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RESUMO

A avaliagcao de empresas pelo método do fluxo de caixa descontado é
extremamente comum, sendo utilizada pelo mercado e, em especial, pelos
analistas fundamentalistas para determinar o valor das empresas negociadas
em bolsa de valores. Nele, é feita uma projecao dos fluxos futuros de resultados,
que, utilizando uma taxa de desconto calculada de acordo com a estrutura de
financiamento da companhia, sdo trazidos a valor presente, determinando
assim o preco justo da companhia. Segundo (DAMODARAN, 2012), “A maioria
dos investidores encara a avaliacdao de ativos como tarefa assustadora — algo
complexo e complicado demais para a sua capacidade”. Contudo, o autor
mostra que a avaliagao de ativos nao é uma tarefa destinada somente aos
especialistas do mercado financeiro. De uma maneira pratica e metddica, ele
demonstra que é possivel calcular o valor justo de uma empresa. Utilizando os
conceitos da Analise Fundamentalista e usando o modelo do Fluxo de Caixa
Descontado, este trabalho visa avaliar a empresa Fibria S.A do setor de papel e
celulose. Foi analisado o setor de papel e celulose, o perfil da empresa, pregos,
produtos e principalmente a nova unidade Horizonte 2, que comecgara a
producao este ano tornando a Fibria S.A. a maior empresa de celulose de
eucalipto do mundo. Finalizamos com o calculo da perpetuidade, atingindo o

valor justo de acordo com o modelo mencionado anteriormente.

Palavras-chave: Avaliagdo. FCD. Fibria. Desconto Fluxo de Caixa. Preco Justo.

Celulose.



ABSTRACT

The use of the discounted cash flow method to evaluate companies is extremely
common. It is used in the market, especially by fundamentalist analysts, to
determine how much a company that is negotiated in the stock exchange is
worth. According to this method, future cash flow of results are forecasted and
brought to the present moment by using a discount rate calculated taking into
consideration the company financial structure, resulting in a fair price for the

company.

According to Damodaran, 2012, “most part of the investors face assets valuation
as a scary task — something complex and too much complicated for their
abilities”. Nevertheless, the author shows that assets valuation is not a task
intended solely to financial market specialists. In a practical and detailed way,
he demonstrates that it is possible to calculate a company’s fair price. Using the
concepts of Fundamentalist Analysis and also the discounted cash flow method,
this work intends to evaluate Fibria S.A., a pulp and paper company.

The analysis encompasses the pulp and paper industry, the company profile,
prices, products and, more importantly, it’'s new unit, Horizonte 2, which is on
the verge of beginning its production this year, making Fibria S.A. the most
successful eucalyptus pulp’s company in the world. The work concludes its
analysis with the perpetuity calculation, reaching the fair price according to the

method mentioned above.

Keywords: Valuation. DCF. Fibria. Discounted Cash Flow. Target Price. Pulp.

Price.



LISTA DE FIGURAS

Equacao 1 - Crescimento Estavel..........oooecciiiiiiiiissee s 17
Figura 2 - Valor Econémico da Empresa e do Acionista..........ccccceeenciiiiinnnnneeees 19
Equacgao 2 - Modelo Geral......... ..o s s s e 20
Equacao 3 - Crescimento Estavel na Perpetuidade...........ccoormiemeciiieeciierees 21
Figura 5 - Fluxograma para a Produgao de Papel...........ccceeeiiimmmcciiimneeccnsnneennnn, 33
Figura 6 - Distribuicao de Celulose ........euuciiiiiiiiiiirccccs e e 34
Figura 7 - Cronograma de Execugao do CAPEX (R$ milhées)........cccccvreceerrneenn. 36
Figura 8 - Capacidade Nominal e Vendas por Regido.............cccceviiiiinnnnnnnnnnnnnns 41

Figura 9 - Endividamento.........cc.uucciiiiiiiiiiiecccsis s ssssssss s s s s s ssssss s s s s s s s e s nnnnes 44



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Custos de Producgao de Celulose no Brasil - 2016 .............ccceeeeeeeeee. 33
Grafico 2 - Demanda de ofertas da celulose mundial ........cooeevimiieiriieirecrmcrenenes 34
Grafico 3 - Crescimento da Demanda.......cc.coieireiieereeireiieesereesessressssssnssensenssessenns 35

Grafico 4 - Historico e premissas de mercado ...........ccccovimimmmmmeeeccnnsnnnnssssssesssssans 41



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Historico do AtiVO.........cccceiiiicmmirinicrr e e s 37
Quadro 2 - Historico do PassSiVo .......ccccccceeeriiicsenenicssseee s s sssne s ssssn e s ssnn e es s e 38
Quadro 3 - Projegoes do Balango..........cccociiiriiiiiiincnnisccssns s 39
Quadro 4 - Projecao do Demonstrativo de Resultados.........ccccueeuciiiiiiiiinneennnnee. 40
Quadro 5 - Projegao FIUXO CaiXa ......cccureeerrrrsssseersisssssensssssssnsssssssnsssssssssnsesssssnnns 42
Quadro 6 - Resumo Dados Utilizados ..o 43
Quadro 7 - CAIculo do WAGCKC ..........reeerirerrccssreree s s e s s s sssnns s e e e s s s e s s mmnnnneenssnas 43
Quadro 8 - Caixa € EmMPréstimos ... s 44

Quadro 9 - Calculo da Perpetuidade.............ccccvrmmmrrriiriiciccceerr e 45



LISTA DE SIGLAS

B - Beta

BB - Banco do Brasil

BHKP - Bleached Hardwood Kraft Pulp

BNDES - Banco Nacional do Desenvolvimento Econdémico e Social
BP - Balanco Patrimonial

BSKP - Bleached Softwood Kraft Pulp

CAPM - Capital Asset Pricing Model

CG - Capital de Giro

Cov - Covariancia

CMPC - Custo Médio Ponderado de Capital

CRAs - Certificados de Recebiveis do Agronegocio
D - Divida

DFC - Discounted Cash Flow

DRE - Demonstrativos de Resultados do Exercicio

E - Equity

EBIT - Lucro Operacional antes do Resultado Financeiro
EBITDA - earnings before interest, taxes, depreciation and amortization
EUA - Estados Unidos da América

FCD - Fluxo de Caixa Descontado

FCDO - Fundo de Desenvolvimento do Centro-Oeste
FCh - Ultimo Fluxo de Caixa Projetado

FCi - Fluxo de Caixa inicial

FCLE - Fluxo de Caixa Livre da Empresa

FCLEt - Fluxo de Caixa Livre da empresa no ano t
FCLS - Fluxo de Caixa Livre do Socio

