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APRESENTACAO

Este trabalho visa identificar e analisar as possiveis diferencas causadas pela
mudanca no padrdo contabil de divulgacdo, do atual padrdo societario brasileiro
(BRGAAP) para o padrao internacional (FRS), nas avaliacbes de empresas, que
tém como base os dados contidos nestes relatorios. O estudo é realizado através da
aplicacédo de selecionados métodos de avaliacdo na companhia Romi, utilizando os
relatorios financeiros nos dois padrées mencionados. A avaliagdo de empresas é
atualmente utilizada por diversos profissionais, para mensurar o valor e a viabilidade
de negdcios. Diante da recente determinacao legal de mudanca padréo contébil no
Brasil, se faz imprescindivel o entendimento das diferentes formas contabeis que
séo fonte de dados e os impactos que mudangas nestas informacfes podem causar

nas avaliacOes realizadas.
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INTRODUCAO

Neste trabalho destaca-se a importancia do estudo detalhado de modificacbes
nos padrdes contabeis, quando sdo utilizados os mesmos para realizar a aplicacdo

de métodos de avaliacdo de empresas.

A avaliacdo de empresas e negdcios, hoje amplamente utilizada por diversos
segmentos de atividade, como para calcular a viabilidade financeira de projetos, na
aprovacao de crédito e na avaliacdo de investimentos em acfes, entre outros, tem
como matéria prima basica os relatorios financeiros divulgados pelas companhias,
gue se regem por padrdes contabeis muitas vezes diferentes de um pais para o
outro. Com o crescente fluxo de informacgfes e acesso a mercados globais, muitas
vezes profissionais que analisam as demonstracfes contdbeis simplificam esta
tarefa por meio do uso de mudltiplos e indices, o que pode levar a interpretacdes
incorretas, em virtude de diferentes métodos de contabilizacdo, caso estes néo se

atentem a eventuais mudancas.

Na busca por uma maior transparéncia, compreensdo e comparabilidade de seus
negocios e resultados financeiros e consequente ampliacio no acesso aos
mercados mundiais, principalmente aos de crédito, diversos paises estdo adotando
0 padrao internacional de contabilizacdo (IFRS). Dentre estes paises, esta o Brasil,
gue recentemente aprovou lei determinando prazos e especificacbes para a

adequacao da empresas a estas normas.

Este trabalho visa aplicar alguns dos métodos de avaliacdo de empresas mais
comumente usados ros dados obtidos nas demonstracdes financeiras da empresa
Romi, uma das primeiras companhias brasileiras a divulgar seus relatorios
financeiros no formato IFRS, além de divulga-los na forma societaria brasileira
vigente — BRGAAP. O objetivo principal do presente trabalho, desta forma, é
identificar eventuais diferencas nos resultados das avaliacdes financeiras quando
aplicados sobre os dois diferentes padrBes contdbeis, sendo apontadas as
alteracbes nos resultados das avaliacbes e possiveis ajustes que podem ser

realizados.
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1 DEFINICAO DO PROBLEMA

Com a aprovagéao da lei 11.638/07, em 28 de dezembro de 2007, que modificou
algumas disposicfes da lei 6.404/76, conhecida como lei das S.A.s, ficou instituida
as sociedades andnimas brasileiras a obrigatoriedade de divulgar seus relatorios e
informacdes contdbeis em consonancia com o0s padrdes internacionais de
contabilidade (IFRS). Com base nestas modificacdes, a comissao de valores
mobiliarios brasileira (CVM) estabeleceu que as companhias de capital aberto
utilizem os padrdes internacionais a partir de 2010 na divulgacao de seus balancos,
podendo, voluntariamente, apresentar suas demonstracdes neste formato a partir de
2009.

A migracdo das demonstracdes contabeis para IFRS j& foi adotada como norma
na Europa desde 2005, enquanto outros paises, como os Estados Unidos e Japao,
optaram por realizar alteragcdes em seus modelos, de forma que estes convirjam com
as normas do padréo internacional. No caso dos Estados Unidos, ainda que nao
tenha estabelecido o IFRS como padrdo, o pais aceita a publicacdo das
demonstracdes financeiras de investidores privados estrangeiros no padrao IFRS,

sem ser necessaria a reconciliacdo entre este padrdo e o USGAAP.

O principal argumento para a padronizacdo na forma de divulgacdo de
resultados, que se dara através da migracao para o modelo IFRS no caso brasileiro,
€ a modernizacao da lei societaria e sua compatibilizacdo com as melhores praticas
contabeis internacionais. Fatores estes que levam a maior inser¢do do Brasil em um
cenario de globalizacdo, uma vez que ampliam a comparabilidade entre empresas
nacionais e estrangeiras, além de possibilitar o maior entendimento e transparéncia

das informacdes contabeis.

Atualmente, as empresas brasileiras de capital aberto divulgam suas
informacgBes contdbeis seguindo no modelo BRGAAP, que é o padrdo brasileiro,
adotando opcionalmente a divulgacdo adicional em outro formato, sendo
frequentemente utilizado o padrdao americano US GAAP), principalmente naquelas

empresas que possuem acoes listadas em bolsas de valores estrangeiras.
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Em se tratando das diferengas entre os padrdes contabeis, como define Gannon
(2007), sécio de uma das mais respeitadas empresas de auditoria do mundo, 0s
novos padrdes globais baseiam-se muito mais em principios e objetivos do que em
normas detalhadas. O foco principal do IFRS esta na transparéncia, ou seja,
preocupa-se nao s6 em registrar dados contabeis, mas também com a
representacdo da realidade econdmica subjacente as transacdes e eventos
contabilizados. Ainda para este autor, a adocdo do IFRS geralmente afeta todos os
aspectos de uma empresa, inclusive os sistemas de controle interno e de
preparacao de relatorios financeiros, impostos, tesouraria e gerenciamento de caixa,
juridico e clausulas restritivas de dividas.

Estas modificacOes citadas sdo consequéncia das modificacbes na forma de
contabilizacdo de transacbes, as quais podem levar a mudancas nos valores
apresentados nas rubricas das demonstracbes financeiras e contabeis das
companhias que migrarem seus relatorios, principalmente na ocasiao da transicédo
de uma metodologia de divulgacdo para outra, quando aparecerdo as principais
diferencas.

Desta forma, o objetivo central deste trabalho € analisar, utilizando-se as
demonstracdes financeiras publicadas por uma empresa nos formatos BRGAAP e
em IFRS, as modificacbes que ocorrem nos métodos de avaliagdo por fluxo de caixa
descontado, analise de indices e multiplos, como conseqiéncia de mudancas no
padréo contabil. O trabalho pretende identificar possiveis diferengas relevantes entre
os resultados, que possam levar a conclusbes equivocadas, de forma a contribuir
gque a avaliacdo de empresas por meio destes métodos cumpra a finalidade

proposta.
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2 JUSTIFICATIVA

Este trabalho parte do principio que as demonstracdes contabeis constituem
uma das mais importantes fontes de dados para a analise da saude financeira e da

evolucao dos negdcios de uma empresa.

Os relatorios contabeis sdo importantes tanto do ponto de vista interno de uma
organizacdo, sendo amplamente utilizados pelas financas corporativas, quanto
externo, para utilizagdo por bancos e investidores. No primeiro uso, pelas financas
corporativas, os relatérios contdbeis servem como instrumento para medicdo de
desempenho e planejamento da empresa por praticamente todos os departamentos.
Exemplos desta utilizacdo sdo o controle de custos, geralmente realizado pelo
departamento de controladoria, o planejamento e a gestdo de caixa, feito pela
tesouraria, o controle de estoques pelos departamentos de logistica e compras, o
crescimento das vendas, pelo departamento comercial, e as projecbes de

desempenho com vistas a hovos investimentos.

As demonstracfes contabeis também constituem uma das principais fontes para
analise de companhias realizadas por terceiros, seja para decisdo de investimento
via bolsa de valores, para a realizacdo de fusdes e aquisicdes por outras empresas

ou para a concessao de crédito pelos bancos, entre outros fins.

Uma vez destacada a importancia das demonstracdes contabeis para a
avaliacdo de empresas e o amplo uso dos méetodos de avaliacbes para as mais
diversas fungdes, o estudo da migracdo de método contabil de BRGAAP para IFRS

e as possiveis modificacdes nos resultados das avaliacfes, se faz muito importante.

A aprovacao da lei que exige a aplicacdo do padrdo internacional para as
companhias brasileiras € recente, desta forma, poucas sdo as empresas que
iniciaram a divulgacdo seus balan¢cos no novo padrdo e sdo escassos 0s estudos
gue analisam o impacto destas modificacbes nas avaliagbes de empresas. O
conhecimento produzido por meio deste trabalho, devido a isso, destina-se a
identificar as eventuais distorcbes que possam ocorrer nas avaliacbes de

investimento com a mudanca nos padrdes contabeis.
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Uma vez identificadas distor¢Bes significativas, a correcdo dos meétodos de
avaliacdo € imprescindivel, de forma que os métodos de analise cumpram da melhor
forma o seu papel, uma vez que estes sdao amplamente utilizados na tomada de

decisdes estratégicas e no acompanhamento dos negdécios das empresas.

Partindo-se do apontamento e analise dos principais fatores causadores das
diferencas nas avaliag6es de negocios realizadas, torna-se facilitado o ajuste destes
aspectos quando se julgar necessario, como foi sugerido em alguns momentos no
presente trabalho. As diferencas constatadas, em outros casos, podem ser
consideradas mais coerentes com a representacdo da realidade, constituindo uma
melhoria a adocédo desta diferente forma de contabilizacdo. O importante, neste
caso, é a compreensao das possiveis modificacbes e a correta analise de cada
caso, de forma que as avaliacbes de empresas auxiliem na tomada de decisdo da

forma mais correta possivel.
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3 OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GERAL

Analisar o impacto nas avaliacbes de empresas da modificacdo do padrao
contabil de BR GAPP para IFRS nas empresas brasileiras, exigido a partir da
aprovacao da lei 11.638/07, em 28 de dezembro de 2007 e resolugédo da CVM, a

partir da avaliacdo da empresa Romi S.A.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos deste trabalho séo:

a) Realizar o estudo comparativo das principais diferencas entre os padrbées de
contabilizacdo BRGAAP e IFRS;

b) Aplicar selecionados métodos de avaliacdo de empresas utilizando as
informacdes contabeis nos dois padrées de divulgacao e realizar a comparacao
entre os resultados;

c) Apontar diferencas ocasionadas na avaliacdo de empresas pela mudanca
de padrao contabil e analisar seus motivos e relevancia;

d) Sugerir ajustes, se necessarios, nas formas e célculos de andlise de
empresas.
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4 METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Segundo Damodaran (2006), todo ativo tem um valor e, ainda que alguns ativos
sejam mais facilmente avaliados que outros devido a suas caracteristicas, o valor de
todos eles pode ser mensurado através de métodos de avaliagdo. A forma eficaz
para se investir e gerenciar ativos, com retorno positivo e superior, para este autor,
depende ndo somente da identificagdo do valor, em nimeros, que estes possuem,

mas sim na identificacao das fontes do valor.

Povoa (2007) acredita que a precificacdo de ativos, modo como é chamada a
técnica de estimar o valor de um ativo, é a parte mais fascinante do mundo das
financas. O mais intrigante do termo inglés Valuation, amplamente utilizado para
designar a avaliacdo quantitativa de empresas, para o autor, € que ndo existe uma
Unica resposta ou metodologia correta, assemelhando a precificacdo de um ativo a
uma arte. O autor define como arte, pois a atividade une aspectos altamente
técnicos a outros subjetivos, como a interpretacdo do analista de cenarios e
perspectivas e sua percepcao em relacdo aqueles fatores que foram denominados

como as fontes de valor.

Quanto as func¢des da avaliagdo de empresas, 0 primeiro autor citado as divide
em trés principais: A avaliacdo para gestdo de carteiras de investimentos, a
avaliacdo para a realizacdo de fusdes aquisicOes e a avaliacdo nas financas

corporativas.

Em relacdo a primeira funcdo, a de gestdo de carteiras, enfatiza que esta é
importante principalmente para os investidores ativos - aqueles que possuem como
meta obter um desempenho superior a determinado benchmark. A gestdo de
carteiras € especialmente importante para aqueles investidores chamados pelo autor
de Stock Picking, os quais concentram suas atividades em localizar no mercado
financeiro titulos com valor abaixo do considerado justo (ativos subavaliados),

calculado por meio da analise fundamentalista.

Segundo este conhecido estudioso da analise fundamentalista, a funcdo gestéao

de carteiras se define como aquela que possui uma estratégia de longo prazo e
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acredita que o valor real de uma empresa relaciona-se as suas caracteristicas
financeiras, portanto, nas suas perspectivas de crescimento, perfil de risco e fluxos
de caixa. As principais pressuposicfes da analise fundamentalista sdo que o
relacionamento entre o valor de um ativo e os fatores financeiros subjacentes pode
ser medido, que este relacionamento se mantém estavel ao longo do tempo e que
0s desvios neste — no caso a precificacdo do ativo pelos agentes - sédo corrigidos

dentro de um periodo razoavel de tempo.

Exemplificando os pressupostos acima, uma vez que o valor de acdes de uma
empresa listada em bolsa pode ser medido por caracteristicas financeiras e de
crescimento e mantém-se relativamente estavel, conforme a empresa divulga
resultados positivos de crescimento a percepc¢éo dos participantes do mercado em
relacdo a ela melhora e o valor das acfes tende a aumentar. Com base nestes
pressupostos, analistas de mercado se utilizam de técnicas como o fluxo de caixa

descontado e a analise de multiplos, entre outras, para calcular o valor da empresa.

Desta forma, a decisdo de investir em acdes deve ser precedida de uma analise
das expectativas dos rendimentos futuros a serem auferidos ao longo do prazo de
permanéncia em uma posi¢cao acionaria além da valorizagdo que se espera ocorrer

nestes valores mobiliarios, complementa Assaf (2005).

Pévoa (2007) afirma que frequentemente analistas empobrecem a avaliacdo de
empresas com simplificacdes, como consequéncia da crescente globalizacao e falta
de tempo para acompanhar diferentes regras contabeis, 0 autor comenta que as
armadilhas contabeis podem atrapalhar muito a vida do analista financeiro, afinal, o
balango patrimonial e a demonstracdo de resultados s&o as matérias-primas

principais para construir uma precificacao de ativos.

