MY
Capital Operacional Inicial 188.697 226.491 197.506 124.265
Capital Operacional 226.491 197.508 124,265 480.188
Aumento no Capital Operacionai (I ) 36.894 (28.985} (73.241) 365.923
Depreciacio e Amertizacio 4.305 4318 3.670 10.468
Free Cash Flow (34.535) 42.264 75.565 (328.741)
Taxa de Re-nvestimento | 1/ NOPAT ) 1746,1% -185,8% -2993,6% 1040,3%
|__NOPAT  Capitat iniciat { R ) 1,24% 5.86% 118% 2912% E
WACC 11,81% 18,24% T.168% 18,67%
Index ( R/ WACC) 0,107 0,022 0,164 1,559




| Empresa Analisada:

L

'SERRANA (antiga IAP} |

Ano 1995 16985 1097 1988
TP 17,72% 11.02% 9.09% 18.06%
Taxa ANBID 31,95% 21,83% 37,46% 29,76%
LGE-84 Anual 15,20% 9.20% 7.20% 1,80%;
SERRANA (antiga IAP) I |
BALANCO 1 I
T 2 T z
PATRIMONIAL Valores em Milhares Analise Vertical Analise Horizontal
I [ [
ATIVO 1,995 1.998 1e07 | toem wos | awos | 1007 1998 1005 1996 1997 1808
CIRCULANTE
Dispanivel 1675 2053 1.283 78.375 07% 0.8% 08%| 892% 1000%| 1226% 77,2%| 46781%
Stirnias qasos L 26317 30800 TN tegeltl piowl o tugel - s A0DIRGL T gD Soawl e
Estogues 35.792 26894 23.462 114.489 14,2% 111% 14,0% 14,5% 100,0% 751% B5,6% 3199%
Oulros Créd., Vaiores e Bens 28,966 11,889 13631 46 A53 11,5% 4,9% 81% 5,8% 1000%]  411% 471% 161,1%
Tatal do Circulante 106.119 76.123 58,379 360,911 2% 35% 34,0% 46,7% 100,0% % 55,0% 3:?/,@
REALIZAVEL A L ONGO PRAZO
Créditos de Clienles 0 i] 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% = - - X
Cragios Erpresas Colg/Contr, 1.948 _10.152 0 121,789 0,8% 4,2% 0.6%]  154% 108,0%|  521,1% 0,0%] _62520%
Gufros Gréitos, vaiores e Bens EREIT] [RRZ] 11774 FERIT] Z8% 54% 7.0% 34% 1% 1846% TEG 7% | 3617%
Total de Realizéwvel a L.P. 0.058 23276 11779 148,893 3.6% 0.6% 7.0% 18,8% 100,0%|  267.0% 130,0%]  1643.8%
IPERMARENTE
Partic. Coligadas/Controladas 73748 76.067 53813 60,526 207%| 313% 321% 77% 100,0%| 1031% 73,0% 821%
Qutros Inv. Permanentes 81 266 163 5878 0,0% 0,1% 01% 08% 100,0% 3284% 201,2% 7381.5%
Irobilizado 61.976 63.823 43,532 202.438 246%| 26,3% 26,0%| _ 755% 100,0%]  103,0% 70,2%|  3766%)
Diteicle 1 tEDQ A4 o 1 ROQ 0.R0g, A A0 nnog R inanel . 700 /o n na, 270 I
Tatal de Permanente 136,850 143538 97.508 272.642 54,3% 50,1% 58,2% 34,5% 100,0%|  104,8% 71.2% 199, 1%
TOTAL DO ATIVO 252.136 242937 167,666 790446 100,0% 1ﬂrLrJ"ﬁ.i 100,0% I 100,0% mu.u-;a] gs,amI 66,5% 313,5%
SERRANA (antiga IAP) | | | | ] |
BALANGO Valares em Mithares Analise Vertical Analise Horizontal
FPATRIMONIAL
PASSIVO 1995 1996 1.997 1.008 1995 1995 1907 1998 1005 1996 1997 1998
CIRCULANTE
Fomecedores 20.141 34873 33.826 283.301 BO0%| 144% 202%|  321% 100,0%] 1731% 167,8%| 125681%
Financiamenlos. 71.096 23.505 25849 143.363 282% 9.7% 15,5% 18,1% 106,0%]  331% 36,56% 201,6%
Impostae o Taxas 1408 5188 R 285 I Aoy A% AT% 1.7% 10na%l  san 1% SRR TN 1192 8%
Dividendos & Pagar 0 0 0 6.368 0,0% 0,0% 0,0% 0.8% FDIMIG! FOI0 #OIvio! #OVI0
Oulras Exigibilidades 6639 4648 31.784 28.591 28% 2,0% 18.0% 38% 100,0% 73.0% 478,3% 4307%
Total de Circulante 98.985 68,995 97.854 434841 39,3% 20,4% 68,4% 66,3% 100,0% 60,7% 98,9% 449,5%
[EXIGIVEL A LONGO PRAZO
Adiantamentos de Clisntes 0 0 0 o 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% = - - -
Financlamentos 42.305 6.285 80,531 156.642 16,8% 27,3% 36.3% 20,1% 160,0%]  156,7% 143,6% 375,5%
Dividas com pessoas figadas az5 i} a i 04% 0.0% 0,0% 1.0% 100,0% 1,0% 4.0% 0.0%
Ouiras Obrinagfies 0 15173 30.836 39763 00% 5,1% 18,4% 50% - - - -
Total Exigivel a Longo Prazn 43.230 81.458 91.667 198.105 17,10% 33.5% 54,7% 251% 1000%]  188,4% 212,0% 458,3%
RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS
Receitas (-) Cusios/Desp Ex. Ful 0 1 i 0 0.0% 0,0% 0,0% 00% - - - -
Total do Resultado de Exc. Futuros 1] L] 1] 0 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% - - - -
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital Social Realizado 45383 45300 52026 118.000 180%| 187% 316%]  148% 100,0%]  100,0% 116,5% 260,0%]
Regervas de Capital 0 3 3 6170 0.0% 0.0% 0.0% 37% FOIVi01 | #0101 #DNID! O
Reserva de Reavaliagdo 45.884 35.300 Q Q 182% 14,5% 0.0% 0,0% - - - -
Reserva de Lucro 6.832 5.362 a 18.069 21% 2,2% 0.0% 23% 100,0% 785% 0.0% 264 5%
LUCRO ACUMULADO 11.812 B5.429 (7a.784) i 47% 2,6% -44,6% 0,0% - - - -
() ACOES EM TESOURARIA i 1 17.838 0,0% 0,0% 0,0% 23% . - “ “
Total do Palrimanio Liguida 109.921 92,484 {21.855) 147.400 43,6% 38,1% -13,0% 18,6% 100,0% 84,1% -19.9% 134, 1%
TOTAL DO PASSIVO 252136 242,937 167,666 700448 100,0% | 100.0% 100,0%|  100.0% 100.0% 06,4% 66,5% 313,5%
; : 3 i H
CHECK | [Tl o] o] i |
I ] ] I 1
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e — Valores om Milhares | | Analise Vertical | Analise Horizontal
DEMONSTRAGAO
DE RESULTADO
1995 1.895 1.997 1.998 1895 1996 | 1997 1998 1995 1995 1897 1998

