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RESUMO

A avaliacao de empresas pelo método do fluxo de caixa descontado é a forma mais
utilizada pelo mercado e em especial pelos analistas fundamentalistas para precificar as
empresas negociadas em bolsa de valores. Projeta-se um fluxo futuro de resultados
trazidos a valor presente a uma determinada taxa de desconto condizente com a
estrutura de capital para financia-la, chegando-se a um preco justo ou uma faixa de
preco determinada para os papéis da companhia.

A necessidade de valorar empresas torna-se crescente, haja vista, o aumento
substancial de aberturas de capital no pais, principalmente nos ultimos trés anos, sendo
o método do fluxo de caixa descontado a melhor ferramenta para avaliar tais empresas.
O estudo focou seus esforcos na empresa Aracruz Celulose S/A, lider mundial na
producéo de celulose branqueada de eucalipto. Analisamos o setor de papel e celulose,
o histérico da companhia, o perfil da empresa, precos, produtos e realizamos uma
projecao para os proximos sete anos. Para completar o fluxo incluimos a perpetuidade,
descontamos o fluxo a uma taxa de desconto chegando-se ao valor da companhia e ao
preco justo das acdes segundo nosso modelo de precificacao.



ABSTRACT

The assessment of companies using the method of discounted cash flow (DCF) is the
most used by the market and particularly by analysts fundamentalists to precificar
companies traded on stock exchanges. Design is a stream of future results brought a
present value to a specific rate discounts consistent with the structure of capital to fund
it, arriving at a fair price or a price range determined for the listed security of the
company.

The need for valuing companies has grown, having in mind, the substantial increase in
the going public in the country, especially in the last three years, and the method of
discounted cash flow (DCF) is the best tool to evaluate such businesses.

The study focused their efforts in the company Aracruz Celulose S/A, the world's leading
producer of bleached eucalyptus pulp. We reviewed the paper and pulp sector, the
history of the company, the profile of the company, pricing, products and perform a
projection for the next seven years. To complete the flow we include the perpetuity,
we descounted the cash flow at a determined discount rate to get to the company's
value and to fair-price shares according to our standard of pricing.
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1 INTRODUCAO

No Brasil a avaliacdo de empresas torna-se cada vez mais necessaria devido ao
crescimento do mercado de capitais, haja vista, a abertura de capital de diversas
empresas principalmente nos ultimos trés anos no pais. Empresas de diversos setores
da atividade econémica que anteriormente ndo possuiam ag¢des negociadas em bolsa
de valores, hoje sdo negociadas, como € o0 caso de empresas do setor farmacéutico,
biocombustivel, cosméticos, entre outros.

O aquecimento do mercado e da economia propicia diversas negociacoes entre
as companhias como fusdes, aquisicoes, cisdes, reestruturacées e consolidacbes que
demandam por uma metodologia para precificar estes ativos.

O dominio da técnica de Valuation e a sensibilidade do analista torna-se
ferramenta indispenséavel neste processo.

Segundo Povoa (2007, p. 11)

“Apesar dos aspectos altamente técnicos, qualquer processo de precificacdo de
ativos envolve também muita arte. Alguns pontos intuitivos ndo devem ser
desprezados, mas sim acrescidos quando e sempre que o avaliador assim
desejar. Uma empresa bem administrada, por exemplo, pode ter taxa de desconto
de seu fluxo de caixa ajustada. Ja a falta de liquidez de uma acao pode nos levar
a considerar como mais provavel o ponto inferior do intervalo de pregos
encontrado no processo de Valuation”.

Voltando um pouco no tempo, lembramos o qual consideramos o inicio de uma
demanda mais forte pela avaliacdo de empresas quando na década de noventa o
investidor estrangeiro comecou a aportar recursos no pais de forma relevante,
coincidindo com o crescimento econdmico dos Estados Unidos.

Nos ultimos anos, o crescimento econdmico mundial vém sendo puxado
especialmente pela China que desencadeou um novo aquecimento dos mercados
financeiro e de capitais no Brasil, nesse contexto, de acordo com Povoa (2007, p. 105)
“‘dentre todos os instrumentos de precificagdo de ativos, o fluxo de caixa descontado
(FCD) é considerado o mais completo”.
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1.1 Delimitacao do Tema

Na geracao de valor para a empresa o investimento inicial deve ser inferior ao
fluxo de caixa futuro deste investimento. A andlise financeira no investimento em ativos
deve gerar mais caixa do que 0 seu custo, a visdo devera ser de longo prazo
considerando o valor do dinheiro no tempo e 0s riscos inerentes ao negocio.

O gestor de empresas, antes do Plano Real, onde tinhamos inflacao elevada, era
o administrador do caixa aplicando ou tomando recursos no mercado com pouco
envolvimento nas decisdes operacionais da empresa. Apds o Plano Real com a queda
da inflacdo e por consequéncia dos juros na economia, 0s lucros de muitas empresas
passaram ndo mais a ter sua origem de aplicacbes financeiras e sim da area
operacional levando o gestor a preocupar-se mais com a geracao de valor do que com
o rendimento das aplicagées.

Para Copeland (2002, p. VII)

“Os agentes dos mercados financeiros estdo, cada vez mais, envolvidos nas
operagdes empresariais por meio de aquisi¢ées alavancadas, aquisicoes hostis e
operacoes acessoérias. Ao mesmo tempo, os CEO’s fizeram com que suas
empresas se tornassem agentes cada vez mais ativos nos mercados financeiros,
por meio de fusdes e aquisicdes, reestruturagdes, LBO’s, recompras de agbdes e
assim por diante. O financiamento e o investimento séo, hoje, inseparaveis.

Essa nova realidade configura um desafio aos administradores de empresas: a
necessidade de gerenciar o valor e concentrar-se mais do que nunca no valor que
esta sendo criado por suas estratégias nos niveis corporativos e de negécios”.

A avaliacao de empresas pelo método do fluxo de caixa descontado projeta-se o
fluxo de caixa da empresa para os proximos anos, fixa-se uma taxa de desconto que ira
trazer a projecéo para valores atuais de modo a refletir adequadamente todos os riscos

envolvidos.
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1.2 Definicao do Problema

O processo de avaliagdo de empresas, 0 qual nos propusemos a estudar, devera
chegar a um determinado valor para a companhia analisada e respectivamente a um
preco justo para as acdes negociadas em bolsa de valores.

O estudo focalizara os trabalhos no método do fluxo de caixa descontado com
apoio no método relativo ou por multiplos, sendo o primeiro 0 mais amplamente utilizado
no mercado de capitais brasileiro.

O método sera aplicado em uma empresa de grande porte do setor de papel e
celulose desenvolvendo operacgdes industriais e administrativas em quatro estados
brasileiros (Rio Grande do Sul, Espirito Santo, Sao Paulo e Bahia), e esta presente em
mais de 30 paises, tendo suas receitas advindas principalmente das exportacdes da

celulose de eucalipto.

1.3 Objetivo Geral
Utilizar o Método do Fluxo de Caixa Descontado de modo a obter o preco justo
de uma companhia de capital aberto negociada em Bolsa de Valores sob o enfoque de

Valuation, descrevendo as variaveis existentes na literatura.

1.4 Objetivos Especificos

a) descrever os principais métodos para avaliacdo de empresas e em especial 0
método do fluxo de caixa descontado na ética da Valuation;

b) identificar as variaveis que envolvem a projecao do fluxo de caixa descontado na
avaliagdo de empresas;

C) analisar as caracteristicas do setor de atuagao da companhia;
d) projetar as demonstracdes financeiras da empresa;
e) através do método do fluxo de caixa descontado, calcular o valor de uma

empresa do setor de papel e celulose;
f) analisar os resultados obtidos comparativamente aos projetados pelo mercado e
ao preco das acdes negociadas em bolsa de valores.
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1.5 Relevancia do Estudo

A busca por maiores rentabilidades vem trazendo cada vez mais investidores
pessoas fisica para o mercado de acdes, uma vez que os baixos retornos da renda fixa,
provocados pelos juros em queda e inflagdo controlada incentivam estes investidores a
correm mais risco. A participagdo hoje supera a casa dos 20% sobre o volume total
negociado na Bovespa.

O Brasil sempre teve a cultura de juros altos e 0 mercado de acdes € uma
alternativa de alavancagem da carteira e de aumento dos rendimentos em um ambiente
de reducao das taxas de juros.

Julgo que esta havendo uma mudanga de cultura da populagdo, tendo o
investidor pessoa fisica uma nogéo clara do risco e a consciéncia da necessidade em
fazer investimentos de longo prazo.

A Bovespa por sua vez tem feito um trabalho de esclarecimento e educacao
sobre 0 mercado junto a populacdo através do “Bovespa vai até Vocé”, por outro lado,
as informacboes estdo de facil acesso aos investidores, seja pelo aumento da
transparéncia das empresas com a implantacao dos niveis de governanca corporativa
na Bovespa que geram maior seguranga aos poupadores, seja pela facilidade de operar
via internet pelo home broker.

A abertura de capital que se intensificou nos ultimos anos trazendo ao mercado
novas empresas de diversos setores, requer pessoas capacitadas para precificar e
orientar os investidores.

A liquidez dos mercados mundiais e o interesse de investidores estrangeiros nos
paises emergentes, esta definindo outro patamar para o mercado brasileiro em termos
de volume negociado, estando o Brasil hoje proximo do esperado Investment grade que
possibilitara a entrada de mais recursos para as bolsas.

A avaliacdo de empresas pelo método do fluxo de caixa descontado se justifica
pela crescente necessidade de se determinar o valor das empresas que serdo objeto de

negociacgao, seja no pregao ou pela venda do controle do negécio.
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1.6 Metodologia
Neste capitulo descreveremos a metodologia aplicada no estudo.

1.6.1 Metodo de Pesquisa

Sera desenvolvido o estudo de um caso de avaliagdo de empresas pelo método
do fluxo de caixa descontado, sobre o enfoque do Valuation em uma empresa do setor
de papel e celulose.

Descreveremos as variaveis para aplicacado do método, coletaremos informacodes
para a realizacdo das projecdes e por fim realizaremos a andlise e interpretacao dos
resultados obtidos.

1.6.2 Etapas da Avaliacao
A avaliacdo de empresas pelo método do fluxo de caixa descontado seguira as

seguintes etapas:
a) Analise do desempenho histérico;

) Estimativa do Custo de Capital;

) Previsao do Desempenho;
d) Estimativa do Valor Continuo;

) Célculo e Interpretacao de Resultados.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A avaliagdo de empresas é um assunto que nao se pode estabelecer uma
metodologia Unica ou roteiro para a sua execucao devido a peculiaridade de cada
empresa e setor a ser analisado. A avaliacdo de uma empresa nao se processa
mediante os fundamentos de uma ciéncia exata, onde se permite a comprovagao
absoluta dos resultados apurados. Atualmente, alguns fatos como o acentuado
distanciamento entre o valor de mercado e contabil das empresas; a auséncia de
uniformidade dos principios contabeis mundiais e o alto teor de intangibilidade no real
valor das empresas. Numa avaliacdo, ambiglidades podem surgir da énfase exclusiva
de um ou outro modelo, além da flexibilidade corrente de suas metodologias. Nas
avaliacdes ndo ha como prescindir de uma certa dose de subjetividade na definicdo do
valor de uma empresa.

A avaliacdo de empresas € uma ferramenta fundamental a ser utilizada pelos
agentes do mercado na determinacao daquela que, entre todas as opc¢des disponiveis,
sera a melhor para seus investidores.

Entendemos que os modelos de avaliacdo podem se completar como o0 método
do fluxo de caixa descontado e o por multiplos. Nas analises de investimentos cada vez
mais existe um aumento da complexidade das operacdes relacionadas com avaliagao
de empresas, com variaveis que se torna necessario considerar antes de tomar uma
decisdo. Decisdo esta cada vez mais dificil, uma vez que a inovacao financeira, a
abertura dos mercados e a liberalizacdo da circulagdo de capitais fazem com que a
determinacao dos precos nao seja afetada apenas pelos fatores domésticos, o que
resulta numa maior complexidade dos processos de avaliagdo. Revista FAE (2003).

2.1 Fluxo de Caixa e a Determinacao do Valor para a Empresa

Podemos definir o valor de uma empresa em finangas como o valor presente
liguido do fluxo de resultados futuros esperados para a companhia, portanto, o valor
justo de uma companhia para seus acionistas representa o que ela pode gerar de
retorno no futuro expresso em valores de hoje através de trés pontos basicos:
projetando-se o fluxo de caixa para os proximos anos, fixando a taxa de desconto que
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ird trazer a projecao de fluxo de caixa para valores atuais e trazendo o fluxo de caixa a
valor presente usando a taxa de desconto definida.

Podemos classificar os ativos de uma empresa como corpéreos, tais como,
equipamentos, instalacdes, escritorios; e incorpéreos, tais como, conhecimento
tecnoldgico, registro de marcas e patentes.

O sucesso € geralmente julgado pelo valor, os acionistas ganham em qualquer
decisdo que aumente o valor de sua participagdo na empresa. Assim, pode-se afirmar
que uma boa decisao de investimento é aquela que se materializa na compra de um
ativo real que vale mais do que o seu custo, um ativo que da uma contribuicéao liquida

para o valor. Brealey, Myers (1992).

2.2 Valor Econémico

Valor Econémico da empresa é igual ao valor presente dos fluxos de caixa de
todos os investidores da empresa, incluindo o capital de terceiros, enquanto que o Valor
para os Acionistas é o Valor Econébmico da Empresa menos o valor dos fluxos para o
capital de terceiros.

Valor VP de todos Vlr. de Merc.
Econ6mico Fluxos de dos Ativos
da Empresa Caixa ndo operac.
Valor para o Valor Vlr. de Merc.

Acionista Econdmico das Dividas
da Empresa Longo Prazo

Figura 1 — Valor econ6mico e valor para o acionista
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2.2.1 Determinacao do Valor Econémico

Valor Valor Valor da Valor de Merc.
Econdmico = Presente dos | * | Perpetuidade | * | dos Ativos ndo
da Empresa FCL’s Operacionais

Figura 1 — Determinacédo do valor econémico da empresa

Se por acaso a empresa possuir ativos ndo empregados nas atividades
operacionais, estes devem ter seus valores de mercado somados ao valor econémico
da empresa, assim como devem ter os valores dos passivos nao operacionais
deduzidos do valor econdmico da empresa. A esséncia desta proposicao € que 0s

ativos e passivos ndo operacionais, nao contribuem para o fluxo de caixa operacional.

2.2.2. Direcionadores de Valor (Value Drivers)

Value Drivers sdo quaisquer variaveis que influenciam o valor da empresa, sao
dindmicos e se alteram, devendo ser monitorados periodicamente através da criacao de
cenarios para que se possa entender a correlacao entre eles, os cenarios representam
o impacto sobre o valor de uma empresa, auxiliando no processo de entendimento da
relacdo estratégica e valor. Copeland (2000) afirma que “os value drivers e 0s cenarios
fazem com que a VBM - Value Based Management se baseie em fatos porque
vinculam agbes gerenciais a seus efeitos sobre o valor da empresa. Juntos, esses
aspectos formam a cultura voltada para o valor, que € necessario para a VBM”.

Copeland (2000) recomenda a separacao dos value drivers em trés niveis, que
sao diferenciados pelo impacto que eles provocam, quais sejam:

— Nivel Genérico: as margens operacionais e o capital investido sdo combinados
para calcular o RIOC;

— Nivel Operacional: faz necessaria a vinculagao dos value drivers as acoes e
decisdes especificas dos gerentes de linhas;

— Nivel de Unidade de Negobcio: variaveis como o mix de clientes é

particularmente relevante.



Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Exemplos Exemplos
= Mix de * Porcentagem
Clientes de contas
» Produtividad rotativas
e da forca de * Dolar por visita
Receita | trabalho s Rec?ltas
II (despesas : Unitarias
| receita)
Margem II COTTTTTTTTITTE  Horas Tatura- -+
| das relativas a
II = Custos fixos total de horas
Custos | # Gerenciamen na folha de
[ fo de pagamento
II capacidade # Porcentagem
| | = Aproveitame da capacidade
RIOC | nto utilizada
{|.-...operacional _ M | »  Custopor._._._
| antrega
|
Capital |I Prazos das contas
de Giro | a receher
|' Prazos das contas
. | a pagar
Capital f I -
Investido |'
Imobil [
zado

Genéricos

Especificos de
umdades
de negdcio

Operacionals

Figura 1 — Niveis de Identificacao de Value Drivers
Fonte: COPELAND, Tom et al, Valuation. Sao Paulo: Makron Books, 2000, p. 97

2.2.3 Modelos de Criacao de Valor
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Economic Value Added, por definicdo, o EVA®, como é mais conhecido, é um
modelo que foi criado para a utilizacdo em empresas, como fonte de informacgéo
relacionada a criacdo de valor ao acionista, que possibilita o conhecimento e a
mensuracao do desempenho empresarial.