A obrigatoriedade de implementacdo do IFRS nas empresas brasileiras, através
da aprovacdo da lei 11.638/07, em 28 de dezembro de 2007, vem a melhorar
justamente esta multiplicidade de formas de divulgacdo contabil. No entanto, em um
primeiro momento, na fase de conversao de informacdes, podem ocorrer distor¢coes
gue podem afetar os resultados de algumas das técnicas de avaliacdo de empresas.
E exatamente a identificacdo destas mudancas nas avaliacbes de empresas que

tem por objeto este trabalho.
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4.1 ANALISE DOS INDICES FINANCEIROS

A classica analise de balancos hoje é pouco utilizada, segundo Povoa (2007),
devido a pouca importancia de se analisar os indicadores individualmente, para
Damodaran (2006), no entanto, estes indices sao Uteis, pois oferecem medidas

padronizadas de lucratividade e grau de risco de uma empresa.

A utilizacdo dos indicadores financeiros, para Ross (2000), constitui uma
maneira de evitar o problema da comparacdo de empresas de diferentes tamanhos.
Para isso, o autor define os indices financeiros como a relacéo realizada a partir das

demonstracdes financeiras de uma empresa e utilizada para fins de comparacéao.

Um fator importante que deve ser destacado anteriormente a comparacdo de
indices € a observacdo da forma como estes foram calculados, uma vez que
pessoas e publicacdes distintas podem se utilizar de dados e formulas distintas,

levando a uma concluséo errada quando comparados.

Os indices financeiros sdo amplamente utilizados em contratos de financiamento
como Project Finance, emissdo de debéntures e outros, com o0 objetivo de
estabelecer valores minimos e maximos que os indices de determinada empresa,
tomadora dos recursos podera atingir em seus balancos. Quando utilizados com

este fim, os indices financeiros se intitulam covenants, cuja definicdo consta abaixo.

Borges (1999, pag. 120) define covenants como segue:

O instituto do covenant constitui, no direito anglo-saxdao, um compromisso ou
promessa em qualquer contrato formal de divida, reconhecido em lei,
protegendo os interesses do credor e estabelecendo que determinados atos
ndao devam ou devem cumprir-se, podendo ser traduzido como compromissos
restritivos (restrictive covenants) ou obrigagcdes de protecdo (protective
covenants).

Outra utilizacdo dos indices financeiros verifica-se na atribuicdo de ratings de
crédito pelas principais agéncias classificadoras de risco, dentre as quais as mais
conhecidas atualmente sdo a Moody’s, a Standard & Poors e a Fitch Ratings. Em
relacdo a esta funcdo, a Standard & Poors, em seu site, disponibiliza informacdes

acerca da elaboracdo dos ratings e da analise das empresas. Dentre outros fatores
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apresentados, a empresa estabelece, conforme a tabela abaixo, os principais

indicadores para a avaliacdo do desempenho financeiro dos projetos e empresas.

Tabela 1 - Indicadores para a avaliagdo do desempenho financeiro

Indicador Definicdo
Receitas menos despesas em regime de caixa,
Geragéo operacional de caixa (CFO) incluindo impostos, mas excluindo o servi¢o da
divida

indice minimo de cobertura do servico da
divida (Minimum debt service coverage ratio -
MDSCR)

indice de cobertura do servigo da divida
minimo de curto prazo (STDSCR)

Razdo entre o indice CFO mais baixo e o
pagamento anual de principal e juros

DSCR mais baixo ao longo dos trés ultimos anos

indice médio de cobertura do servico da divida | Média dos DSCRs anuais até o vencimento da

(ADSCR) divida
Preco por unidade de producéo ou disponibilidade
Preco de equilibrio ou disponibilidade minima necessaria para cobrir 0s custos fixos e
variaveis
indice de cobertura de juros minimo (MICR) Menor CFO anual sobre pagamento anual de juros

indice de cobertura pelo prazo do empréstimo | Valor presente do total dos CFOs remanescentes
(LLCR) dividido pelo saldo de principal em aberto

Fonte: Standard & Poors.

Como é possivel observar, alguns dos indices apresentados pela empresa sao
semelhantes aos indices convencionais, encontrados nas principais bibliografias
sobre finangas, enquanto outros séo adaptacdes destes, de forma que representem

da melhor maneira o objetivo pretendido com a analise dos mesmos.

4.1.1 Indicadores de Liquidez

Segundo Pévoa (2007) os indicadores de liquidez demonstram a capacidade de
a organizacdo honrar suas dividas em dia. Uma vez que os indices de liquidez
considerados adequados diferem muito entre segmentos da economia, 0 autor
ressalta a importancia de compara-los entre empresas atuantes no mesmo

segmento da economia e também se levando em consideragdo outros fatores como
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momento econdmico vivenciado pelo local de origem desta e o histérico deste indice
na empresa.

O autor cita como exemplo destas distor¢des nos resultados do mesmo indice
entre setores econdmicos o caso de uma empresa prestadora de servigos que, em
geral, apresentara um percentual de imobilizacdo do ativo bastante inferior
comparativamente a uma empresa do setor elétrico, responsavel pela geracédo de
energia. Enquanto a primeira empresa pode contar apenas com recursos humanos
para exercer as atividades de sua competéncia, a segunda empresa necessita
manter sob seu patriménio grandes construcdes, no caso as hidrelétricas, que
estardo registradas contabilmente em seu ativo imobilizado. Como consequéncia
destas caracteristicas, o indice de liquidez geral de uma empresa de servigos tende
a ser maior que o de uma empresa geradora de energia elétrica, muito embora nao
necessariamente esta tenha uma situacéo mais favoravel que a outra, ou que algum
dos indices mostra-se inapropriado, identificando dificuldades da empresa em saldar
suas dividas.

Outro fator a destacar, € que se faz mais importante observar a evolucdo dos
indicadores de uma empresa ao longo do tempo e em relagéo a fatores conjunturais
do que seu patamar absoluto, uma vez que o resultado apresentara mudancas néo
somente devido ao perfil da industria, mas também em decorréncia da conjuntura
econdmica do periodo. Um exemplo do impacto do momento econémico nos indices
é a freqlente elevacdo nos estoques das empresas em periodos inflacionérios. Esta
mudanca reflete uma atitude estratégica tomada pela gestdo da organizagcédo, dado
gue nestas circunstancias o valor dos estoques tende a se valorizar ao longo do
tempo, enquanto 0s recursos monetarios aplicados no caixa da empresa podem nao
ser tdo bem remunerados.

Quanto a utilidade dos indices de liquidez, Ross (2000) enfatiza que estes sdo
amplamente utilizados por credores de curto prazo, notadamente bancos
financiadores e fornecedores da empresa, uma vez que a principal preocupagéo no
calculo dos indices de liquidez € identificar se a empresa conseguira honrar suas

dividas no curto prazo.

O indice de solvéncia de caixa mostra se a empresa possui dinheiro em caixa

para liquidar, no ato, qualquer divida de curto prazo. O resultado desta conta sera
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satisfatério ou ndo para uma empresa dependendo de fatores como seu setor de

atuacéo e as caracteristicas do seu negocio.

A férmula do indice de solvéncia de caixa € calculada conforme a formula
abaixo:

caixa

indice de solvéncia de caixa = - -
passivo circulante

O indice de liquidez corrente de uma empresa, por sua vez, procura indicar a
capacidade da empresa honrar seus compromissos de curto prazo, que pode ser

medido na relagéo entre o ativo e o passivo circulante.

Ross (2000) acrescenta que como 0s ativos e passivos circulantes, em principio,
serdo convertidos em caixa durante os proximos 12 meses, o indice de liquidez
corrente € um a medida de liquidez a curto prazo. Para estes credores da empresa,
notadamente fornecedores e bancos, portanto, quanto maior o indice de liquidez
corrente da empresa melhor, pois é um indicativo de que a empresa pagara suas
dividas em dia. Ja do ponto de vista da gestao financeira da empresa, no entanto,
um alto indice de liquidez corrente pode indicar uma ineficiéncia no uso do caixa ou
de outros ativos de curto prazo. Ainda para este autor, com raras excecoes, o indice
de liquidez considerado normal para uma empresa saudavel seria maior que um,
pois um indice menor que este valor indicaria um capital de giro liquido negativo. O
indice de liquidez corrente é calculado conforme a férmula descrita abaixo.

ativo circulante
passivo circulante

indice de liquidez corrente =

Povoa (2007) escreve sobre a importancia de se analisar este indice em
conjunto com informac6es como a data de vencimento das dividas do passivo
circulante e verificar se os itens do ativo circulante possuirdo a liquidez necesséria
para saldar estas dividas. Em outras palavras, se ao final do prazo que a empresa
possui para efetuar o pagamento das dividas, tera dinheiro em caixa suficiente para
tal. Esta andlise é importante, pois o indice € calculado com valores que,
teoricamente, podem tardar a se transformar em dinheiro na sua forma mais liquida,
podendo levar a problemas se, por exemplo, as dividas no passivo circulante tiverem
vencimento para daqui a 30 dias, enquanto boa parte do ativo circulante constitui-se

de estoques que demorardo meses para se transformarem em caixa.
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A diferenca entre o indice de liquidez seca e o indice de liquidez corrente é que
0 primeiro subtrai o estoque da companhia ao considerar o ativo, uma vez que
estoques possuem, em geral, liquidez reduzida, com necessidade de que o Ciclo
Operacional da companhia seja completado para que se transformem em caixa. O
indice de liquidez seca, devido a este fator, € considerado mais rigoroso que o indice
de liquidez corrente, uma vez que considera a que a venda do estoque nao € um

fato instantaneo.

Para Ross (2000), além de ser geralmente o item menos liquido do ativo
circulante, o estoque também é aquele para qual o valor contabil possui menos
confiabilidade, distanciando-se consideravelmente do valor de mercado em alguns
casos. As condicbes do estoque ndo sao consideradas em sua contabilizacdo no
padrdao BRGAAP, ndo sendo evidenciados nos valores registrados, portanto, partes
estragadas, obsoletas ou realmente perdidas contidas nele. Para o autor, estoques
relativamente grandes geralmente constituem problemas a curto prazo, pois a

empresa pode ter superestimado as vendas e comprado produtos em excesso.

O resultado da formula do indice de liquidez seca, destacada abaixo, deve ser
assim como o dos demais indices de endividamento analisado com acréscimo de
informagBes como a data em que vencem as dividas do passivo circulante, ainda

gue, pela maior rigidez na consideracdo dos ativos, esta necessidade seja
amenizada.

ativo circulante — estoques

indice de liquidez seca = . .
passivo circulante

Outro indice muito utilizado, o Indice de Liquidez Geral, situa-se nos indices de
endividamento de longo prazo, os quais possuem a funcao de analisar a capacidade
da empresa de saldar suas obrigacbes em um longo periodo de tempo ou, mais
genericamente, refletem o seu grau de alavancagem financeira, sendo denominados
muitas vezes de indices de alavancagem financeira.

O Indice de Liquidez Geral, segundo Po6voa (2007), é uma fotografia mais
abrangente da empresa, pois este indicador considera os ativos e passivos tanto de
curto como de longo prazo. O indice de liquidez geral aponta, de forma
generalizada, o equilibrio entre os potenciais recebimentos e desembolsos da

empresa ao longo do tempo.
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A formula do indice de liquidez geral considera, portanto, ndo apenas itens de
curto como também aqueles que serdo pagos ou recebidos no longo prazo pela
empresa (em um periodo maior que um ano), conforme pode ser verificado na

féormula abaixo.

ativo circulante + ativo realizavel alongo prazo
passivo circulante + passivo exigivel alongo prazo

indice de liquidez geral =

Por ser um indicador muito amplo, muitas vezes o indice de Liquidez Geral néo
reflete adequadamente a situacdo da empresa. Um exemplo disto € uma empresa
gue possui um indice baixo de liquidez geral, a qual pode conter um investimento
muito grande no ativo imobilizado, tornando elevada a imobilizacdo do seu
patrimonio liquido. Esta empresa pode néo deter dinheiro suficiente para pagamento
das dividas em uma emergéncia, stuacao esta que pode ser rapidamente revertida
caso uma grande instalacdo industrial possuida pela empresa ja esteja com sua
venda acertada para o proximo més com previsao de grande quantia migrando do

imobilizado em direc&o ao seu ativo circulante e de longo prazo.

41.2 Indicadores de Atividade

Segundo Pévoa (2007), os indicadores de atividade demonstram em que medida
a empresa esta conseguindo transformar ativos e patrimbnio em receitas, ou seja,
gual o giro proporcionado por seus ativos. Assim como os outros indicadores, estes
devem ser analisados em conjunto, pois soladamente podem levar o analista a
cometer erros. Complementando a idéia, Ross (2000), informa que os indicadores
de atividade sdo também chamados de medidas de gestdo de ativos ou giro e
pretendem descrever o quao eficiente ou intensivamente uma empresa utiliza seus

ativos para gerar vendas.

O indice de Giro do Ativo € o indicador mais importante para medir a

rentabilidade de uma companhia, uma vez que, quanto maior o giro do ativo, maior o
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potencial de retorno da empresa. O ideal para uma empresa, segundo este autor, é
a combinacdo de muita receita com pouco ativo, 0 que mostra a competéncia do

empresario para gerar caixa rapidamente. Sua férmula esta representada abaixo.

Receitas Operacionais
Ativo Médio Total

Giro do Ativo =

Mais uma vez é importante, no entanto, realizar a anélise em conjunto com
empresas do mesmo setor, uma vez que empresas com caracteristicas de um
imobilizado maior, como por exemplo, empresas de geragdo de energia elétrica,

apresentardo naturalmente um giro do ativo menor que empresas de varejo.

O Indice Giro de Contas a Receber, que resulta no célculo do Prazo Médio de
Recebimento, demonstra a flexibilidade de uma companhia em relacdo a seus
clientes. Quanto menor o Giro de Contas a Receber, maior sera o Prazo Médio de
Recebimento e mais flexivel estara sendo o empresario em relacdo as facilidades
para os seus clientes, o que significa que este esta priorizando as vendas a prazo
em detrimento das vendas a vista. (POVOA, 2007).