FMI - Fundo Monetério Internacional

g — taxa de crescimento

gn - taxa de crescimento no FCLE

| - Investimento

IBA - IndUstria Brasileira de Arvores

IFRS - Internacional Financial Reporting Standards

IR - Aliquota de Imposto de Renda



JCP - Juros Sobre Capital Proprio

Kd - Custo do Patriménio Liquido

Ke - Custo da Divida apés Impostos

Kg - Kilograma

LP - Longo Prazo

MS - Mato Grosso do Sul

MWH - Megawatts Hora

Pm - Prémio de Mercado

PNDR - Politica Nacional de Desenvolvimento Regional
Rf - Taxa Livre de Risco

Ri - Retorno Esperado das A¢des de uma Empresa
Rm - Retorno Médio de Mercado

S.A. - Sociedade Anbnima

SUDECO - Superintendéncia do Desenvolvimento do Centro-Oeste
t- Tempo

TJLP - Taxa de Juros de Longo Prazo

UKP - Unbleached kraft Pulp

VE - Valor da Empresa

VP - Valor Presente da Empresa

VR - Valor Residual

WACC - Weighted Average Cost of Capital



LISTA DE SIMBOLOS

B - Beta
ACG - Variagdo da necessidade de capital de giro
« - |nfinito

> - Somatodrio



SUMARIO

1 INTRODUGAO .......ocuieeeeeerrerteeeaestsessesassessessssesasssssssessessssssssssssensesessnssssssesssssnnns 12
1.1 DEFINICAO DO PROBLEMAL........coe oottt 12
2 1 1 I 1 (0N I 13
(IR IO 1= N 1 I LV 15
1.3.1 Objetivo Geral........cciiiiieeiciiiiiiii s r s e e s s e e e e e rnnnnannns 15
1.3.2 Objetivos ESPeCifiCOS ....ccuuuuiiiiiiiiiiiiiiisicsss s s e rrrnnnn s s s e e nnnnas 15
2 REFERENCIAL TEORICO.........ccooicuiiiiieenseesesessessesssssssessssssssssssssssssssssssssssssasns 16
2.1 ANALISE DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO ......coovioeeeeeceeeeeeeeeeeeen, 17
2.2 VALOR RESIDUAL (VALOR DA PERPETUIDADE) ......ccciiiiiiiiieeeee e 21
2. 3 WACKC ..ttt e e e e e e e e —a b teaaaa e e e e e aeeaeas 22
2.4 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO — CAPM (K&) .....veeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 23
25 TAXALIVRE DE RISCO ... 26
2.6 PREMIO PELO RISCO (Equity Risk Premium)............c..ccocuveeeeeeeeeeeeeeeeeeeennn. 26
2.7 CUSTO DA DIVIDA (KA «.ceveeeee ettt 26
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS........cceiirrerereeerasessessessse s sessssssseens 28
4 PROJEGOES E ANALISE .......ccucieieetree s ssssssse s e s s e ssesassssssssssssssnnens 30
4.1 ANALISE DA EMPRESA ..ottt 30
4.2 A INDUSTRIA DA CELULOSE........coi ettt 31
4.3 CELULOSE E OBTENGAO DO PAPEL ......cviiveiieeeeeeeee e 32
4.3.1 Celulose Branqueada Fibra Curta.............cccoiiiiiiiimicc e 32
@ |V | = 7N I L LS 33
4.5 PROJETO HORIZONTE 2 ...t 36
4.6 PROJECOES ..ottt n e 37
4.6.1 Balango HiStOrICO.........coiiiiieec i s s 37
4.6.2 Balango Projetado............cceiiiiiiiiiiiiiiiessisssss s 39
4.6.3 Premissas Utilizadas para a Receita Liquida............ceeurceirrreeiiiimrenccnieeeene, 41
L S 30 o T oI o (= O T 42
4.6.5 Perpetuidade...........cooiiiiiiiiiiiiinir s s s e 42
L I I I V£ 17 11 Lo o 44
5 CONCLUSAQ ......ocuieeeercrrerteseeseteseesessssesaeessesssssssesssssssssssssssssensssesasssssessssssssnsenes 46

REFERENGCIAS. ....ooeeeeeeeeeeteeeeeesestesesesssseessssessssessnsesssssssssessssessssessssessssessssesssnessnneens 47



12

1 INTRODUGAO

Com a queda nas fusdes e aquisi¢des no Brasil de 32,17% na area de fusdes
e aquisicdes (PWC, 2006), a avaliacdo de empresas torna-se cada vez mais
necessaria, especialmente quando avaliamos o cenario atual brasileiro de retracéo
econdmica, em que o cuidado para fazer investimentos, vender negocios, participar
de fusdes e aquisigdes exige um detalhamento muito maior.

Ao falar de investimentos, € valido citar Damodaran (2005, p. 3):

Um postulado do bom investimento é o investidor ndo pagar mais por um
ativo do que seu valor justo. Uma consequéncia dessa proposi¢do € a
necessidade de pelo menos tentar avaliar antecipadamente o que se
pretende comprar.

Dos métodos desenvolvidos para efetuar a avaliagcdo das empresas, apenas
um sera utilizado neste trabalho: o valor presente dos fluxos de caixa futuros,
chamada de analise fundamentalista. Este basicamente representa o valor intrinseco
da empresa, através de uma analise holistica e académica; € o estado da pratica em
avaliacdo de empresas. O presente trabalho focara na primeira técnica de avaliagao
da empresa, pois € a que melhor reflete o valor verdadeiro da empresa
(DAMODARAN, 2012).

O valor de uma empresa € objeto de interesse do proprietario e dos investidores
que tenham por intencdo participar do seu crescimento e desenvolvimento. A
avaliacdo de uma empresa consiste em uma tarefa complexa e minuciosa, devido a

quantidade de modelos e fatores que interferem em seu valor.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

O processo de avaliagao de empresas, o qual sera estudado, ira chegar a um
valor para a companhia em questao e, respectivamente, a um preco justo para as
acdes em bolsa de valores.

O trabalho sera centralizado no método do fluxo de caixa descontado com
suporte no método relativo ou por multiplos.

O método sera aplicado a empresa Fibria S.A., tendo suas receitas advindas,

principalmente, das exporta¢des da celulose de eucalipto.
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Dessa maneira, neste trabalho, procura-se responder a pergunta: qual o valor
justo da empresa Fibria S.A.?
Varias sdo as situagdes em que o processo de avaliagcdo é de grande

relevancia. Dentre elas, destacam-se:

a) a liquidagao de empreendimentos (MARTINS, 2001, p. 263);

b) a avaliagdo dos gestores de gerar riqueza para os acionistas (MARTINS,
2001, p. 263);

c) a gestao de carteiras de investimento e de fundos de private equity e venture
capital (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2009, p. 3);

d) a abertura e fechamento de capital (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2009,
p. 147).

1.2 JUSTIFICATIVA

Segundo Lopes e Galdi (2006), o estudo da analise fundamentalista, no
mercado de capitais, se tornou um tépico popular em anos recentes devido a
evidéncia, na literatura econdmica de finangas, de que os mercados nao sao
eficientes. A hipdtese de mercado eficiente define que os precos de agdes refletem
completamente as informagdes disponiveis, ou seja, toda e qualquer informagao
relevante esta contida no precgo. Isso implica que um agente do mercado nao deve ser
capaz de obter retornos anormais, ou seja, que se afastem do retorno do mercado
(representado no Brasil pelo indice Bovespa). Segundo Ross, Westerfield e Jaffe
(2002), na realidade, certas informacdes podem afetar os pregcos de agdes mais
rapidamente do que outras. Assim, para lidar com velocidades de reacao diferentes,

a informacéao deve ser classificada em trés tipos:

e Forma Fraca: o mercado incorpora integralmente a informagéo contida em
precos passados. Adicionalmente, se o mercado € eficiente na forma fraca,
um investidor nao deveria ser capaz de gerar lucros olhando para
comportamentos histéricos de precos;

e Forma Semiforte: os precos refletem toda a informacado publicamente
disponivel, incluindo informagdes tal como demonstragdes contabeis

publicadas, além de séries histdricas;
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e Forma Forte: a forma forte implica em uma restricdo ainda mais estreita, os
precos refletem toda a informagao publicamente disponivel ou nao. Tal
hipotese pressuporia que nem mesmo insiders devam ser capazes de gerar

lucros a partir de informacgdes privilegiadas.

A informagcdo obtida através deste trabalho, o valor de uma empresa, em
comparagao com seu pre¢co de mercado, € fundamental. Fusdes e aquisicdes de
empresas, joint ventures, emissao de novas agdes para financiar novos investimentos
sao exemplos de demandantes desse tipo de conhecimento.

Com este trabalho, compreenderemos os vetores de valor da empresa
estudada e, fundamentando-se a base tedrica, torna-se possivel aplicar esse método
para auxiliar nas tomadas de decisdes, concedendo, assim, mais seguranga na
analise e maior conhecimento sobre o ambiente corporativo, ciclo de vida e
particularidades do setor no qual a empresa esta inserida.

Os principais beneficiados com o resultado deste trabalho serao investidores,
analistas, no papel de prever o movimento futuro dos precos das a¢des e mesmo a
propria empresa, pois, olhando os dados obtidos, poderdo rever estratégias ou
reavaliar sua companhia.

Assim, o presente trabalho se justifica a medida que se propde a realizar um
estudo do Valuation como meio de determinar o real valor da empresa de um contexto
de mercados nao eficientes. Este estudo, como justificativa, pode ser usado como
comparacgao para a possibilidade de outra empresa de celulose de capital fechado e
que esteja estudando abrir seu capital para acionistas ou determinar seu proprio valor.

Em relac&o a sua utilizagéo, Soute et al. (2008), afirmam que o modelo de fluxo

de caixa € um dos mais utilizados na avaliagdo de empresas:

[...] particularmente, quando se objetiva mensurar o desempenho das agdes
no mercado acionario e, como consequéncia, tragar as politicas de aquisi¢ao,
venda ou manutengéo de investimentos. (SOUTE et al., 2008, p. 4)

Martelanc, Pasin e Cavalcante (2010) também destacam que o prego de
mercado das agdes de uma empresa € afetado por inumeros fatores, tanto internos

como externos.
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Determinar o valor de uma empresa de capital aberto negociada em Bolsa de
Valores, descrevendo os principais métodos para avaliagcdo de empresas e, em
especial, 0 método do fluxo de caixa descontado na 6tica da Valuation, usando a IFRS

(Internacional Financial Reporting Standards).