O conceito de valor econémico agregado ou adicionado (Economic Value Added)
foi criado por Joel Stern e Bernnett G. Stewart durante os anos de 1980. Ambos
presidem a empresa de consultoria Stern & Stewart, com sede em Nova lorque. O
conceito deriva da abordagem do lucro econémico, o qual mede o valor criado em um

negécio em um periodo de tempo que é dado, sinteticamente, pela seguinte férmula:
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Lucro econbmico = capital investido x (retorno sobre o capital investido — custo do
capital investido).

O EVA® é entado, basicamente, utilizado para calcular a riqueza criada em
determinado espac¢o de tempo, buscando exatamente o calculo da rentabilidade real de
um capital aplicado.

O EVA® é considerado um modelo bastante complexo que apresenta certas
limitagbes de aplicagdo. A maior critica oferecida é a do uso de ajustes contébeis, tao
arbitrarios quanto as regras de contabilizagcdo inicialmente utilizadas, para o ajuste das
demonstracdes utilizadas no calculo. De qualquer modo, o valor da empresa através do
modelo é dado pela adicdo ao capital dos acionistas do valor presente do valor
econbmico adicionado pela empresa, considerando o custo de capital e a expectativa
de crescimento futuro.

As grandes virtudes do EVA®, tratadas pelos autores da &rea, envolvem
variaveis de gerenciamento e de participacdo dos envolvidos nos conceitos de criacao
de valor para o acionista.

A expectativa e o crescimento futuro da empresa sao direcionados por conceitos
que envolvem gastos com pesquisa e desenvolvimento, vendas e marketing como
investimentos para melhoria de desempenho, habilidades para diferenciagdo do
produto, entre muitas outras.

Sao as variaveis de mensuracao da criagdo de valor, que, agregada ao capital,
fornece o valor da empresa. Assim, o valor da empresa no mercado é razao direta de
seu desempenho como organizagdo geradora de valor ao acionista, baseada em seus
resultados.

Um conceito muito relacionado ao do EVA® é o do MVA (Market Value Addeq).
O MVA é um indicador que mede a criagao de valor de uma empresa em relagdao aos
recursos atribuidos ao negdcio, em termos de mercado, ou seja, a diferenca entre o
valor de mercado da empresa e o capital investido pelos acionistas. O MVA mede a
geracao de valor de uma empresa em relacao aos investimentos realizados.

Talvez em relagao a essas ponderacoes sobre o EVA®, deva-se desconsidera-lo
como alternativa viavel para a determinacado do valor de uma empresa em termos de

comparagdo de correlagdo entre o valor encontrado e o valor de suas agdes no
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mercado, pois se descaracterizaria 0 modelo EVA® como modelo de analise de
desempenho para utiliza-lo como parametro de anélise do valor da empresa, o que
poderia ser confundido com a analise do valor de mercado da empresas.

De acordo com Pévoa (2007, p. 337)

“O objetivo de qualquer administrador € aumentar o valor da empresa para o
acionista. O presidente, diretores, gerentes e funcionarios devem ser sempre
direcionados para o objetivo de incrementar o valor da agdo da companhia em
que trabalham, seja ela negociada em Bolsa ou nédo”.

2.3 Métodos de Avaliacao de Investimentos
No capitulo a seguir descreveremos os 3 principais métodos para avaliacao de
investimentos, a saber: VPL, Payback e TIR

2.3.1 Valor Presente Liquido (VPL)

A principal vantagem do método do VPL é informar se o projeto de investimento
aumentara ou nao o valor da empresa. Se o valor do VPL for positivo o capital investido
sera recuperado, remunerado na taxa de juros que mede o custo de capital e
consequentemente gerando valor para a empresa. Se por outro lado o valor do VPL do
projeto for negativo, teremos prejuizo e destruicdo de valor para a empresa.

Para Lapponi (1996, p. 47)

“Os pontos fortes do método do VPL séo a inclusao de todos os capitais do fluxo
de caixa e o custo de capital. Como o valor da taxa de juros k que mede o custo
de capital é usada para calcular o valor do VPL, podemos entender que o método
do VPL considera também o risco das estimativas futuras do fluxo de caixa. As
desvantagens do método do VPL séo relacionadas com:

— A necessidade de conhecer o valor de k. Como a taxa de juros que mede o
custo de capital k deve incluir o risco do projeto, a tarefa de definir o valor de k
nem sempre é facil de realizar.

— O tipo de resposta em valor monetario no lugar de ser em porcentagem”.

2.3.2 Payback

O payback mede o prazo necessario, normalmente em anos, para recuperar o
investimento realizado, podendo ser denominado como Payback Simples (PBS) ou
Descontado (PBD), sendo que a diferencga entre eles € a inclusdo do custo de capital da

empresa, que no primeiro ndo esta computado, enquanto que para o segundo o custo

de capital entre para o calculo.
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As vantagens do Método do Payback Simples de acordo com Lapponi (1996)
“sdo com relacao a facil aplicacao, facil interpretacao, serve como uma medida de risco
e é uma medida de liquidez do projeto. As desvantagens apontadas sao de que nao
considera o valor do dinheiro no tempo, ndo considera todos os capitais do fluxo de
caixa e nao € uma medida da rentabilidade do investimento”.

No Método do Payback Descontado a grande vantagem é considerar o valor do
dinheiro no tempo, pois o célculo do PBD a realizado considerando o custo de capital da
empresa. Para Lapponi (1996) “o valor do PBD pode ser interpretado como o prazo de
recuperacado do investimento remunerado no valor da taxa de juros que representa o
custo de capital. Todos os restantes capitais do fluxo de caixa, apés a data do PBD
contribuirdao com um lucro extra”. O método do Payback Descontado (PBD) se aproxima
do método do Valor Presente Liquido (VPL).

2.3.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR é a taxa de juros que anula o VPL de um projeto de investimento. De
acordo com Lapponi (1996) “a medida que o custo de capital aumenta o valor do VPL
diminui, existindo um valor do custo de capital que anula o valor do VPL, esse valor é
denominado como taxa interna de retorno”. Se a taxa interna de retorno for superior ao
custo de oportunidade o valor presente liquido sera positivo, caso contrario se a taxa
interna de retorno for inferior ao custo de oportunidade o valor presente liquido sera
negativo e ndo deveremos realizar o projeto.

Quando no fluxo de caixa existir troca de sinais ou entradas e saidas teremos
também mais de uma taxa interna de retorno. Deste processo depreende-se outro
conceito, o da Taxa Externa de Retorno TER ou TIR modificada.

Para obter o valor da TIR modificada devemos calcular as entradas equivalentes
na data terminal n e as saidas equivalentes na data 0 do projeto, utilizando uma ou
duas taxas de juros. As saidas trazidas a valor presente por uma taxa de
“financiamento” e as entradas levadas a valor futuro a uma taxa de “reinvestimento”

para entdo calcularmos a taxa interna de retorno.
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2.4 Custo de Oportunidade

Partindo-se do pressuposto que o investidor tem varias alternativas de aplicacéao
dos seus recursos, ao decidir por uma delas abre mao do lucro que receberia das
demais alternativas, o custo de oportunidade é, portanto, o custo da melhor alternativa
rejeitada com o mesmo nivel de risco.

Para Lapponi (1996, p. 15)

“Os recursos monetéarios nao séo gratuitos, estdo sempre gerando rendimentos e

0 custo de capital de uma empresa nao é determinado pelas oportunidades da
empresa, mas sim pelas oportunidades que os investidores tém para investir no
mercado de capitais.
O investidor participara de novos negécios se receber, em um prazo determinado,
algo mais que o valor investido. A motivagdo para esta decisdo estd na
expectativa de receber um retorno pelo menos igual ao retorno que sacrificou,
seu custo de oportunidade, por ter deixado de investir em outra alternativa com
nivel de risco comparavel”.

2.5 Risco

O Risco do ponto de vista do investidor, vem a ser toda situacao de incerteza que
se ira enfrentar ao alocar os recursos disponiveis. Cada investidor tem uma propensao
maior ou menor ao tomar risco, enquanto, por exemplo, para um investidor alocar 60%
dos recursos de uma carteira em acdes € demasiado, para um segundo investidor
podera ser encarado de forma natural, dependendo, portanto, da aversdao ao risco
inerente a cada poupador.

Podemos dividir o risco em risco sistematico e ndo-sistematico. Risco sistematico
€ aquele que atinge todas as empresas negociadas em bolsa de valores, por exemplo,
enguanto o risco ndo-sistematico é aquele inerente especificamente a empresa.

Enquanto que o risco sistematico ndo se pode reduzir, o risco nao-sistematico
através do aumento do niumero de empresas em carteira pode ser reduzido, diluindo o
risco geral do portfélio. Desta teoria depreende-se o conceito da diversificacdo de
carteiras a qual estabelece entre 10 e 15 papéis o numero suficiente para atingir a
diversificacao.

De acordo com Securato (1996, p. 44)

“Entendemos diversificagdo do risco qualquer processo que nos possibilite
minimizar os efeitos do risco sobre um ativo ou uma carteira de ativos.

No caso do risco sistematico ou conjuntural, a administracdo consiste na escolha
dos ativos, visto que ndo podemos atuar de forma direta na conjuntura. As teorias
voltadas para a administracdo de carteiras apresentam modelos de diversificacao
em relagdo ao risco sistematico.
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No caso do risco proprio ou ndo-sistematico do ativo, muitas vezes, podemos
atuar de forma direta sobre 0 mesmo, administrando o risco”.

2.6 Coeficiente Beta

O coeficiente beta nada mais € do que o coeficiente de regressao da reta que
melhor ajusta o retorno de um titulo com o retorno da carteira do mercado, ou seja, €
um indicador que mede como reage o preco de um titulo as oscilagbes do indice
representativo de seu mercado, no caso o lIbovespa.

Sa (1999, p. 128) diz que:

“No caso das agdes, para se calcular o beta de uma agdo especifica basta
levantar, simultaneamente, as rentabilidades da acdo e do indice da carteira do
mercado em iguais intervalos de tempo (mensal, por exemplo) e ajustar pelo
processo dos minimos quadrados a reta que melhor se ajuste a esse conjunto de
pontos no espaco retorno da agao x retorno da carteira do indice de mercado”.

Podemos ter o beta alavancado e desalavancado. As empresas tém diferentes
graus de endividamento, entdo, o beta do PL deve ser ajustado para o grau de

alavancagem especifico da empresa analisada, ja o beta desalavancado € igual ao beta
do ativo.

2.7 Métodos para Determinacao do Custo de Capital
Neste capitulo discorreremos sobre os métodos para determinacao do custo de
capital, sendo eles:
— Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM);
— Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC).

2.7.1 Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM)

Para Copeland (2002, p. 219) “O CAPM postula que o custo de oportunidade do
capital ordinario seja igual ao retorno sobre os titulos livres de risco mais 0 risco
sistémico da empresa (beta) multiplicado pelo preco de mercado do risco (agio pelo
risco)”.

Para calcular o custo do capital préprio de uma empresa utiliza-se a seguinte
formula: Ke = Rt + B (Rm — R¢), onde:

Ke = retorno esperado de um ativo

R; = taxa livre de risco
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Bi= grau de risco do ativo
Rm = retorno esperado do mercado
Damodaran (2001, p. 26) afirma que:

“O CAPM ainda é o padrao pelo qual os demais modelos para risco e retorno sdo
medidos. Considerando seu uso generalizado em Wall Street e na elaboragéao
das politicas corporativas, também se tornou um ima para criticas, algumas
corretas, outras ndo. O modelo em si tem a vantagem de ser simples e intuitivo, e
fornece algumas implicacdes fortes e passiveis de serem testadas”.

Pévoa (2007, p. 140) diz que:

“Pela tradicdo em usar-se 0 CAPM como modelo principal para a estimativa da
taxa de desconto para o acionista, conclui-se que a relagéo custo/beneficio de
adotar algo mais complexo é desfavoravel. E preciso levar em conta que as
regressdes baseiam-se em fatos passados, podendo distorcer qualquer projecéo
futura”.

2.7.2 Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC)

O custo médio ponderado de capital € uma média ponderada do custo de capital
préprio (Ke) e do custo de capital de terceiros (Kj), sendo os pesos iguais as proporcoes
dos financiamentos de capital proprio e capital de terceiros em relacédo ao total.

O custo médio ponderado de capital (CMPC), também conhecido como weighted
average cost of capital (WACC) é calculado tomando-se como base a seguinte férmula:

WACC = Ke We + Ki (1= 1) W,

Onde:

Ke = custo do capital préprio a partir do CAPM

W, = participacao do capital préprio em relacédo ao total do endividamento=E /D + E
Ki = custo médio do endividamento (bruto) capital de terceiros

t = a aliquota de imposto sobre o lucro

Wi = participagéo dos capitais de terceiros em relagao ao total do endividamento = D/
D+E

Para Copeland (2002, p. 205) “O custo médio ponderado de capital (WACC) é a
taxa de desconto, ou valor do dinheiro no tempo, usada para converter o fluxo de caixa

livre futuro em valor presente para todos os investidores”.
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2.8 Taxa de Desconto

A taxa geralmente aceita pelos avaliadores é o custo médio ponderado de capital
(WACC), pois este representa os riscos associados ao negécio e os custos de
oportunidade dos provedores de capital que financiam as atividades operacionais da
empresa, ou seja, o WACC além de incorporar os riscos associados ao negdcio, reflete
com propriedade o custo de oportunidade das fontes de capital proprio e de terceiros.
Essa taxa de oportunidade empregada é obtida de forma a remunerar a expectativa de
retorno definida pelos provedores de capital que financiam a empresa.

A de se ressaltar que a estrutura de capital de uma empresa ndo se mantém a
mesma ao longo do tempo, alterando assim o WACC automaticamente. Para superar
esta limitagao na ética do WACC, deve ser obtida a estrutura de capital 6tima, ou seja, a
estrutura de capital objetiva que se pretende adotar como meta no futuro.
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Neste capitulo versaremos sobre os principais métodos para avaliagdo de

empresas dando énfase ao método do fluxo de caixa descontado que é o foco deste

estudo.

3.1 Principais Métodos de Avaliacao de Empresas

Modelos de Avaliacao

Modelos de
Precificacao
de Opgdes

M:ﬂifzge Modelos de
) Avaliagcdo
Caixa Relativa
Descontado
I |
Detentor de Padréao de
Direitos Crescimento Abordagem:
- Fundamentos
P Estavel
- Empresas
Comparaveis
Dois Estagios
Patriménio N -
Liquido Trés Estagios| ,
Indices:
Fluxos de
Caixa - Prego / Lucro
I
- Prego / Valor
Contabil

Figura 1 — Resumo dos Modelos de Avaliagao

Patriménio
Liquido
Naturais

Produto

j

Fonte: DAMODARAN, Aswath. Avaliagao de Investimentos. 3.ed. Rio de Janeiro: Qualitymark Ed., 2001. p.616

3.2 Método de Avaliacao Relativa ou por Multiplos

Este método utiliza multiplos comparativos como P/L (relagdo preco lucro),
P/VPA (preco / valor patrimonial por a¢do), FV / Ebitda (valor da firma / Earnings before

income tax, depreciation and amortization) entre tantos outros de modo que se possa

realizar uma comparacao entre empresas.

Segundo Damodaran (2001, p.17) “Na avaliacao relativa, o valor de um ativo

deriva da precificacao de ativos “comparaveis”, padronizados pelo uso de uma variavel

comum, como lucros, fluxo de caixa, valores contabeis ou receitas”.

A féacil aplicacdo dos multiplos de preco, vendas entre outros pode levar a

interpretacdes errbneas na simples comparacao dos indices.
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3.3 Método de Avaliacao por Precificacao de Opcoes
Para Copeland (2002, p. 157)

“Os modelos de avaliagcdo por opc¢des sao variagbes sobre os modelos comuns
de fluxo de caixa descontado que incluem ajuste para a capacidade da
administracdo para modificar decisbes a medida que se tornam disponiveis
maiores informagdes. Os modelos por opgdes sdo especialmente promissores na
avaliacdo da flexibilidade estratégica e operacional, como a que se refere a
abertura e ao fechamento de instalagdes, abandono de operacdes e exploragéo e
desenvolvimento de recursos naturais”.

A analista ao realizar suas projecdes deve tracar cenarios nos quais tanto o fluxo
de caixa como a taxa de desconto variardo de acordo com projecées mais otimistas ou
pessimistas. Ao fim, cada fluxo de caixa terd uma distribuicdo de probabilidade, assim
como a taxa de desconto, cabendo ao analista escolher a combinagao de variaveis que
julgar tecnicamente mais provavel.

Apesar do estudo de sensibilidade, no momento em que o analista escolhe um
cenario e da a sua recomendacao de compra e venda via projecao de fluxo de caixa,
ele esta abrindo mao da opcgao dos outros cenarios em sua recomendacdo. E esta
opc¢ao deve ser precificada.