As féormulas do Giro de Contas a Receber e do Prazo Médio de Recebimento

estao dispostas abaixo:

Receitas Operacionais

Giro de contas a receber = r
Contas a Receber Medias

365
Giro de contas a receber

Prizo Médio de Recebimento =

O objetivo de toda a empresa € receber a maior parte de suas vendas a vista,
tanto pelo valor do dinheiro no tempo e pelo custo de oportunidade, quanto pelo fato
da inadimpléncia, que tende a ser maior quanto maior for o crédito concedido. Para
alavancar as vendas, no entanto, muitas vezes as empresa necessitam ampliar o
crédito aos seus clientes, estendendo os prazos de pagamento. Os prazos de
pagamento vao impactar diretamente nas necessidades de capital de giro da
empresa, uma vez que, quanto maiores os prazos de pagamentos concedidos aos

clientes, mais caixa disponivel a empresa tera de manter para pagar suas dividas.

A férmula do Giro de Contas a Pagar demonstra o poder de barganha da

companhia em relagédo aos seus fornecedores. Quanto menor o giro de contas a
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pagar, maior sera o prazo médio de pagamento e mais forte estd sendo a empresa
perante seus fornecedores, conseguindo que estes Ihe concedam pagamentos com
maior prazo. A formula do giro de contas a pagar relaciona as compras efetuadas
pela companhia com a conta de fornecedores a pagar, conforme pode ser

visualizado abaixo.

Compras

Giro de contas a pagar = —
Conta meédia de fornecedores

365

Giro de contas a pagar

Prizo Médio de Pagamento de Fornecedores =

A administracdo de estoques é uma matéria que vem evoluindo bastante nas
empresas. O objetivo das empresas, segundo os diversos autores de financas
pesquisados, é buscar sempre o ponto de equilibrio, que se da a partir do nivel de
estoques mais baixo possivel o qual ndo comprometa a atividade operacional da
companhia. Para este autor, a explicacdo dada poderia ser traduzida em um so

objetivo para as empresas: Reducao do prazo meédio de estoques.

A férmula do giro de estoques e do prazo médio de estoques segue abaixo.

Custo da Mercadoria Vendida

Giro de Est =
iro de bstoques Estoque Médio

365
Giro de estoques

Prizo Médio de Estoques =

4.1.3 Indicadores de Rentabilidade

Para Ross (2000), os indicadores de rentabilidade talvez constituam os mais
conhecidos e utilizados indices financeiros, pretendendo medir o quéo
eficientemente a empresa utiliza seus ativos e administra suas operagbes. As

margens mostram claramente quais as vantagens e os problemas de uma empresa
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em relagdo a producdo, no caso da margem bruta, as atividades operacionais, no

caso da margem operacional, e ao aspecto financeiro, no caso da margem liquida.

A Margem Bruta mostra quanto o empresario conseguiu auferir na operacao
propriamente dita, em relagédo ao seu faturamento, sendo um indicador que mensura

a eficiéncia da empresa no processo de producao propriamente dito.

Lucro Bruteo

Margem Bruta = - —
Receita Liguida

Quanto maior a margem bruta melhor, pois isto identifica que € menor o
percentual de custos que a companhia necessita pagar, em relacdo a sua receita,

para fabricar seus produtos ou servicos.

Além dos custos de producdo, uma empresa possui despesas operacionais,
como as administrativas, que suportam o andamento de suas atividades
operacionais. Para medir o desempenho operacional de uma companhia, devido a
isso, também sdo utilizadas métricas como a de geracdo operacional de caixa,
comumente conhecida pela sigla EBITDA, a qual sera explicada mais

detalhadamente nos proximos paragrafos.

Segundo Coelho (2005) o EBITDA (Earnings Before Interest Taxes Depreciation
and Amortization) € considerado um indicador muito importante, pois se propde a
medir a eficiéncia do empreendimento. O EBITDA consegue medir a eficiéncia,
segundo o autor, pois demonstra o potencial de geracdo de caixa derivado de ativos
operacionais, desconsiderando a estrutura de ativos e passivos e os efeitos fiscais,
ou seja, informa ao analista o montante de recurso efetivamente gerado pela
atividade operacional e final da empresa. Desta forma o EBITDA mostra se a
geracao de caixa é suficiente para investir, pagar os juros sobre capital de terceiros
e as obrigacGes com o governo e remunerar 0s acionistas.

A margem EBITDA mostra, conforme sua férmula abaixo, o percentual de caixa
gerado pela atividade fim da empresa em relacdo a sua Receita Liquida, sendo

melhor quanto maior for.

EBITDA

M EBITDA =
argem Receita Liquida

A margem liquida de uma empresa mostra, depois do resultado financeiro e do

pagamento de Imposto de Renda, o percentual final de tudo o que foi vendido e que
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sobra para a companhia decidir entre o re-investimento e a distribuicdo de
dividendos, como uma forma de remuneracdo do capital investido aos seus

acionistas.

Lucro Ligquido

M Liquida =
argem MAQuea = peceita Liquida

Segundo Gitman @002), as margens liquidas satisfatorias diferem muito entre
segmentos da economia, conforme o autor, uma margem de 1% n&o seria incomum
para uma mercearia enquanto uma margem liquida de 10% seria baixa para uma

joalheria.

Complementando a andlise das margens de uma empresa, 0s indicadores de
Rentabilidade sobre o Ativo (ROA) e sobre o Patrimoénio Liquido (ROE) sao um
indicativo da estratégia de gestdo realizada pela companhia. Estes indicadores séo
resultado da combinacdo das margens com o giro da empresa, informando a
rentabilidade final auferida em suas atividades, tanto sobre os ativos aplicados
nestas como sobre o capital aplicado pelos seus acionistas. Estes indices estdo

comentados com mais detalhes nos préoximos paragrafos.

O indice de Retorno sobre o Ativo (ROA) mede a eficiéncia operacional da
empresa para gerar lucros a partir dos ativos, antes dos efeitos financeiros. Segundo
Damodaran (2006), o retorno sobre ativos, uma vez computado, pode ser utilizado
de diversas maneiras, como por exemplo, para comparar diferentes empresas do
mesmo ramo de negocios, com o intuito de avaliar a eficiéncia operacional, no
entanto, deve-se tomar cuidado para que sejam levadas em conta diferencas

significativas em normas contabeis de empresa para empresa.

E importante distinguir que este indice mede a eficiéncia também em relacéo
aos credores da empresa. O lucro bruto e o lucro operacional ndo pertencem apenas
aos acionistas da empresa, mas também a seus credores, uma vez que renhuma
distribuicdo, em forma de dividendos ou de juros sobre o capital préprio, ainda
ocorreu. Desta forma, o ativo é responsavel pela geracdo de resultados até a linha
do lucro operacional no Demonstrativo de Resultados. Ainda segundo o mesmo
autor o retorno sobre o ativo, uma vez que mensura a rentabilidade dos recursos
aplicados pelos acionistas e credores da empresa deve ser sempre comparado ao

chamado custo de capital (WACC), que é a média ponderada entre o custo da divida
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e de capital proprio. O WACC pondera os dois custos de financiamento que a
empresa possui notadamente o custo de capital proprio e o custo de capital de

terceiros.

A férmula para calcular o ROA relaciona o lucro com o ativo que o gerou, como

segue abaixo:

Lucro Operacional {1 — t}

Retorno sobre o Ativo (ROA) =
Ativo Médio

Para Damodaran (2006), embora o ROA seja baseado no valor contabil dos
ativos, a empresa que escolher bons projetos devera ter um ROA superior ao seu
custo de capital, observando novamente que, tanto o ROA como o WACC medem
retornos para a empresa (credores e acionistas) e ndo apenas para os investidores
de seu patrimdnio liquido (acionistas). Desta forma, diferentes resultados de retorno

sobre o os ativos se devem a diferencas de risco e de pressfes competitivas.

O autor destaca que, uma vez que o ROA pode ser expresso como o resultado
da multiplicacdo da margem operacional da empresa pelo seu giro do ativo, este
resultado pode ser melhorado aumentando a margem de Ilucro (margem
operacional) ou suas vendas (giro do ativo), logo as empresas buscam o equilibrio
gue maximize seu ROA, ou seja, entre 0 aumento de vendas possivel que mantém a
melhor margem.

O Lucro Liquido e o Patriménio Liquido pertencem somente aos acionistas, que
receberdo ou ndo, de acordo com a politica de cada empresa os dividendos
correspondentes, além de auferir o ganho de capital (diferenca entre os precos de

compra e venda) que a agao vier a proporcionar.

O Retorno sobre o Patrimdénio Liquido mede a rentabilidade dos recursos
aplicados pelos acionistas da companhia. O indicador deve ser sempre comparado 0
chamado custo de capital préprio.

Para Damodaran (2006), uma vez que a comparacdo deve ser feita em relacéo
ao custo do Patrimonio Liquido, isto se baseia na premissa de que o valor contabil
do Patriménio Liquido € uma aproximacao bastante razoavel do Valor de Mercado

do Patrimdnio, referente aos ativos existentes e que 0s retornos realizados durante o
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periodo sob exame sdo uma boa medida dos retornos que 0s projetos irdo gerar ao

longo de suas vidas.

Para este autor, uma vez que o Patrimdnio Liquido se baseia em lucros apés o
pagamento de juros, ele é afetado pelo mix de financiamento utilizado pela empresa
para financiar seus projetos, assim uma empresa que retomar dinheiro emprestado
para financiar seus projetos e realizar um ROA sobre aqueles projetos que excede a
taxa de juros livre de impostos que paga sobre sua divida poder4 aumentar seu
ROA.

Lucro Liquido

Retorno sobre o Patriménio Liguido (ROE) = - p r
? q Patrimonio LiguidoMédio

O ROE também indica o periodo de Payback, ou seja, o tempo que 0 acionista
levard para ter o retorno de seu investimento, caso mantenha o mesmo ROE ao
longo dos anos. Desta forma, investindo o seu capital em um negécio com ROE de

25%%, 0 tempo necessario para se ter o retorno do capital investido seria de 4 anos.

4.1.4 Indicadores de Endividamento e Alavancagem

Segundo Povoa (2007), os indices de endividamento financeiro demonstram nao
s6 o tamanho relativo da divida dentro da empresa como também a qualidade da
divida. Na analise da alavancagem, é importante ter em mente que nem sempre
uma alavancagem baixa € a ideal, segundo Ross (2000), a estrutura de capital que

maximiza o valor da empresa € aquela que minimiza o custo de capital da empresa.

Para Damodaran (2006) existem duas correntes distintas quando se trata do
célculo de indices contabeis, na primeira, apenas o endividamento a longo prazo é
considerado, e ndo o endividamento total, jA que a divida de curto prazo seria
transitoria e ndo afetaria a solvéncia da empresa a longo prazo. No entanto, dada a

facilidade com que as empresas podem rolar suas dividas a curto prazo e a
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predisposicdo de muitas empresas em utilizar financiamento a curto prazo para
financiar projetos de longo prazo, essas variantes podem oferecer um quadro
enganoso do risco de alavancagem financeira da empresa. A segunda variante
destes indices utiliza-se do valor de mercado em vez do valor contébil da divida, pra
refletir o fato de que algumas empresas poluem uma capacidade de tomar dinheiro

significativamente maior do que seus valores contabeis indicam.

Muitos analistas, no entanto, ndo concordam com a utilizacdo de valores de
mercado para calculo dos indices, ndo sO pela dificuldade de encontrd-los em
relacdo ao endividamento e pela volatilidade que estes apresentam. O autor, no
entanto, ndo concorda com estes argumentos, afirmando que, para aquelas
empresas que ndo possuem titulos listados em bolsa, e, portanto, ndo tém téo
facilmente o valor mercado de suas dividas, a utilizacdo de valores contabeis ndo

modificara significativamente, na maioria dos casos o resultado do calculo.

E importante que se alerte para os itens que devem ou n&o ser inclusos quando
da realizacdo do calculo da divida da empresa. Uma vez que ha uma série de
tendéncias recentes na area de financiamento que torna mais dificil a estimativa da
divida a ser incluida no endividamento da empresa, como destaques o autor cita 0s
titulos hibridos, os compromissos fora dos balangos, os leasing, os fundos de
pensdo e o endividamento de entidades ndo consolidados, 0s quais serdo mais

amplamente comentados a seguir.

Os titulos hibridos sdo os bbnus conversiveis em acdes e as acles
preferenciais, ou seja, titulos que misturam parte em divida e parte em patrimoénio
liquido da empresa, segundo Damodaran (2006), Segundo o autor um titulo destes
tem sido classificado como divida se possuir maior parte de suas caracteristicas de
divida do que de patriménio liquido. O problema desta aboOrdagem € que leva a
grandes desvios nos indices de endividamento, dependendo do titulo ser ou néo
incluido na divida e de mudancas no ano que o mesmo virar Patrimoénio Liquido.
Para reduzir este problema uma sugestédo dada pelo autor seria a separacdo dos
componentes da divida e patrimonio liquido e adicionar cada componente em seu

respectivo lado.

Os compromissos fora do balango, como 0s passivos contingentes, possuem

como regra que devem ser ignoradas as obrigacGes contingentes que protegem
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contra o risco, uma vez que as exigibilidades referentes ao direito contingente serao
compensadas por outros beneficios. Em relagcdo aos leasings, mesmo que aqueles
classificados como operacionais ndo sejam endividamento, diferentemente dos
financeiros, o aconselhavel é que se capitalizem os dois tipos como uma forma

conservadora, ja que uma linha muito ténue separa os dois tipos.

O indice de endividamento financeiro mostra a participacdo do capital de

terceiros sobre o capital total, sua formula é:

Total de Dividas

{ Total de Dividas + Patrimonio Liquido |

Indice de Endividamento Financeiro =

Segundo Povoa (2007) os indicadores de alavancagem demonstram como o
controlador da empresa estd mantendo a relagcdo entre capital proprio e capital de
terceiros e como esta conseguindo transformar estes recursos em ativos. A formula
do Multiplicador de Capital Préprio esta representada abaixo, como uma relacéo dos

ativos da empresa em relacao ao patriménio liquido desta.