FATURAMENTO BRUTO 185.950 129.424 139,636 564,792 109,8% 108,9% 108,8% 114.3% 100,0% 66,0% 71.3% 288.2%

() Impastos, Devolucdes e Abatimentas 17540 10.543 11,237 57417 9.8% 8,9% 88% 11,3% 100,0% 501% B41% 3273%
[FATURAMERTO LIGOIDG L I 1 O 10 1.1 O 7§ L2011 A L9 G L1145 L1 7 TZ0% m’ﬁ;‘,

(=) Custo Bens e Serv. Vendidos (CMV) 165302 100.235 116,060 441017 92,7% 84,3% 904% 86,9% 100,0% 60.6% 792% 266,8%
[LUCRO BRUTO 13.108 18.645 12,339 66.358 7.3% 15.7% 9.6% 13,1% 100,0% | 142,2% GUA%]  6067%|

() Despesas Vendas 6589 7.803 B767 21849 4.8% 5% 58% 3% 1000%  90,8% 102,1% 2544%)

(-) Despesas Garais e Adminisir 5537 4.473 5171 20165 3,1% 2% 40% 40% 100,9% 80.5% 934% 364,2%

() Ruyulladu Guuivaksnicia Paliisnusua] 4328 13434 3.487 4468 24% 11,5% % UER 100,0%| 3i8d® 81,3% 184,3%