Os defensores do método de opgdes reais alegam que, no limite, existe uma
flexibilidade em qualquer decisdo de um CEO de empresa, 0 que s é captado na teoria

de opcgodes reais.

3.4 Método de Avaliacao pelo Fluxo de Caixa Descontado

O fluxo de caixa € o que revela a efetiva capacidade de geracéo de riqueza de
uma empresa uma vez que o conceito de lucro contabil ndo evidencia qual o potencial
de agregacao de valor de determinada companhia. O fluxo de caixa descontado, como
técnica de avaliacdo de empresas, é a metodologia mais amplamente adotada como
base de célculo do valor econémico de uma empresa.

Para Damodaran (2001, p. 295) “Os fluxos de caixa livres para a empresa sao a
soma dos fluxos de caixa para todos os detentores de direito da empresa, incluindo
todos os que possuem acodes, bénus e acoes preferenciais”.

Esses modelos procuram determinar o valor de uma empresa pela estimativa dos
fluxos de caixa que devem ser gerados no futuro e entdo descontam esses valores a

uma taxa condizente com o risco do fluxo.



3.4.1 Etapas para Realizacao do Fluxo de Caixa Descontado
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Andlise do desempenho histérico;
Estimativa do Custo de Capital;
Previsdo do Desempenho;

Estimativa do Valor Continuo;

Célculo e Interpretacao de Resultados.

3.4.2 Calculo do Fluxo de Caixa Livre para Empresa

Receitas Liquidas de Vendas
(-) Custo dos Produtos Vendidos (CPV)

(-) Despesas Operacionais

= Ebit (Lucro Operacional)

(+) Despesas Operacionais ndo caixa (Depreciacdo, Amortizacao e Exaustao)

= Ebitda
(-) Imposto de Renda / Contribuigdo Social (% trib . — Ebit)
= Geracao de Caixa Operacional

(-) Investimentos Permanentes

(+/-) Variacao do Capital Circulante Liquido

= Fluxo de Caixa Livre da Empresa

3.4.3 Etapas para Realizacao do Fluxo de Caixa Descontado

3.4.3.1 Analise do Desempenho Historico

perspectiva essencial para o desenvolvimento e avaliagdo de previsdes quanto ao

Uma boa compreensdo do desempenho passado da empresa proporciona uma

desempenho futuro.

A analise do desempenho histérico deve concentrar-se nos vetores chave de

valor, ou seja, retorno sobre o capital investido e crescimento.

O retorno sobre o capital investido € a mais importante delas, pois deve ser

superior ao custo de capital gerando, valor para os acionistas.
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Os passos para avaliagdo do desempenho histérico segundo Copeland (2202, p
161) divide-se em:
— Reorganizacao das demonstracées contabeis para obter maiores insights analiticos e
calcular o ROIC e o lucro econémico;
— Calculo do fluxo de caixa livre;
— Decomposicao do ROIC e desenvolvimento de uma perspectiva integrada;
— Andlise da saude de crédito e liquidez;
— Tratamento de questdes mais avangadas na analise do desempenho financeiro.

3.4.3.2 Estimativa do Custo de Capital
Segundo Copeland (2002, p. 205):

“Tanto credores quanto acionistas esperam ser remunerados pelo custo de
oportunidade do investimento de seus recursos em uma determinada empresa
em vez de outra de risco semelhante. O custo médio ponderado do capital
(WACC) é a taxa de desconto, ou valor do dinheiro no tempo, usada para
converter o fluxo de caixa livre futuro em valor presente para todos os
investidores”.

Para Copeland (2002) a estimativa do custo de capital deve:
— Haver uma média ponderada dos custos de todas as fontes de capital —
endividamento, capital social etc. -, sendo que o fluxo de caixa livre representa o caixa
disponivel para todos os fornecedores de capital.
— Ser computada ap6s os impostos devidos pela empresa, uma vez que o fluxo de caixa
livre é declarado apés impostos.
— Utilizar taxas nominais de retorno construidas a partir das taxas reais e da inflacao
prevista, pois o fluxo de caixa livre previsto é expresso em termos nominais (ou reais, se
os efeitos inflacionarios forem corretamente removidos dos fluxos de caixa que estao
sendo previstos).
— Ajustar para o risco sistémico suportado por cada fornecedor de capital, uma vez que
cada um deles espera um retorno que remunere o risco assumido.
— Empregar as ponderacdes de valor do mercado para cada elemento de financiamento
porque o valor de mercado reflete os reais efeitos econdmicos de cada tipo de

financiamento, ao passo que os valores escriturais ndo costumam fazé-lo.
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— Estar sujeita a mudancas durante o periodo de previsdo do fluxo de caixa, por causa
de mudancas previstas da inflacao, do risco sistémico ou da estrutura de capital.

3.4.3.3 Previsdo do Desempenho

Na previsdao do desempenho futuro os principais vetores que devemos analisar
sa@o o crescimento e retorno sobre o capital investido, o primeiro deve-se analisar para
realizar as projecoes basicamente sob trés aspectos: crescimento historico, previsdes
de outros analistas e pelos fundamentos da empresa.

As etapas basicas segundo Copeland (2002) para se desenvolver a previsdo de
desempenho sao:
— Determinacéao da duracao e grau de detalhamento da previsao. A qual podera ser feita
para o curto prazo (previsao detalhada) e para o longo prazo (previsao sumaria).
— Desenvolvimento de estratégicas, buscando o desempenho futuro da empresa,
considerando as caracteristicas do setor quanto as vantagens e desvantagens
competitivas da mesma.
— Transformar a perspectiva estratégica em previsdes financeiras: demonstracdo de
rendimentos, balanco, fluxo de caixa livre e vetores-chave de valor.
— Desenvolver cendrios de desempenho.
— Verificar as previsées gerais (ROIC e crescimento de vendas e lucros resultantes)

quanto a sua consisténcia interna e adequacao a sua perspectiva estratégica.

3.4.3.4 Estimativa do Valor Continuo (Perpetuidade)

A perpetuidade é o valor presente do fluxo de caixa ap6s o periodo de previsdo
explicita.

Neste periodo a empresa ja atingiu a maturidade, tendo muito pouco ou quase
nada a extrair em termos de produtividade, sendo a politica de dividendos definitiva.

De acordo com Pévoa (2007, p. 109) “Normalmente nesta fase, o Retorno sobre
o Ativo e Patriménio Liquido aproxima-se, respectivamente, dos Custos de Capital Total
e Proprio, respectivamente. A estrutura de capital da companhia (relacao entre capital
préprio e de terceiros) tera alcangado equilibrio”.
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Mesmo em empresas maduras a fase da perpetuidade tem peso relevante no
valor do fluxo de caixa descontado, girando em torno de 40% a 60% do valor da
empresa.

Pévoa (2007, p. 255) diz que:

“O ponto focal da questao reside no fato de que, se considerarmos que estamos
na fase da perpetuidade, assumiremos também que a empresa atingiu o0 seu mix
ideal de estrutura de capital, margem operacional e giro. Enfim: que o custo de
capital e o retorno de capital estdo consolidados e devem ter nUmeros préximos.
Portanto, a grande fonte possivel de crescimento seria a taxa de reinvestimento,
fisico ou em capital de giro. Se ambos sdo nulos e o retorno sobre ativos é
constante, ndo existe como conseguirmos que o lucro operacional aumente”.

A taxa a ser utilizada na perpetuidade ndo deve ser muito superior ao
crescimento do PIB, uma vez que a empresa no extremo viraria a prépria economia do
pais.

A utilizacdo da perpetuidade elimina a necessidade de se prever em detalhes o

fluxo de caixa da empresa por um periodo muito longo.

3.4.3.5 Calculo e Interpretacdo de Resultados

Esta é a fase final no processo de avaliacao de empresas, devemos comparar 0s
resultados obtidos, por exemplo, com o valor de mercado da empresa, no caso de
distorcdes verificar as projecdes de crescimento da receita, margens e investimentos
em ativos fixos. Se projetarmos uma taxa de retorno sobre o capital muito superior ao
WACC, devemos verificar se o valor da empresa esta refletindo estes parametros e
assim procederemos com o endividamento e com os demais vetores de valor da
empresa.
Importante para a interpretacdo dos resultados € o desenvolvimento de cenarios para
as premissas projetadas de forma a orientar a tomada de decisao.

Para se completar a avaliacdo e calcular o valor patrimonial da empresa,
segundo Copeland (2002) devemos seguir 0s seguintes passos:
— Descontar para o presente, ao WACC, o fluxo de caixa livre ou o lucro econdmico
previsto.
— Descontar para o presente, ao WACC, o valor continuo. Note que o valor continuo ja
estara expresso como valor no final do periodo de previsao explicita, de modo que deve

ser descontado pelo nimero de anos abrangido pela previsao explicita. Por exemplo, se
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a previsao for para dez anos, o valor continuo sera descontado por este prazo e nao por
11 anos.

— Calcular o valor operacional por meio da soma do valor presente do periodo de
previsdo explicita ao valor presente do valor continuo (na abordagem pelo lucro
econbmico, some-se, ainda, o capital investido no inicio do periodo de previsao
explicita). Ajusta-se o resultado pelo desconto de meio de ano. Considerando que os
fluxos de caixa se déem continuadamente ao longo do ano, em vez do fim do exercicio.
Assim, elevamos o valor fazendo com que ele cresca ao WACC pelo nimero de meses
que for necessario acrescentar (geralmente seis meses ou mais, se a previsao estiver
sendo feita em um momento avangado do ano).

— Somar o valor de quaisquer ativos nao-operacionais cujos fluxos de caixa tenham sido
excluidos do fluxo de caixa livre e do lucro econémico para estimar o valor da empresa
como um todo. Entre tais itens poderiam estar titulos negociaveis excedentes e
investimentos em subsidiarias ndo-correlatas. O valor destes ativos deve ser estimado
com base em seus respectivos fluxos de caixa previstos e taxas de desconto aplicaveis,
ou por meio de referéncia a seus valores de mercado. Por exemplo, como os titulos
negociaveis excedentes sdo investimentos de valor presente liquido igual a zero, o valor
presente de todo o fluxo de caixa futuro a eles relacionado sera igual a seu valor
presente de mercado (o que, no que se refere a maioria dos titulos do mercado
financeiro, sera também igual ao valor escritural).

— Subtrair o valor de mercado de todo o endividamento, dos titulos hibridos, das
participagcdes minoritarias ou outras obrigacées para estimar o valor patrimonial. Nao
subtraia o valor do passivo contabil como reservas, que sdo quase patrimoniais. O
segredo esta na coeréncia com o fluxo de caixa. Caso os fluxos de caixa de um
determinado item tiverem sido excluidos do fluxo de caixa livre (exemplo seria
endividamento a juros e a despesa financeira), subtrairemos o valor do passivo. Nos
casos em que os fluxos de caixa nao tiverem sido excluidos (por exemplo, reservas
contra impostos diferidos), o valor ndo deve ser subtraido para fins de estimativa do

valor patrimonial.
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3.5 Casos Especiais na Avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado

Este capitulo versara sobre as caracteristicas e os cuidados que devemos ter ao
analisar uma empresa com atuagcdo em um setor de atividade caracterizado pela
ciclicidade como o setor de papel e celulose.

Os fluxos de caixa e os resultados de empresas ciclicas normalmente tendem a
seguir o comportamento da economia. Dessa forma nao terdo uma uniformidade,
dificultando a analise.

Segundo Damodaran (2001, p. 329)

“Os lucros de empresas ciclicas sdo, por definicdo, volateis e dependem do
estado da economia. Durante booms econdémicos, os lucros dessas empresas
provavelmente estardo inflados, ao passo que, durante as recessdes, estarao
deprimidos. H& duas questbes basicas a serem abordadas na aplicagdo da
avaliagdo DCF a essas empresas: uma ¢€ relativa a ciclicidade dos lucros no ano-
base, e a segunda se relaciona a incorporagao dos efeitos da volatilidade dos
lucros ao valor”.

Uma caracteristica do setor que iremos estudar é a predominéncia de uma
dindmica ciclica de investimentos, na qual os momentos de aumento de demanda e
precos no mercado internacional estimulam inversées em novas capacidades de
producéao.

Na industria de celulose e papel brasileira, a disposicao ao investimento se faz
presente nao quando as empresas contam com recursos disponiveis para investir, mas
sim quando detectada a existéncia de mercados a serem supridos.

Devemos ajustar a taxa de crescimento esperado de forma a refletir o ciclo
econdmico da empresa.

Segundo Damodaran (2001, p. 332) “Uma solucao é adotar o lucro médio por
acao, calculado sobre um periodo de tempo longo o suficiente para abranger um ciclo
econbmico, como lucro no ano-base. Este lucro médio por acao é considerado como
sendo “normalizado” por levar em conta a ciclicidade”.

Com relacao a volatilidade nos lucros entendemos que o mais correto seja utilizar
na avaliacdo uma taxa de desconto mais elevada em funcao da maior dificuldade em
prever os resultados da empresa.

De acordo com Pévoa (2007, p. 296)

“A volatilidade de fluxo de caixa em setores onde a ciclicalidade é a maior
caracteristica leva muitas empresas a “reter” a geracdo excedente de recursos
liqguidos como prevencdo para épocas de ciclos de baixa. Quando mais
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imprevisivel for a “virada” do ciclo, maior € a tendéncia de as empresas serem
conservadoras em termos de distribuicdo do fluxo de caixa “livre”.
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4 DETERMINACAO DO VALOR DE UMA EMPRESA DO SETOR DE PAPEL E
CELULOSE COM BASE NO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Neste capitulo determinaremos o valor para a Aracruz.

4.1 O Setor de Papel e Celulose

O setor de papel e celulose brasileiro € composto por 220 empresas localizadas
em 450 municipios, em 16 Estados, sendo que 35 empresas sao exportadoras
habituais, segundo dados da Bracelpa (Associacao Brasileira de Celulose e Papel).

A produgéo total de celulose em 2006 foi 11,1 milhdes de toneladas e 8,8 milhdes
de toneladas de papel, o setor gera 110 mil empregos diretos, pagou R$ 2,1 bilhdes em
imposto e tem participacao no PIB de 1,2%.

No ranking mundial o Brasil é o 6° colocado na producéo de celulose de todos os

tipos, 12 na producéao de celulose fibra curta de mercado e o 112 na producéao de papel.

Tabela 1 - Maiores Produtores Mundiais de Celulose e Papel em 2006

Celulose Papel
Pais mil toneladas Pais mil toneladas
1.EUA 52.926 1.EUA 82.628
2.Canada 25.387 2.China 56.000
3.China 16.310 3.Japéo 30.951
4.Finlandia 12.619 4.Alemanha 21.679
5.Suécia 12.103 5.Canada 19.499
6.Brasil 11.139 6.Finlandia 12.391
7.Japéo 10.839 7.Suécia 11.737
8.Russia 7.460 8.Coréia do Sul 10.548
9.Indonésia 5.468 9.Franca 10.331
10.india 3.351 10.ltalia 9.998
11.Brasil 8.744

Fonte: PPI

As exportacdes em 2006 foram da ordem de US$ 4,0 bilhdes e o saldo comercial
de US$ 2,9 bilhdes.
O setor é altamente globalizado, demandante de capital intensivo e de longo

prazo na maturagao de seus investimentos.
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Os produtos de celulose e papel brasileiros sdo fabricados, exclusivamente, a
partir de madeira de florestas plantadas, a exemplo do eucalipto e pinus.

Os investimentos realizados pelo setor, segundo dados da Bracelpa, nos ultimos
anos tornaram o Brasil o maior produtor mundial de celulose fibra curta de mercado.
Desde 1990 a producéo brasileira passou de 1,4 para 7,7 milhdes de toneladas/ano,
superando, nesse tipo de celulose, a producao dos Estados Unidos.
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Grafico 1 — Maiores Produtores Mundiais de Celulose Fibra Curta Branqueada de Mercado (t.mil)
Fonte: PPPC/EPIS

A base florestal € sem duvida, uma das maiores vantagens comparativas do
setor de papel e celulose brasileiro. Em 2006, a area plantada totalizou 1,7 milhdo de
hectares, sendo eucalipto 75%, pinus 24% e demais 1%. Destacamos que além da
madeira, principal insumo para a producao de celulose, outros insumos também sao
importantes como: 6leo combustivel, soda caustica, peréxido de hidrogénio, cloro
quimico, caulim, amido e alvejante.