Total de Ativos
Patrimonio Liquido

Multiplicador de Capital Préprio =

Este indice mostra em quantas vezes os ativos foram alavancados com uma
unidade de capital proprio. A alavancagem financeira pode ser obtida por meio de
politicas comerciais que aumentem o potencial de crescimento do ativo. Ja a
escolha de como financiar a alternativa estratégica escolhida, seja via capital de
terceiros ou proéprio, € uma decisdo anterior, ligada a estrutura de capital desejada.
Ha de ser analisada a relacé@o entre o custo de oportunidade do capital proprio ou de
terceiros e a rentabilidade proporcionada pelos ativos, para mensurar a qualidade da

alavancagem e a sustentabilidade dela.
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4.2 ANALISE ATRAVES DE MULTIPLOS

4.2.1 Multiplo Preco/Lucro (P/L)

O multiplo preco/lucro constitui-se em um dos quocientes mais tradicionais do
processo de andlise de acbes, sendo bastante utilizado pelos investidores. E
calculado pela relacéo entre o preco de aquisicdo do titulo (valor do investimento
efetuado ou de mercado e seu lucro unitario periddico (lucro por acdo — LPA).
(ASSAF, 2005).

Segundo esta definicdo, calcula-se o P/L conforme a formula disposta abaixo:

preco Preco de mercado daacdo

Indicelucm "~ Lucro poracio (LPA)

Segundo 0 mesmo autor, uma caracteristica do indicador € sua simplicidade de
calculo, tornando-o bastante utilizado na avaliacdo dos precos de mercado das
acOes. Os indices P/L da maioria das acdes encontram-se ainda amplamente
disponiveis no mercado, permitindo que se forme, com essas informacdes, um
raciocinio intuitivo na comparacéo entre o preco pago na aquisicao dos titulos e seus

lucros oferecidos.

Desta forma, o P/L indica 0 nimero de anos em que um investidor tardaria em
recuperar o capital investido, caso o lucro se repetisse igualmente nos exercicios

posteriores.

Para Damodaran (2006) uma razdo dada para a utilizacdo de indices P/L é que
eles eliminam a necessidade de se fazer hipéteses sobre o risco, o crescimento e 0s
indices Payout, fatores que tem de ser estimados para avaliacfes de fluxo de caixa
descontado, o que é falso porque os indices P/L justos sdo determinados, em ultima
instancia, pelos mesmos parametros que determinam o valor em modelos de fluxo

de caixa descontado.
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Para Povoa (2007) este raciocinio sobre o P/L deve ser derrubado, pois lucro
nao necessariamente corresponde a uma entrada real de caixa para a empresa.
Uma vez que lucros contabeis podem nao representar encaixes o0 investidor
demoraria mais para receber o retorno do seu investimento calculado tendo como
base o lucro liquido contabil da companhia. Outro fator que merece atencédo é de
gue dificilmente os lucros repetir-se-8o todos os anos, sendo muitas vezes afetados
por itens extraordinarios em determinado periodo, resultando, desta maneira em um

indice P/L “mascarado”.

Um dos problemas no uso do P/L consiste na comparacdo de empresas de
diferentes paises, uma vez que, como possuem nhormas contdbeis distintas, os
indices nem sempre refletem a mesma realidade. Este problema tende a
desaparecer com a adesao ao longo do tempo do mesmo padrdo por todos o0s

paises, que a intencdo do estabelecimento do IFRS.

4.2.2 Calculo do multiplo Preco/Lucro Justo

Damodaran (2006) considera uma empresa estavel aquela que cresce a uma
taxa comparavel a taxa nominal de crescimento da economia em que opera.
Partindo-se desta premissa, pode-se utilizar o crescimento projetado para a

economia para a precificacdo de empresas estaveis.

E importante destacar o aspecto da estabilidade da companhia quando é
realizada esta forma de avaliagdo, uma vez que os resultados auferidos quando
efetuada esta andlise em uma companhia em fase de elevado crescimento
provavelmente apresentar-se-ao incorretos. Os motivos do erro sdo a taxa de
crescimento elevada de seus lucros e a incerteza em relacdo ao pagamento de
dividendos, uma vez que a taxa de reinvestimento dos lucros destas empresas tende

a ser muito maior que a de empresas estaveis.
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O valor do patrimdnio liquido de uma empresa estavel, portanto, utilizando-se o
modelo de crescimento de Gordon, seria calculado para o autor segundo a férmula

apresentada abaixo:

reco EPS (Indice de payout)( 1+ gn)
justo =

indice
| r—gn

Onde:

EPS = lucro por acao

gn = taxa de crescimento dos dividendos

r = taxa exigida de retorno sobre o patriménio liquido

Tém muito mais coisas ho Damodaran (2006), ver se é para escrever 0 nao

4.2.3 Enterprise Value/ EBITDA

O EV Enterprise Value), também denominado como o Patriménio Liquido a
precos de mercado de uma empresa, corresponde a multiplicacdo do valor das

acOes negociadas no mercado de uma empresa pela quantia de acdes emitidas,
adicionado do valor de suas dividas.

Assaf (2005) define o EBITDA (Earnings Before Interest Taxes Depreciation
and Amortization) como o lucro antes de juros, depreciagdo e amortizacao e imposto

de renda, equivalendo ao fluxo de caixa operacional da empresa antes do imposto
de renda.

O EBITDA constitui, desta forma, uma medida de geracdo operacional de caixa
disponivel para todos os proprietarios do capital, tanto para acionistas como para os
credores, uma vez que utiliza em seu calculo medidas operacionais de ganhos e

soma as dividas ao valor de mercado da empresa. A partir destas duas defini¢cdes, o
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autor define o indice EV/EBITDA, como um multiplo do valor de mercado do

patriménio liquido da empresa, cuja formula se estabelece como segue:

EV Mercado

———— = Patriménio Liquido a F de ———
EBITDA atriménio Liquido a Pregos de o

E importante destacar que a denominagdo Patriménio Liquido a Precos de
Mercado designa o Valor de Mercado reduzido pelo endividamento liquido da
companhia, que é a forma mais comumente utilizada pelos atuantes no mercado

para calcular esta métrica.

4.3 ANALISE DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO PARA A FIRMA

Segundo Povoa (2007), o objetivo do FCFF free Cash Flow to the Firm) é
calcular quanto vale a empresa tanto para os acionistas quanto para os credores. Ou
seja, antes de qualquer remuneracdo, seja de capital proprio ou de terceiros, se
estabelece que o Valor da Firma (valor da empresa) é igual ao seu valor de mercado
desta mais o walor de sua divida financeira total. Segundo este autor, o FCFF sé
pode ser descontado pelo chamado custo de capital, que é a média ponderada entre
0 custo de capital proprio e o custo da divida, amplamente conhecido pela sigla

WACC que significa, em inglés, Weighted Avarage Cost of Capital.

Desta forma, o fluxo de caixa livre para a firma € calculado, utilizando—se os
balancos financeiros e o demonstrativo de resultados divulgado por uma companhia,

pela seguinte conta representada na tabela abaixo:

Tabela 2 - Fluxo de Caixa Descontado
+Lucro Operacional depois da depreciagéo e dos impostos (EBIT)
- Investimento fisico — Deprecia¢ao = Investimento Liquido
- ?Capital de giro
+ Itens sem efeito caixa (Deprecia¢cdo, amortizacao)
- Partes Beneficiarias e Partes Estatutarias
= FCFF (Fluxo de caixa livre projetado para a firma)

Fonte: Pévoa (2007, p.197)
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Para Copeland (2002), existem muitos métodos de aplicagdo do fluxo de caixa
para precificacdo de ativos, sendo o mais utilizado o modelo empresarial —
equivalente ao fluxo de caixa para a firma. Este modelo, segundo o autor, determina
o valor acionario de uma empresa a partir do valor de suas operacdes, menos o
valor do endividamento e de outros passivos que apresentem prioridade de
reembolso em relacéo as acBes com direito a voto da empresa, ou a¢bes ordinarias.
O autor ressalta que o FCFF empresarial também € (til para empresas com
inUmeras divisdes, uma vez que o valor patrimonial da empresa € igual a soma dos
valores individuais, mais os ativos corporativos geradores de caixa, menos o valor
presente do custo da sede corporativa comparado ao endividamento da empresa e
as suas acOes preferenciais. Esta definicAo descrita acima é representada no

diagrama que segue, com exemplificacdo numérica.

1.750
Titulos Negociaveis | 150 250
) 200
Unidade D 1.500 300 Endividamento
300 ] . .
Unidade C 100 Capita Preferencial
1100 Valor do Capital
400 Ordinério
Unidade B
Uridade A 00
Valor das Unidades Overhead Valor da Distribuicgo de Valor
Operacionais Corporativo Empresa

llustracdo 1 - Avaliacdo de empresa com multiplas divisGes
Fonte:Copeland (2002,p.139)

O valor operacional, desta forma, é igual ao valor descontado do fluxo de caixa
livre projetado para o futuro. O fluxo de caixa é definido pelo lucro operacional apés
0S impostos, mais 0s encargos ndo-caixa, menos investimentos em capital de giro
operacional, instalacdes, equipamentos e outros ativos, conforme mostra a Tabela 2,
no quadro descritivo do fluxo de caixa. Por ser uma medida de caixa operacional,
interessada em representar 0S recursos provenientes das atividades fim da
empresa, este fluxo de caixa ndo incorpora fluxos advindos de operacdes

financeiras.
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A taxa de desconto aplicada ao fluxo de caixa livre deve refletir o custo de
oportunidade de todos os provedores de capital, ponderado por sua contribuicdo

relativa para o capital total da empresa, o chamado WACC, conforme detalhado
anteriormente pelo primeiro autor.

E importante atentar para o fato da duracéo dos fluxos de caixa projetados dada
a dificuldade de projecdo de prazos muito extensos. O autor sugere solucionar a
incerteza de proje¢cdes muito longas a partir da divisdo do valor da empresa em dois
periodos: o periodo de previsdo (projetado) e apds este, no qual sera determinado o
valor continuo, também chamado de perpetuidade, que sera calculado por meio de
uma simplificacdo de diversas premissas, resultando na seguinte férmula:

NOPLAT [—;U_IE]

WACC — g

Valor Continuo =

Na formula, NOPLAT é o lucro operacional liqguido menos os impostos ajustados,
no ano seguinte ao de projecdo, o ROIC € o retorno incremental sobre o capital
investido, obtido pela divisdo entre os lucros operacionais da empresa e o capital
investido, o ‘g” € o crescimento perpétuo esperado para o NOPLAT da empresa e

WACC é o custo médio ponderado do capital.

Copleland (2002, pag. 100), acredita que somente a projecao de fluxo de caixa e

0 desconto deste pelo WACC néo se fazem suficientes para uma correta avaliagédo

da empresa, devendo ser considerados também os vetores de valor subjacentes a
organizagao como vetores do FCFF, conforme descreve na colocagao abaixo:

Sao dois os vetores do fluxo de caixa livre e, em ultima instancia, do valor: a

taxa a que crescem as receitas, lucros e base de capital da empresa e o

retorno sobre o capital investido (em relag@o ao custo do capital). Estes vetores
se enquadram no senso comum.
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5 O PADRAO FINANCEIRO INTERNACIONAL (IFRS)

Segundo a International Accounting Standards Board - IASB (2008), os
International Financial Reporting Standards (IFRS) ou International Accounting
Standard (IAS), sdo um conjunto de pronunciamentos e normas internacionais de

contabilidade publicadas e revisadas pela IASB.

Conforme o historico da IASB (2008), os IAS sdo 0s primeiros pronunciamentos
sobre normas contabeis realizados pela IASC (nternational Accounting Standards
Committee), entidade criada em 1973 pelos organismos de contabilidade da
Alemanha, Australia, Canada, Estados Unidos da América, Franca, Irlanda, Japdo,
México, Paises baixos e Reino Unido, com o objetivo de formular e publicar, de
forma independente, um novo padrdo de normas contdbeis internacionais

mundialmente aceito.

Em 2001, o IASB foi criado para assumir as responsabilidades do IASC e
melhorar a estrutura técnica de formulacéo e validacdo dos novos pronunciamentos
internacionais a serem emitidas, 0s quais receberam 0 novo nome de

pronunciamentos IFRS (International Financial Reporting Standards).

O “IFRS 17, que é o nivel de IFRS utilizado neste trabalho, foi desenvolvido com
0 objetivo de ser um guia para as empresas realizarem a primeira conversao de
suas informacgdes contabeis para o padréo internacional Este guia foi criado com o
objetivo de reduzir as dulvidas existentes e as diferencas de tratamento de
determinados aspectos entre as empresas que adotarem o padrdo, além de reduzir
a dificuldade do processo de transacdo de um modelo de divulgacdo contabil para

outro.

Segundo o IAS PLUS (2005), o objetivo do “IFRS 1’ é definir uma série de
procedimentos que a entidade deve seguir quando adotar o IFRS pela primeira vez
As empresas que devem seguir este guia sao aquelas que adotarem o IFRS para
efetuar a primeira divulgacdo para o publico externo das suas demonstracdes

contabeis, ainda que no ano anterior a companhia tenha publicado demonstrativos
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financeiros contendo algumas definicbes do IFRS ou tenha incluido algumas

reconciliacdes entre o modelo IFRS e aquele anteriormente utilizado como padréo.

5.1 AJUSTES NA MUDANCA PARA O “IFRS 1”

O IAS PLUS (2005) destaca alguns ajustes necessarios nos balancos e formas
de contabilizacdo da empresa para que esta migre para o padrao IFRS, os quais sé&o

estdo destacados nos itens abaixo:

a) desconsideracdo de alguns ativos e passivos antigos, caso eles ndo sejam
reconhecidos nas normas internacionais. Isto deve ocorrer com 0S gastos em
pesquisa, pré-operacionais, em treinamentos e publicidade, os quais ndo forem
reconhecidos como intangiveis segundo o padrdo IFRS. Também ndo sé&o
reconhecidos como passivos valores decorrentes de reestruturacdes, perdas futuras,
ou outras perdas que ndo contenham as caracteristicas necessarias para serem
consideradas como provisdes segundo o IAS 37 (2008);

b) reconhecimento de ativos e passivos anteriormente nao validos, desde que
0 padrdo internacional os considere. Todos o0s ativos e passivos financeiros
decorrentes de derivativos, bem como os passivos decorrentes de planos de
beneficios a funcionarios e as provisées, devem ser reconhecidos como passivos ou
ativos no modelo internacional;

c) reclassificacdo de itens que devam ser registrados em diferentes rubricas
segundo as normas internacionais. O IAS 10 (2008), por exemplo, ndo permite que
dividendos declarados apds a data do balanco sejam classificados como passivos,
devendo constar como componente dos lucros retidos. Se o modelo anterior
utilizado pela empresa permitia o registro recompra de agcdes como um ativo, isto
deve ser reclassificado como um item do patriménio, segundo regras do IFRS. Itens
classificados como ativos intangiveis em uma combinacdo de negdcios talvez

tenham de ser reclassificados como agio segundo o IAS 22 (2008), por ndo serem
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reconhecidos como intangiveis segundo o IAS 38 (2008). E possivel também que,
segundo o IAS 32 (2008), as acdes preferenciais obrigatoriamente reembolsaveis,
antes classificadas como patriménio no antigo modelo tenham de ser reclassificadas
como dividas;

d) deve ser efetuada a aplicacdo do padréo internacional de contabilidade
(IFRS) na contabilizacdo de todos os ativos e passivos reconhecidos por este
modelo;

e) ajustes resultantes da transacdo de padrdes contdbeis, devem ser
reconhecidos na conta de lucros retidos ou outra categoria apropriada, na

decorréncia da primeira transacao, de que trata o guia IFRS.