{-) Outras Despesas Operac ] a 737499 1] 0,0% 0% 57.9% 0,0% #On/0! FOIVIO! #Dvio! #0701
{+) Dulras Receilas Operac. 423 618 4886 26912 0,2% 0,5% 04% 53% b = = =
{UICRO OPERACIONAL 1_ 3.690 20.429 71A75) 55.664 0% A72%1  s57%1  110% A00%)  562.0%]  A060,0%!  1533,4%
{-) Despesas Financeiras 13.261 31.328 13.594 56829 T8% 264% 106% 11.2% 1000% 2362% 102.5% 428,5%
(+) Receifas Financeiras 4.388 9.568 (4.529) 30.648 25% 80% -3,5% 8,0% 1000%] 2178% -103,2% 696,1%
+) Resultado da Variacan Manetaris b] i] ] ] 0.0% 1.0% 0.0% oi% - - - -
LUCRO OPERACIONAL 2 (5.243 (1.342) (89.598) 20385 -2.9% A% -69,8% 58% 100,0% 25.6% 1708.0%|  -6560.5%
(+) Receitas Nao Operacionals 3 2.058 a 0 0,2% 11% 2,0% 0.0% 100,0%  603.5% 0.0% 0,0%
©) respesas Nao Uperacionals [i] ] 1.53% 3133 0,00%]  6,00% 12% 06% FONIOL_| #0008 #00 FOMI0!
() Juros sobre o Capital Propric [ i i ] 000%| 0,00% 000%|  000% #DMIDI_| #DIvViD! FDIDI #DI0I
RESULTADO ANTES DO LR (3.902) 716 (81.131) 26.252 2,75% 060%| -7007%|  517% 100,0%]  -14,6% 1858, 1%  -6355%
I Imposto de Renda + Contrib. Social Lucto g a 0 457

RESULTADO APOS O LR {4.902} 716 (91.131) 25295 275%|  0.060%| 70.07%|  4.09% 1000%]  14.6% 1850.1% | 6516.0%
[ Participacdo de Administradores 0 o i 0 000%] 000% 000%|  000% FOIWIDI_ | #DIviol #DIviDl #DIVIO!

(-) Outras ParticipagBes 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% o - = ]

(+) Revers&o dos Juros sobre Capital Priprio i} i 0 i
[RESULT. DO EXERCICIO 3.902) 716 (91.131) 25.205 275%  060%] -70,87% 4,99% 100,0%]  -14,6% 1859,1% | -616.0%
Lucro por Lote de Mil Acies (0,00202) 0,00000 0,00003) 000137 100% 0% 1% -68%
1SERRANA (antifa 1AP) | H I ] i I I

RESUMOD I [ I | | [ |
T T P =
Valores em Milhares Analise Vertical Analise Horizontal
BALANCO 1
PATRIMONIAL
1,095 1.096 1.907 1.098 1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
ATIVO

CIRCULANTE 106.119 76123 58.370 368.911 A21%|  31,3% 34.8% 46,7% 1000%]  71.7% 56,0% 347.6%
|REALIZAVEL A LONGO PRAZO 9.058 23.276 11779 148,893 3,6% 9,6% 7.0% 18,8% 100,0%] 267,0% 1300%| 1643,8%
PERMANENTE 136.959 143,538 97.508 272642 54,3% 69,1% 68,2% 34,6% 100,0%]  104,8% 71,2% 199,1%
TOTAL DO ATVO 252.136 242,932 167,668 790.448 A00,0% 186,06 400,9% !  100.0% A00,0% 98,4% 88,5% 313,5%

PASSIVO

oA BT T3 AR B s o=t e i o e T DDA Sane
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 43.230 81.458 81.667 198105 171%|  335% Sa7%|  251% 100.0%|  188.4% 212,0% 458,3%
RFRIN TADD DF EMFRLC. FINTLIROS n n n n nA% 0% nok na% 5 5

PATRIMONIO LIQUIDO 109.921 92.484 {21.855) 147.400 43.6% 38,4% 43,0% 18,6% 100,0% 84.1% -19,.9% 134,1%
TOTAL DO PASSIVO 252.130 242,937 167,000 780,440 100,0%]  100,0%|  100.0%| 100,0% 160,0% 95A4% B6.5% T13.5%