1.3.2 Objetivos Especificos

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

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

c) analisar as caracteristicas do setor de atuagdo da companhia;

d) projetar as demonstragdes financeiras da empresa (modelo econémico-
financeiro);

e) através do método do fluxo de caixa descontado, calcular o valor da empresa
supracitada;

f) comparar o valor justo alcangado com o valor negociado na atualidade.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A avaliagéo € o processo de estimativa do valor correto de um ativo, seja ele
material ou financeiro, por exemplo, uma obra de arte ou um titulo da divida publica.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), a arte da avaliagéo esta na definigao
das fontes de valor, passo prioritario a analise quantitativa, e de carater
essencialmente subjetivo. No caso da avaliagdo de empresas, essas fontes de valor

podem ser:

a) financeiras: como receita, geragao de caixa e lucro;

b) estratégicas: como parte de mercado, nova tecnologia e carteira de
clientes;

c) fisicas: como minas, pogos de petrdleo e terrenos;

d) produtivas: como colaboradores e parques industriais; entre outras
(DAMODARAN, 2012).

Na avaliagdo de uma empresa, o analista financeiro deve resumir essas fontes
de valor em fluxos financeiros que, associados as incertezas as quais a empresa é
submetida, indicam o Valor da Empresa (VE) (COPELAND; KOLLER; MURRIN,
2002). Vernimmen et al. (2009) categoriza esse processo como fundamentalista e o
aponta como um dos principais métodos de avaliagdo de empresas, amplamente
difundido no mercado e discutido na literatura.

Dentre os processos fundamentalistas, Damodaran (2012) e Plenborg (2002)
destacam a analise dos Fluxos de Caixa Descontados (FCD) como a mais importante.
Essa analise considera que os fluxos de caixa sao a unica fonte de criacdo de valor
para os acionistas, e que o valor presente desses fluxos, descapitalizados ao custo
de capital da companhia, define o VE. Isso pode ser traduzido pela Equagao (1)
(PLENBORG, 2002).
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Equacéao 1 - Crescimento Estavel

E=S FC
) =g (14K

Onde:
FC,= o fluxo de caixa do periodo i
k = o custo de capital.

Fonte: Damodaran (2005).

2.1 ANALISE DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Essa analise consiste em considerar a situacdo financeira, econdmica
mercadoldgica — no caso desse trabalho, da empresa Fibria S. A. — e suas
expectativas e projegdes para o futuro. O ponto de partida dessa analise sdo os
fundamentos da empresa, estudando em detalhes os demonstrativos financeiros da
empresa, mais especificamente o Balango Patrimonial (BP) e o Demonstrativos de
Resultados do Exercicio (DRE).

A partir desses demonstrativos, os fundamentos atuais de uma empresa sao
mapeados e mensurados, tais como: receitas, custos, dividas, investimentos, etc.
Olhando para a situacao atual da empresa, busca-se uma estimativa de crescimento
desses numeros, chegando, entdo, ao valor real da empresa, ou, como & conhecido
por analistas, valor justo.

A partir da analise desses fatores, chega-se a uma visdo do desempenho geral
da empresa, ou seja, se a empresa esta indo bem ou ndo. Esse desempenho vai ter
reflexo direto no preco da acéo, que pode estar sobrevalorizado ou subvalorizado. De
tal modo, a Analise Fundamentalista também consiste em prever o valor de uma
empresa para tirar o melhor proveito dessa previsao.

Dentro da Analise Fundamentalista, ha diversos modelos com métodos
diferentes para se chegar ao valor justo de uma empresa. Dentro deles, um dos
métodos mais utilizados € o Modelo dos Multiplos, usado frequentemente como
parametro para a compra e a venda de agdes. No entanto, no caso do Valuation de
empresas, o Método do Fluxo de Caixa Descontado € mais utilizado, dado que sua
complexidade € mais abrangente, ou seja, ele leva em consideragao mais parametros

da empresa para quantificar o seu valor justo. Para o Valuation da Fibria, objeto de
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estudo deste trabalho, ambos os métodos serdo abordados: em primeiro lugar, o
Método do Fluxo de Caixa Descontado, obtendo o primeiro valor, sendo conferido,
entao, pelo Método dos Multiplos e comparando os dois valores obtidos.

Segundo Miller e Tel6 (2003), dentre os modelos de avaliagao, destacam-se:
0 modelo baseado no Balango Patrimonial (BP), que visa encontrar o valor da
empresa a partir da estimativa do valor de seus ativos; o modelo baseado na DRE,
que busca encontrar o valor da empresa por meio do volume de lucros existentes,
vendas e outros indicadores de resultado; o modelo baseado no Goodwill, que avalia
o valor dos ativos da empresa e quantifica o potencial de geracdo de beneficios
futuros; o modelo baseado no fluxo de caixa (cash flow), que busca determinar o valor
da empresa pela estimativa do FCD a uma taxa de risco; e o modelo de criacdo de
valor, que possibilita o conhecimento e mensuracdo do desempenho empresarial.

Para Assaf Neto (2007), existem inumeras metodologias de avaliagdo de
empresas, o que ratifica a dificuldade de se calcular o valor justo de uma empresa,
uma vez que se exige coeréncia e rigor na escolha do modelo de avaliagdo a ser
adotado. Dentre os modelos considerados na literatura, uma maior prioridade
(observada pela sua utilizagdo) acaba por ser dada aos modelos que envolvem a
adocao do FCD, uma vez que essa metodologia procura retratar a realidade do
ambiente econdmico sobre o qual a empresa se encontra inserida, e para o qual a
anadlise das demonstracbes contabeis da empresa se configura como parte
fundamental.

A Figura 2 (MARTINS, 2001, p. 276) resume a distingdo do valor econdmico

para a empresa e o valor econdmico para os acionistas.
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Figura 2 - Valor Econdmico da Empresa e do Acionista

Valor Valor Valor de
Econémico | ___ | Presentedo mercado dos
da Empresa | === [fluxo de caixa + ativos nao-
operacional operacionais
Valor Valor de
Valor para presente do mercado dosj
o acionista — fluxo liquido + ativos nao-
de caixa operacionais

Fonte: Martins (2001, p. 276).

Conforme Damodaran (2006, p. 12), segundo essa metodologia, o valor de um
ativo é o valor presente dos fluxos de caixa futuros dele esperados. Cavalcante,
Martelanc e Pasin (2005, p. 11) tem uma definigcdo parecida para esse método: o valor
da empresa é determinado pelo fluxo de caixa projetado, descontado por uma taxa
que reflita o risco associado ao investimento.

Conforme Cavalcante, Martelanc e Pasin (2005, p. 17), existem duas formas
de se avaliar uma empresa pelo método de FCD: uma consiste em avaliar a
participagdo do acionista (Fluxo de Caixa Livre do Socio — FCLS) e a outra implica
avaliar a empresa como um todo (Fluxo de Caixa Livre da Empresa — FCLE). Apesar
das duas abordagens descontarem fluxos de caixa esperados, os fluxos de caixa e as
taxas de desconto séo diferentes.

No caso do FCLS, o valor da companhia é obtido ao se descontar os fluxos de
caixa residuais das dividas apds dedugao de todas as despesas e os pagamentos de
juros do principal descontados.

Ja no FCLE, o valor da empresa obtém-se descontando os fluxos de caixa
residuais apos a realizacéo de todas as despesas operacionais e impostos, mas antes
do pagamento das dividas, pelo custo médio ponderado de capital. Como esse
método avalia a empresa como um todo (capital proprio e de terceiros) e é o mais
utilizado pelo mercado, esse método sera utilizado no trabalho.

A férmula a seguir é usada para o calculo do valor presente do fluxo de caixa
livre para a empresa (modelo geral):
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Equacao 2 — Modelo Geral

t=co
VP(FCLE) =Z FCLE,
=1 (1+WACC)

Fonte: Adaptado de Damodaran (2005).

Onde:

VP = valor presente da empresa
FCLE; = fluxo de caixa livre da empresa no ano t
WACC (CMPC) = custo médio ponderado de capital

Ja o FCLE é obtido da seguinte férmula:

FCLE =EBIT (1-IR)+ D -1 - ACG

Onde:

EBIT = lucro operacional antes do resultado financeiro
IR = aliquota de imposto de renda

D = depreciacao

| = investimentos

ACG = variagdo do capital de giro

Embora o EBITDA, muitas vezes, seja confundido com fluxo de caixa e o seu
conceito seja parecido com o FCLE, ha uma diferenga relevante entre ambos que
precisa ser destacada. O FCLE leva em consideragao o imposto de renda sobre os
lucros e as despesas de capital (investimentos) e as necessidades de capital de giro.