5.2 EXCECOES NA ADOCAO DO “IFRS 1”

De acordo com o guia IAS PLUS (2005), algumas excec¢bes opcionais foram
consideradas no modelo do IFRS1, com o objetivo de melhor adequar algumas
rubricas quando ocorrer a mudanca de formato contabil. Exemplos destas excecdes
opcionais sédo a consideracdo das combina¢fes de negdcios ocorridas antes da data
do balanco de abertura no padrdo internacional, as quais podem continuar
contabilizadas como o eram no balango original. Outra excecéo se faz em relacdo a
propriedade, equipamentos, ativos intangiveis e investimentos, antes contabilizados
no modelo de custo, 0s quais podem ser contabilizados, se a empresa desejar, pelo
seu valor justo (valor de mercado).

Segundo o “IFRS1”, a entidade pode escolher entre reconhecer todas as perdas
e ganhos atuariais acumulados em planos de beneficio a funcionarios na data da
abertura do balanco seguindo o padrado internacional - zerando todos os valores
reconhecidos no formato anterior. Se a escolha da companhia foi esta, a mesma
pode iniciar novamente a contabilizacdo destes desde o seu inicio, utilizando para
tanto as regras contidas no IAS 19 (2008).
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Em relacdo as reservas de transicdo de modelos, segundo o IAS 21 (2008), a
entidade pode eleger reconhecer todos 0s ajustes que surgirem decorrentes da
migracdo de padrdo advindas de operagdes em outros paises nos lucros ou
prejuizos acumulados, na data do primeiro relatério em padrédo IFRS, zerando
valores anteriormente contabilizados no antigo padrao de divulgacdo e ajustando
posteriormente 0os ganhos e perdas. Outra op¢do que a companhia possui na
adocao é restabelecer as reservas de transacdes em entidades estrangeiras desde

gue as mesmas foram criadas ou adquiridas.

Além das excec¢Bes opcionais quando da adocdo do padrdo internacional, as
guais foram tratadas nos paragrafos anteriores, algumas excecdes sdo obrigatorias
guando a empresa migra para este método contabil. Segundo o IAS 39 (2008) nao é
permitido no primeiro balanco em IFRS o reconhecimento de ativos ou passivos
financeiros que tinham sido desconsiderados no padrao anterior - caso ocorrido em
um ano contabil antes de janeiro de 2001, quando foi efetivada esta regra. Porém,
no caso desta desconsideracdo ter sido realizada pela criacdo de uma SPE
(Sociedade de Proposito Especifico), a qual for controlada pela companhia na data

do primeiro balan¢o, a mesma deve ser apresentada de forma consolidada nesta.

O IAS 39 (2008) também faz mencéo a contabilizacdo de hedge. As praticas de
contabilizacdo de hedge anteriores ao balanco de abertura em IFRS, se existirem,
podem néo ser modificadas retrospectivamente, porém determinados ajustes podem

ser necessarios para adequar sua contabilizacao.

5.3 OUTROS ASPECTOS RELACIONADOS A ADOCAO DO “IFRS1”

Segundo o manual de implementacédo do “IFRS1” divulgado pela IASB (2008)
talvez seja necessaria a criacdo de novas secdes nos relatdrios contabeis, as quais
nao eram exigidas pelo padrédo adotado anteriormente pela companhia como, por

exemplo, informacdes por segmento de negodcios, lucro por acles, operacdes
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descontinuadas, contingéncias e valor justo dos instrumentos financeiros. Também
pode ocorrer de algumas informacdes antes exigidas pelo modelo adotado nao
serem mais obrigatérias quando a empresa divulgar seus relatérios financeiros no
padréo contéabil internacional.

Em relacdo a divulgacbes de periodos contabeis anteriores, o IFRS divulgado
pela IASB (2008) exige apenas um ano de demonstracdes contabeis completas no
mesmo padrdo para fins de comparacdo. A companhia pode optar por divulgar
algumas informacdes de anos anteriores ao de comparagcao no padréo internacional,
no entanto, estas informacdes ndo necessariamente precisam ser apresentadas
neste formato, sendo que a empresa deve informar esta condicdo no relatério e
indicar os ajustes que seriam requeridos para que estivessem em conformidade com
o IFRS.

O “IFRS I’ exige que a companhia explicite no primeiro relatério contabil de
transicdo para o “IFRS 1" como esta mudanca de padrdo afetou seus resultados
financeiros, performance e fluxos de caixa, incluindo a reconciliacdo do patriménio
liquido e do lucro ou prejuizo no antigo padréo contabil para o IFRS. Também deve
a companhia divulgar, caso tenha identificado, erros ou se houver alguma mudanca
na contabilizagdo no antigo padrao, explicitando como a companhia tratou as
excecOes permitidas na primeira adocdo do padrdo internacional e se a mesma

utilizou valores justos ou optou pelo método de custos historicos.
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6 METODOLOGIA

O tipo de pesquisa utilizado neste trabalho é a pesquisa exploratéria baseada
em um estudo de caso, que tem como caracteristicas a flexibilidade e a versatilidade
e seus metodos englobam o estudo de caso e a pesquisa qualitativa. Yin (2001)
define estudo de caso como uma investigacdo empirica que analisa um fenémeno
contemporaneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os

limites entre o fendbmeno e o contexto ndo estao claramente definidos.

O método escolhido para a realizacdo desta pesquisa é o estudo de caso Unico,
gue parte da premissa de que é possivel explicar um determinado fenbmeno com a
exploracdo intensiva de uma unica unidade de estudo. Neste caso, a unidade de
estudo partirhA da aplicacdo de métodos de avaliacdo de empresas nos
demonstrativos financeiros e contabeis da empresa Romi, nos modelos IFRS e

BRGAAP, com finalidade de comparacé&o entre os dois resultados obtidos.

O trabalho parte de um estudo realizado por meio da pesquisa bibliografica, em
livros, artigos e matérias a respeito dos assuntos avaliacdo de empresas e novas
regras contabeis segundo o IFRS, os quais constituem os temas da revisdo
bibliografica. Apds este primeiro estudo, serdo coletados os dados disponibilizados
pela empresa e suas demonstracdes contabeis nos dois padrées que sao objeto de
estudo do trabalho, aplicando-se posteriormente sobre estes o0s calculos

selecionados a partir da revisao bibliografica.

Na aplicacé@o prética deste trabalho, notadamente os calculos e a avaliagdo da
empresa tendo como base os diferentes padrdes contabeis, sao utilizados
basicamente demonstrativos contabeis, 0os quais sao disponibilizados publicamente
pela empresa, uma vez que, sendo a mesma uma S.A de capital aberto, a Comissao
de Valores Mobiliarios exige tal divulgacdo. Ou seja, sao utilizados dados
secundarios, oriundos de fonte confiavel e idénea, sendo que os mesmos foram
previamente auditados por empresa especializada, conforme determina a legislacéo.
Por fim, os dados sdo analisados através da aplicacdo de modelos matematicos,

gue visam calcular o valor real de uma empresa, para fins como investimentos,
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analise financeira corporativa, entre outros objetivos destacados na justificativa do

trabalho.

A escolha da empresa para aplicacdo deste trabalho ocorreu em virtude desta
ser uma das pioneiras dentre aquelas listadas na bolsa de valores brasileira a
divulgar suas demonstracdes contabeis no formato IFRS. Uma vez que a legislacéo
torna obrigatdria esta pratica apenas a partir de 2010, poucas sdo as empresas que,
desde j4, atualizaram suas demonstracdes contabeis. A realizacdo pela empresa
desta pratica, de forma precipitada, identifica a mesma com os altos padrées de
governanca corporativa desejaveis. Atualmente, a Romi possui suas agdes listadas
no Novo Mercado da Bovespa, o mais alto nivel em termos de governanca
corporativa existente na bolsa de valores brasileira - Bovespa.

As demonstracdes financeiras utilizadas para constituicdo dos demonstrativos
de resultados da Romi para o ano de 2007, as quais sdo utilizadas neste trabalho,
foram preparadas de acordo com as normas IFRS, emitidas pelo Internacional
Accounting Standards Board (IASB), bem como interpretacbes do Comité de
Interpretacdes sobre Normas Internacionais sobre Relatorios Financeiros (IFRIC) em

vigor em 31 de dezembro de 2007.
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7 RESULTADOS DOS METODOS DE AVALIACAO

Neste capitulo séo detalhados os resultados obtidos pela aplicacdo dos métodos
selecionados de avaliagcdo de empresas nos demonstrativos financeiros e contabeis
da empresa Romi tanto no padréo internacional - IFRS - como no padréo societario
brasileiro em vigor atualmente — BRGAAP. O objetivo da aplicacdo dos métodos de
avaliacdo € identificar as eventuais distor¢cdes de resultados obtidos entre os dois

métodos.

7.1 RESULTADOS DA ANALISE DE INDICES

7.1.1 Indicadores de Liquidez

A tabela abaixo contém os resultados encontrados quando efetuado o calculo
dos indices de liquidez nos anos de 2006 e 2007 utilizando-se o padrdo BRGAAP e
IFRS, bem como as diferencas encontradas, se houverem, entre os resultados

obtidos para os calculos com base nos dois sistemas de contabilizag&o.

Tabela 3 - Indicadores de Liquidez

2007 2006
BRGaap | IFRS | Diferencal BRGaap _ IFRS __ Diferenca
Indice de Solvéncia de Caixa 1.0 1.0 0,0 0.3 0.3 0.0
Indice de Liguidez Corrente 2,5 25 0,0 1,6 1,8 0,2
Indice de Liquidez Seca 1.9 19 0.0 1.0 1.2 0.1
Indice de Liquidez Geral 1.7 1.7 0.0 1.3 14 0.1

Fonte: Demonstragdes financeiras Romi e elaboracdo prépria

Como se observa na tabela, os indices de liquidez da empresa no ano de 2007
nao apresentaram mudanca significativa quando calculados utilizando-se os dois
padrbes contabeis, sendo que todos os indices apresentaram diferenca menor que

0,01 entre os resultados obtidos.
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Nos célculos efetuados com os resultados referentes a 2006, a maior diferenca
ocorreu no resultado do indice de liquidez corrente, o qual foi de 1,6 quando
calculado sobre os resultados no formato BRGAAP e de 1,8 utilizando-se o balango
no formato IFRS, uma diferenca de 0,2, a qual pode ainda ser considerada pouco
relevante.

A analise deste indicador utilizando-se os resultados em BRGAAP informa que,
para cada R$1,0 de obrigagbes de curto prazo em 31/12/06, a companhia possuia
R$1,6 em ativos circulantes para fazer frente a estas obrigacdes, situacdo que se
elevou para R$2,5 em 2007, indicando uma melhoria na liquidez corrente da
companhia de um ano para o outro. Se a andlise fosse feita tendo como base a
divulgacdo de resultados em IFRS, a avaliacdo do resultado afirmaria que a
empresa, ao final de 2006, possuia R$1,8 em ativos com capacidade de
transformarem-se em caixa no curto prazo para cada R$1,0 de obrigacdes com
vencimento em um prazo inferior a um ano.

Ainda para o ano de 2006, o célculo dos indices de liquidez seca e liquidez geral
apresentaram pequena diferenca, de apenas R$0,1 entre os dois modelos contabeis
utilizados.

Os resultados diferentes entre os dois padrées contabeis ocorreram, em todos
os indices de liquidez calculados no ano de 2006, pela diferenca de R$29,0 milhdes
na conta de passivo circulante, causada pelo registro diverso de dividendos entre os
dois métodos de contabilizacéo. De acordo com o IFRS, os dividendos e juros sobre
o capital declarados ap0s a data do balanco, porém antes da data de divulgacéo do
relatério, ndo devem ser reconhecidos como passivos. Segundo o BRGAAP,
contudo, um passivo de dividendos propostos pela administracdo deve ser
contabilizado no balanco ao encerramento do exercicio, mesmo que este seja
levado a considerac¢des dos acionistas posteriormente.

Os indicadores de liqguidez ndo foram significativamente impactados pelas
mudancas ocorridas entre o padrdo contabil brasileiro e o internacional, sendo as
diferencas observadas entre os resultados muito pequenas. A analise Unica destes
indicadores, no entanto, ndo se faz suficiente para uma correta avaliacdo da
empresa em questdo, sendo necessaria a aplicagdo de outros indices, como
agueles que medem a eficiéncia operacional da empresa, que seguem calculados

nos proximos capitulos deste trabalho.
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7.1.2 Indicadores de Atividade

A tabela abaixo contém os resultados encontrados para o calculo dos
indicadores de atividade nos anos de 2006 e 2007 para a empresa Romi, utilizando-
se para a aplicacdo das formulas dois padrdes contdbeis, notadamente BRGAAP e

IFRS, com o objetivo de apurar diferencas entre os resultados obtidos entre estes.

Tabela 4 - Indicadores de Atividade

2007 2006
BRGaap | IFRS | Diferencal BRGaap  IFRS _ Diferenca
Giro do Ativo 0,5 0,5 0.0 0.6 0.6 0.0
Giro de contas a receber 2,2 2,2 0,0 25 2,5 0,0
Prezo médio de recebimento 165 166 1dia 144 146 2 dias
Giro de contas a pagar 14.4 14,3 -0.1 17.2 171 -0,1
Prazo médio de pagamento 25 26 0 dia 21 21 0 dia
Giro de estogues 2.0 2.0 0.0 1.8 1.8 0.0
Prazo médio de estogues 185 186 1 dias 198 200 1 dias

Fonte: Demonstragdes financeiras Romi e elaboracdo propria

N&o houve diferenca significativa nos resultados obtidos para os indicadores de
atividade nos dois métodos de contabilizacdo. As mudancas percebidas ocorreram
no prazo médio de recebimento, que foi superior em 1 dia no IFRS em 2007 e em 2
dias no ano de 2006, e no prazo médio de estoques, quando houve elevacao de 1
dia entre os dois padrées contabeis, nos dois anos avaliados.