O consumo aparente nacional de papel, em 2006, foi de 7,7 milhdes de
toneladas, crescimento de 5,4% sobre o ano anterior, indicando um consumo per capita
de 41,1 kg/habitante/ano.
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Tabela 1 — Consumo per capita mundial (kg/hab/ano) em 2006

Pais Consumo
EUA 300,6
Japao 246,8
Alemanha 232,7
Canada 225,3
Reino Unido 206,5
ltalia 198,5
Franca 177,8
Chile 68,3
México 57,4
Argentina 50,5
China 45,1
Brasil 411
Russia 36,3
Média Mundial 56,3

Fonte: PPI

4.1.2 Comércio Exterior

Para 2007 a expectativa segundo dados da Bracelpa é que o segmento de
celulose tenha um aumento de 5,5% na producao e de 8,6% nas exportagbes em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, sendo favorecido pela entrada em operagéao
de projetos de expansao ja anunciados.

No segmento de papel a previsao é de crescimento de 2,9% na producao sobre o
ano anterior e de 4% no consumo aparente.
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Tabela 1 — Dados Comparativos (Celulose/Papel)

2006 2007
CELULOSE (1%%%5” Preliminar Previsio
(1000 t) VAR.% (1000 t) VAR.%
.Producao 10.352 11.139 7,6 11.750 5,5
Importacdo * 310 348 12,3 360 3,4
.Exportacdo * 5.441 6.079 11,7 6.600 8,6
.Consumo Aparente 5.221 5.408 3,6 5.510 1,9
PAPEL (120(?:)(:)5‘:) Pr«-:liminj:m:-I Prewisé"ll:::::‘o7
(1000 t) VAR.% (1000 t) VAR.%
.Producao 8.597 8.744 1,7 9.000 2,9
Importacdo * 770 967 25,6 980 1,3
.Exportacdo * 2.039 1.990 -2,4 1.950 -2,0
.Consumo Aparente 7.328 7.721 5,4 8.030 4,0
.Consumo Per Capita (Kg/hab.) 39,5 41,1 42,3

Fonte: *SECEX / Bracelpa

Em 2006 os principais mercados para exportacao da celulose brasileira foram a
Europa 49%, Asia 30% e América do Norte 19%. No segmento de papel, os principais
mercados foram América Latina 55%, Europa 17%, América do Norte 16%, Asia 7% e
Africa 5%.

Tabela 1 — Balanga Comercial do Setor de Celulose e Papel

US$ Milhdoes FOB

VAR. 2007 VAR.
2005 2006 % Previsao %
EXPORTACAO ? 3.405 4.005 17,6 4.250 6,1
.Celulose 2.034 2.484 22,1 2.650 6,7
.Papel 1.371 1.521 10,9 1.600 5,2
IMPORTACAO " 864 1.125 30,2 1.150 2,2
.Celulose 210 213 1,4 210 (1,6)
.Papel 654 912 39,4 940 3,1
SALDO 2.541 2.880 13,3 3.100 7,6
.Celulose 1.824 2.271 24,5 2.440 7,5
.Papel 717 609 (15,1) 660 8,3

Fonte: *SECEX / MDIC
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Grafico 1 — Balanca Comercial do Setor de Celulose e Papel
Fonte: SECEX (* projecao)

4.1.3 Programa de Investimento

Os investimentos do setor estao ligados a industria de bens de capital (maquinas,
caldeiras, veiculos), a industria da construgao civil (instalagdes produtivas e de
tratamento de residuos) e a grandes areas de terras para formacgao de florestas.

Uma das principais caracteristicas do setor é uma dinamica ciclica de
investimentos, na qual os momentos de aumento de demanda e precos no mercado
internacional estimulam inversbes em novas capacidades de producdo, o0s
investimentos séo realizados quando detectados mercados a serem atendidos.

O programa de investimentos do setor prevé aporte de US$ 14,4 bilhdes no
periodo iniciado em 2003 até 2012 com o objetivo de ampliar a capacidade produtiva e
a competitividade da industria brasileira de celulose e papel, com crescimento das
exportacoes.
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Tabela 1 — Numeros do Programa de Investimento do Setor de Celulose e Papel (2003 — 2012)

2007 2012 Acréscimo
2003 2004 2005 2006 Previsio Previsto n_o 2012/2003
Programa
Madeira
- Area Reflorestada (Milhdes ha) 1,5 1,5 1,6 1,7 1,8 2,6 73%
Producac (Milhdes t)
- Celulose 9,1 9,6 10,4 11,1 11,7 14,5 59¢%
- Papel 7,9 8,5 8,6 8,8 9,0 11,5 46%
Exportacdo (Milhoes t)
- Celulose 4,5 4,9 5,4 6,1 6,6 7,4 64%
- Papel 1,8 1,8 2,0 2,0 2,0 2,0 11%
Exportacdo (US$ bilhdes)
- Celulose/Papel 2,8 2,9 3,4 4,0 4,3 4,3 54%
2003 - 2012
Celulose Papel Madeira TOTAL
Investimentos totais (US$ bilhdes) 7,3 5,2 1,9 14,4
Saldo Comercial (US$ bilhdes) 21,5 8,9 - 30,4
Geracao adicional de impostos
no complexo (valores 2002, R$ bilhdes) 7,1
Geracao de novos empregos
no complexo (Mil empregos) 60,7
Novos Projetos/Intengoes
de Investimento (US$ bilhdes) 7.4 2nd 1,6 11,2
Fonte: Bracelpa
Tabela 1 — Periodo de Realizacao de Investimentos
2003 - 2006 2007 2008 - 2012 2003 - 2012
Realizados Em Execucéo Intent.;ao 5 TOTAL
Investimento
Investimentos totais (US$ bilhdes) 3,5 3,0 7,9 14,4

Fonte: Bracelpa

4.1.4 Vantagens Competitivas do Setor de Papel e Celulose

As grandes empresas brasileiras sdo bastante competitivas frente aos seus pares
internacionais, em funcao do baixo custo de producéao e da boa qualidade dos produtos.
Destaca-se o inicio da cadeia produtiva, haja vista o reduzido custo da madeira. No
Brasil, a madeira de eucalipto, principal matéria-prima para a fabricacdo da celulose
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fibra curta, possui ciclo de corte de, aproximadamente 7 anos, com alto rendimento. Ao

contrario, em varios importantes paises produtores que utilizam outros tipos de arvores,

esse periodo chega a variar de 35 a 40 anos, com rendimento muito inferior ao

verificado no Brasil.

Tabela 1 — Colheita e rendimento por pais

Rendimento médio
Pais Colheita (anos)
(m3/ha/ano)
Brasil 7 45 -50
Argentina 7-12 25
Chile 10-12 20
Indonésia 7 20-25
Austrdlia 7 20-25
Ibéria 12-15 10-12
Suécia 35-40 55
Finlandia 35-40 4
Estados Unidos 25 10
Canadéa 45 7
Fonte: VCP

A moderna tecnologia e ao baixo custo da mao-de-obra, possibilitam as

empresas nacionais um custo total de producdo de celulose bastante competitivo,

principalmente quando comparado com os dos paises mais desenvolvidos. A energia

elétrica, os custos com frete e quimicos sao outros fatores com peso significativo no

custo de producgao do setor de papel e celulose.

O setor de papel e celulose no Brasil apresenta excepcionais condicées de

competitividade em relagdo aos demais produtores mundiais. Mostramos no grafico

abaixo o custo caixa de producao (incluindo frete) de fibra curta por US$ ton.
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Grafico 1 — Custos de Producao US$ (2006)
Fonte: Hawkins Wright

4.1.5 Produtos

Os principais tipos de fibra celulésica, ou seja, curta e longa dependendo da

espécie vegetal.

A fibra curta é utilizada em papéis para imprimir e escrever, papéis sanitarios,
papéis especiais, entre outros, pela sua maior capacidade de absorcdo e menor
rugosidade, ja a fibra longa é mais utilizada em papéis para embalagem pela sua maior
resisténcia ao rasgo e tracao. Existem ainda as fibras recicladas utilizadas em conjunto

com as fibras naturais em papéis menos sofisticados, normalmente utilizados em

embalagens, alguns tipos de papelédo e papel imprensa.
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No grafico abaixo mostramos o estoque global em numero de dias e o preco da

celulose.
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Grafico 1 — Estoque Global de Celulose (n® de dias) e precos ($/t.)

Fonte: Empresas, Bloomberg e estimativas Fator Corretora

Como vemos na tabela abaixo a predomindncia na producdo brasileira de
celulose é concentrada na fibra curta com 83,06% sobre o total produzido até outubro
de 2007.

Tabela 1 - Producao Brasileira de Celulose (em t.)

2002 2003 2004 2005 2006 Jan-Out/07
Fibra Curta
Branqueada 5.751.391 6.812.205 7.220.908 8.011.134 8.909.152 7.793.272
Nao Branq 265.578 286.134 299.455 304.660 351.189 332.259
Total 6.016.969 7.098.339 7.520.363 8.316.134 9.260.341 8.125.531
Fibra Longa
Branqueada 88.208 85.555 96.819 86.627 89.038 62.180
Nao Branq 1.420.520 1.426.311 1.438.049 1.449.701 1.333.154 1.169.176
Total 1.508.728 1.511.866 1.534.868 1.536.328 1.422.192 1.231.356
PAR (*) 495.398 459.042 473.324 499.651 497.440 425.948
Total 8.021.095 9.069.247 9.528.555 10.352.113 11.179.973 9.782.835

(*) Pasta de Alto Rendimento

Fonte: Bracelpa
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4.1.6 Principais Empresas
Na tabela abaixo apresentamos os principais produtores brasileiros de fibra curta
Branqueada de mercado.

Tabela 1 — Capacidade nominal de fibra curta branqueada de mercado (2006)

Celulose Fibra Curta Capacidade Nominal (mil L
Localizacao da Planta
Branqueada de Mercado t/ano)
Aracruz " 3.000 ES, RS e BA
Votorantim @ 1.100 SP
Cenibra 960 MG
Suzano Papel Cel @ 675 BAe SP
Jari 360 PA
Total 6.095

W Inclui 50% da capacidade da Veracel

@ Inclui 50% da unidade Americana (ex-Ripasa)

Fonte: Bracelpa

Apresentamos a seguir alguns numeros das principais empresas do setor de

papel e celulose:

Tabela 1 - Principais empresas do setor de papel e celulose no Brasil (R$ mil) Set/2007

Receita
Patr. Lucro i Rent. / | Margem Vir de
Empresas o Operc. o Ebitda | P/VPA| P/L
Liquido Liauid Liquido Patr.% | Bruta % | Mercado
iquida

Aracruz 5.453.682 2.840.831 857.981 1.703.305 248 11,72 22,59 37,91 13.521.315
Klabin 2.788.975 2.127.792 549.553 786.958 2,17 9,17 25,15 35,56 6.047.976
Suzano 4.372.919 2.446.177 446.573 1.081.568 2,04 16,63 12,85 35,28 8.924.034
VCP 5.761.733 2.464.277 648.436 1.272.007 1,90 13,37 14,97 37,46 10.961.029

Fonte: Economaética

4.1.7 Desempenho Setorial

O desempenho do setor de papel e celulose teve um ano de 2007 positivo, acima
da expectativa do mercado, motivada pela alta do prego da celulose no mercado
internacional cotada em dezembro/07 a US$ 780 t. em relacdo aos US$ 680 t. em
dezembro de 2006 (precos de fechamento), alta de 14,71% no periodo.

Para o ano de 2008 deveremos ter a volta do ciclo de queda dos precos da

celulose em funcédo da maior oferta gerada pelas expansodes e pelas novas capacidades
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entrantes. Projetamos esta reducao de precos a partir da segunda metade do ano, uma
vez que geralmente o terceiro trimestre caracteriza-se por ser mais fraco que os demais
trimestres.

A relacao oferta / demanda em 2007 permaneceu estreita. O efeito das adicoes
de capacidade foi absorvido por problemas enfrentados no inicio de novas operagdes,
devido a questdes ambientais e pelo fechamento de capacidades menos eficientes.

O aumento do preco da celulose em 2007, utilizando a média do preco da
celulose, foi de 10,08%, no entanto esta alta ndo foi mais favoravel ao setor devido a
gueda na cotagéao do délar de 11,06% no ano. Lembramos que a Aracruz exporta 98%
de sua producao de celulose.

A alta no prego da celulose em 2007 deve-se, entre outros fatores, ao atraso na
entrada em operacao do projeto da Metsa-Botnia no Uruguai, previsto para entrar em
operacao no terceiro trimestre de 2007. A fabrica esta concluida e espera a liberacao
ambiental para entrar em operacdo. Localizada proximo ao Rio da Prata causa atrito
politico entre Uruguai e Argentina.

Outras companhias no Chile como a CMPC e a Arauco também tiveram atrasos
e producdo abaixo do previsto. Ocorrerem também problemas no abastecimento e
aumento do preco da madeira em fungdo do aquecimento do mercado imobiliario e
paralisacao da producéao por causa de greves no Canada.

Nos ultimos anos o spread entre o preco da celulose fibra curta e fibra longa
ampliou-se a favor da fibra longa, conseqliéncia, principalmente, da maior necessidade
enfrentada pelo produtor de fibra longa, na maioria europeus e canadenses, em
repassar seus custos de producdo. Outro fato que causou aumento da diferenca entre

as duas é que as novas adi¢des de capacidade sao de producéao de fibra curta.

4.1.8 Demanda

No grafico a seguir apresentamos a evolu¢do da demanda mundial de celulose
fibra curta (BHKP) e longa (BSKP) e a projecao até 2011. Percebesse que a demanda
pela fibra curta vém ganhando espaco nos ultimos anos e mostra-se como tendéncia

para os proximos, enquanto que a fibra longa apresenta uma estagnacao.
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Analisando o grafico abaixo entendemos o porque a maioria dos projetos em
andamento estdo voltados para a producgéo de celulose de fibra curta.
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Grafico 1 — Demanda Mundial de Celulose (Fibra Curta/Longa)
Fonte: RISI, Hawkings Wright e Itad Corretora

Embora a elevagao dos precos da celulose acima do esperado pelo mercado, as
acOes do setor foram preteridas pelos setores ligados a outras commodities como
petréleo, minério de ferro e ago. As acdes da Aracruz PNB tiveram valorizacdo no ano
de 2007 de apenas 2,91% enquanto que acdes como Petrobras PN subiram 82,02%,
Vale PNA 91,20% e Gerdau PN 54,31%.

Os Atrasos por questbes ambientais, curva de aprendizagem maior que o
esperado, fechamento de unidades produtoras menos competitivas no hemisfério norte
e 0 aumento da demanda tem adiado o ciclo de queda nos precos da celulose.

Em 2009 a VCP expandira sua capacidade de fibra curta, no municipio de Trés
Lagoas-MS, com capacidade de 1,2 milh&do de t.

A VCP anunciou que analisa a construgao de fabrica no Rio Grande do Sul com
capacidade de 1 milhdo de t. e inicio das operacbes em 2011. A Suzano estuda a
construcao de fabrica com capacidade possivel de 1,25 milh&o t. celulose, para entrada
em operacgao antes de 2010.
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A Aracruz estuda a ampliacdo de Guaiba-RS em 1,3 milhdo de t. possivelmente
para 2011, o projeto ja possui quase a totalidade da necessidade florestal e aguarda
aprovacao do governo e do Conselho de Administracdo da companhia.

A Stora Enso estuda a construcdo de nova fabrica no Rio Grande do Sul com
capacidade de 1 milhdo de t. e fabrica no Uruguai, que pode ser de fibra curta ou longa,
também com capacidade de 1 milhdo de t. (fibra curta) ou de 700 mil t. (fibra longa). Os
projetos tém possivel entrada em operacao entre 2012 e 2013.

A Ence também analisa a construcdo de nova fabrica no Uruguai, com

capacidade possivel de 1 milhdo de t. e entrada em operagédo em 2010.

4.1.9 Ampliacoes de Capacidade de Producao
A tabela a seguir apresenta as ampliacbes da capacidade de producdo de

celulose anunciadas no mercado mundial.

Tabela 1 — Anlncios de Mudancas de Capacidade das Empresas Mercado Mundial

Company Country 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E Total
Botnia Uruguay 180 700 120 0 0 1,000
ENCE Uruguay 25 45 190 0 0 260
Altri Portugal 15 190 235 0 0 440
Partucel Portugal 0 0 -250 -100 0 -350
Veracel Brazil 140 30 0 0 0 170
Aracruz Brazil 50 185 0 0 0 235
Suzano Brazil 150 750 100 0 0 1,000
VCP Brazil 75 &0 635 605 110 1,485
Other Brazil Brazil 245 100 0 0 0 345
CMPC Chile 510 170 0 0 0 680
Arauco Chile 265 125 0 0 0 390
Advance Agro Thailand 20 0 0 0 0 20
Eucalyptus 1,675 2,355 1,030 505 110 5675
APP & AFPRIL Indonesia & China 350 265 275 3580 0 1,240
Svilocell East Europe 0 100 0 0 0 100
GP, Fraser, others us 75 45 0 0 0 120
AV Nackawic (-Neenah) Canada -145 0 0 0 0 -145
Other BHKP 280 410 275 350 0 1,315
TOTAL BHKP 1,955 2,765 1,305 855 110 6,990
TOTAL BSKP 455 360 195 20 0 1,030
TOTAL Bleached Kraft Pulp 2,410 3,125 1,500 875 110 8,020

Fonte: Hawkings Wright e Itat Corretora



4.1.10 Mercado Mundial de Celulose
Entendendo um pouco melhor o mercado de celulose apresentamos o grafico a
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seguir, onde verificamos que a capacidade de produgcdo de celulose de eucalipto

representa 18,90% do total. A Aracruz participa com praticamente 1/3 deste montante,

sendo a maior produtora mundial de celulose branqueada de eucalipto.