Schmidt, Santos e Kloeckner (2006, p. 191) observam que, quando da
utilizagdo do modelo de FCLE de crescimento estavel, deve existir as seguintes

condigoes:
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a) a taxa de crescimento tem que ser razoavel relativamente a taxa de
crescimento da economia;
b) os desembolsos de capital e a depreciagao tém que ser coerentes com as

caracteristicas de crescimento estavel.

2.2 VALOR RESIDUAL (VALOR DA PERPETUIDADE)

A maioria das empresas nao tem uma vida util definida e, portanto, pressupde-
se que elas existirdo para sempre. No entanto, ndo é coerente e facil projetar o fluxo
de empresas para varias décadas. As avaliagdes geralmente variam entre 5-10 anos.
Apoés esse periodo de projecdo, deve ser calculado o valor residual. Segundo
Cavalcante, Martelanc e Pasin (2005, p. 44), o valor residual é o valor presente dos
fluxos de caixa apds o horizonte do projeto.

Abaixo, segue a formula do calculo do valor residual (perpetuidade).

Equacao 3 — Crescimento estavel na perpetuidade

Valor da Empresa: FCLE:
(WACC - gn)

Fonte: Adaptado de Damodaran (2005).

Onde:

FCLE+1 = fluxo de caixa livre esperado para o proximo ano
WACC = custo meédio ponderado de capital
gn = taxa de crescimento no FCLE

Aqui cabe uma observagao importante com relagdo a taxa de crescimento (g).
Em muitas projegdes, o valor residual representa grande parte do valor da
empresa, e o valor residual € muito sensivel a taxa de crescimento. Por isso, &

extremamente importante definir um valor apropriado para g.
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2.3 WACC

O custo de capital é a taxa de desconto ou de valor do dinheiro no tempo usada
para converter o valor esperado dos fluxos de caixa futuros em valor presente. Ela é
a taxa minima esperada em um investimento para que este seja realizado.

Conforme Damodaran (2006, p. 77), o custo de capital € a média ponderada
dos custos dos diversos componentes de financiamento, incluindo divida, patrimonio
liquido e titulos hibridos, utilizados por uma empresa para financiar suas necessidades
financeiras.

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC), em inglés denominado
“Weighted Average Cost of Capital” (WACC), é uma medida ponderada do capital em
funcao da estrutura financeira. Nessa estrutura, tem-se o custo do capital proprio e o
custo do capital de terceiros. Esse ultimo € representado por titulos de divida emitidos
e empréstimos bancarios. Cabe destacar que o capital de terceiros apresenta um
beneficio fiscal para a empresa tomadora de recursos, visto que incorrera em uma
despesa financeira. Essa despesa financeira pode ser abatida do lucro tributavel,
reduzindo o montante de imposto de renda a pagar.

A formula para o calculo do WACC é apresentada abaixo:

WACC = Ke (E/[E + D]) + Kd*(1-t)*(D/[E + DJ)

Onde:

Ke = custo do patriménio liquido
Kd = custo da divida apos impostos
(E/[E + D]) = proporgao em valor de mercado do patriménio liquido em relagao

ao mix de financiamento

(D/[E + D]) = proporc¢ao em valor de mercado da divida em relagao ao valor do
mix de financiamento

(PS/[E + D]) = proporgao em valor de mercado das agdes preferenciais em

relagao ao valor do mix de financiamento.
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2.4 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO — CAPM (Ke)

O Capital Asset Pricing Model é um modelo largamente utilizado para a
medicao risco e retorno. Sua grande vantagem € que é bastante simples. O CAPM
parte da premissa de que a variancia de retornos € a medida de risco correta, porém
apenas a porgao de variancia nao diversificavel € recompensada. No modelo, é o beta
(B) quem mede essa variancia nao diversificavel. O modelo relaciona os retornos
esperados ao beta.

Para Cavalcante, Martelanc e Pasin (2005, p. 135), o CAPM é baseado na ideia
de que o risco tem duas partes: o risco diversificavel e o risco ndo diversificavel.

O risco diversificavel, também conhecido como risco n&o sistematico, é aquele
que esta associado a empresa, e ndo ao mercado. Inadimpléncia, problemas de
gestao, greves, legislagédo do setor de atuagéo, processos trabalhistas s&o exemplos
de riscos que uma empresa incorre. Esse risco pode ser reduzido quando um gestor,
ao compor sua carteira, faz um processo de diversificacao, optando por agdes de
diversas empresas.

Ja o risco nao diversificavel, ou risco sistematico, € atribuido a fatores de
mercado que afetam as empresas de uma forma geral. Taxa de juros, inflagdo, cambio
e crises politicas sdo alguns exemplos de risco nao diversificavel. A politica de

diversificagcao de ativos da carteira ndo é capaz de eliminar o risco sistematico.

A formula do CAPM é a seguinte:

E(Ri) = Rf + Bi (E[Rm] — Rf)
Onde:

E(Ri) = retorno esperado do ativo i
Rf = taxa livre de risco
Bi = beta do ativo i

E[Rm] = retorno esperado sobre a carteira de mercado

Segundo Cavalcante, Martelanc e Pasin (2005, p. 143), o beta é o coeficiente

de risco da acdo de uma empresa com relagdo a um indice de mercado. O beta da
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acgao é calculado com a regressao de seus retornos em relagao ao indice de mercado.
No Brasil, costuma-se utilizar o Ibovespa como o indice de mercado e, nos EUA, o
S&P 500. Normalmente, utiliza-se a amostra dos ultimos 60 meses para o calculo do
beta.

O beta da carteira de mercado sempre sera 1. Ativos mais arriscados
(agressivos) que a média tem beta superior a 1, ao passo que ativos com beta
inferiores a 1 tém perfil defensivo. E importante destacar que o beta pode assumir
valor negativo. Nesse caso, seu movimento tende a ser contrario ao movimento do
mercado. O ativo livre de risco possui beta zero.

A formula do beta segue abaixo:

B = Cov (E[RI];E[Rm])/ § m?

Onde:

Cov (E(Ri); E(Rm)) = Covariancia do retorno esperado do ativo i e do retorno
esperado sobre a carteira de mercado
dm? = variancia do retorno da carteira de mercado

B = beta da acao

Um fator que merece atencdo € o endividamento da empresa. Quando este
sobe, o risco da companhia também sobe e a tendéncia € que 0 mesmo ocorra com
0 beta. Portanto, se o analista visualizar uma mudanga significativa na estrutura de
capital da companhia, devera fazer um ajuste do beta. Para isso, o analista deve
primeiro estabelecer qual é o atual beta e o nivel de endividamento da empresa. Em
seguida, deve estimar o beta ndo alavancado, ou seja, o beta se a empresa n&o
possuisse divida.

A férmula para obter o beta nédo alavancado é a seguinte (DAMODARAN, 2006,
p. 309):

Bu = Batual /(1+ [1 — t D/E)

Onde:

Bu = beta ndo alavancado para a empresa
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Batual = beta do patrimdnio atual da empresa (com divida)
t = percentual de imposto da empresa

D/E = coeficiente atual de endividamento/patriménio.

Ap0s calculado o beta ndo alavancado, deve-se reestimar o beta alavancado
em fungédo do novo patamar de endividamento da companhia, conforme a férmula a
sequir:

Balavancado = Bu (1+ [1-t]D/E)

Onde:

Balavancado = beta patrimonial devido a nova alavancagem
D/E = coeficiente do novo patamar divida/patriménio
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2.5 TAXA LIVRE DE RISCO

Um ativo livre de risco, segundo Cavalcante, Martelanc e Pasin (2005, p.137),
€ aquele que possui risco minimo de default, ou seja, quase ndo ha risco de a
instituicdo emissora ndo honrar o compromisso.

Os ativos mais utilizados como referéncia para a taxa livre de risco sao os
titulos de longo prazo o Tesouro Norte-americano de 10 ou 30 anos (T-Bonds). O
primeiro (T-Bonds de 10 anos) € o mais usual e tem a vantagem de, geralmente, ficar
proximo da extensao temporal dos fluxos de caixa da empresa que esta sendo
avaliada.