A mudanca no prazo médio de recebimento foi decorrente de uma alteracéo
na contabilizagdo de duplicatas a receber entre os dois métodos contébeis, tornando
esta conta maior na contabilizacdo em IFRS, com incremento de R$2,9 milh6es em
2006 e de R$1,3 milhdes em 2007. A elevagdo na conta de duplicatas descontadas
teve contrapartida narubrica empréstimos e financiamentos, no passivo circulante.

A elevacdo no prazo médio de estoques verificada nos dois anos ocorreu em
razdo da diferenca no custo dos produtos vendidos nos dois padrdes contabeis. O
custo apresentou diferencas entre os dois formatos de contabilizacdo, como
consequéncia da alteracdo ro registro do ativo imobilizado, que foi reduzido em
BRGAAP pela reverséo dos reajustes efetuados no passado pela empresa, uma vez
gue esta optou por contabilizar, em IFRS, o ativo pelo custo de aquisicdo. Esta
mudanca no ativo imobilizado teve como conseqtiéncia uma mudanca no valor de
depreciagdo atribuido a custos.
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O célculo dos indicadores de atividade, que indicam o quanto a empresa
consegue gerar de ativos com 0S passivos que possui e em que velocidade
consegue transformar ativos em receitas, € complementado pelo céalculo dos
indicadores de rentabilidade, que mostra qual o resultado a empresa esta obtendo
nesta transformacéo, isto €, qual margem auferida ap6s o pagamento dos custos e
despesas.

A questdo entre os indicadores de atividade e as margens constitui, muitas
vezes, uma decisdo estratégica da empresa no mercado de atuacdo. Uma
companhia pode optar, por exemplo, por reduzir o pre¢co dos produtos vendidos e
ampliar suas vendas, o resultado desta estratégia seriam indicadores de giro do
ativo maiores, pela maior receita sobre a mesma base de ativos, ainda que
obtivesse margens operacionais menores, pelo menor preco e manutengdo dos
custos e despesas.

Faz-se importante, como mostra o exemplo acima exposto, analisar
conjuntamente os indicadores de atividade e de rentabilidade quando se estuda os
resultados financeiros de uma companhia. A analise efetuada no presente trabalho,
pelo motivo de complementaridade acima explicado, segue com o célculo dos

indicadores de rentabilidade da empresa Romi.

7.1.3 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade foram aqueles que apresentaram maior variagao
em seu calculo efetuado nas diferentes formas contdbeis, como pode ser observado

na tabela abaixo.

Tabela 5 - Indicadores de Lucratividade

2007 2006
BRGaap | IFRS | Diferenca| BR Gaap IFRS Diferenca
Margem Bruta 42.7% 43.1% 0.3p.p 43.1% 43.5% 04p.p
Margem EBITDA 19,7% 21,2% 1,5p.p 20,3% 19,8% -0,5 p.p
Margem EBITDA ajustada 21.8% 21.2% -0.5p.p 20.3% 19.8% -0.5p.p
Margem Liguida 17.3% 19.7% 24p.p 15.2% 15.5% 0.3p.p

Fonte: Demonstragdes financeiras Romi e elaboracdo prépria
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A Margem Bruta da companhia, isto €, o lucro bruto da Romi ap6s os custos dos
produtos vendidos, como percentual da receita liquida operacional da empresa,
apresentou elevagao quando calculada sobres as demonstracfes financeiras em
IFRS comparativamente ao resultado obtido sobre os balangos em BRGAAP. O
aumento verificado foi de 0,2 p.p em 2006 e 0,3p.p em 2007 e teve como causa, em
ambos o0s casos, a diferenca observada na linha de custos dos produtos nos dois
métodos contabeis. Como ja explicado anteriormente, a mudanca nos custos foi
decorrente da mudanca na contabilizacdo do Ativo Imobilizado e conseqiiente
impacto na depreciacdo da empresa.

A margem EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) da companhia também sofreu alteragfes entre os dois métodos de
contabilizacdo. Faz-se necessario, para o calculo da margem EBITDA, o calculo do
EBITDA, uma vez que este nem sempre é apresentado juntamente com a
divulgacdo dos resultados financeiros pela empresa, sendo uma medida muito

utilizada por analistas de mercado, cuja divulgacéo néo € exigida pela legislacéo.

O célculo do EBITDA segue na tabela abaixo, bem como o do EBITDA ajustado
com a despesa com emissdo de acoes. Este ajuste foi sugerido, pois este fator teve
0 maior impacto sobre o célculo da margem da companhia e ndo se trata de uma

despesa recorrente nos resultados da empresa.

Tabela 6 - Calculo do EBITDA
Calculo do EBITDA

2007 2006
BRGaap | IFRS | Diferenca| BR Gaap | IFRS | Diferencal|
(=) Lucro operacional 110.393  122.395 10,9% 99.916 99.661 -0,3%
(+) Depreciagao 14.263 11.855 -16,9% 11.488 9.124 -20,6%
EBITDA 124.656 134.250 7, 7% 111.404 108.785 -2,4%
(+) Despesa com oferta de agcdes 12.963 - - - - -
EBITDA ajustado 137.619 134.250 -2,4% 111.404 108.785 -2,4%

Fonte: Demonstragdes financeiras Romi e elaboracdo prépria

A Margem EBITDA da Romi foi a que apresentou maior diferenca quando
calculada sobre os dois padrdes contabeis. No ano de 2006, a margem EBITDA da
companhia foi inferior em 0,5 p.p quando calculada sobre os padrdes IFRS,

impactada pela elevacdo de R$3,1 milhdes na despesa de honorarios da
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administracdo, despesa que foi compensada, em parte, pela reducdo de R$2,0

milhdes nos custos dos produtos vendidos.

A elevacdo nas despesas com honorarios da administracdo no formato IFRS,
ocorreu pois a participacdo dos administradores, que € contabilizada apds o lucro
liquido no BRGAAP, deve ser contabilizada juntamente com as demais despesas
operacionais no padrdo internacional, impactando, desta maneira, no lucro

operacional da companhia e consequentemente no seu EBITDA.

A Margem EBITDA de 2007 calculada para os dois padrdes contabeis
apresentou variagdo de 1,5p.p entre os resultados obtidos, sendo de 21,2% em
IFRS e 19,7% em BRGAAP.

Além de ser impactada pelos efeitos de reducdo nos custos dos produtos
vendidos e elevagdo nas despesas de participacdo e honorarios da administracéo,
assim como no ano de 2006 a margem EBITDA de 2007, em IFRS, foi ampliada
principalmente pela nédo contabilizacdo dos gastos com oferta publica de acbes

neste modelo, diferentemente do que ocorre no padrao contabil brasileiro.

De acordo com o IFRS, os gastos com oferta publica de acbes devem ser
classificados diretamente no patriménio liquido e de acordo com o BRGAAP os
gastos com oferta publica de acbes devem ser contabilizados no resultado do

exercicio, reduzindo o lucro liquido da empresa.

Uma vez que a despesa com emissdo de acdes é extraordinaria, ou seja, ndo
ocorre em todos os periodos e nem diz respeito diretamente a atividade operacional
da empresa, € comum verificar em relatérios financeiros o calculo do EBITDA
ajustado, como calculado na Tabela 6, no qual ndo se consideram despesas nao-
recorrentes como esta. Estes ajustes no calculo do EBITDA séo aceitaveis, uma vez
gue o objetivo do indicador é justamente medir a geracdo bruta de caixa operacional

da companhia.

A partir da analise do EBITDA ajustado de 2007 em BRGAAP, que desconsidera
as despesas com emissao de agOes contabilizadas, a diferenca entre a margem
EBITDA calculada nos dois modelos se reduz, sendo a Margem EBITDA de 2007
em IFRS, de 21,2%, inferior em 0,5p.p em relagdo aquela calculada sobre os

demonstrativos de resultado em BRGAAP.
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A Margem Liquida de 2006, calculada com base nos dois padrées contabeis,
ndo apresentou diferencas significativas, sendo impactada pela reducao de R$1,9
milhdo nos custos em IFRS, com a mudanga no valor do ativo imobilizado e na

depreciacéo, ja comentada anteriormente.

A Margem Liquida de 2007, calculada em IFRS, foi de 19,7%, 2,4 p.p superior
ao resultado obtido quando calculada utilizando-se os dados em BRGAAP. Este
resultado foi impactado principalmente pela diferenca no lucro liquido, que foi maior
em R$15,2 milh6es quando apurado em IFRS, impactado pela ndo consideracao
das despesas com emissdo de a¢bes no demonstrativo de resultado neste método

contabil.

Como resultado das margens e dos indicadores de giro da empresa, tem-se 0
retorno sobre o ativo e retorno sobre o patriménio liquido, que informam a eficiéncia
da empresa em gerar valor com 0s ativos que possui, ho primeiro caso, e para seus

acionistas, no segundo caso.

Estes indicadores também apresentaram diferencas quando calculados sobre os

dois diferentes modos de contabilizacéo, conforme pode ser observado na tabela.

Tabela 7 - Indicadores de Rentabilidade

2007 2006
BR Gaap | _IFRS | Diferenca| BR Gaap | _IFRS | Diferencal|

ROA 7.9% 9.2% 13p.p 9.1% 9.7% 0.6 p.p

ROE 16.8% 199%  31pp 24.3% 246% 03 pp

Fonte: Demonstra¢des financeiras Romi e elaboracao propria

O retorno sobre o ativo (ROA) de 2006, quando calculado sobre os
demonstrativos em IFRS, foi 0,6 p.p superior ao resultado calculado sobre os
demonstrativos em BRGAAP, impactado principalmente pelo ativo menor, em
R$34,7 milhdes, no formato IFRS, uma vez que a Romi utilizou a excecdo para
apresentacdo do valor justo de imobilizado como custo de aquisicao, revertendo o
saldo das reavaliagOes registradas em 1988 e 1994. Ou seja, a Romi contabilizou
um ativo imobilizado menor em IFRS pela reverséo de reavaliacfes passadas.

Ja o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) calculado para o ano de 2006 foi
de 24,6% em IFRS, ante 24,3% quando calculado em BRGAAP, diferenca pouco
relevante, causada pela elevagédo tanto do lucro liquido quanto do patriménio na

mudanca de contabilizagéo.
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O célculo dos indices de rentabilidade ROE e ROA para o ano de 2007
apresentaram maiores distorcbes entre os resultados apurados entre os dois
padrdes contabeis do que estes mesmos indices calculados para o ano de 2006.

O retorno sobre o ativo (ROA) em 2007, no padrao BRGAAP foi de 7,9%,
enquanto em IFRS foi de 92%, ou seja, uma elevacédo de 1,3 p.p. A aparente
melhora no indice foi causada, neste caso, pela juncdo de um lucro liquido R$15,2
milhdes superior em IFRS com um ativo R$ 26,0 milhdes menor pela reversdo de
reavaliagbes comentada acima.

O lucro liquido superior, como comentado anteriormente, foi causado
principalmente pela contabilizacdo das despesas com o langamento de ag¢des no
patrimoénio liqguido ao invés de no demonstrativo de resultados, segundo a
metodologia do IFRS, enquanto no BRGAAP esta despesa deveria passar pelo
demonstrativo de resultados.

O ativo R$26,0 milhdes inferior deveu-se a reversdo da reavaliagdo dos ativos
nos anos de 1988 e 1994, uma vez que a empresa utlizou-se da isencao para
apresentacdo do valor justo de imobilizado como custo de aquisicdo, revertendo os
saldos destas reavaliagdes.

O indice ROE em 2007, que mede o retorno para o acionista, foi de 16,8% em
BRGAAP e de 19,9% em IFRS, 3,1 p.p superior, 0 que configuraria uma expressiva
melhora de rentabilidade, caso ndo fosse decorrente apenas de aspectos contabeis,
como é o caso.

Esta elevacdo no ROE ocorreu como consequéncia, da mesma forma que a
elevacdo do ROA, do acréscimo no lucro liquido, devido a ndo contabilizacdo de
despesas com a emissdo de acbes em IFRS, juntamente com um Patrimonio
Liquido R$ 26,8 milhdes inferior na mesma contabilizacdo, comparativamente ao
formato anterior.

O Patriménio Liquido, por sua vez, foi menor na contabilizacdo no padréo
internacional no ano de 2007, principalmente pela contabilizagédo de reservas de
reavaliacdo iguais a zero em IFRS, enquanto eram contabilizadas reservas de
R$28,8 milhdes em BRGAAP. As reservas foram zeradas em IFRS como
contrapartida a excecdo utlizada, na aplicacdo do IFRS1 pela Romi, da
contabilizacdo de imobilizado como custo de aquisicdo e consequente reversao das

reavaliacdes que haviam sido registradas em anos anteriores no formato BRGAAP.
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Além de medir a rentabilidade de uma empresa, faz-se necessario muitas vezes
analisar seus indicadores de endividamento e alavancagem, para compreender
melhor como a empresa financia suas atividades, isto €, se possui maior
participacdo do capital proprio ou de terceiros nas suas exigibilidades. O proximo
capitulo analisa se houve modificacdes nestes indicadores nos diferentes formatos

de contabilizag&o.

7.1.4 Indicadores de Endividamento e Alavancagem

Nao foram encontradas diferencas significativas nos resultados obtidos para os
indicadores de endividamento e alavancagem de 2006 e 2007 da empresa Romi
guando efetuados os célculos sobre os dois padrdes contabeis. Os resultados

obtidos constam na tabela abaixo.

Tabela 8 - Indicadores de Endividamento e Alavancagem

2007 2006
BRGaap | IFRS | Diferenca| BR Gaap | IFRS | Diferencal|
indice de Endividamento 48,7% 49,9% 1,1p.p 54,5% 54,5% -0,1 p.p
Multiplicador de Capital Préprio 2.1 22 0.1 27 25 -0.1

Fonte: Demonstragdes financeiras Romi e elaboracdo prépria

O indice de endividamento financeiro, que mede o percentual de divida sobre
o total de capital levantado para as atividades da empresa, ficou praticamente
inalterado quando calculado para o ano de 2006, apresentou pequena elevacgéao de
1,1 p.p quando calculado em IFRS para o ano de 2007, indicando que a empresa

estaria levemente mais alavancada, isto €, com maior participacdo de capital de

terceiros.