|SEERJ'LNJ\ (antiga IAP)
ORIGENS EAPLICACOES Valores em Milhares |
DE RECURSOS 1095 1906 | 1907 | 1008
Investimento em Imabilizados 11.908 6.843 2,783 14.708
Investimento em Diferidas 454 2.289 837 0
Perdas voma Depreclapio ¥ Armorizacao 4305 4318 3878 104988
L
iINVEST[NENTD 8.057 4.814 (570 4.240
VAR DO CAPITAL CIRCULANTE LIGUIDO 7491 7.616 (46.603) {36.565)
plonoif [8.774 ['} o
Capital Circulante Priprio (27.038) (51.054) {119.383) {125.242)
Capital Circulante Liguido 7434 7128 (30.475) (76.030)
SERRANA (antiga IAP)
INDICES
ECONOMICO-FINANCEIROS 1.895 1.996 1.997 1.998
1. INDICADORES DE LIQUIDEZ ]
Uuidez Seca 071 K] 038 087
Liguidez Geral 0,81 0,66 037 0,81
Ligquidez Imediata (%) 1,69% 2,98% 1.32% 17.61%
2. INDICADORES DE ATWIDADE
* Numero de dias ho gerioda 360 380 350 360
Prazo Médio de Estocagem _(dias) 78 a7 73 93
* Compras - % estimado do Chy 70% T0% T0% T0%.
Prazq Media de Pagarnendo (dias) 63 179 150 285
Prazo Médio de Recebimanto (dias) 73 a8 52 82
Clelo Financélrg BB 16 -28 -120
3. ESTRUTURA DE CAPITAL I
Participacdo do Capital Praprio no Longo Praze 72% 53% -3% 43%
Participagac do Capital Préprio no Ative 44% 38%) -13% 19%
Nimero de agbas (em Mil} 2ams 2ins05m | st e mam En
Valor"atimontst & 0,90005 0,0000¢ -0,0000% £,00788
Parmanente { Patrimdnio Liguido 1256% 155% ~446% 185%
4. INDICADORES DE ENDMIDAMENTO =
Canital de TernsirmsiCanital Painrin 179%, 1R3% -ARTH A3R%
I 1 R O Tt R ) 5% W% TT3% %
Imaobilizagdo dos recursas de Lango Prazo 88% 83% 140% 749%
5. RETORNO SOBRE INVESTIMENTO
QIro gus AnVos 071 049 077 0,64
| _Retoma sobre os Ativos Tolais -1,94% 0,29% -54,35% 3,20%
|6. INDICADORES DE RENTABILIDADE
ey b T ra,rmy 4,67 RAE]
tdargem Operacional 1 2,0% 17.2% -557% 11.0%
Margern Operacional 2 -2,9% -1,1% -69,8% 5,8%
Margem Liguida -27% 0,6% -71,0% 5.0%
Do Capita! Prépric 4.5% oY 417.0% 17.2%
Lucro Liguido por Agsio (LPA) (0,002032) - (0,00002) 0.00137
8. OUTROS
Coheaura de Juros ] urz -8.37 (]
i I ;5.7 EM—— 11 Y IR A
Despesas Comertlals 48% 6,5% 6,8% 4,3%
Grau da Alavancagem Financeira - {0.2) 0,0 26,2