2.6 PREMIO PELO RISCO (Equity Risk Premium)

De acordo com Copeland, Koller e Murrin (2002), é a diferenga entre o
rendimento de um titulo publico de um pais em relagdo a outro investimento
considerado seguro. Ou seja, € o retorno adicional que os investidores desejam obter
para aceitar correr determinado grau de risco. Quanto maior for a probabilidade de
calote deste papel e o seu risco, maior sera o prémio. Historicamente, os titulos do
governo dos EUA sao considerados os mais seguros do mundo e servem como
parametro para medir esse prémio. O prémio de risco pode ser estimado com base

em dados histéricos que procurem prever o futuro.

2.7 CUSTO DA DIVIDA (Kq)

A segunda parcela da taxa WACC é o custo da divida, Kd, que é a mensuragao
da taxa de juros de empréstimo da empresa. O Kd mede o custo corrente em que a
empresa toma empréstimos para seu financiamento, ou seja, a taxa na qual a
empresa em analise pega dinheiro emprestado, seja de bancos, do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) ou através da emissao de titulos
para captacao de recursos, chamados de debéntures.

Diferente do custo do patrimdnio liquido, o custo da divida € mais facil de se
obter, ndo necessitando de uma equagao, pois nao se trata de algo subjetivo. O Kd é
calculado pela média dos juros que a empresa pagara sobre a divida que ela tem.

Caso uma empresa tenha feito um empréstimo através de mais de um canal, ou
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através do canal de empréstimo bancario, mas com diferentes bancos, basta fazer
uma meédia ponderada de todas as fontes de empréstimo.

E importante perceber e entender que na equagdo para se obter a taxa WACC,
diferente dos outros custos de capital, o Kd esta sendo multiplicado por (1 —T). Isso
ocorre devido ao fato de que a despesa financeira € dedutivel do IR, logo ndo s&o
afetadas pela aliquota do Imposto de Renda.

Para o calculo do capital de terceiros, utilizamos a taxa média ponderada dos

juros pagos nos empréstimos da empresa.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O ponto de partida dessa analise sdo os fundamentos da empresa, estudando
em detalhes os demonstrativos financeiros da empresa, mais especificamente o
Balango Patrimonial (BP) e o Demonstrativos de Resultados do Exercicio (DRE).

A partir desses demonstrativos, os fundamentos atuais de uma empresa séo
mapeados e mensurados, tais como: receitas, custos, dividas, investimentos, etc.
Olhando para a situacao atual da empresa, busca-se uma estimativa de crescimento
desses numeros, chegando, entdo, ao valor real da empresa, ou, como & conhecido
por analistas, valor justo.

As informacgdes necessarias foram extraidas das Demonstracdes Financeiras
(Balango Patrimonial).

Para a coleta de dados, foram utilizados, como dados primarios, os documentos
e relatdrios financeiros produzidos até a realizacdo deste trabalho e entrevistas,
principalmente com o Departamento de Relagdo com Investidores e a area de
investimentos do Banco do Brasil.

A pesquisa deteve-se, principalmente, na area financeira da empresa, e o
objetivo foi atingir um desenvolvimento organizacional nessa area.

A classificagao quanto ao tipo de pesquisa foi feita baseada na taxionomia de
Vergara (2005), considerando a pesquisa quanto aos fins e quanto aos meios: quanto
aos fins, trata-se de uma pesquisa exploratoria e descritiva.

Quanto aos meios, a pesquisa € documental, pois usa documentos

conservados por diversas fontes para compreender o tema abordado.

Uma investigagcdo documental é a realizada em documentos conservados no
interior de 6rgaos publicos e privados de qualquer natureza, ou com pessoas:
registros, anais, regulamentos, circulares, oficios, memorandos, balancetes,
comunicagdes informais, filmes, microfiimes, fotografias, videoteipe,
informagdes em disquete, diarios, cartas pessoais e outros. (VERGARA,
2005, p. 48)

A pesquisa tem carater bibliografico, uma vez que utiliza livros, artigos de
jornais e revistas sobre o tema: “A pesquisa bibliografica é o estudo sistematizado
desenvolvido com base em material publicado em livros, revistas, jornais, redes

eletrénicas, isto é, material acessivel ao publico em geral”. (VERGARA, 2005, p. 48).
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Segundo Vergara (2009, p. 51-54), os dados serdo coletados por meio de
pesquisa bibliografica e documental.

Na bibliografica, serdo pesquisados livros, teses, dissertacdes e revistas
especializadas com dados pertinentes ao assunto. Como resultado desta pesquisa,
espera-se uma compreensao da situagdo econdmico-financeira da Fibria S.A. A
pesquisa documental sera realizada nos arquivos da empresa.

A pesquisa, quanto a forma de abordagem do problema, pode ser qualitativa
ou quantitativa. No projeto em estudo, consideramos que a forma mais aproximada

aplicada a pesquisa foi a quantitativa.
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4 PROJEGOES E ANALISE

4.1 ANALISE DA EMPRESA

Toda esta analise, incluindo os graficos nela incluidos, foi produzida com
informagdes obtidas da empresa analisada.

A Fibria, empresa brasileira de base florestal e lider mundial na producao de
celulose de eucalipto, anuncia o aumento da capacidade de produgdo da nova
unidade em Trés Lagoas (MS), que passa de 1,75 milhdo de toneladas/ano para 1,95
milhdo de toneladas/ano. Essa nova ampliagdo do projeto ndo muda o investimento
total previsto na obra, de R$ 8,7 bilhdes, equivalente a cerca de US$ 2,4 bilhdes.

Somando a nova linha a atual fabrica j4 em operagédo, a unidade de Trés
Lagoas (MS) ampliara sua capacidade de produgdo em 150%, superando a
capacidade total de 3,2 milhdes de toneladas de celulose/ano. Com isso, a capacidade
total de producdo da Fibria, considerando-se todas as suas unidades no Brasil,
passara dos atuais 5,3 milhdes de toneladas de celulose/ano para 7,25 milhdes de
toneladas de celulose/ano.

A Fibria tem investido no desenvolvimento da base florestal na regido com o
objetivo de abastecer a nova linha de produg¢do. O suprimento de madeira necessario
para a operacao da nova fabrica vira de florestas cultivadas no Mato Grosso do Sul.
Serao necessarios 187 mil hectares de florestas plantadas em areas proprias,
arrendamento e parcerias. Somados os 120 mil hectares destinados a atender a
fabrica atual, a base florestal que ira suprir a unidade de Trés Lagoas passa para 307
mil hectares. O raio médio das florestas até as duas linhas de produgcao da empresa
sera de menos de 100 quildbmetros, um dos mais competitivos do mercado.

Em maio de 2016, a Fibria assinou os contratos de financiamentos com o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), com o Fundo de
Desenvolvimento do Centro-Oeste (FDCO) da Superintendéncia do Desenvolvimento
do Centro-Oeste (SUDECO) e com a agéncia de crédito a exportagdo da Finlandia
(Finnvera). Com isso, todos os recursos necessarios para a nova linha de produgao
da Fibria (Projeto Horizonte 2) estdo formalmente contratados e garantidos.

O custo médio do financiamento do Projeto Horizonte 2 ficara em 2,1% ao ano,

em dodlar. A solugao financeira para o projeto ira melhorar a qualidade de crédito da
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companhia, reduzindo o juro médio atual em dolar de 3,4% para 2,9%, e com
vencimento em prazos mais longos.

Como complemento as linhas de financiamento, a Fibria ira obter os demais
recursos necessarios para o projeto com a liberagéao de capital de giro decorrente do
contrato feito em 2015 com a Klabin para comercializagado da celulose proveniente do
projeto PUMA.

O BNDES aprovou financiamento no valor de R$ 2,3 bilhdes para a Fibria. O
projeto inclui a aquisicdo de vagdes, locomotivas, maquinas e equipamentos
nacionais, além de investimentos sociais em areas de influéncia da empresa. Como
parte do funding do projeto, a Fibria contou com a emissdo de Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio (CRAs), realizada em outubro de 2015, no valor total de
R$ 675 milhdes. Assim, a empresa pdde se beneficiar do Programa de Incentivo ao
Mercado de Renda Fixa, criado pelo BNDES em 2015, que visa estimular o mercado
de capitais no Brasil.