A diferenca foi decorrente da reducéo do patriménio liquido, pela reversao das
reavaliacbes do ativo imobilizado e pela contrapartida na reserva de reavaliacao,
gue foi zerada em IFRS. Também influenciaram o resultado a elevacéo nas rubricas
de empréstimos e financiamentos tanto no passivo circulante como no passivo néo

circulante, pela reclassificacdo do saldo de titulos descontados e faturamentos
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antecipados para a rubrica de empréstimos e financiamentos (circulante e nao

circulante).

7.2 RESULTADOS DA ANALISE ATRAVES DE MULTIPLOS

7.2.1 Multiplo Prego/Lucro

A analise do preco/lucro da Romi no ano de 2006 nas duas formas de
contabilizacdo ndo mostra grandes alteragdes, com o multiplo P/L de 2006 em IFRS,
apenas 0,5x inferior ao multiplo calculado com base nos demonstrativos financeiros
em BRGAAP, como pode ser observado na tabela abaixo, o que néo significa uma

mudanca significativa para a avaliacao.

Tabela 9 — Andlise Através de Multiplos

2007 2006
BR Gaap | _IFRS | Diferenca| BR Gaap | _IFRS _| Diferenca|
Valor de Mercado (R$ mil) 1.743.202 1.743.202
PIL 15.9 x 14,0 x 19 21 x 20,5 x 0,5

Fonte: Demonstragdes financeiras Romi e elaboracdo propria

O resultado para o multiplo P/L para o ano de 2007, no entanto, ja& mostra uma
diferengca maior entre os resultados auferidos para os dois métodos de
contabilizacdo. O indice preco/lucro de 2007 em BRGAAP era de 15,9x, informando
gue um investidor demoraria, em média, cerca de 16 anos para recuperar o capital
aportado na compra das acOes da empresa, caso ela mantivesse este patamar de
lucro e distribuisse integralmente o lucro liquido na forma de proventos aos seus
acionistas, enquanto que , segundo a analise sobre o formato IFRS, o investidor

levaria 14 anos para recuperar o capital.

O resultado em IFRS foi impactado principalmente pelo lucro liquido maior por
conta da nao contabilizacdo, neste modelo, das despesas com emissao de acdes,

fazendo com que o multiplo fosse de 14,0x. Seguindo o0 mesmo raciocinio feito
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anteriormente, quando calculado sobre o balangco em IFRS, o acionista que
comprasse acoes da empresa ao final de 2007, teria o valor aportado devolvido na
forma de proventos em 14 anos, caso a companhia mantivesse o mesmo lucro
liqguido ao longo dos anos e efetuasse a distribuicdo de 100% desta na forma de

proventos.

A analise dos multiplos é muito utilizada por investidores de ac¢des listadas em
bolsa, provavelmente pela facilidade de efetuar os célculos destes indicadores e
possibilidade de comparacdo com outras empresas. Diante de uma mudanca no
padrdo contabil, uma vez que nem todas as companhias sao obrigadas a divulgar o
mesmo padrdo contabil ao mesmo tempo, é importante observar as distorcfes que
podem ocorrer na andlise feita, decorrente apenas da mudanca entre padrfes, e ndo

refletindo resultados melhores operacionalmente por parte da companhia analisada.

No exemplo da Romi, conforme pode ser observado no grafico abaixo, uma
comparacdo de multiplo P/L da empresa com o de outras empresas a nhivel mundial,
atuantes em segmentos semelhantes o dela, de maquinas industriais, pode levar a
distor¢bes conforme o modelo contébil utilizado para efetuar o calculo do indicador.
Observamos que a Romi, a partir do modelo contabil IFRS seria a segunda empresa
com o multiplo mais baixo do setor, mudando para a sexta posicdo quando
calculamos o mesmo multiplo para o ano de 2007 segundo os demonstrativos
financeiros em BRGAAP.

P/L de Empresas de Maquinas Industriais em31/12/2007
(Lucro Liquido de 2007)

Lam Research 19,6
i e
Applied Materials ]14,8
Cymer J15,6
Novellus Systems Jis,8
R e WO
Pentair 16,6
Varian Semic Equip J19,9
Brooks Automation ]27,5
Dresser-Rand Group ]31,2

llustracdo 2 - P/L de empresas de Maquinas Industriais em 31/12/2007
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Uma vez que a tendéncia dos analistas é optarem por adquirir acbes de
empresas com multiplos mais baixos, considerando que estas empresas apresentam
um lucro maior relativamente ao valor pago por suas acdes em bolsa, 0 modelo
IFRS tende a beneficiar a analise da empresa neste caso. E importante observar, no
entanto que a andlise de P/, sozinha, pode ndo se mostrar eficiente, pois
desconsidera o valor do dinheiro no tempo e também n&o considera o potencial de
crescimento da empresa ao longo dos anos, considerando esta interpretacdo que a

empresa continuara apresentando sempre o mesmo lucro liquido.

Ainda em relacdo ao grafico, ressalta-se que todas as empresas do exemplo,
com excecao da Romi, por serem americanas, utilizam os demonstrativos contabeis
no modelo USGAAP.

7.2.2 Multiplo Preco/Lucro Justo

Uma das formas de avaliar a compra da acdo de uma empresa é o calculo do
P/L justo para a companhia. Para efetuar o calculo deste indicador é utilizado o
indice de Payout da empresa, a taxa esperada de crescimento nos seus lucros e

consequentemente nos seus dividendos, e a taxa de retorno esperada.

A companhia Romi, em 2007, registrou um Payout de 110,9% quando
calculado levando em consideracao o balago da empresa em BRGAAP e de 97,4%
se considerarmos a método de contabilizacdo em IFRS. A principal diferenca entre
os indices de Payout registrados ocorreu devido a contabilizacdo de um lucro liquido
R$ 15,2 milhdes maior em IFRS, pela ndo consideracdo, no demonstrativo de
resultados, das despesas com emissdo de acbes segundo este meétodo de
contabilizacdo. Ja o valor pago em dividendos e juros sobre o capital permanece o

mesmo em ambos o0s formatos.

Para efetuar o célculo de P/L justo, foi utilizada uma taxa de crescimento de

dividendos de 4,3%, em linha com o crescimento estimado pelo relatério Focus do
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Banco Central de 31/12/07 para o PIB Industrial para os préximos anos. A taxa de
retorno exigida utilizada foi de 11,2%, equivalente ao retorno obtido em uma
aplicacdo, em 31/12/07, Letras Financeiras do Tesouro Brasileiro por um ano —
investimento este considerado com baixo risco de inadimpléncia. Os resultados

obtidos estéo explicitados na tabela abaixo.

Tabela 10 - Analise Através de Multiplos — P/L Justo

2007
BR Gaap | IFRS | Diferenca

P/L 15,9 x 14,0 X -1,9
P/L justo com base no pavout de 2007 16.8 x 148 x -2.0
Potencial tedrico de valorizacdo da empresa 5.7% 5.7% 0.1p.p
P/L justo com base no dividendo estatutario 3.8 X 3.8 x
Potencial tedrico de valorizacdo da empresa -76,1% -72.9% 3.2p.p
Dividendos pagos -121.506 -121.506
Payout 110.9% 97.4% -13.6 x
Taxa de crescimento de dividendos (PIB industrial 4.3%
Taxa exigida de retorno sobre o Patrimdnio 11.2%
Dividendo estatutario 25.0%

Fonte: Demonstragdes financeiras Romi e elaboracdo prépria

Através da observacao da tabela acima, verifica-se que o P/L justo calculado
com base no balanco em BRGAAP foi de 16,8x, considerando-se um crescimento
anual de 4,3%, um retorno minimo de 11,2% e um Payout de 110,9%. Quando
calculado sobre os dados em IFRS, o P/L justo foi de 14,8x, utilizando-se o mesmo

crescimento, a mesma taxa de retorno e com Payout de 97,4%.

Ainda que os resultados de P/L justo tenham sido diferentes para os dois
padrbes contabeis, os potenciais de valorizacdo das acbes da companhia, tendo
como base a avaliacdo pelo método de P/L justo, sdo iguais, devido a diferenca
também verificada nos mdltiplos P/L atuais para a empresa nos dois modelos de
contabilizacdo. Isto €, para os dois calculos, o potencial de valorizacdo encontrado
foi de 5,7%, percentual decorrente da suposta valorizacdo de 15,9x para 16,8x do
P/L, em BR GAAP, e da elevacao do P/L de 14,0x para 14,8x em IFRS.

E importante destacar que a empresa registrou um Payout elevado em 2007,
gue pode ndo se repetir em outros periodos, uma vez que nao € previsto no estatuto
da companhia. A Romi tem obrigacdo apenas de pagar os dividendos minimos
garantidos por lei, em um percentual de 25% do lucro liquido auferido. Com base
nisso, foi calculado o P/L justo da companhia levando em consideracdo o
pagamento apenas destes dividendos minimos, o que traria um resultado de P/L

Justo de apenas 3,8x para as acOes da companhia em ambas as contabilizacdes,
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bastante abaixo do P/L que a companhia era negociada em bolsa a empresa em
31/12/2007.

Assim como o Preco/Lucro, o multiplo EV/EBITDA é muito utilizado por analistas
de mercado na avaliagdo e comparagao entre empresas, sendo este segundo
multiplo mais direcionado ao calculo dos resultados operacionais da companhia.

Desta forma, € efetuado o calculo e comparacdo deste multiplo no capitulo seguinte.

7.2.3 Multiplo EV/IEBITDA

Assim como ocorrido com o célculo do prec¢o/lucro para a Romi, o calculo do
Enterprise Value/EBITDA, ou valor da firma sobre EBITDA apresentou maior

diferenca entre os resultados nos dois padrdes contabeis em 2007.

Para efetuar o célculo do valor da firma da empresa, adiciona-se ao seu valor de
mercado sua divida liquida — supondo que, ao tornar-se acionista de uma empresa o
investidor ndo esta somente pagando por seus ativos, mas também esta adquirindo

a divida que esta empresa possui com terceiros.

A divida liquida foi calculada somando-se o valor de empréstimos e
financiamentos possuidos tanto a curto como a longo prazo, contabilizados no
passivo circulante do balanco patrimonial e reduzindo-se destes o caixa disponivel.
A divida liguida da Romi em 2007 no formato BRGAAP foi de R$319,9 milhdes, ante
uma divida liquida de R$322,2 milh6es em IFRS devido a reclassificagfes, uma vez
gue, de acordo com o IFRS, o saldo de titulos descontados e faturamentos
antecipados foram para a rubrica de empréstimos e financiamentos circulante.

Ja o EBITDA de 2007 calculado para a Romi em BRGAAP foi de R$124,7
milhdes, comparativamente a um EBITDA de R$134,2 milhdes em IFRS - 7,7%
superior - conforme explicado anteriormente, impactado principalmente pela

diferenca de contabilizacdo das despesas com a emisséo de novas agoes.
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Com as diferencas nos valores de divida liqguida e EBITDA, o mudltiplo
EV/EBITDA'07 em IFRS foi de 15,4x, menor em 1,2x em relacdo ao multiplo em
BRGAAP, de 16,6x. Pode-se concluir, portanto, que houve uma melhora no multiplo

EV/EBITDA quando calculado sobre os relatérios financeiros no format IFRS.

Tabela 11 - Andlise Através de Multiplos — EV/EBITDA

2007 2006
BR Gaap | IFRS | Diferenca| BR Gaap | IFRS | Diferenca]
EBITDA 124.656 __ 134.250 7.7% 111.404 _ 108.785 __ -2.4%
Divida liguida 319.876  322.219 0,7% 324.085  326.982 0,9%
Valor da Firma 2.063.078 2.065.421 _ 0.1% | 2.067.287 2.070.184 _ 0.1%
EV/EBITDA 16,6 x 15.4 x 1.2 18.6 x 19 x 05

Fonte: Demonstragdes financeiras Romi e elaboracdo prépria

7.3 RESULTADO DA ANALISE DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Uma das analises mais populares para mensurar o valor justo de uma empresa
talvez seja a analise de fluxo descontado para a firma, a qual parte da projecédo dos
fluxos de caixa futuros que serdo obtidos pela companhia, com base em projecdes
de resultados como vendas, custos dos produtos e despesas e posterior desconto
destes fluxos a valor presente. Uma das taxas utilizadas para descontar os fluxos de
caixa é a taxa de custo médio ponderado de capital (WACC), que leva em conta
uma ponderacdo entre os custos de capital proprio e de terceiros da companhia.
Para os anos posteriores aos da projecao de fluxos de caixa, € aplicada uma taxa de
crescimento na perpetuidade, para se obter o valor de mercado atual dos fluxos de

caixa futuros projetados.

Neste trabalho, foi desenvolvida a projecdo dos fluxos de caixa futuros para a
empresa Romi tendo como base as informagdes financeiras da companhia do ano
de 2007 nos dois formatos contadbeis em que foram divulgadas, notadamente
BRGAAP e IFRS, com o objetivo de constatar se haveriam modificacbes no
resultado final das avaliacdes decorrentes da mudanca entre os padrdes contabeis.

Foram utilizadas as mesmas premissas de crescimento nas duas projecfes, de
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forma que mudancgas de resultados refltam somente diferencas nos modelos

contabeis.

Quando se tratam de projecdes, algumas premissas macroecondémicas Sao
indispensaveis para que se possa avaliar a tendéncia de evolugdo nos negocios, ja
gue a companhia esta inserida na economia e em muito € afetada pelo andamento
desta. Devido a isso, torna-se indispensavel a utilizagdo de projecbes de
crescimento do PIB do pais para avaliar a demanda, das taxas de inflacdo para
efetuar a projecéo de precos e custos dos insumos e salérios, das taxas de cambio
no caso de vendas para o exterior e das taxas de juros, para avaliar o0s
investimentos e o retorno sobre o capital.