Capacidade Total de
Celulose de Mercado

BKP - Southem

BEKP Celulose de
Eucalipto

6223 12,10%)

9735 18,90%

SMHW

2335 4,60%

Asian Hardwood

3920 7,60%

Mercado importante para o Brasil. O pais detém 60%
do total produzido (5,8 milhdes de t.)

Figura 1 — Capacidade Total de Celulose de Mercado (t.mil)
Fonte: Hawkins Wright Report Dez/2005 e Bracelpa Dez/2005

51553 100%.
Bleackhed Kraft Sulphite Unbleached Kraft Mechanical
44965 87,20% 880 1,70% 2273 4,40% 3345 6,70%
Termo Mechanical Pul Chemi-Termo- Bleached Chemical
Softwood Hardwood Mechanical Pulp (MP) (TMP) P mechanical Pulp Termo-Mechanical
(CTMP) Pulp (BCTMP)
23170 44,90% 21795 42,30% 260 0,50% \ -
3175 6,20%
BKP - Northem Birch
12049 23,40% 1480 2,90%
BKP - Other NMHW
4888 9,50% 4305 8,40%
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O mercado de celulose fibra curta apresenta demanda positiva para os proximos
anos, como vimos anteriormente, no entanto, a entrada em operagéo dos projetos de
ampliacdo e novas fabricas, nos faz acreditar que os precos devido a maior oferta
entrardo em ciclo de queda, conforme projetaremos mais a frente.

Como a maioria das empresas do setor o perfil é exportador, as companhias
tiveram reducéao no faturamento devido a desvalorizacado do ddlar frente o real, por outro

lado, este tem um efeito positivo sobre o resultado financeiro.

4.2 A Empresa Aracruz Celulose S/A

A Aracruz Celulose é lider mundial na producdao de celulose branqueada de
eucalipto. Responde por 27% da oferta global do produto, destinado a fabricagdo de
papéis de imprimir e escrever, papéis sanitarios e papéis especiais de alto valor
agregado.

Suas operacoes florestais alcangam os Estados do Espirito Santo, Bahia, Minas
Gerais e Rio Grande do Sul, com aproximadamente 279 mil hectares de plantios
renovaveis de eucalipto, intercalados com cerca de 154 mil hectares de reservas
nativas.

Sua capacidade nominal de producao, de cerca de 3 milhdes de toneladas
anuais de celulose branqueada de fibra curta de eucalipto, esta distribuida pelas
Unidades Barra do Riacho - ES (2,1 milhdes de t.), Guaiba - RS (430 mil t.) e Veracel -
BA (450 mil t.).

No Espirito Santo, opera um complexo industrial constituido de trés fabricas de
celulose, totalmente integrado aos plantios e a um porto privativo especializado,
Portocel, através do qual exporta grande parte da sua producdo de 2,1 milhdées de
toneladas anuais.

A Unidade Guaiba, localizada no municipio de Guaiba-RS, opera uma fabrica
com capacidade nominal de 430 mil toneladas anuais de celulose. A unidade destina
parte desse volume a producdo de cerca de 50 mil toneladas anuais de papel para
imprimir e escrever, basicamente destinadas ao mercado doméstico.

A Veracel Celulose, com capacidade nominal de 900 mil toneladas anuais de

celulose, esta situado no municipio de Eunapolis, no sul da Bahia. Trata-se de uma
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parceria da Aracruz com o grupo sueco-finlandés Stora Enso, em que cada empresa
detém 50% de participacao acionaria e da producao.

Em associacdo com o grupo Weyerhaeuser dos EUA, a Aracruz detém um terco
da Aracruz Produtos de Madeira, uma unidade industrial de alta tecnologia localizada
no extremo-sul da Bahia, que fornece produtos sélidos de madeira de alta qualidade
provenientes de plantios renovaveis de eucalipto, destinados as industrias de moveis e
design de interiores, do Brasil e do exterior.

Além das unidades industriais no Brasil a empresa possui escritérios de vendas
nos Estados Unidos (Miami), Suica (Nyon) e China (Hong Kong & Beijing).

A Aracruz € a unica empresa no mundo do setor de produtos florestais e papel
que integra o Indice Dow Jones de Sustentabilidade (DJSI World), que destaca as
melhores praticas em sustentabilidade corporativa no mundo. Na Bovespa, inclui-se
entre as 34 empresas que compdem o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

4.2.1 Estrutura Acionaria
A seguir apresentamos 0s principais acionistas da companhia, acordo de
acionistas e negociacao em bolsa de valores.

Tabela 1 - Participacao Acionaria (%)

Acionistas | Ordinarias | Preferenciais| Total

Arainvest Participacoes S/A (Safra) 28,00 4,81 15,03
Arapar S/A (Lorentzen) 28,00 - 12,35
Newark Financial Inc.(GrupoVotorantim) 28,00 - 12,35
BNDES Partic S/A BNDESPAR 12,49 5,96 8,84
Treasure Hold Investments Corp - 10,03 5,61
U.S. Trust Company N.A. - 8,78 4,91
Wellington Mgmt Company - 7,27 4,06
Northern Corss Investments Ltda - 6,48 3,62
Caixa Prev Func BB - Previ - 5,49 3,07
Capital Research and Manag. Company - 5,30 2,96
Acoes em Tesouraria 0,11 0,26 0,19
Outros (free float) 3,41 45,63 27,01
Total 100,00 100,00 100,00

Fonte: Economatica

A empresa possui um acordo de acionistas com o Safra, Lorentzen e Votorantim

o qual impossibilita que cada um deles possua participacdo ordinaria superior a 28%,
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este acordo expira em maio de 2008 e 0 mercado comenta que caso o acordo néo seja
renovado a VCP poderia adquirir a empresa.

As acoes preferenciais da Aracruz (56% do capital), sdo negociadas nas Bolsas
de Valores de Sao Paulo (Bovespa — Nivel 1), Madri (Latibex) e Nova York (NYSE).

4.2.2 Principais Mercados

A participacao sobre as vendas fisicas e a receita liquida da companhia advém
do mercado externo, representando 98% do total.

A Europa representa 43% das vendas, América do Norte 35%, Asia representa
hoje 20% devido o forte crescimento da China nos ultimos anos e por fim o Brasil com
2%. As exportacdes sao feitas na maior parte (80%) a partir da Portocel localizado a 1,5
km da unidade de Barra do Riacho.

Figura 1 — Principais Mercados Mundiais

Fonte: Aracruz Celulose S/A
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Grafico 1 — Distribuicao de Vendas de Celulose por Regiao

Fonte: Aracruz Celulose S/A

4.2.3 Caracteristicas do Produto

A celulose obtida através do eucalipto confere a Aracruz significativa vantagem
competitiva em relacdo a outros produtores mundiais tendo diversas vantagens em
comparacdo a outras espécies florestais utilizadas para a producdo de celulose,
inclusive as nativas. Gracas ao clima favoravel do Brasil e ao avanco alcancado pela
empresa em pesquisa e tecnologia florestal, o eucalipto da Aracruz pode ser colhido em
apenas 7 anos para a producao de celulose, quando atinge até 35 metros de altura,
enquanto em outro paises do hemisfério norte a colheita se dara em até 45 anos com
produtividade inferior por hectare. Devido a esta alta produtividade, a necessidade de
areas cultivadas da Aracruz para a producao de celulose reduziu-se bastante.

A fibra de eucalipto possui caracteristicas Unicas, que garantem a producao de
papéis de alta opacidade, maciez e boa absorcao; qualidades ideais para a producao
de papéis sanitarios (absorventes), de imprimir e escrever e especiais.

A celulose de eucalipto transformou o Brasil de importador a exportador do
produto. Hoje, o pais é o maior produtor mundial de celulose de eucalipto.

Entendemos que os riscos da Aracruz em relacdo a seus pares domésticos sao
maiores em funcao da dependéncia de um Unico produto (celulose de eucalipto) e ao
mercado externo, além da concentracdo das vendas (55%) em apenas cinco clientes,
apesar dos contratos serem de longo prazo.
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4.2.4 Etapas do Processo Produtivo

De acordo com a empresa as principais etapas do processo de producdo da

celulose sao:

Etapa

Objetivo

Patio de Madeira

Preparar os cavacos de madeira para producao de polpa. Preparar biomassa para
geracao de vapor.

Cozimento

Remover a lignina da madeira utilizando o licor branco (NaOH + Na2S). Separar
as fibras da madeira produzindo a polpa.

Depuragéo e Lavagem

Remover as fibras ndo cozidas e as impurezas da polpa. Lavar a polpa para
reduzir a perda de quimicos no branqueamento.

Deslignificagdo com Oxigénio

Remover o contetdo de lignina da polpa que alimenta a planta de branqueamento
e enviar a lignina dissolvida de volta ao sistema de recuperagao

Branqueamento

Branquear a polpa proveniente da deslignificagdo com O2, com o objetivo de

atingir o nivel de alvura requerido pelo mercado

Secagem e Enfardamento

Remover a agua da suspenséo de polpa, com o objetivo de manter o conteudo de
umidade em 10%. Preparar os fardos de celulose para estocagem e transporte

Quadro 1 - Etapas no Processo de Producéo da Celulose

Fonte: Aracruz S/A

4.2.5 Evolucao da Capacidade Produtiva

No grafico abaixo apresentamos a evolugdo da capacidade de producao da

empresa que este ano de 2007 deve chegar a 3,15 milhdes de toneladas de celulose

branqueada de mercado. Mais a frente veremos as projecoes de ampliacbes até 2014.
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Grafico 1 — Capacidade de Producao (mil t.)

Fonte: Aracruz Celulose S/A

4.2.6 Custos de Producao

Os maiores custos para a empresa sao oriundos da madeira com 40%, no
entanto, a maior parte provém de florestas proprias e aproximadamente 11% dos seus
parceiros no programa produtor florestal.

O suprimento de madeira para producdo de celulose totalizou 9.574 mil m?®,
sendo 8.160 mil m® consumidos na unidade de Barra do Riacho e 1.414 mil m® na
unidade de Guaiba.

A empresa tem a opgcdo caso o preco da madeira suba de vender parte da
producdo, pois possui florestas préprias.

Outro peso relevante nos custos de producdo sdo os produtos quimicos
utilizados no processo de branqueamento da celulose, até o final de 1999 ela mantinha
uma planta eletroquimica no mesmo local da unidade de Barra do Riacho, com a
finalidade de produzir alguns dos produtos quimicos usados no processo de
branqueamento da celulose, especificamente cloro, soda caustica e cloreto de sédio.
Apés esta data a empresa canadense Nexen Inc. celebrou contrato para o fornecimento
de produtos alvejantes a Aracruz.

A reducao da dependéncia da Aracruz de fontes externas de energia e produtos
quimicos € um componente importante da sua estratégia de producao de custos mais
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baixos. Na unidade de Barra do Riacho aproximadamente 98% de sua demanda de
energia elétrica é suprida com a queima de subprodutos gerados a partir do processo
de producao de celulose. Na unidade de Guaiba aproximadamente 77% da sua energia
elétrica foi gerada inteiramente usando métodos similares daqueles na unidade Barra
do Riacho e a geracdo usando carvao. O restante da sua demanda de energia foi

abastecido com o compra de eletricidade, combustivel e gas natural de terceiros.

Qutros

Pessoal 89

1%

Madeira

Manutencao
40%

18%

Embalagen
1%
Combustiveis
8%

Quimicos
18%

“Nao inclui informagao da [ custo variavel - 67%
Veracel Il custo fixo - 33%

Quimicos = hidroxido de sodio, clorato de sodie, acido sulfdrico, peréxido de hidrogénio, oxigénio e ouiros.
Combustiveis = dleo "BPF", gas natural, carvao mineral & biomassa.
Manuteng8o = materniais, servigos, parada geral e projetos de sustentagao

Grafico 1 — Custo Caixa de Producao da Aracruz (2006)

Fonte: Aracruz Celulose S/A
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4.2.7 Analise do Desempenho Historico

Apresentaremos neste capitulo o balango patrimonial, o demonstrativo de
resultado do exercicio, 0 demonstrativo das origens e aplicacbes de recursos e 0s
indicadores financeiros e econdmicos desde o ano de 2002 até 2006 e os nove
primeiros meses de 2007.

4.2.7.1 Balango Patrimonial (R$ mil)

ATIVO 2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 set/07
Ativo Total 5.932.899 8.002.334 8.874.237 9.378.735 9.577.120 9.810.863
Ativo Circulante 1.791.130 2.172.403 2.293.688 2.659.420 2.689.761 2.435.236
Disponivel e Inv CP 102.337 248.487 90.193 50.809 30.717 75.273
Creditos Comerciais CP 604.155 758.247 700.865 897.989 932.051 809.417
Clientes CP 452.726 581.824 539.289 589.566 620.920 519.188
Duplicatas a Receber - - - 597.745 629.612 -
Prov Contas Cobr Duvid - - - (8.179) (8.692) -
Creditos diversos 151.429 176.423 161.576 308.423 311.131 290.229
Titulos a Receber CP - - 14.129 23.610 10.676 16.076
Outros Creditos CP 151.429 176.423 147.447 284.813 300.455 274.153
Estoques 202.941 332.736 314.219 439.190 498.093 511.588
Outros Ativos CP 881.697 832.933 1.188.411 1.271.432 1.228.900 1.038.958
Ativo nao circulante 4.141.769 5.829.931 6.580.549 6.719.315 6.887.359 7.375.627
Realizavel LP 300.066 161.656 242.901 303.263 396.084 480.737
Creditos Comerciais LP 252.444 106.265 173.981 237.738 359.471 406.732
A Receber de Control LP - - 2.961 - - -
de Controladas - - 2.961 - - -
Outros Ativos LP 47.622 55.391 65.959 65.525 36.613 74.005
Permanente 3.841.703 5.668.275 6.337.648 6.416.052 6.491.275 6.894.890
Inv em Subsid e Outros 13.312 848.765 27.512 23.820 22.570 22.062
Invest em Subsidiarias 13.022 848.351 24.692 21.163 19.662 19.174
Outros Investimentos 290 414 2.820 2.657 2.908 2.888
Imobilizado 3.734.118 4.724.365 5.722.751 5.927.496 6.128.572 6.626.148
Imobiliz antes Deprec 5.529.933 7.335.636 8.167.763 8.659.687 9.280.080| 10.164.696
Depreciacao Acumulada (1.795.815)| (2.611.271)| (2.445.012)| (2.732.191)| (3.151.508)| (3.538.548)
Diferido 94.273 95.145 587.385 464.736 340.133 246.680
Diferido antes Amort 104.273 179.621 733.579 683.474 683.473 683.233
Amortizacao Acumulada (10.000) (84.476) (146.194) (218.738) (343.340) (436.553)

Quadro 1 — Balanco Patrimonial (Ativo)

Fonte: Economatica
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PASSIVO 2002 2003 2004 2005 2006 set/07
Passivo e Patrimonio Lig 5.932.899 8.002.334 8.874.237 9.378.735 9.577.120 9.810.863
Passivo Circulante 1.146.247 1.893.238 989.836 1.336.226 931.528 758.600
Financiamento CP 692.950 1.164.129 433.612 728.411 332.613 290.197
Fornecedores CP 166.717 242.413 215.672 196.300 184.319 221.245
Impostos a Pagar CP 14.542 87.508 119.534 57.074 91.329 88.674
Dividendos a Pagar CP 1.016 1.471 27.692 154.361 78.133 79.618
Provisoes CP 23.093 34.659 40.363 46.097 53.418 60.136
A Pagar a Controlad CP - - - - 20.772 9.703
Outros Passivos CP 247.929 363.058 152.963 153.983 170.944 9.027
Passivo nao circulante 2.591.335 3.370.193 4.443.562 3.891.141 3.827.991 3.594.680
Exigivel LP 2.591.335 3.370.193 4.443.562 3.891.141 3.827.991 3.594.680
Financiamento LP 2.278.987 2.918.482 3.894.672 3.252.052 3.224.814 2.844.712
Provisoes LP - - 454.614 556.232 531.168 666.471
Outros Passivos LP 312.348 451.711 94.276 82.857 72.009 83.497
Part Acionistas Minorit 669 767 779 798 1.900 3.901
Patrimonio Liguido 2.194.648 2.738.136 3.440.060 4.150.570 4.815.701 5.453.682
Capital Social 1.854.507 1.854.507 1.854.507 1.854.507 1.854.507 2.871.781
Reservas de Capital - 100.931 142.858 162.210 162.210 162.210
Reserva de Lucros 405.865 856.621 1.493.463 2.199.461 2.862.794 1.845.520
Reserva Legal 125.972 169.893 222.260 281.037 338.454 338.454
Resv de Retencao de Luc 288.035 694.878 1.279.353 1.927.410 2.533.326 1.516.052
Outras Reservas (8.142) (8.150) (8.150) (8.986) (8.986) (8.986)
Lucros Acumulados (65.724) (73.923) (50.768) (65.608) (63.810) 574171
Divida Fin Moeda Estrang 1.961.964 3.274.754 3.257.819 2.637.905 2.081.894 1.713.168