Ja a Superintendéncia do Desenvolvimento do Centro-Oeste (SUDECO)
concedeu um financiamento no valor de R$ 831,5 milhdes para a Fibria. A empresa
se enquadra na prioridade setorial da SUDECO por pertencer ao setor tradicional e
por se tratar de uma industria de celulose integrada a um projeto de reflorestamento,
e, também, na categoria prioridade espacial, por estar localizada no municipio de Trés
Lagoas (MS) e ser classificada na tipologia da Politica Nacional de Desenvolvimento
Regional (PNDR), o que confere preferéncia na aplicagao de recursos do FDCO.

No mercado externo, a Fibria acessou duas linhas de financiamento, sendo
US$ 400 milhdes em empréstimo sindicalizado, via pré-pagamento de exportacao,
com custo médio de taxa Libor mais 1,43% e prazo médio de 5 anos; e outros US$
400 milhées com a agéncia de crédito de exportacdo Finnvera (da Finlandia), que

financia equipamentos deste pais.

4.2 A INDUSTRIA DA CELULOSE

De acordo com (GEMAN, 2005, p. 207, tradugédo nossa):

commodity pode ser definida como um ativo fisico que possui caracteristicas
padronizadas de ampla negociagdo em diversas localidades, que pode ser
transportado e armazenado por um longo periodo de tempo.
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Toda commodity vai ter seu precgo definido de acordo com a oferta e a demanda
do mercado. Assim como petrdleo e minério de ferro, a celulose também € uma
commodity, utilizada na produgdo do papel. Essa industria possui um tamanho
estimado em US$ 567 bilhdes e emprega mais de 745 mil pessoas por todo o mundo
(IBIS WORLD, 2015).

Dentro desse contexto, serdo apresentadas as principais informagdes da
industria de papel e celulose, ou seja, quais sdo os principais insumos do setor, 0s

maiores consumidores e produtores.

4.3 CELULOSE E OBTENGAO DO PAPEL

Para se produzir celulose, primeiro & preciso plantar as arvores que
posteriormente vao ser processadas. As principais arvores que sao plantadas para a
produgao de celulose sédo as de eucalipto e a pinus. A plantagcao dessas arvores vai
depender do objetivo do plantio, dado que cada arvore gera tipos diferentes de
celulose e do clima, regides tropicais favorecem o plantio de eucalipto. As empresas
produzem basicamente dois tipos de celulose com caracteristicas fisicas e quimicas
distintas, que séo destinadas a exportacdo ou a produgao de papel:

Celulose Branqueada Fibra Longa — A celulose de fibra longa, originaria de
espécies coniferas como o pinus, tem comprimento entre 2 e 5 milimetros. E utilizada
na fabricagao de papéis que demandam mais resisténcia, como os de embalagens, e
nas camadas internas do papel cartdo, além do papel jornal. No mercado internacional
a nomenclatura é BSKP (Bleached Softwood Kraft Pulp).

4.3.1 Celulose Branqueada Fibra Curta

A celulose de fibra curta, com 0,5 a 2 milimetros de comprimento, deriva
principalmente do eucalipto. Essas fibras sao ideais para a producéo de papéis, como
os de imprimir e escrever e de fins sanitarios (papel higiénico, toalhas de papel,
guardanapos). As fibras do eucalipto também compdem papéis especiais, entre outros
itens. Elas tém menor resisténcia, com alta maciez e boa absor¢cdo. No mercado

internacional, sua nomenclatura € BHKP (Bleached Hardwood Kraft Pulp).
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Esses dois tipos de celulose representam quase a totalidade do mercado de
celulose, podendo ainda destacar a celulose ndo branqueada (UKP — Unbleached
Kraft Pulp), que nao é produzida em nosso pais.

A celulose branqueada produzida vai se juntar a pasta mecanica (celulose que
nao passou por nenhum tratamento quimico) e a non-wood (folhas no geral), e, com
isso, se chega ao que o mercado chama de fibra virgem. Essa fibra virgem vai se

juntar ao papel reciclado para formar mercado total de fibra utilizado na produgao do

papel.

Figura 5 - Fluxograma para a Produgao de Papel
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Fonte: Fibria S. A. (2016).

4.4 O MERCADO

Grafico 1 - Custos de Producéo de Celulose no Brasil - 2016
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Fonte: Fibria S.A. (2016).
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Figura 6 - Distribuicao de Celulose
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Fonte: IBA (2015).

A produgao de celulose em 2016 foi de aproximadamente 58 milhdes de
toneladas, 26 milhdes de BSKP e 31 milhdes de BHKP, sendo que a expectativa é
que esse valor 29 chegue a quase 67 milhdes de toneladas no final de 2020, de acordo
com as estimativas do mercado (Esses valores incluem BHKP, BSKP e UKP) (Fibria
S.A., 2016). Como se pode perceber, o mercado de celulose se encontra em
expansao, ou seja, a oferta atual do mercado nao vai comportar a demanda futura,
por isSso as principais empresas produtoras estao investindo na expansao de suas
fabricas. No Grafico 1 pode se perceber que os principais consumidores mundiais séo
a Europa e a Asia, que n&o conseguem produzir celulose suficiente para atender a
sua demanda. Por outro lado, Estados Unidos e Canada produzem mais do que o

suficiente para atender suas demandas, por isso sao dois dos principais exportadores

mundiais.
Grafico 2 - Demanda de ofertas da celulose mundial
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Fonte: Fibria (2016).
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O aumento na producéao de celulose se deve a expectativa de crescimento no
mercado de imprimir e escrever, e de papel sanitario. Podemos destacar
principalmente o mercado de papel sanitario que nas ultimas duas décadas mais do
que dobrou a sua demanda. Esse segmento é impactado diretamente pelo
crescimento econdmico e pelo desenvolvimento dos paises, € porisso que, na medida
em que o0s paises emergentes vao se modernizado, a demanda por esses produtos
aumenta da mesma forma. Os paises emergentes vém crescendo nas duas ultimas
décadas nesse segmento a um ritmo aproximado de 7% ao ano, enquanto os paises

considerados desenvolvidos vém crescendo a um ritmo de 2% ao ano.

Grafico 3 - Crescimento da Demanda
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Fonte: Fibria S.A. (2016).

Outro fator para destacar o otimismo em relacdo ao setor de papel e celulose
€ o mercado da China, que, apesar de ser a segunda maior economia do mundo, tem
um consumo per capita de papel de apenas 75 kg/capita, conforme mostrado no
Grafico 3. Reduzindo o segmento para papéis sanitarios, a China tem um consumo
per capita de 4 kg por ano; para efeito de comparagéo, os Estados Unidos, maior
economia do planeta, tem um consumo de papéis sanitarios de 24 kg per capita por
ano.

Todos esses fatores contribuem para a expansao do setor, inclusive da Fibria,

que vai fazer grandes investimentos nos préximos anos.
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4.5 PROJETO HORIZONTE 2

O Projeto Horizonte 2, j4 em andamento, € uma nova linha de produgao que
tera capacidade de 1,95 milh&do de toneladas de celulose por ano. Somada a atual, ja
em operagao, a unidade de Trés Lagoas chegara a uma capacidade total de 3,25
milhdes de toneladas/ano. Com isso, a capacidade total de produgdo da Fibria,
considerando-se todas as suas unidades, passara dos atuais 5,3 milhdes de toneladas
de celulose/ano para mais de 8 milhdes de toneladas de celulose/ano.

A nova linha de producao esta prevista para entrar em operagao em setembro
de 2017, sendo que o valor do Projeto Horizonte 2 soma R$ 7,5 bilhées e sera
realizado com recursos préprios provenientes da forte geragao de caixa da companhia
e com financiamentos de diversas fontes como BNDES, agéncias de créditos de
exportacédo (ECAs), Fundo de Desenvolvimento do Centro-Oeste, bancos comerciais
e mercado de capitais.

Figura 7 - Cronograma de Execugédo do CAPEX (R$ milhdes)
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Fonte: Fibria S.A. (2016).

O investimento sera realizado com recursos préprios provenientes da forte
geragao de caixa da companhia e com financiamentos de diversas fontes, como
BNDES, agéncias de créditos de exportagdao (ECAs), Fundo de Desenvolvimento do

Centro-Oeste, bancos comerciais e mercado de capitais.