i TR e
ANALISES ESPECIAIS
. 1995 1996 1997 1898 .iDados de 1984
Capital Operacional MY Net Operating Working Capital 114,943/
Ativos financeiros 29878 §9.780 15.900 20083 | [Afivo Fixo + RLP 1.312.703
Outros NIBCLS 5486 23446 23484 28045] [No NIBCLS O ital 1427 646,
Tt Dprerdbiny Vewriviey Caplict TORZE |- 156:516 | 5059 | WEATT | [Empresiinus 205.5a)°
Ativo Fixo + RLP 1.738.437 1.814.664 1.787.511 1.917.054
No NIBCLS Operating Capital 1.840.558 1.853.240 1.872.608 2.103.726
Retomo do Capital Operacional
EBITDA - Earmings Bafors Interest, Tax, Depreciation and Amortization 195.744 64,521 57.935 38.263
EBIT - Earnings Before Interest and Tax 142,008 30,920 21.385 (5.681)
Taxa de Imposh 3% 35%] % 35%1
NOPAT 92.308 70.098 | 13.500 {5.661)]
NOPAT/No NIBCLS Capital - Retorno do Capital 85% 11%)] 0,7% 03%
Cost of Debt ]
Média de Empréstimos 226.790 376.809 499,906 583.432
Despesas Financeiras 23491 51454 82.248 88.262
[ 104% 13.7% 6,5%, 16.8%
T e 355 5% 5% 35%]
Ke{1-T) Cost of debt 6,73% 8,88% 10,69% 10,95%
{Cost of Equity i
Kz (T-Bond 30y) 5,95% 6,64% 5,92% 5,10%
Market Risk Premium Médio (5 anos) 7,78% 9.07% 13,06% | 13,65%
Beta Americano 02504 0,2094 nﬁf 0,2994 |
M UEA 82000 9280 agsacl 0 4gacl
Custo Brasil 4,00% 4,00% n.oo_ﬁ 4,00%
¥, Brasil 1z.m§! 13,36% 13,83% 13,18%
WACC I
Proporgio de Capital Préprio 86,21 74,25% 74,28% 67,23%
Proporgao de Capltal de Terceiros 13,79% 25,75% 25,72% 3277%
WACC - Weighted Average Cost of Capltal 11,51%] 12.20% 13,03% 12A5%
EVA - Economic Value Added
| NOPATICapital inicial - R 6AT% 1,09% 0,71% 0,29%
WaAcCC 11,51%] 12,20% 13.03% 12,45%]
Spread (R - WACC) 5,05% 1,11% A2,31% 12,74%
Capital Inicial 1.427.646 1.840.559 1.953.240 1.972.608
EVA (72.067) (204.533] (240.525)[ 1251.258)
EVATo. 7.389 (102.134 [101.780); - {106.165)
MVA - Market Value Added ]
| Preco da Acio PN 4,8000 2,7000 2,0000 9,5500
Quatidade de agoes PN 134.682 134.682 134.682 127.789
Prego da Ago ON
Quatidade de ages ON 97.374 97.374 97.374 97374 |
Vaior de Mercado 1437.074 626551 464.112 423,840 |
Patriménio Liquido 1.551.362 1456.284 1429.187 1.379.006
MVA (214.288) (829.733) (885.075) (1.256.188)
QOutros Indices
Lucro por 0,32627 0,02748 0,03176 0,16945
Prego da Agtio 4,9000 2,7000 2,0000 0,5500
PIL Relacho PregolLucro 16,02 9875 62,87 [oo
ROE - Return on Equity _4,88%] 0,43% 0,50% 2,74%
IGP-m Médio Periodo 15,20% ss,zu%L 7,70% 1,80%
ROE sem Inflagio A03% §,8%) T2% -4,5%
T : ;
ANALISE DO TIPO DE EMPRESA
198§ 1886 1987 1988
RoraT ] o055 Sau )
Capital Operacional Inicial 1427.646 1.840.559 1.953.240 1.972.606
g_agltai Operacional 1.840.559 1.953.240 1.972.606 2.103.726
Aumento no Capital Operacional (1) 412913 112.681 19.365 131.118
Tagao e AMotizagao 53.738 35,601 36,550 43,924
Free Cash Flow (320.608) (92.583) (5.466) (138.780)
Taxa de Re-Investimento [ 1] NOPAT ) 505.86% T278% 402.3% -3092,1%
NOPAT / Capital nicial (R | 6AT% 1,08% 0,71% =0,29%
WACC 11,51% 12,20% 13,03% 1245% |
Index { R/ WACC) 0,562 0,089 0,055 {0.023)



|  EmpresaAnalisada: | Suzano | ]
Ano 1908 1908 1987 1988
TILP 17,72% 11,02% 9,68% 18,08%|
Taxa ANBID 31,08% 21,89% 37,48% 20,78%
LIGE-M Anual 16.20% B,20% 7.70% 1,80%]
Suzano | |

BALANGO 1 1

PATRIMONIAL Valores em Milhares Anélise Vertical Anélise Horizontal

ATIVO 1,005 1.908 1.097 1.998 1008 1008 1807 1088 1995 1908 1897 1999
[CIRCULANTE
| Disponivel 30672 90017 18,605 20268 1.6% 43%) 09%| 093% 1000%| 2935%| _ 60.7%|  68.1%

Chhessive. it e iR Tt Er Fry ¥y o e Tain| WA 0T

| Estoques €0.004 60.807 82,620 79,608 3.5% 2,8% 41% 3,6% 100,0%| _ 88,3%| 1202%|  1154%

Outros Créd., Vaiores & Bens 51.826 31323 26.062 39.068 2.6% 1.5% 1,3% 1,.8% 100,0%|  60,4%|  501%|  75.4%
Total do Clreulante 223.255 277.548 245081 268,470 4%l 1a3%l  121%]  123% 100,0%] _ 1243%] _ 106.9%! _ 120.3%!
REALIZAVEL A LONGO PRAZO

Créditos de Clientes ) [ 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% = B - =

Crédiftos Empresas Colig.fContr. 214.167 314,625 30,011 180,760 09%]  15.0%, 5.4% 8.3% 00,0%|  147.0%]  60.7%|  84.4%)

OQutros Créditos, Valores e Bens 5214 4860 4510 23.876 0,3% 0.2% 0,2% 11% 1000%|  932%|  855%| 457.9%
Total de Reallzével a L P. 210.381 310.686 184,521 204,638 11,2%]  16,8%) 8.0% 54% 100.0%|  145.7%|  81.3%|  83.3%]
'PERMANENTE

Partic. Coligadas/Controladas 1.037.528 1.086.962 1191620 | 1000645 52.0%) B¢ 5E6%|  50.3% 100,0%)| _104,7%|  114,9%)|  106.0%