Quadro 1 — Balanco Patrimonial (Passivo)

Fonte: Economatica



4.2.7.2 Demonstracdo de Resultado do Exercicio (R$ mil)
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DRE 2002 2003 2004 2005 2006 set/07
Receita Bruta 2.183.124 3.356.563 3.866.495 3.784.409 4.385.042 3.226.631
Impostos sobre Vendas 149.482 290.353 455.327 452.154 526.707 385.800
Receita Liquida Operac 2.033.642 3.066.210 3.411.168 3.332.255 3.858.335 2.840.831
Custo Produtos Vendidos 1.060.586 1.489.404 1.799.112 1.866.647 2.315.016 1.793.239
Lucro Bruto 973.056 1.576.806 1.612.056 1.465.608 1.543.319 1.047.592
Despesas Operac Proprias 166.911 232.925 280.380 269.078 315.705 217.912
Despesas com Vendas 95.963 153.438 174.868 164.359 177.320 127.402
Despesas Administrativ 70.948 79.487 105.512 104.719 138.385 90.510
Lucro Operac EBIT 806.145 1.343.881 1.331.676 1.196.530 1.227.614 829.680
Resultado Financeiro (685.392) 182.273 (196.078) (49.487) (134.250) 153.980
Receitas Financeiras 410.048 21.683 146.682 235.548 349.825 203.078
Desp Fin e Juros s/ Patr 1.095.440 (160.590) 342.760 285.035 484.075 49.098
Despesas Financeiras 1.095.440 (160.590) 84.260 (35.665) 166.075 (170.902)
Juros s/Patrim Liquido - - 258.500 320.700 318.000 220.000
Outras Rec Desp Operac (197.395) (123.073) (120.205) (162.118) (153.371) (82.238)
Outras Receitas Operac 3.618 27.376 30.094 43.256 46.193 37.715
Outras Despesas Operac 201.013 150.449 150.299 205.374 199.564 119.953
Equivalenc Patrimonial - - (73) (3.246) (607) (488)
Lucro Operacional (76.642) 1.403.081 1.015.320 981.679 939.386 900.934
Resultado nao Operac (5.502) (28.728) 6.016 (6.542) (325) (5.093)
Receitas Nao Operac 4.195 2.739 52.102 4.761 4.667 2.662
Despesas Nao Operac 9.697 31.467 46.086 11.303 4.992 7.755
LAIR (82.144) 1.374.353 1.021.336 975.137 939.061 895.841
Provisao Impost de Rend (63.102) 486.293 163.501 203.484 68.909 93.584
IR Diferido (31.174) 17.727 47.826 (70.360) 36.920 162.274
Rever Juros s/Patr Liqui - - 258.500 320.700 318.000 220.000
Partic Acion Minoritar 22 98 12 19 1.101 2.002
Lucro Liquido 12.110 870.235 1.068.497 1.162.694 1.150.131 857.981

Quadro 1 — Demonstrativo de Resultado do Exercicio

Fonte: Economatica
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ORIG E APLIC DE

RECURSOS 2002 2003 2004 2005 2006 set/07
Tot de Recursos Obtidos 2.185.372 3.5652.210 3.224.304 2.198.515 3.751.563 -
Das Operacoes 1.205.953 1.285.067 1.475.433 1.616.087 1.762.475 -
Lucro Liquido 12.110 870.235 1.068.497 1.162.694 1.150.131 -
Itens g nao Afet CapCir 1.193.843 414.832 406.936 453.393 612.344 -
Deprec, amort e exaust 267.587 363.362 471.697 576.871 647.763 -
Variacoes Monetar LP - (282.924) (273.926) (306.551) - -
Venda de ativos fixos - 4.515 1.802 4.383 - -
Equivalencia Patrimon - - 73 3.246 - -
Imposto Renda Diferido - 87.710 35.898 (47.061) - -
Provisoes diversas - 242.169 171.392 222.505 - -
De Terceiros 979.419 2.267.143 1.748.871 582.428 1.989.088 -
Aumento do Passivo LP 928.056 1.847.107 1.658.938 509.213 1.926.871 -
Reducao do Realiz LP - - 41.457 21.452 11.271 -
Transf Perm para Circ 51.363 420.036 48.476 51.763 50.946 -
Tot Recurs Aplicados 1.825.746 3.917.928 2.199.617 2.179.173 3.316.524 -
Aplic no Ativo Permanent 743.500 2.285.930 1.151.404 662.894 724.883 -
Aumento invest permanen - 1.658.027 - 4.905 - -
Compra de ativos fixos 737.734 615.593 1.150.016 656.984 724.883 -
Aumento do Diferido 5.766 12.310 1.388 1.005 - -
Aumento do Realiz LP 59.707 90.262 120.443 87.582 125.017 -
Diminuicao de Pasv LP 767.274 1.114.059 519.270 957.161 1.981.624 -
Dividendos 247.322 427.669 408.500 470.700 485.000 -
Aquis acoes proprias 7.943 8 - 836 - -
Aumento Cap de Giro 359.626 (365.718) 1.024.687 19.342 435.039 -

Quadro 1 - Origem e Aplicagcéo de Recursos

Fonte: Economatica



4.2.7.4 Indicadores Financeiros
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2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 set-07
DADOS POR ACAO
Lucro p/ Acao $ 0,01 0,84 1,04 1,13 1,12 1,12
Valor Patrim p/ Acao $ 2,13 2,66 3,34 4,03 4,67 5,29
Vendas p/ Acao $ 1,97 2,97 3,31 3,23 3,74 3,76
EBITDA p/ Acao $ 0,85 1,54 1,63 1,56 1,67 1,65
ESTRUTURA DE CAPITAL
Divida Total Liguida $ 2.869.600 3.834.124 4.238.091 3.929.654 3.526.710 3.059.636
Divida Total Bruta $ 2.971.937 4.082.611 4.328.284 3.980.463 3.557.427 3.134.909
Divida Bruta / Atv Tt % 50,09 51,02 48,77 42,44 37,15 31,95
Divida Bruta / Pat Lig % 135,42 149,10 125,82 95,90 73,87 57,48
Divida Lig / Pat Lig % 130,75 140,03 123,20 94,68 73,23 56,10
EBIT / Divida Bruta % 27,13 32,92 30,77 30,06 34,51 37,28
EBIT / Divida Liquida % 28,09 35,05 31,42 30,45 34,81 38,19
EBIT / Desp Fin Brut (x) 0,74 (8,37) 15,80 (33,55) 7,39 (9,19
EBIT / Desp Fin Lig (x) 1,18 (7,37) (21,33) (4,41) (6,68) (2,96)
Divida Bruta / Ebitda(x) 3,39 2,58 2,57 2,47 2,07 1,84
Divida CP / Divida Tt % 23,32 28,51 10,02 18,30 9,35 9,26
Kd nom (custo cap terc)% 51,96 (5,40) 2,06 (0,82) 4,17 (3,39)
Exigivel Tt / Ativo Tt % 63,01 65,78 61,24 55,74 49,72 44,41
Exigivel Tt / Pat Lig % 170,33 192,25 157,97 125,96 98,87 79,89
Exigivel Tt / Receita % 183,82 171,68 159,31 156,90 123,41 112,32
Ativo Fixo / Pat Liq % 170,15 172,54 166,36 142,81 127,26 121,50
Investimentos / Pat Lq % 0,61 31,00 0,80 0,57 0,47 0,40
LIQUIDEZ
Liquidez Geral (x) 0,56 0,44 0,47 0,57 0,65 0,67
Liquidez Corrente (x) 1,56 1,15 2,32 1,99 2,89 3,21
Liquidez Seca (x) 1,39 0,97 2,00 1,66 2,35 2,54
Capital de Giro $ 644.883 279.165 1.303.852 1.323.194 1.758.233 1.676.636
Capital Employed $ 5.479.602 7.273.225 8.318.013 8.770.920 8.978.205 9.342.460
CICLO
Prazo Med Estoques(dias) 68,89 80,42 62,87 84,70 77,46 76,46
Prazo Med Forneced(dias) 56,59 58,59 43,16 37,86 28,66 33,07
Prazo Med Recebim (dias) 80,14 68,31 56,91 63,69 57,93 48,18
Ciclo Financeiro (dias) 92,44 90,14 76,63 110,54 106,73 91,58
Ciclo Operacional (dias) 149,03 148,74 119,79 148,40 135,39 124,64
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RENTABILIDADE 2002 2003 2004 2005 2006 set-07
EBITDA $ 876.337 1.584.170 1.683.168 1.611.283 1.722.006 1.703.305
LAIR + Desp Fin Lig $ 603.248 1.192.080 1.217.414 1.024.624 1.073.311 1.047.894
Pay Out % 2.042,30 49,14 38,23 40,48 42,17 -
Giro do Ativo (x) 0,34 0,38 0,38 0,36 0,40 0,40
Giro do Pat Lig (x) 0,93 1,12 0,99 0,80 0,80 0,71
Margem Bruta % 47,85 51,43 47,26 43,98 40,00 37,91
Margem EBIT % 39,64 43,83 39,04 35,91 31,82 30,12
Margem Operacional % (3,77) 45,76 29,76 29,46 24,35 29,70
Margem Liquida % 0,60 28,38 31,32 34,89 29,81 29,74
Margem Ebitda % 43,09 51,67 49,34 48,35 44,63 43,91
Rentab do Ativo % 0,20 10,87 12,04 12,40 12,01 11,76
Rent Patr (pat final) % 0,55 31,78 31,06 28,01 23,88 21,15
Rent Patr (pat medio) % 0,52 35,28 34,59 30,63 25,65 22,59
Rent Patr (pat inicial)% 0,50 39,65 39,02 33,80 27,71 24,23
Rentab Invest Subsid % - - (0,30) (15,34) (3,09) (2,13)
Alavancagem Financ (x) 0,05 3,70 2,18 2,17 1,78 1,97
Alavancagem Operac (x) 1,21 1,17 1,21 1,22 1,26 1,26
Depreciacao / Imobiliz % 7,96 9,49 9,79 9,14 10,13 10,09
Capex / Deprec % 277,85 172,80 244,10 114,06 111,91 -
Quadro 1 - Indicadores Financeiros
Fonte: Economatica
4.2.7.5 Indicadores de Mercado
2.002 2.003 2.004 2.005 2.006 set-07
Preco / Lucro (x) 575,35 12,55 9,76 8,24 11,77 12,01
Preco / Valor Patrim (x) 3,17 3,99 3,03 2,31 2,81 2,54
Price Sales Ratio (x) 3,43 3,56 3,06 2,88 3,51 3,57
Preco / EBITDA (x) 7,95 6,90 6,20 5,95 7,86 8,13
Dividend Yld (cot fim) % 2,69 3,00 6,18 5,12 3,60 3,47
Dividend Yld (cot inic)% 4,65 4,71 5,90 4,70 5,09 4,34
Lucro / Preco % 0,17 7,97 10,24 12,13 8,50 8,33
Dividendo Pgo p/ Ac $ 0,18 0,32 0,63 0,48 0,47 0,47
Valor Merc (este*tot) $ 6.967.512 10.925.340 10.430.610 9.584.468 13.531.620 13.851.100
Enterp Value (este*tot)$ 9.837.781 14.760.230 14.669.480 13.514.920 17.060.230 16.914.640
EV / EBITDA (x) 11,23 9,32 8,72 8,39 9,91 9,93
EV /EBIT (x) 12,20 10,98 11,02 11,30 13,90 14,47
Qt Acoes Total Calculada 1.032.554 1.032.554 1.032.554 1.032.554 1.032.554 1.032.554

Quadro 1 - Indicadores de Mercado

Fonte: Economatica
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4.2.8 Comentarios do Desempenho Historico

A Aracruz fechou os nove meses de 2007 com um ativo total de R$ R$ 9,8
bilhdes, com destaque para os valores investidos em imobilizado R$ 6,6 bilhdes,
justificados por ser uma empresa de capital intensivo, empregando investimentos
relevantes no sistema produtivo.

O perfil da divida da empresa esta concentrado no longo prazo, financiamentos
LP de R$ 2,8 bilhdes contra financiamentos de CP de R$ 290 milhdes. Estes valores
correspondem basicamente a empréstimos junto ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES), sendo 75% em moeda estrangeira de
modo a financiar as exportacoes.

A Aracruz Celulose apresentou em setembro de 2007 um patriménio liquido de
R$ 5,4 bilhoes.

A receita operacional liquida nos primeiros nove meses do ano foi de R$ 2,8
bilhdes, em linha com igual periodo do ano anterior. Apesar do volume de vendas
superior ao ano anterior o resultado nao foi superior devido a desvalorizacdo cambial.
Os custos com produtos vendidos representaram 60% deste faturamento.

As vendas de celulose no nos nove primeiro meses do ano de 2007 totalizaram
2.261 mil t., das quais 1.877 mil t. foram produzidas na unidade de Barra do Riacho, 380
mil t. na unidade de Guaiba e 4 mil t. na unidade Veracel.

O lucro operacional foi de R$ 901 milhdes, evolugao de 31% sobre o ano anterior
e o lucro liquido dos nove meses de 2007 atingiu R$ 858 milhdes, muito proximo dos R$
854 milhdes dos nove meses de 2006 O Resultado financeiro foi positivo em R$ 154
milhées.

O valor de mercado das agdes da Aracruz em setembro de 2007 era de R$ 13,9
bilhdes, o dividendo yield que mede o quanto a empresa pagou em dividendos nos
ultimos 12 meses em relacao a cotacgéo foi de 3,47% e o P/L (Prego/Lucro) de 12,01.

Gostariamos de ressaltar as excelentes margens da companhia, a saber:
margem bruta 37,91%, margem operacional 29,70% e margem ebitda 43,91%.

O ebitda foi de R$ 1,7 bilhdo em setembro de 2007 contra R$ 1,6 bilhdo em
2006. A rentabilidade sobre o patriménio médio nos nove primeiros meses do ano foi de
22,6% e a liquidez corrente 3,21x.
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Grafico 1 — Principais Contas do Demonstrativo de Resultados

Fonte: Economatica

4.2.9 Desempenho das Acoes em relacao ao Benchmark
O gréfico abaixo faz um comparativo do desempenho do papel versus o Ibovespa
desde 2002. Percebemos que no inicio de 2007 as a¢des da Aracruz perderam forga,

invertendo a curva e ficando abaixo do desempenho do indice.
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Grafico 1 - Desempenho das acdes da Aracruz (ARCZ6) comparativamente ao Ibovespa

Fonte: Economatica
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4.2.10 Analise Grafica
Graficamente a Aracruz encontra-se numa trajetéria ascendente, representada
pela reta de tendéncia de alta iniciada em 2002. O papel esta cotado ao final de

novembro/2007 a R$ 13,98 (cotacao unitaria).
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Grafico 1 — Analise Grafica

Fonte: Economatica (grafico semanal, cotagdes ajustadas por proventos)

As acbes da companhia sdao negociadas no nivel 1 de governanca corporativa da
Bovespa, possuem tag alog de 80% e free float para as ac¢des preferenciais classe B de
95,2% e ordinarias de 3,4%.
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5 PROJECOES E PREMISSAS PARA ELABORACAO DO FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO
Neste capitulos discorreremos sobre as premissas e projecdes que servirdo de

base para a realizacao do fluxo de caixa descontado.

5.1 Indicadores Macroecondmicos
A tabela abaixo apresenta alguns indicadores e cotacdes que utilizaremos para

projecao do fluxo de caixa descontado.