37

4.6 PROJECOES

4.6.1 Balango Histérico

Quadro 1 - Histoérico do Ativo

Milhdes 2013 2014 2015 2016
Ativo Total 26.750,2 25.594,0 29.434,0 34.440,3
Ativo Circulante 5.807,0 3.261,2 5.460,6 7.516,9
Caixa e Equivalentes de Caixa 1.271,8 461,1 1.077,7 2.660,1
Aplicagdes Financeiras 1.068,2 682,8 1.411,9 2.033,2
Contas a Receber 1.284,7 538,4 742,4 635,0
Clientes 382,1 538,4 742,4 635,0
Estoques 1.265,7 1.238,8 1.571,1 1.638,0
Tributos a Recuperar 201,1 162,9 462,5 144,2
Outros Ativos Circulantes 715,6 177,2 195,1 406,4
Ativo Realizawel a Longo Prazo 3.014,0 4.740,2 5.781,6 4.758,6
Aplicagdes Financeiras Avaliadas Ao Custo Amortizado 48,2 51,4 68,1 57
Tributos Diferidos 968,1 1.190,8 2.399,2 1.210,5
Imposto de Renda e Contribuig&o Social Diferidos 968,1 1.190,8 2.399,2 1.210,5
Créditos com Partes Relacionadas 7.1 8,0 11,7 9,8
Outros Ativos ndo Circulantes 1.990,6 3.490,1 3.302,5 3.532,6
Investimentos 17.929,1 17.592,6 18.191,8 22.164,9
Participagbes Societarias 46,9 79,9 137,8 130,4
Outras Participages Societarias 46,9 79,9 137,8 130,4
Imobilizado 13.247,9 12.960,6 13.548,4 17.458,8
Ativos Biologicos 3.423,4 3.707,8 4.115,0 4.351,6
Imobilizado em Operagéo 9.824,5 9.035,1 8.966,4 8.642,1
Imobilizado em Andamento 0,0 217,6 467,0 4.465,1
Intangivel 4.634,3 4.552,1 4.505,6 4.575,7
Intangiveis 4.634,3 4.552,1 4.505,6 4.575,7

Fonte: Fibria S.A. (2016).
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Quadro 2 - Histoérico do Passivo

Milhtes

Passivo Total 26.750,2 25.594,0 29.434.0 34.440,3
Passivo Circulante 4448 4 2.0992 289653 40231
Obrigages Sociais e Trabalhistas 129 4 135.0 170,7 168.1
Fornecedores 586,45 593.3 668,0 1.866,8
Fornecedores Macionais 487.5 521.1 5917 850.3
Fomecedores Estrangeiros 99.0 72,3 76,3 1.016.5
Obrigacéies Fiscais 85,8 56,2 564.4 85.6
Empréstimos e Financiamentos 29724 9654 1.072.9 1.138.3
Empréstimos e Financiamentos 29724 965.4 1.072.9 1.138.3

Em Moeda MNacional 410,2 4381 337.5 622.9

Em Moeda Estrangeira 25622 h27.3 7354 5154

Outras Obrigacfes 7042 3493 4793 764 4
Outros 7042 3493 479.3 764 4
Dividendos e JCP a Pagar 24 38,6 86,3 396.8

Passivo ndo Circulante 7.810.6 8.879.0 13.663 4 16.599.5
Empréstimos e Financiamentos 6.800,7 7.361.1 11.671.0 15.014.2
Empréstimos e Financiamentos 6.800.7 7.361,1 11.671,0 15.014.2

Em Moeda Macional 2.081.8 1.607.9 21912 6.492.0

Em Moeda Estrangeira 4.719.0 5.753.3 9.479.8 §.522.2

Outras Obrigagdes 645 1 629.8 10491 5091
Tributos Diferidos 2359 266.5 271.0 409.3
Provisdes 128.8 1446 1653 189.9
Passivos sobre Ativos MEo-Correntes 0.0 477.0 4770 4770
Patriménio Liguido Consolidado 14.491.3 14.615,7 12.815,3 13.817,7
Capital Social Realizado 9.729.0 9.729.0 9.729.0 89.729.0
Reservas de Capital (7.7) (6,4) 5,1 1.0
Opclies Outorgadas 0.0 1.2 12.8 8.7
Acdes em Tesouraria (10.3) (10.3) (10.4) (10.4)
Reservas de Lucros 3.108.3 3.2281 1.378.4 24215
Reserva Legal 3038 3116 3287 4114
Outros Resultados Abrangentes 1.614.3 1.613.3 1.639.9 1.699.6

Participagdo dos Acionistas ndo

Controladares 46.4 51.7 63.0 66,6

Fonte: Fibria S.A. (2016).



4.6.2 Balango Projetado

Quadro 3 - Projecbes do Balanco
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2016 2017 (E) 2018 (E) 2019 (E)

Atvo | R$34440| R$36238| R$37.568 R$39.104
Ativo Circulante R$ 7.517 R$ 5.973 R$ 6.913 R$ 8.312
Caixa e equivalentes R$ 4.950 R$ 2.905 R$ 3.366 R$ 4.517
Contas a receber R$ 635 R$ 708 R$ 873 R$ 959
Inventario R$ 1.638 R$ 1.861 R$ 2.055 R$ 2.156
Taxas recuperaveis R$ 144 R$ 327 R$ 406 R$ 445
QOutros R$ 150 R$ 173 R$ 214 R$ 235
Ativo Longo Prazo R$ 4.759 R$ 4.976 R$ 5.201 R$ 5.435
Outros R$ 4.759 R$ 4.976 R$ 5.201 R$ 5.435
Investimentos R$ 22.165| R$25.288| R$ 25.454| RS 25.357
Investimentos R$ 130 R$ 130 R$ 130 R$ 130
:tﬁgggi‘?jl%‘;iscisp'a”tas € R$13.107| R$15.957| R$15.800| RS 15.351
Ativos biologicos R$ 4.352 R$ 4.625 R$ 4.948 R$ 5.299
Ativos intangiveis R$ 4.576 R$ 4.576 R$ 4.576 R$ 4.576

Passivo Circulante R$ 4.023 R$ 3.376 R$ 3.851 R$ 4.109
Fornecedores R$ 1.867 R$ 1.018 R$ 1.256 R$ 1.380
Folha de pagamento R$ 168 R$ 185 R$ 228 R$ 250
cmprestimos e R$1.138| R$1.265| R$1.247| RS 1.249
L’gggfms e royalties a R$ 86 R$ 354 R$ 437 R$ 480
Outros R$ 764 R$ 554 R$ 683 R$ 751
Exigivel a LP R$ 16.600 R$ 18.466 R$ 18.305 R$ 18.401
Cmprestimos o R$ 15.014| R$16.808| R$16.573| R$ 16.590
Outros R$ 1.585 R$ 1.658 R$ 1.733 R$ 1.811
Patriménio Liquido R$ 13.818 R$ 14.396 R$ 15.411 R$ 16.594

Fonte: BB Investimentos'.

' Dados retirados dos relatorios setoriais do BB Investimentos (2016).




Quadro 4 - Projecdo do Demonstrativo de Resultados
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2016 2017 (E) | 2018 (E) 2019 (E)
Receita de Venda de Bens R$
elou Servigos R$ 9.615 10.475 R$ 12.923| R$ 14.197
Custo dos Bens e/ou Servigos
Vendidos -R$ 7.108 |-R$ 8.006 |-R$ 8.844 |-R$ 9.279
Resultado Bruto R$ 2.507 | R$ 2.469 | R$ 4.080 | R$ 4.918
Despesas com Vendas -R$ 482 |-R$ 547 |-R$ 717 | -R$ 843
Despesas Gerais e
Administrativas -R$ 275|-R$ 288 |-R$ 375 |-R$ 412
Outras Receitas Operacionais [-R$ 322 (-R$ 150 |-R$ 183 |-R$ 201
Resultado Antes do Resultado
Financeiro e dos Tributos EBIT R$ 1.428 | R$ 1484\ R} 2.804 | RS 3.462
Resultado Financeiro R$ 1.616 |-R$ 306 [-R$ 452 |-R$ 172
Resultado Antes dos Tributos R$ 3.044 | R$ 1.178 | RS 2.353 | R$ 3.290
sobre o Lucro
Resultado Liquido de Operacoes ) ) i i
Descontinuadas R$ R$ 390 |-R$ 933 |-R$ 1.383
Lucro/Prejuizo Consolidado do
Periodo R$1.664 R$ 788 | R$ 1.419 R$ 1.908

Fonte: Adaptado de BB Investimentos?.

Para o calculo da receita de vendas, foi utilizado o volume de vendas projetado
e preco de celulose, mostrado acima, junto com o prec¢o de celulose, que varia de
acordo com cada pais, porém os reajustes sdo sempre acompanhados por todos. A
seguir, seguem o cambio utilizado e o prego médio da celulose BHKP esperado.

Os custos foram calculados com base nas proje¢des do custo caixa projetado
pela Fibria.

As demais despesas sdo um percentual em relacio a receita.