Outros Inv. Permanentes 23,397 13514 41.384 25280 1.2% 0,6% 2,0% 1,2% 100,0%|  57,8%| 176.9%|  108.1%

Imobllizado 456.926 304,847 419.539 536,975 233%| __189%|  206%| _ 269% 100,0%|___ 86,4%|  81.8%| 1285%
ey 1225 5 Fo = 57 e T2 Fred e I N S e
Total de Permanents 1.619.088 1.484.978 1.683.060 | 1.712.418 TTA%|__ 715%|  e13%|  78.4% 100,0%| __ o8.4%| 1088%| 1127%
TOTAL DO ATIVO 1.981.602 2092213 20328621 2186.638 100,0%] _ 100.0%] _ 1000%! _ 100,0% 100,0%] _ 1067%1 _10s,8%  1114%

|Suzanoc
BALANGO Valores om Milhares Andlise Vertical Andlise Horizontal
PATRIMONIAL
PASSIVO 1,988 1.996 1.997 1.999 1998 1996 1807 1988 1996 1096 1997 1909
CIRCULANTE

Fomecedores 19,288 20314 17.168 30,716 0% 1.0%) 0.5% 1.4%) 100,0%| 1053%|  89.0%| 150.2%

FinancRmentos 67.280 91.869 118514 219.636 4% 1,4% 59%[  40.0% 100,0%]  136,5%|  177.6%|  326,5°
| impostos ¢ Taxes 37.637 3,798 1,649 2810 % 0,2% 0,1% 0,1% 100,0%]___ 10,1% 4,4% 7.7%

Dividendos a Pagar 27.844 1,635 1,845 54 1.4% 0,1% 0,1% 0,0% 100,0% 5,9% 6,6% 0.2%

Outras Exigibilldades 19.028 48.195 36.629 51.672 1.0% 23% 1,8% 2,4% 100,0%|  253.3%| 182,0%| _ 271.5%
Total de Circulants 171,078 185811 176.708 304,698 5.T% 7.9% BTl 14.0% 100,0%!  96,8%!  1033%! 1783
EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Admntamentos de Clientes 0 ) 0 0 0% 0.0% 0% 0% = 2 z =

Financiamentos 180955 398 443 335788 | 353500 12%| _ 100%] _ 165%| __16.2% 00.0%|__2202%] _ 1856%|  1954%

Dividas com pessoas gadas 0 14,671 36,526 98,800 0% 0,7% 5% 45% #DIVIDL | #0Ivi0l | _#DIVIOI | #ON/OI

Outras Obrigacdes 56,297 57.004 51,446 43.140 0% 27% 5% 2.2% S - - -
Total Exigivel a Longe Prazo 238.262 470.118 426,760 501.538 122%|  228%]  21.0%]  220% 100.0%| 196,6%| 178.4%|  200.6%]

|RESULTADO DE EXERCICIOS FUTUROS

Receitas (-) Custos/Desp, Ex. Fut [) ) 0 [ 0.0% 00% 0.0% 0,0% 5 5 2 =
Total do Resultado de Exc, Futu [] (1] 0 0 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% - - - =
PATRIMONIO LIQUIDO

Capltal Social Realizado 564,341 594,341 72,000 72,000 303%| _ 28.4%|  331%|  307% 100,0%| __100,0%| _ 113.1%] _ 113.1%

2 v ca Candtal 737 a4 AT 1Re 2076 a7 17 4 2,300 4,000 400t 400 oar 40 pa 0 ol 0 0L

Reserva de Reavaliacdo 166,409 173.663 153.443 129.684 8.0% 83% 7.5% 5,9% 5 5 A 2

Reserva de Lucro 562.691 541,119 583,368 556,549 287%|  306%|  287%|  255% 100,0%|  112.8%| 103.7%|  08.9%

LUCRO ACUMULADO 0 0 0 0 0,0% 0.0%) 0,0% 0,0% - - - -

(-1 ACDES EM TESOURARIA 0 ] 0 0 0.0% 0.0% 0.0% 0,0% = = . =
Total do Patriménio Liguido 1.651.382 1.458.284 1429187 | 1.370.006 701%|  69.6%|  708%|  63.1% 100,0%| _ 93.0%  6z21%|  8s.0%)
TOTAL DO PASSIVO 1,061,882 2002213 2032602 | 2185633 100,0%|  J00,0%| _100,0%}  100,0% 100,0%] 106.7%| 103,0%]  113.4%