Tabela 1 - Indicadores Macroeconéomicos

Projecdes 2006 2007(P) | 2008(P) | 2009(P) | 2010(P) | 2011(P) | 2012(P) | 2013(P) | 2014(P)
PIB 3,70% 4,70% 4,30% 4,50% 4,50% - - - -
PIB

7,73% 6,99% 6,15% - - - - - -

mundial *

R$/US$
2,17 1,93 1,74 1,94 1,99 2,03 2,06 2,10 2,13
médio
CDI 14,99% 11,99% 11,17% 10,14%  9,98% 9,51% 9,79% 9,93% 9,36%
TJLP 7,83% 6,50% 5,94% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
IGP-M 3,85% 6,30% 4,96% 4,08% 3,55% 3,55% 3,55% 3,55% 3,55%

Fonte: Fator Corretora

*Santander Corretora

5.3 Expansoes e Aumentos da Capacidade de Producao

Conforme apresentamos no grafico abaixo, consideramos para as projecoes até

2014 a expansao da Unidade de Guaiba (+1.300 mil t./ano), o projeto da Veracel em
parceria com a Stora Enso (+700 mil t./ano) e por fim o projeto de otimizacdo de Barra
do Riacho (+200 mil t./ano), sendo que 50 mil t./ano ja estdo incluidos nos numeros de
2007.
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Grafico 1 — Expansé6es da Capacidade de Producao de Celulose (mil t.)

Fonte: Aracruz Celulose S/A

5.3 Precos da Celulose Fibra Curta

Os pregcos da celulose tém cotacdes diferenciadas no continente europeu,
asiatico e norte americano.

As projecdes foram realizadas tomando como base os pregos da celulose no

mercado europeu por ser 0 mais representativo para a empresa e o setor no Brasil.
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Grafico 1 — Preco da Celulose por Continentes (US$/t.)

Fonte: Lopes & Filho Consultores Associados

Projetamos um aumento do preco da celulose em 2008 para US$ 750 t.
representando uma elevacéo de 5,63% em relacao ao pre¢co médio de 2007. Estimamos
uma reducado do preco da celulose somente a partir do segundo semestre de 2008
devido a nova capacidade da Suzano, que entrou em operacado ao final do 3TO06,
comecar a operar a 100%, e do inicio das operacdes da expansao da Metsa-Botnia,
prevista para o inicio de 2008. Ambas tém capacidade anual de producao de 1 milhao
de t.

Projetamos uma queda no preco da celulose a partir de 2009 para US$ 720 t.,
US$ 680 para 2010, US$ 620 em 2011 e US$ 580 para os anos de 2012 a 2014, preco
este que utilizamos na perpetuidade, ficando um pouco acima da média histérica de
US$ 560 t.

Para chegar ao total da receita consideramos um desconto de aproximadamente
8,7% em relacdo ao preco projetado da celulose, uma vez que a empresa tem
diferentes mercados atendidos (América do Norte, Europa e Asia) com precos
diferentes em cada continente. Temos também que considerar o custo para entrega e
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um desconto adicional para que o produto seja colocado no exterior em detrimento dos
concorrentes locais.
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Grafico 1 — Preco da Celulose Realizado e Projetado (US$ t.)

Fonte: Lopes & Filho Consultores Associados

5.4 Custos

A companhia conforme, relatamos anteriormente, tém pela frente expansdes e
aumentos da capacidade, estes por serem fabricas novas possuem um custo inferior de
producédo e a medida que operam a plena capacidade, geralmente no segundo ano de
producdo, os custos sdo reduzidos mais significativamente, diluindo por sua vez os
custos fixos. Outro fator importante que corrobora é o aprendizado das fabricas,
aumentando a produtividade.

Projetamos que as otimizacbes que a companhia realiza, gradativamente se
refletem nos custos de producdo, premissa pela qual estimamos ano a ano uma
reducdo nos custo e um corte maior quando da entrada em operacées de grandes
projetos como da unidade Guaiba em 2010 e 2011 e da Veracel em 2012 e 2013.

A empresa informa a participacao dos custos, mas ndo o comportamento que
estes poderao ter no futuro ou expectativas de reajustes.
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5.5 Depreciacao
A depreciacao foi estimamos em cima da evolugdo dos custos do ano corrente
pelo ano anterior multiplicado pela depreciacdo do ano imediatamente anterior ao

projetado.

5.6 Despesas Operacionais

As despesas operacionais dividem-se em despesas com vendas e despesas
administrativas, percebemos que em geral quando aumentam as receitas aumentam
também as despesas com vendas, no entanto, isto ndo necessariamente ocorre com as
despesas administrativas.

Para a projecao das Despesas Operacionais, utilizamos a média histérica de 8%
sobre a Receita Operacional Liquida (ROL), haja vista, a constancia da participacao
para esta conta sobre a ROL, conforme apresentamos na tabela abaixo:

Tabela 1 — Despesas Operacionais

2002 2003 2004 2005 2006 Set/07 H
Rec. Op. Lig. 2.033.642 3.066.210 3.411.168 3.332.255  3.858.335  2.840.831 -
Desp. Operac. 166.911 232.925 280.380 269.078 315.705 217.912 -
% s/ ROL 8,2% 7,6% 8,2% 8,1% 8,2% 7,7%  8,0%
Desp. ¢/ Vendas 95.963 153.438 174.868 164.359 177.320 127.402 -
% s/ ROL 4,7% 5,0% 5,1% 4,9% 4,6% 45% 4,8%
Desp. Adm. 70.948 79.487 105.512 104.719 138.385 90.510 -
% s/ ROL 3,5% 2,6% 3,1% 3,1% 3,6% 32% 3,2%

Fonte: Economaética

5.7 Imposto de Renda

De forma a melhor adaptar a projecao a realidade da empresa uma vez que a
Aracruz através principalmente da equivaléncia patrimonial e resultados de subsidiarias
com aliquotas diferenciadas ou nao tributaveis nos ultimos anos paga uma aliquota
menor de imposto de renda, utilizamos entdo a aliquota média de 20% dos ultimos 4
anos, por entendermos que é o percentual que melhor representa o imposto que a

companhia efetivamente paga ao Governo.
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O ITR de setembro de 2007 e a tabela abaixo embasam a nossa projecao para o
imposto de renda.

ITR de Setembro de 2007

Imposto de renda e contribuicio social
refletidos nos resultados, sao originados de:

Controladora Consolidado

30/09/2007 30/09/2006  30/09/2007 30/09/2006

Lucro antes do imposto de renda, contribuigfio social e 839.699 682.251 895.841 687.490
participag@o de minoritario

Imposto de renda e contribuigdo social as aliquotas

vigentes de 34% (285.498 ) (231.965 ) (304.586 ) (233.747 )

Equivaléncia patrimonial / resultados de subsididrias com

aliquotas vigentes diferenciadas ou ndo tributdveis 69.310 182.619 43.782 163.941

Depreciagdo, amortizagdo, exaustdo e baixas - art. 2° Lei

8.200/91 (1.594) (1.784 ) (1.594 ) (1.784 )

Contribuicdes e doagdes 495) (2.672) 495) (2.672)

Inovacdo tecnoldgica 7.089 7.089

Outras diferencas permanentes (733) (1.339) 54 ) (1.084 )

Imposto de renda e contribui¢do social 211.921 55.141 255.858 75.346
Corrente (51.836 ) (25.890 ) (93.584 ) (53.615 )
Diferido (160.085 ) (29.251) (162.274 ) (21.731)

Fonte: Aracruz Celulose S/A

Tabela 1 — Imposto de Renda

2003 2004 2005 2006 1}

LAIR 1.374.353 1.021.336 975.137 939.061 -

Prov p/ IR 486.293 163.501 203.484 68.909 -
% IR/LAIR 35% 16% 21% 7% 20%

Fonte: Economatica
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5.9 Investimentos
Os investimentos de capital e outros no periodo distribuiram-se de acordo com a

tabela abaixo:

Tabela 1 — Investimentos (Capex)

(R$ milhoes) 372007 Jan-Set/2007
Silvicultura 74,9 209,7
Compra de terras e florestas 86,5 180,8
Outros investimentos florestais 17,7 49,2
Investimentos industriais correntes 26,2 62,3
Projetos de otimizagcéo (Unidade Guaiba e Barra do Riacho) 109,4 264,3
QOutros projetos 28,7 58,0
Total 343,4 824,3
Investimentos em companhias afiliadas 15,1 215,0
Total 358,5 1.039,3

Fonte: Aracruz Celulose S/A

A tabela a seguir apresenta a estimativa dos investimentos de capital até 2010.

Tabela 1 — Investimentos (Capex)

(US$ milhoes) 4T07(P) 2008(P) 2009(P) | 2010(P)

Aquisicdo de terras e desenvolvimento de

florestas para suportar o projeto de Guaiba 25 215 > 26
Otimizacao da Unidade Barra do Riacho 15 10 - -
Portocel — terminal portuario privado 5 20 - -
Investimentos regulares (Barra do Riacho e

Guaiba); incluem silvicultura, manutencao fabril 40 155 155 155

e outros investimentos
Sub-total — (Aracruz) 85 400 210 181

50% dos investimentos para aquisicao de terras

e desenvolvimento de florestas para a expansao 20 60 33 34
da Veracel
50% dos investimentos que serdo efetuados

6 23 23 23
diretamente pela Veracel
Total — incluindo parcela da Aracruz na

111 483 266 238
Veracel

Fonte: Aracruz Celulose S/A
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Estimativa de investimentos na Unidade de Guaiba e na Veracel

Tabela 1 — Investimentos (Capex)

(US$ milhoes) 2009(P) 2010(P) 2011(P) 2012(P) 2013(P)
Guaiba 130 780 390

Veracel - - 75 450 225
Total 130 780 465 450 225

Fonte: Aracruz Celulose S/A

A construcao de uma nova unidade de producao de celulose partindo do “zero” é
estimada em aproximadamente US$ 1,5 bilhdo, como a Aracruz ja comprou terras e
possui florestas cultivadas para o projeto de Guaiba, estimamos investimentos de US$
1,3 bilhdo, divididos em 10% no primeiro ano (2009), 60% para (2010) e 30% para
(2011).

Na Veracel o investimento estimado é de aproximadamente US$ 750 milhdes,
correspondente a 50% do investimento total de US$ 1,3 bilhdo uma vez que a Stora
Enso entrara com a outra metade no projeto. Dividimos igualmente os recursos em 10%
no primeiro ano (2011), 60% para (2012) e 30% para (2013).

Nos investimentos consideramos também o valor de R$ 155 milhdes anuais para
manutencao das unidades fabris e outros R$ 55 milhdes a partir de 2011 apds a entrada
em operacao do projeto de expansao da unidade de Guaiba. A partir de 2014, quando

da perpetuidade, somamos aos investimentos o valor da depreciacao.

5.9 Necessidade de Capital de Giro

Na Necessidade de Capital de Giro, conforme orientagdo, utilizamos como
parametro a evolugcdo do Ebitda para determina-la ao invés de projetar as contas
clientes, estoques, fornecedores e outras contas do ativo e passivo circulantes.

Entendemos que ndo temos como determinar se a empresa dara mais prazo ou
menos prazo a seus clientes, por exemplo, e igualmente para as demais contas. Na
pratica ao tentar projetar estas contas acabariamos por repetir os prazos médios para
os periodos da projecao.
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6 ESTIMATIVA DA TAXA DE DESCONTO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE DA
EMPRESA (FCLE) — CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL (CMPC) OU WACC

Neste capitulo estimaremos o custo médio ponderado de capital, convertendo o

fluxo de caixa livre futuro em valor presente para os investidores.

6.1 Taxa livre de Risco

Para projetarmos a taxa livre de risco em 8,23%, compomos trés variaveis, a

saber:

— Titulos da divida americana de dez anos, T-Bonds 10yrs de 3,97%;

— Risco soberano do Brasil apurado pela metodologia de calculo do Banco JP Morgan

de 226 pontos;

— Diferenga da inflacdo americana pela brasileira, que estimamos para os préximos

anos fique em torno de 2%aa.

6.2 Calculo do Beta
Calculamos o beta desalavancado da Aracruz dos Uultimos 60 meses e

posteriormente o beta alavancado levando-se em consideragdo a divida, o patriménio

liquido e os impostos.

6.2.1 Beta Desalavancado

Data lbovespa ?:t)‘(’(”}‘; Ar;‘,fl’g”z ?:t\‘(’("}o‘; Xi=Xi-X | xi=Xi-Y Xiyi Xin2
nov/02| 0| _ 10.508 4,7864

dez/02| 1|  11.268 | 7,326] 502612] 9.9187| 40230] 7,7289] 31,0935] 16,1846
ian/03| 2| 10941 | -2,0020] 5.2456] -0,2959| -6,1116] -2,4857| 15,1913] 37,3516
fevi03| 3|  10.280 | -6,0415] 54558 4,0059] -9.2511] 1,8162] -16,8014] 85,5823
mar/03] 4] 11273 | 96595| 52301| -4,1369] 6,4500| -6,3267| -40,8072] 41,6020
abr/03| 5| 12556 | 11,3812]  4,7631] -8,9286] 8,1716] -11,1184] -90,8549] _ 66,7751
mai/03| 6|  13.421 | 6,8891] 47515 -0,2425| 3,6796] -24323]  -8,0499] 13,5392
un/03| 7| 12972 | -3,3455] 4,8335] 1,7241| -6,5551] -0,4657|  3,0524] 42,9690
o3| 8] 13571 | 46176] 6,213 245762] 1,4081] 22,3865] 31,5216]  1,9826
ago/03| 9| 15174 | 11,8120]  6,6358| 10,2041 8,6024] 8,0143] 68,9421| 74,0009
set/03]10]  16.010 | 55094]  6,4064]| -3,4568] 2,0000] -5.6466] -12,9863] 5,893
ou03[11]  17.982 | 12,3173]  6,5538] 2,3018] 9,1077] 0,1120]  1,0200] 82,9507
nov/03]12]  20.183 | 12,2400]  6,5129] -0,6250] 9,0304] -2,8148] -254187| 81,5489
dez/03|13] 22236 | 10,1719] 8,6838] 333333] 6,9624] 31,1435] 216,8323| 484744
jan/04|14] 21851 | 1,7314]  7,5779] -12,7358| -4,9410] -14,9256]  73,7476] 24,4135
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fev/04|15 21.755 | -0,4393 8,5200| 12,4324| -3,6489| 10,2426 -37,3745 13,3146
mar/04| 16 22.142 1,7789 9,0197| 5,8654| -1,4307| 3,6756 -5,2586 2,0468
abr/04 |17 19.607 | -11,4488 7,8374| -13,1079| -14,6584| -15,2976| 224,2391 214,8688
mai/04| 18 19.544 | -0,3213 8,6382| 10,2174 -3,5309| 38,0276 -28,3446 12,4672
jun/04|19 21.148 8,2071 8,5445| -1,0848| 4,9975| -3,2746 -16,3650 24,9755
jul/o4| 20 22.336 5,6176 9,0216| 5,5833| 2,4080| 3,3935 8,1714 5,7984
ago/04 | 21 22.803 2,0908 8,7745| -2,7384| -1,1188| -4,9282 5,5136 1,2517
set/04| 22 23.245 1,9383 8,0419| -8,3495| -1,2712| -10,5393 13,3979 1,6160
out/04 | 23 23.052 | -0,8303 8,3941 4,3795| -4,0399| 2,1897 -8,8459 16,3205
nov/04 | 24 25.128 9,0057 8,8588| 5,6365| 5,7962| 3,3467 19,3979 33,5954
dez/04| 25 26.196 4,2502 8,8668| 0,0897| 1,0407| -2,1001 -2,1855 1,0830
jan/05| 26 24.350 | -7,0469 8,0607| -9,0909| -10,2565| -11,2807| 115,6999| 105,1948
fev/05| 27 28.139 | 15,5606 8,6565| 7,3913| 12,3510| 5,2015 64,2441 152,5472
mar/05| 28 26.610 | -5,4337 8,3586| -3,4413| -8,6433| -5,6311 48,6713 74,7069
abr/05| 29 24.843 | -6,6404 6,7463| -19,2893| -9,8499| -21,4791 211,5678 97,0212
mai/05| 30 25.207 1,4652 7,3938| 9,6982| -1,7444| 7,4084 -12,9230 3,0428
jun/05] 31 25.051 -0,6189 7,3831| -0,1451| -3,8284| -2,3349 8,9389 14,6570
jul/o5| 32 26.042 3,9559 8,0667| 9,2593| 0,7464| 7,0695 5,2763 0,5570
ago/05| 33 28.044 7,6876 7,8388| -2,8249| 4,4780| -5,0146 -22,4556 20,0526
set/05| 34 31.583 | 12,6195 8,2034| 4,6512| 9,4099| 2,4614 23,1613 88,5459
out/05| 35 30.193 | -4,4011 7,9117| -3,6556| -7,6107| -5,7453 43,7260 57,9224
nov/05| 36 31.916 5,7066 7,7477| -2,0737| 2,4970| -4,2635 -10,6462 6,2352
dez/05| 37 33.455 4,8220 8,6343| 11,4434| 1,6125| 9,2536 14,9211 2,6000
jan/06| 38 38.382 | 14,7272 7,9844| -7,5269| 11,56177| -9,7167| -111,9134| 132,6568
fev/06| 39 38.610 0,5940 9,7484| 22,0930 -2,6155| 19,9032 -52,0578 6,8411
mar/06 | 40 37.951 -1,7068 10,6693| 9,4467| -4,9164| 7,2569 -35,6776 24,1708
abr/06 | 41 40.363 6,3556 10,7160 0,4386| 3,1460| -1,7512 -5,5094 9,8973
mai/06 | 42 36.530 | -9,4963 11,0005| 2,6542| -12,7059| 0,4645 -5,9013| 161,4398
jun/06| 43 36.630 0,2737 10,8561 -1,3122| -2,9358| -3,5020 10,2813 8,6191
jul/06 | 44 37.077 1,2203 10,2641| -5,4530| -1,9893| -7,6428 15,2034 3,9572
ago/06 | 45 36.232 | -2,2790 10,5506| 2,7907| -5,4886| 0,6009 -3,2981 30,1249
set/06 | 46 36.449 0,5989 10,3385| -2,0098| -2,6107| -4,1996 10,9638 6,8155
out/06| 47 39.262 7,7176 11,3483| 9,7674| 4,5081 75777 34,1605 20,3226
nov/06 | 48 41.931 6,7979 12,7044 11,9491 3,5883| 19,7594 35,0200 12,8762
dez/06 | 49 44.473 6,0623 12,7012| -0,0253| 2,8528| -2,2151 -6,3190 8,1383
jan/07| 50 44.641 0,3778 11,4823| -9,5964| -2,8318| -11,7862 33,3762 8,0192
fev/07] 51 43.892 | -1,6778 10,9406| -4,7178| -4,8874| -6,9076 33,7601 23,8867
mar/07| 52 45.804 4,3561 10,4077 -4,8711 1,1466| -7,0609 -8,0959 1,3146
abr/07| 53 48.956 6,8815 10,8688| 4,4303| 3,6719| 2,2405 8,2269 13,4830
mai/07 | 54 52.268 6,7653 11,3727| 4,6363| 3,5557| 2,4465 8,6991 12,6429
jun/07| 55 54.392 4,0637 12,8036| 12,5820| 0,8541| 10,3922 8,8760 0,7295
jul/07| 56 54.182 | -0,3861 11,8294| -7,6087| -3,5957| -9,7984 35,2319 12,9288
ago/07| 57 54.637 0,8398 12,3264| 4,2017| -2,3698| 2,0119 -4,7677 5,6160
set/07 | 58 60.465 | 10,6668 13,4400 9,0340| 7,4572| 6,8442 51,0386 55,6097
out/07| 59 65.317 8,0245 13,2500| -1,4137| 4,8149| -3,6035 -17,3504 23,1833
nov/07| 60 63.006 | -3,5381 13,9800 5,5094| -6,7477| 3,3196 -22,4000 45,5315
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Total 192,5744 131,3874 919,6571 2.201,8896
Média 3,2096 2,1898
Beta = 919,6571 0,42