O Resultado Financeiro é calculado pela soma dos juros das dividas e da
variagao cambial. A variacao cambial € uma variavel importante para essas empresas,
pois mais da metade da divida delas € em moeda estrangeira. Dessa forma, o custo
da divida, real, foi separado em duas taxas, uma aplicada a divida em moeda local e
outra a divida em moeda estrangeira. O custo da divida retirado de dados divulgados
nos Releases de Resultados. O custo médio estimado para a divida da Fibria foi de

2 Dados retirados dos relatérios setoriais do BB Investimentos (2016).
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8,0%. Cabe levar em conta que aliquota de IR utilizada para a empresa é de apenas
15% em fungao de beneficios fiscais.

4.6.3 Premissas Utilizadas para a Receita Liquida

Grafico 4 - Historico e premissas de mercado
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Fonte: BB Investimentos3.

Figura 8 - Capacidade Nominal e Vendas por Regido

Capacidade Nominal ('000 t) Destinos de vendas de celulose

2017 2018 2019

. Distribuicdo total do volume de vendas depois do startup do projeto H2
CiProjeto Puma da Klabin (‘000 t) (1) . Distribuicdo atual de receita liquida (2!
W Horizonte 2 ('000 t)
® Produgdo Atual (‘000 t)

Fonte: Fibria S. A. (2016).

3 Dados retirados dos relatérios setoriais do BB Investimentos (2016).
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A produgao do ano de 2017 ja ira ser impactada pelo acréscimo da operagao
da nova fabrica, Horizonte 2, cuja capacidade devera alcancar o montante de 1,95
milhdes de toneladas de celulose produzidas por ano, fazendo com que a capacidade
total de producéo da Fibria supere a marca de 8 milhdes de toneladas por ano.

O Projeto Puma, da Klabin, é resultado de um contrato entre as duas empresas
que estabelece o compromisso firme de aquisicdo pela Fibria, ou por suas
subsidiarias, do volume minimo de 900 mil toneladas anuais de celulose de fibra curta,

que sera vendido com exclusividade pela Fibria em paises fora da América do Sul.

4.6.4 Fluxo de Caixa

Quadro 5 - Projecao Fluxo Caixa

2016] 2017 (E) 2018 (E) 2019 (E)
EBIT R$ 1.428 | R$ 1.484 | R$ 2.804 | R$ 3.462
Depreciagio R$ 1.983 | R$ 2.205 [ R$ 2.516 | R$ 2.533
(-) IR e contribui¢éo social R$ 214 | R$ 223 | R$ 421 | R$ 519
EBITDA R$ 3.197 [ R$ 3.467 | R$ 4.900 | R$ 5.475
(-) capex/ investimentos R$ 6.183 | R$ 2.205 | R$ 2.683 | R$ 2.581
(+/-) capital de giro R$ 1.239 |-R$ 500 [-R$ 122 |-R$ 63
Fluxo de Caixa Livre -R$ 1.747 | R$ 761 [ R$ 2.095 | R$ 2.831
Fluxo de Caixa Descontado -R$ 1.747 | R$ 696 | R$ 1.751 | R$ 2.165

Fonte: Adaptado de BB Investimentos*.

O EBIT e EBITDA foram calculados a partir dos dados do Demonstrativo de
Resultado, enquanto que os valores de CAPEX (que inclui o investimento na unidade
Horizonte 2) e investimentos e variagao do capital de giro foram fornecidos pela
empresa Fibria S.A. O resultado foi um valor presente dos fluxos de caixa no valor de
R$ 4.613 milhdes.

4.6.5 Perpetuidade

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

Segue, abaixo, o céalculo do WACC:

4 Dados retirados dos relatérios setoriais do BB Investimentos (2016).
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Quadro 6 - Resumo Dados Utilizados

DADOS FIBRIA 2016

Divida Bruta R$ 16.152
Caixa e Aplicacdes Financeiras R$ 4.950
Divida Liquida (R$ milhdes) R$ 11.202
Quantidade de acgbes 553.934.646
Fibria Preco (29/12/2016) R$ 31,89
Valor de Mercado (R$ milhdes) R$ 17.665
Kd (custo da divida) 8,00%
Rf - taxa livre de risco 5,00%
Prémio de Mercado 4,60%
Beta 1,3
IR 15%

Fonte: Informagdes verbais®.

Quadro 7 - Calculo do WACC

Peso Custo
D/ (D+E) Custo da Divida | 38,85% *6,8%
Credor Kd * (1-t)
38,85% 6,80% 2,64%
E /(D+E) CAPM 61,15% *10,98%
Acionista Rf + B *pm
61,15% 10,98% 6,71%

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).

Somando-se 2,64% + 6,71%, obtemos o WACC de 9,36% para a Fibria.

D = Divida

E = Equity

D + E = A = Ativos

Rd ou Kd = custo da divida
Re ou Ke = custo do equity
t = aliquota do IR

pm = prémio de mercado (rm — rt)

5 Dados obtidos em conversa com analistas do BB Investimentos, que, por sua vez, obtiveram de
relatérios exclusivos de Damodaran.
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rm = retorno médio de mercado

rf = taxa livre de risco = T-Bonds 10 anos
B = Beta

CAPM = Custo do Capital Proprio

O Ke é calculado pelo CAPM (apresentado na segao 2.4), considerando uma
Taxa Livre de Risco de 5% (T-Bonds 10 anos americano), um Beta de 1,3
(Economatica) e um Prémio de Risco de 4,6% (BB INVESTIMENTOSS).

O rm foi baseado em dados histéricos, sendo calculado com base em retornos
médios das acdes do mercado norte-americano. Com base no indice S&P 500, o

retorno de mercado foi de 4,60%’.

4.6.6 Valuation

Quadro 8 - Caixa e Empréstimos

Caixa e equivalentes R$ 4.950 | R$ 2.905 | R$ 3.366 | R% 4.517
(-) Empréstimos e financiamentos CP RS 1138 | R$ 1.265 | R$ 1.247 | R% 1.249
(-) Empréstimos e financiamentos LP R$ 15014|R$ 16808 |R$ 16573 |R$ 16590
Total -R% 11.202 |-R$ 15.168 |-R$ 14.454 |-R$ 13.322

Fonte: Adaptado de Fibria (2016).

Figura 9 - Endividamento
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(*) Custo médio lotal, considerando a divida em reais ajustada pelas curvas de swap de mercado.

Fonte: Fibria S.A. (2016).

6 Dados retirados dos relatérios setoriais do BB Investimentos (2016).
7 Os dados (pm e rm) foram obtidos do site: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar, acesso em: 15 jul.
2017. Todos referentes ao final de 2016.
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Com base nas premissas citadas anteriormente, chegamos ao valor de R$
28.494 milhdes para o capital da Fibria, descontado a uma taxa (WACC) de 9,36%,
com base em um custo de capital proprio de 10,98% e custo de divida de 6,8%. Esse
valor equivale a um preco justo por agdo de R$ 51,53, o que representa um potencial

de upside de 37,5% em relagéo ao final de junho de 2017.

Quadro 9 - Calculo da Perpetuidade

VP dos fluxos de caixa RS 4.613
Ultimo fluxo de caixa descontado | RS 2.165
Perpetuidade RS 35.084
Divida Liquida -RS 11.202
Valor Justo RS 28.494
Numero de acgdes 553
Preco Alvo RS 51,53

Fonte: Elaborado pelo autor (2017).
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5 CONCLUSAO

O presente estudo concentrou seus esforcos na realizagcdo da avaliacdo de
uma empresa do setor de papel e celulose brasileiro, utilizando o método do fluxo de
caixa descontado sobre a o6tica do Valuation. Procurou-se, primeiramente, realizar
uma revisao teorica dos fundamentos para realizagao do trabalho, discorrendo sobre
a importancia na cultura de geracao de valor, os principais métodos de avaliagdo 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 FCD, analise 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, fusdes, aquisicdes cisoes,
reestruturacdes e consolidagdes, que demandam por uma metodologia para precificar
estes ativos.

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, preco das commodities, 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 avaliagao que realizamos considera o valor da empresa
com base nas premissas e proje¢cdes que temos atualmente, refletindo no valor da
empresa para o momento.

No mercado de capitais, o FCD é amplamente utilizado pelos analistas,
geralmente especialistas em algumas empresas e setores, uma vez que apesar do
método ser relativamente simples, o volume de informacgdes é grande demais para

que se possa fazer uma analise aprofundada de muitas empresas simultaneamente.
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