CHECK 0 0 0 0




|suzana Valores em Milhares Anilise Vertical Anélise Horizontal
DEMONSTRACAO
DE RESULTADO
1.988 1.008 1.807 1.908 1986 1896 1997 1988 1988 1908 1087 1888
FATURAMENTO BRUTO 731.448 607.088 567.858 631,210 124.8%) 124.8%] 1212%] 118.6% 100,0%|  83.0% 77.6% 86,3%
) im Devol & Abatimentos 145.119 119.788 00.208 103.494 248%|  2406%|  21.2%|  196% 100,0%)] _ 82.6%|  68,4%|  71.3%
|FATURAMENTO LiGuIDG 586,328 487.278 488.764 527.718 100,0%|  100,0%|  100,0%]  100,0% 100,0%|  B3.1%|  78.9%|  80.0%|
() Custo Bens e Serv. Vendidos (CMV) 376,588 370,580 374,073 417.732 642%|  76.1%|  79.8%|  79.2% 100,0%|  96,4%| _ 99.3%|  110,9%
LUCRO BRUTO 200.741 116,688 84,881 100,084 958%|  20.0%| 2024  208% 100,0%)  656%| a51%|  82.4%]
() Despesas Vendas 24.430 28,724 30.718 35,040 4.2% 59% 66% 6,6% 100,0%| 117,6%| 1257%| 143.4%)
X Gerais e ; 45725 47.452 48,691 48.740 7,8%] 9.7%|  104% 0,2%] 100,0%|  103,8%]  1085%]  106,6%
{*) Resultado Equivaléncia Patrimontal 33.688 9. 6.114 (25.683 5.7%, -2,0% 13% -4,9% 100,0%|  -286% 182%|  -76.5%
() Outras Despesas Operac. 31.166 0 0 0 63% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0.0% 0,0%
(+) Outras Receitas Operac. 0 0 [1] (6.182) 0.0% 0,0% 0,0% -1,2% - - - -
LUCRO OPERACIONAL 1 142.008 30.820 21.385 (5.881) 24,2% 8.3% 4.8% =1,1%; 100,0% 21.8% 18,1% -4,0%
| (-} Despesas Financelras 23,491 51454 82.248 98,262 40%|  106%|  17,6%|  18,6% 100,0%| 219,0%] 350,1%|  418,3%
(+) Receitas Financeiras 29.754 20.481 43,685 31.806 51% 6,1% 9.3% 6,0% 100,0% 99.1% 146,9% 106,9% |
[(+1 Resultado da VariacAo Monetaria [ [ Q [ 0 0% 0 0% 0.0% 0 0% = = 2 =
LUCRO OPERACIONAL 2 148.271 8.947 (17.168) (T2.117) 25,3% 1.8% AT%|  -13,7% 100,0%| 8.0%]  -11,6%] 48,8%)
|(+) Receitas N#o Operacioraiy 0 58 9.677 15.770 0,0% 0,0% 21% 3,0%] #DIV/0 | #DWY | DIVt | #Divior
(-] Des| Nao cionais 35.020 0 5.356 7.027 597% 0,00% 1.1% 13% 100,0% 0,0% 15,3% 20,1%|
(-) Juros sobre o Capital Proprio 0 0 ] 0 000%|  000%| 000%| 000% #DIV/0I_| #DIV/O) | #DIv/Ol | #DIviol
RESULTADO ANTES DO LR. 113,281 0,005 (12.847] 63.374) 1832%]__1,86%| _2.74%] -12,01% 100,0% 8.0%[ -113%| -50,0%]
-} Imposto de Renda + Contrib. Social Lucro 33879 346 (23.:399)] __ (30.497)
lnsaul.'r.mo APOSO LR 790.872 8.858 10.652 (32.877) 13,64% 1,78% 226%| 8.23% 100.0%| 10.9% 13.3% 41.4%
3.660 2335 3.387 4917 062%|  048%| 072%|  093% 1000%|  63.8%| 025%| 134.3%
0 0 [ [ 0,00%| _ 000%] 0,00%| _ 0,00% - - - -
0 [1] 0 0
rﬁ'ESULT. DO EXERCICIO 76.712 8324 7.1865 (37.784) 12.01% 1.30% 1,53% =1 18% 100,0% I.QF. 8,5% ﬂm
Lucra por Lote de Mil Acses 0,32827 0,02748 0,03176 | (0.16948) 100% 8% 10% S2%]
Suzano
RESUMO
Valores em Milhares Andlise Vertical Andlise Horizontal
BALANCO
PATRIMONIAL
1.896 1.988 1.887 1.888 1888 1996 1887 1888 1988 1896 1697 1088
ATIVO
CIRCULANTE 223.256 277.649 245.081 288.479 11,4% 13,3% 12,1% 12,3% 100,0% 124,3% 108,8% 120,3%
[REALIZAVEL A LONGO PRAZO 218.381 310888 134521 204 838 11,2%] 153% 8,8%! 9,4% 100,0° 1457% §1,3%) 93,3%|
PERMANENTE 1.519.058 1.494.979 1.653.050 1.712.418 77.4% 71,5% 81,3% 78,4% 100,0% 88,4% 108,8% 112,7%
TGTAL DO ATIVO 1.961.682 2082213 2032662 | 2.186.533 100,0%|  100,0%|  100,0%  100,0% 100,0%| 106,7%] 103.6%  111,4%
PASSIVO
o R i iri.ore 168,871 476.7U9 | S04, BEu CHLY 7,6% 8,7% T8,0% AU, U 58,59 T, 3% V78,d%
IEXIG[VEL A LONGO PRAZO 238.262 470.118 426.760 501.638 122% 22,6% 21,0% 22,0% 100,0% 196,6% 178,4% 209,6%|
X ) ) ) [ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% - - - -
1.651.3862 1.456.284 1.429.187 1.370.006 79,1% 88,6% 70,3% 83,1% 100,0% 93,0% 82.1% 88,8%
[TOTAL DO PASSIVO 1.961.692 2.092.213 2.032.652 | 2186633 100.0%| 100,0% 100,0%] 100,0%] 100,0%| 108.7%|  103.6%|  111.4%]