2.201,8896

Quadro 1 — Calculo do Coeficiente Beta

Fonte: Economatica

6.2.2 Beta Alavancado
Calculado através da seguinte formula:

B, :B“(H@j

Onde:

BL= beta alavancado

Bu= beta desalavancado
T=aliquota de IR e CSLL
D= divida

E= equity ou patriménio liquido

s (1-0,34)3.134.909

B, =042/ 1
5.453.682

J=O,58

6.3 Prémio pelo Risco de Mercado de Acoes

Utilizamos como valor do prémio para o mercado de acdes a diferenca existente

entre os retornos proporcionados pelo mercado acionario norte-americano e os titulos

americanos T-Bonds retirados da pagina da internet de Aswath Damodaran

(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/), sendo esta de 6%aa.
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6.4 Custo do Capital Préprio (CAPM)

Para calcular o custo do capital préprio da Aracruz utilizamos a seguinte férmula:

K,=R,+B(R,~R,)

Onde:

Ke = retorno esperado de um ativo
Rt = taxa livre de risco

Bi= grau de risco do ativo

Rm = retorno esperado do mercado

Ke= 8,23% + 0,58 (6%)
Ke= 11,71%

6.5 Meta Percentual de Capital Proprio (CP) e Capital de Terceiros (CT)

A empresa entende que a divida liquida igual a duas vezes o Ebitda € uma
situacao de endividamento confortavel.

Utilizamos esta premissa para projetar a estrutura de capital da empresa no
tempo ja que tinhamos projetado o Ebitda na perpetuidade.

A divida liquida da companhia é de R$ 2.033.238 mil e o Ebitda projetado na
perpetuidade de R$ 3.376.688 mil (x2 = 6.753.376 mil), resultando numa relagéo de
70% para capital préprio e 30% para capital de terceiros.



6.6 Custo Médio da Divida em Moeda Nacional e Estrangeira

83

A seguir calculamos o custo médio da divida nas diferentes moedas, ponderadas

pela média da taxa de juros incidente sobre cada financiamento ou empréstimo.

Empréstimos e Financiamentos

Taxa anual de

Moeda Nacional Valores R$
juros (%)

Empréstimos atualizados com base na TJLP 8,75% 1.067.709
Empréstimos atualizados com base na “cesta de moedas” 8,69% 240.072
Nota de crédito de exportagdo CDI 11,99% 107.855
Empréstimos atualizados com base em outras moedas 7,75% 6.105
Subtotal 1.421.741
Custo Médio da Divida em moeda nacional 8,98%
Moeda Estrangeira (dolares norte-americanos)

Adiantamentos de contrato de caAmbio / pré-pagamentos 6,32% 1.693.966
Outros empréstimos / financiamentos 6,35% 19.202
Subtotal 1.713.168
Custo Médio da Divida em moeda estrangeira 6,32%
Total de Empréstimos e Financiamentos 3.134.909

Quadro 1 — Custo Médio da Divida em Moeda Nacional e Estrangeira

6.7 Desvalorizacao cambial média esperada para os proximos periodos

Utilizamos nesse item as projecoes cambiais da Fator Corretora que apontam

uma desvalorizagdo cambial de aproximadamente 2% para 0s proximos anos.
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6.8 Percentual de Endividamento em Moeda Estrangeira para Periodos Futuros
A tabela abaixo apresenta a composicdo da divida por moedas, com o qual

calculamos o percentual em moeda estrangeira para projecao de periodos futuros.

Tabela 1 — Composicao da Divida por Moedas

Ano Moeda Local Moeda Estrangeira
2007 34,7 24,3
2008 128,9 26,8
2009 69,7 27,6
2010 21,0 20,6
2011 21,0 21,9
2012 18,9 316,8
2013 49,4 401,8
2014 em diante 292,4 1.033,8
Total 636,0 1.873,6

Percentual de
25% 75%
Endividamento

Fonte: Aracruz Celulose S/A

6.9 Aliquota de Imposto de Renda e Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido
Adotamos a aliquota vigente de 34%.



6.10 Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ou (WACC)
A tabela abaixo apresenta o calculo do WACC.

Tabela -1 WACC - Weighted Average Capital Cost
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WACC - Weighted Average Capital Cost (Taxa de Desconto)

Rendimento dos T-Bonds 10yrs 3,97%
Risco Soberano Brasil 2,26%
Diferenga da inflagdo USA/Brasil 2,00%
Taxa livre de risco 8,23%
Prémio adicional pelo risco do pais 0%
Beta alavancado do ativo 0,58
Prémio pelo risco de mercado de acdes 6,00%
Custo do capital préprio 11,71%
Meta de % de capital préprio sobre total 70,00%
Contribuicao do capital proprio 8,20%
Custo médio da divida em reais 8,98%
Custo médio da divida em délares 6,32%
Desvalorizagdo cambial média esperada para os proximos periodos 2,00%
% de Endividamento em moeda estrangeira (projecao para periodos futuros) 75,00%
Aliquota de IR 34%
Custo da divida depois IR 5,60%
Meta de % de divida sobre total 30,00%
Contribuicao da divida 1,68%
WACC 9,88%
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7 VALUATION DA ARACRUZ
Apos projetarmos o Free Cash Flow da Aracruz até 2014, ano da perpetuidade

calcularemos o Valuation da seguinte forma:

7.1 Perpetuidade

Utilizamos a taxa de crescimento da perpetuidade conforme estimativas do
Fundo Monetario Internacional (FMI) que considera como sustentavel uma taxa de
aproximadamente de 3%aa.

7.2 Divida Liquida
Apresentamos a seguir o calculo da divida liquida que sera descontada do valor

da empresa para atingir o valor econémico liquido.

Tabela 1 — Calculo da Divida Liquida

Contas Valores (R$ mil)

Empréstimos e Financiamentos CP 290.197
(+) Empréstimos e Financiamentos LP 2.844.712
(=) Divida Bruta 3.134.909
(-) Disponibilidades (75.273)
(-) Aplicagbes Financeiras (83.454)
(-) Titulos e Valores Mobiliarios (905.562)
(-) Titulos e Valores Mobiliarios (5.947)
(-) Ganhos nédo Realizados em Derivativos (31.435)
(=) Divida Liquida 2.033.238

Fonte: Aracruz Celulose S/A

7.3 Investimentos nao Operacionais

Consideramos como investimentos ndo operacionais as contas investimentos em
subsidiarias e outros investimentos e multiplicamos pelo indice prego/valor patrimonial
da acéo (P/VPA) que projetamos para a empresa, uma vez que estes ativos devem ser

atualizados conforme mostramos abaixo:



Tabela 1 — Investimentos nao Operacionais
Conta Set/2007

Ativo Permanente

Investimento em subsidiérias 19.174
Outros investimentos 2.888
Subtotal 22.062
P/VPA 2,5
Total 55.155

Fonte: Aracruz Celulose S/A

Tabela 1 - Calculo do P/VPA

Descricao Valores
Preco Justo projetado da acao R$ 13,03
Quantidade de agoes 1.032.554
Valor de Mercado (a) R$ 13.454.179
Patriménio Liquido (b) R$ 5.453.682
P/VPA (a)/(b) 2,5

Fonte: Aracruz Celulose S/A
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7.4 Provisao para Contingéncias e Obrigacoes Legais em Disputa Judicial

Consideramos neste item o valor todas das contingéncias de R$ 392.080 mil e

atribuimos um percentual para perdas de 50%, resultando num valor a ser descontado

no Valuation de R$ 196.040 mil

Provisao para contingéncias
Trabalhistas (a)
Fiscais:
Crédito ICMS s/ Papel Imune
INSS desconto em folha do aluguel de
casas para empregados (b)

IRPJ/CSL - Compensacao integral de prejuizo

fiscal e base negativa (f)
Outras

Subtotal
Obrigacoes Legais em Disputa Judicial
PIS/COFINS Lei 9.718/98 (c)
Contribuigao Social sobre Lucro Liquido - Nao
incidéncia sobre receitas de exportagdes (d)
Qutras
Subtotal

Total
Fonte: Aracruz Celulose S/A

7.5 Participacao dos Minoritarios

Da mesma forma que atualizamos os investimentos ndo operacionais, utilizamos

30 de Setembro de 2007

Deposito Montante Total

judicial provisionado liquido
18.731 (35.439) (16.708)
(7.700 ) (7.700)

22.551 22.551
(66.453 ) (66.453)
12.966 (15.096 ) (2.130)
54,248 (124.688 ) (70.440)
(91.419) (91.419)
(222.576) (222.576)
10.142 (17.787) (7.645)
10.142 (331.782) (321.640)
64.390 (456.470 ) (392.080)

0 mesmo raciocinio para as participacdes minoritarias.

Tabela 1 — Participacoes Minoritarias

Conta

Set/2007

Participagao acionistas minoritarios

P/VPA
Total

3.901

9.753

Fonte: Aracruz Celulose S/A
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7.6 Acoes em Tesouraria

Do total de agdes em circulacdo da companhia 1.032.554 mil descontamos as
acOes em tesouraria 1.966 mil para calculo do preco justo das acdes.

As 1.966 agcdes em tesouraria sdo compostas de 483 mil acbes ordinarias e

1.483 agdes preferenciais classe B.

7.7 Resultado da Avaliacao

Apbs as projecbes realizadas, chegamos a um prego justo para as acdes da
Aracruz de R$ 13,03 (unitaria), descontando o free cash flow projetado a uma taxa de
9,88% (WACC).

As acbes da companhia no dia 10 de janeiro de 2008 fecharam cotadas na
Bovespa a R$ 13,00 (unitaria), portanto, entendemos que os fundamentos da
companhia ja estao refletidos nos precos, ndo possuindo a acdo potencial de
valorizacao (upside).

Apesar de varios fatores positivos da empresa em termos de aumento da
capacidade, baixos custos, entre outros, entendemos que a expectativa de queda futura
dos precos das commodities (celulose) tenham um peso maior na avaliacdo dos

investidores.
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7.9 Analise de Sensibilidade
A seguir simulamos no quadro abaixo a sensibilidade do preco das acbes da

Aracruz as variagdes das taxas de desconto na perpetuidade.

Taxa de Desconto

8,00% 8,50% 9,00% 9,50% 10,00% | 10,50% | 11,00%
2,00% 16,59 14,97 13,59 12,40 11,36 10,45 9,64
2,50% 17,92 16,06 14,49 13,15 12,00 11,00 10,12
é 3,00% 19,51 17,34 15,54 14,03 12,73 11,62 10,65
g_ 3,50% 21,45 18,88 16,78 15,05 13,58 12,33 11,25
C?? 4,00% 23,88 20,76 18,28 16,25 14,57 13,15 11,94
4,50% 27,00 23,11 20,10 17,69 15,73 14,10 12,73
5,00% 31,17 26,14 22,38 19,46 17,13 15,23 13,66

Quadro 1 — Andlise de Sensibilidade
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CONCLUSAO

O estudo concentrou seus esforcos na realizacdo da avaliacdo de uma empresa
do setor de papel e celulose brasileiro, utilizando o método do fluxo de caixa
descontado sobre a 6tica do Valuation.

Procuramos primeiramente realizar uma revisao tedrica dos fundamentos para
realizacdo do trabalho, discorrendo sobre a importancia na cultura de geragao de valor,
os principais métodos de avaliacdo de investimentos, custo de oportunidade, risco,
métodos de avaliacdo de empresas com enfoque no método do fluxo de caixa
descontado, custo médio ponderado de capital, taxa de desconto, perpetuidade, calculo
do DCF (discounted cash flow), andlise de sensibilidade, entre outros.

A avaliacao de empresas pelo método do fluxo de caixa descontado é a forma
mais utilizada pelo mercado e em especial pelos analistas fundamentalistas para
precificar as empresas negociadas em bolsa de valores, refletindo diversos fatores de
desempenho importantes para se estimar o valor econdmico da empresa.

A necessidade de valorar empresas torna-se crescente no pais, haja vista, o
aumento substancial de aberturas de capital, fusbes, aquisi¢coes cisdes, reestruturacdes
e consolidagdes que demandam por uma metodologia para precificar estes ativos.

Aplicamos a teoria na Aracruz Celulose S/A, lider mundial na producdo de
celulose branqueada de eucalipto, de forma a estabelecer o valor da empresa e o preco
justo de suas acdes negociadas em bolsa de valores.

O método do fluxo de caixa descontado é dindmico, influenciado pelas variaveis
econdmicas e de mercado. A medida que a empresa divulga seus resultados e as
variaveis como cambio, pre¢co das commaodities, taxa de juros, risco pais, entre outros,
que sao computados para se precificar uma empresa modificam, alteram também o
preco justo para os papéis. A avaliacdo que realizamos considera o valor da empresa
com base nas premissas e projecdes que temos atualmente, refletindo no valor da
empresa para o momento.

No mercado de capitais o DCF é amplamente utilizado pelos analistas,
geralmente especialistas em algumas empresas e setores, uma vez que apesar do

método ser relativamente simples, o volume de informacdes € grande demais para que
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se possa fazer uma andlise aprofundada de muitas empresas simultaneamente.
Percebemos que grandes bancos e corretoras possuem equipes de analistas
encarregados de acompanhar especificamente um grupo restrito de empresas.

A escolha de uma empresa de grande porte, negociada em bolsa de valores no
nivel 1 de governanca corporativa e atuando no mercado internacional de papel e
celulose nos facilitou o acesso as informacdes para realizacao da avaliagdo. A empresa
possui uma Diretoria de Relacbes com Investidores e 0 setor associacdes nacionais e
internacionais que compilam as informacoes relativas as empresas e ao mercado.

O método do fluxo de caixa descontado € uma importante ferramenta para a
avaliacao de empresas, baseado na capacidade de geracao de fluxos de caixa futuros,
descontados a uma taxa de desconto, demonstram o valor econdmico da companhia.

Escolhemos o método do DCF para avaliar a Aracruz Celulose S/A, por
entendermos ser a melhor maneira de se apurar o valor da empresa e acreditamos que
conseguimos atingir este objetivo por meio da aplicacao das técnicas hoje conhecidas
de Valuation.
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