| e

'Suzano
ORIGENS EAPLICAGOES Valores em Milhares
DE RECURSOS 1.008 1.806 1.097 1.868
—r——i
Investimento em Imabilizad 36.979 68.463 51.268 59.072
Investimento em Diferidos 299 180 0
Perdas com a Depreciacio e Amortizagao 53.736 F3.601 36.550 13924
(NVESTIMENTO (18.458] 35.042 14,718 18.148
VAR. DO CAPITAL CIRCULANTE LIQuiDo (130.724)] 71,006 (43.362] 104,885
JeECe. : u E =
Capital Circulante Proprio 32.308 888 (223.883] .412
Capital Circulants Liguido 62177 111,736 68.376 (36.500)3
Suzano
INDICES
ECONOMICO-FINANCEIROS 1.805 1.888 1,887 1.808
1. INDICADORES DE LIQUIDEZ
hmwm 1,80 1617 139 ey |
Liquidez Seca 0,90 131 0,92 0,62
Liquidez Geral 1,08 084 063 0,59 |
Liquidez Imediata (%) 17,93% 54,29% 10,53%| 6,65%)
|2_INDICADORES DE ATIVIDADE
* Nomero de dias no periodo 360 360 380 360
Prazo Médio de Estocagem _(dias) [ 50 30 60 |
* Compms - % astimada do QMY 4T% 47%)] 47%] 47%)
Prazo Médio de Pagamento_(dias] 30 2 35 56 |
Prazo Médio de Recebimento (dias) 35 57 75 74
Ciclo Financeiro 62 74 119 86
|2 ESTRUTURA DE CAPITAL
Participacio do Capital Préprio no Longo Prazo 87% 76% 77% 73%
Participac8o do Capital Préprio no Ativo 78% 70% 70% 63%
Nimero de acbes (em Mii)
Vaior Patrimonial de Agio 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Permanente / Patriménio Liguido 98% 103% 116% 124%
4. INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO
y Sopits! go TepsiepiConiel Dedgrs 22 4% Ak 2535
| Capital de Terceiros/Passivo Total 21% 30% 30% 37%
Imobilizaco das recursos de Longo Prazo 85% 78% 89% 91%
15. RETORNO SOBRE INVESTIMENTO
Gifb dos Atvos 0,30 023 0,23 024 ]
Retorno sobre os Ativos Totals 4,05% 041% 0,52% -1,50%
|8. INDICADORES DE RENTABILIDADE
Margem Bruta 35.8% 239% 20,2% 20,5%
Margem Operacicnal 1 24.2% 3% 4,6% =1,1%
| _Margem Operacional 2 25,3% 1.8% -3,7%)| =13, 7%
Margem Liquida 13,5% 1,8% 2.3%)| -6.2%
Do Capitai Préprio. 5,1% 0,6% 0,79 -2,4%
Lucro Liquido por Agdo (LPA) 0,32627 0,02748 0,03176 {0,16945)
Je. oUTROS
Daoharhus da lusne 3 a8 02t aoa
Despesas Administrativas 8% 10% 10%)| 9%
Despesas Comerciais 4% 6% %) %
Grau de Alavancagem Financeira - 12 0.5 50




	