As premissas macroeconémicas adotadas para basear as projecdes de
resultados e fluxo de caixa de 2008 a 2013, as quais estdo expostas na tabela
abaixo, foram obtidas de fontes consideradas confiaveis e coletadas com base nas
expectativas de mercado na data de 31/12/2007, simulando a situacdo vivenciada

pelo mercado no momento proximo ao de divulgacdo dos demonstrativos

financeiros.
Tabela 12 - Projecfes de mercado

2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 | 2012 | 2013
PIB - PIB Total - Mediana* 5,20 4,50 4,06 4,00 4,00 4,00 4,00
PIB - PIB Inddstria - Mediana* 5.06 4,50 4,10 4,10 4,07 4,00 4,00
indices de Precos - IPCA - Mediana* 4,37 4,30 4,00 4,00 4,00 3,65 3,65
indices de Precos - IGP-M - Mediana* 7,37 4,57 4,20 4,00 4,00 4,25 4,25
CP* 2,95 1,95 1,85 1,75 1,75 1,75 1,75
Taxa de Cambio - Média - Mediana* 1,93 1,78 1,86 1,93 1,95 1,83 1,83
Taxa Selic - Meta para a Taxa Selic - Média - Mediana* 11,94 11,16 10,19 9,75 9,00 8,76 8,76

Fonte: Relatdrio Focus do Banco Central, dez/07 e Proje¢6es do Federal Reserve, out/ 07

As projecdes de PIB total e industrial, de indices de precos, as taxas de
cambio e de juros para o Brasil, foram retiradas do relatério Focus de dezembro de

2007, o qual é divulgado semanalmente no site do Banco Central do Brasil.

O relatorio Focus condensa as expectativas de agentes do mercado para as
principais variaveis econdémicas, fazendo isto através de uma consulta a instituicdes
financeiras durante a semana anterior a divulgacdo do relatério. Para as
expectativas de mercado para o Brasil foi utilizada, em todos os casos, a mediana

das projecOes dos agentes.
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As expectativas para o CPI, Consumer Prices Index, foram retiradas do Federal
Reserve, o banco central americano, de relatorio divulgado em outubro de 2007,
sendo estas as Ultimas estimativas publicadas, naquele ano, pelo 6rgao. Os graficos

abaixo ilustram as premissas macroecondmicas utilizadas nas projecgoes.

OPIB - PIB Total - Mediana* O indices de Precos - IPCA - Mediana*
OPIB - PIB Industria - Mediana* O indices de Precos - IGP-M - Mediana*
551 7,4
54,5
44,1 44,1 441 44,0 44,0 46
43 4,042 4,040 4,040 5,43
, . . . . . . : HH HH HH HH HH
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
gcPi** O Taxa de Cambio - Média - Mediana* Taxa Selic - Mediana*
11,9 11.2
3.0 . 10,2 9,8
9,0 8,8 8,8
|_9‘ ﬁl i H H i
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

llustracéo 3 - indices Macroecondmicos Projetados

7.3.1 Calculo do Custo Ponderado do Capital (WACC)

Para efetuar o desconto dos fluxos de caixa projetados para a empresa, foi
realizado o calculo do WACC (Weighted Average Capital Cost) sobre os dois
padrées contabeis, observando-se pequena diferenca de resultado entre os dois,
devido principalmente a diferenca no percentual de capital de terceiros e capital

proprios, como pode ser observado na tabela abaixo.
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Tabela 13 - Custo de Capital (WACC) em BRGAAP

Taxa livre de risco (rf) 5,91%
Taxa de retorno de mercado (rm) 9,7%
Beta do Ativo - Economatica (60 meses) 0,68
Prémio pelo risco (rf-rm) 3,74%
Prémio de risco Brasil (JP/MOODY’S em 31/12/2007) 2,21%
Custo do capital préprio 10,66%
% de capital proprio sobre total 51,25%
Contribuicdo do capital proprio 5,47%
Custo médio da divida em reais 15,53%
Aliquota de IR 34%
Custo do capital de terceiros (divida) depois IR 10,25%
% de divida sobre total 48,75%
Contribuicdo da divida 5,00%
WACC 10,46%

Fonte: Elaboracéo prépria

Tabela 14 - Custo de Capital (WACC) em IFRS

Taxa livre de risco (rf) 5,91%
Taxa de retorno de mercado (rm) 9,7%
Beta do Ativo - Economatica (60 meses) 0,68
Prémio pelo risco (rf-rm) 3,74%
Prémio de risco Brasil (JP/MOODY’S em 31/12/2007) 2,21%
Custo do capital préprio 10,66%
% de capital préprio sobre total 50,14%
Contribuicdo do capital proprio 5,35%
Custo médio da divida 17,05%
Aliquota de IR 34%
Custo da divida depois IR 11,25%
% de divida sobre total 49,86%
Contribuicdo da divida 5,61%
WACC 10,96%

Fonte: Elaboracéo prépria

Também foi constatada uma diferenca nos custo da divida calculada entre os
dois padrbes, ocasionada principalmente por reclassificacdes entre as rubricas de
duplicatas a receber no ativo e empréstimos e financiamentos no passivo. Como o
calculo do custo da divida foi obtido com o resultado financeiro incorrido no ano de
em 2007, dividido pelo total da rubrica empréstimos e financiamentos a curto e longo
prazo, este resultado apresentou diferenca entre os dois padrdes, uma vez que 0
resultado financeiro foi igual nos dois métodos, mas a contabilizagdo do passivo de

empreéstimos apresentou diferenca.
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Para efetuar o célculo do WACC foi utilizado como taxa livre de risco o retorno
meédio anual proporcionado pelos T-Bonds de 30 anos do governo americano em 10
anos, ja que este é considerado um dos ativos com menor risco de mercado
existente. Os T-Bonds sdo titulos de renda fixa, representativos de divida do
governo norte americano, negociaveis em mercado, com maturidade maior que 10

anos.

Para a taxa de retorno de mercado de acdes foi utilizada a variagdo média anual
do indice S&P 500 em 10 anos. O indice S&P 500 é reconhecido como um dos
principais parametros do comportamento de bolsa de valores dos Estados Unidos,
incluindo 500 maiores companhias da economia americana. O indice cobre
aproximadamente 75% das acOes do mercado americano, ponderadas pela sua

capitalizacao de mercado.

Desta forma, obteve-se como prémio de risco para o mercado de acfes o valor
de 3,7%, diferenca entre o retorno médio anual do mercado de a¢cdes em dez anos

(9,7%) e da taxa livre de risco com base nos T-Bonds (5,9%).

Foi acrescentado ainda um prémio de risco de mercado referente ao risco pais,
por se estar avaliando uma empresa brasileira, com ac¢des listadas na bolsa
brasileira. O prémio de risco pela localidade utilizado foi o risco-pais para o Brasil
calculado no dia 31/12/07 pela J. P. Morgan /MOODYS, que era de 2,21%. Este
prémio de risco corresponde ao spread pago por um titulo brasileiro em relacéo a

rentabilidade garantida pelos bonus do Tesouro dos Estados Unidos.

O beta utilizado, que mede a sensibilidade das a¢cdes da Romi em relacdo a
variacdo do indice de mercado brasileiro (Ibovespa), foi de 0,68, sendo calculado

pelo software Economética com base na oscilacdo em 60 semanas.

O custo do capital préprio, utilizando-se das premissas descritas acima, foi de
10,66% para a Romi, o qual foi multiplicado pelo percentual de capital proprio
existente na estrutura financeira desta. Segundo o BRGAAP a empresa possuia ao
final de 2007, uma proporcéo de 51,3% de capital proprio em relacdo ao capital total,
ja em IFRS a companhia tem 50,1% de participacdo de capital de acionistas em sua
estrutura de capital. Esta diferenca de percentual de capital préprio entre os dois

meétodos contabeis confere uma pequena diferenca no custo ponderado de capital
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proprio da Romi, fazendo com que a contribui¢cdo do custo de capital préprio seja de
55% no WACC segundo as informacbes financeiras em BRGAAP,

comparativamente a 5,4% quando calculado com os dados em IFRS.

Para efetuar o célculo do custo da divida, foi dividido o valor de despesas
financeiras em 2007 sobre o montante total de empréstimos e financiamento
registrados no balanco de dezembro de 2006, exceto aqueles decorrentes de
repasse de FIlname, pressupondo que as despesas ao longo do ano de 2007 foram
decorrentes destes e que ndo houve grande mudanca na estrutura de divida ao
longo do ano. Os empréstimos e financiamentos de repasse de Finame néo foram
considerados, pois ndo constituem divida da empresa para financiar investimentos
ou capital de giro, mas um repasse aos clientes, com contrapartida no ativo “valores
a receber - repasse Finame fabricante”, sem que constitua uma divida onerosa para

a companhia.

Desta forma, o custo da divida da Romi em BRGAAP e IFRS, foi de 10,3% e
11,3% respectivamente, maior no segundo modelo contabil uma vez que a despesa
financeira ndo mudou nos dois formatos e a divida registrada no passivo de 2006 foi
R$3,0 milhdes maior pelas reclassificacdes, uma vez que de acordo com o IFRS o
saldo de titulos descontados e faturamentos antecipados foram reclassificados para
a rubrica de empréstimos e financiamentos (circulante e n&o circulante);

Como consequéncia dos fatores explicados, o WAAC da Romi segundo os
balancos em BRGAAP foi de 10,5% enquanto nos balancos IFRS foi de 11,0%,
impactada principalmente pela diferenca na contribuicdo da divida e custo do capital
de terceiros nos dois casos.

7.3.2 Descricdo da Empresae dos Mercados de Atuacao

Para se realizar as projecbes de resultados futuras de uma companhia é
importante compreender sua atuacdo e principais produtos, mercados e que esta

inserida e estratégias futuras, as quais estao sendo descritas a seguir.
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A companhia, fundada em 1930, tem suas atividades focadas principalmente na
producdo e comércio de maquinas-ferramenta, maquinas Injetoras de Plastico,
equipamentos e acessorios industriais, ferramentas e fundidos brutos e usinados.

As maquinas ferramenta da Romi séo principalmente os tornos CNC, os centros
de torneamento e usinagem, que atendem as necessidades da industria
automobilistica, de bens de capital, ferramentaria, aeronautica e medico hospitalar.
Neste segmento de atuacdo, de maquinas ferramenta, que representa cerca de 70%
das receitas da companhia, a empresa foca as vendas tanto no mercado doméstico
como no internacional. A Romi é lider brasileira neste segmento, possuindo 41% de
participacao de mercado.

As maquinas injetoras de plastico sao fornecidas principalmente para a industria
automobilistica, de embalagens, da linha branca e de construcdo civil, tendo a
empresa atuacdo preponderante no mercado doméstico. A Romi possui market
share de 33% no mercado nacional de maquinas injetoras de plastico.

No segmento de fundidos e usinados a Romi possui pequena participacdo de
mercado, de apenas 3%, fornecendo fundidos brutos e usinados para a industria
automobilistica, de energia, agricultura e bens de capital.

Atualmente, as instalacfes industriais da Romi sdo formadas por nove fabricas
em trés estabelecimentos no Estado de S&o Paulo, além da empresa deter
participacdes em controladas no Brasil e no exterior.

A empresa investe cerca de 4% do seu faturamento liquido anual em novas
tecnologias e no desenvolvimento de produtos, possuindo atualmente cerca de 60
patentes de invencdo, além de desenvolver parcerias de colaboragdo tecnoldgica
com outras empresas do Brasil e exterior. A comercializa¢do dos produtos da Romi é
feita de forma direta, através de pontos de venda, e indireta, por meio de
distribuidores.

Algumas estratégias da Romi para os préximos anos sdo a consolidacao de sua
lideranca no mercado nacional de maquinas-ferramenta e injetoras de plastico e a
ampliacdo das exportacdes para mercados que proporcionem maiores margens.
Também serdo foco da companhia a ampliacdo do portfélio de produtos, inclusive
por meio da atuacdo em outros segmentos de maquinas e equipamentos.
Constituem objetivos da companhia a melhora de eficiéncia, na qual a mesma esta

investindo para a integracdo das unidades industriais e as aquisicbes de outras
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companhias e aliancas estratégicas, atuando, desta forma, como player

consolidador no mercado de atuacao.

7.3.3 Projecdes de Resultado

Para realizar a avaliagao por fluxo de caixa, foram projetados os resultados da
companhia até 2013, principalmente incorporando o crescimento decorrente dos
investimentos anunciados para os proximos anos até 2012 e sendo 2013 um ano
base para o crescimento na perpetuidade, no qual foi considerado o crescimento da
companhia sem grandes elevacdes decorrentes de novos projetos e investimentos.
A descricdo das principais premissas e da projecdo de cada uma das linhas dos
demonstrativos financeiros e resultados da companhia para os proximos anos

constam nos proximos capitulos.

A receita liquida foi projetada para cada segmento de atuacdo da Romi,
notadamente o de maquinas ferramenta, o de maquinas injetoras de plastico e o de
producédo de fundidos, para melhor refletir os projetos realizados em cada uma
destas areas da empresa.

Para a projecdo da quantidade de maquinas-ferramenta vendidas de 2007 até
2010, foi considerado um incremento igual ao crescimento projetado para o PIB
industrial segundo o relatério Focus, o que resulta em um crescimento médio anual
de 4,2% ao ano, baseado em uma maior utilizacdo da capacidade ociosa. O ano de
2011 registrard& um crescimento mais elevado, de 41,6% em volumes
comparativamente a 2010, devido ao acréscimo de produgdo com a entrada em
operacdo do projeto Paradiso, que ampliara a capacidade em 1.900 unidades.
Conservadoramente, considerou-se para fins de projecao apenas 60% do aumento
de capacidade em 2011, sendo 90% da entrada de capacidade contribuindo apenas
em 2012, quando as vendas de maquinas-ferramenta em unidades elevam-se em

14,7% comparativamente a 2011, ainda prevendo alguma ociosidade na producéo,
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gue nao chega a 100%, encerrando a proje¢ao em 92,8%. Para o ano de 2013 nao

foi considerada ampliacdo na quantidade vendida de maquinas-ferramenta.

Os precos das maguinas-ferramenta vendidas foram ampliados seguindo as
projecbes para o IGP-M até 2013. Em virtude da ampliacdo dos investimentos no
segmento de maquinas-ferramenta e da correcdo de precos, a projecao indica uma
elevacdo média anual de 14,9% ao ano, de 2007 a 2013, nas receitas liquidas de
vendas com este produto, reduzindo sua participacdo de 65,9% das receitas em
2007 para 62,3% em 2012.

As vendas de unidades de maquinas injetoras de plastico foram projetadas
conforme o crescimento estimado da projecao industrial nos préximos anos, de 4,2%
ao ano, em média, de 2007 a 2013, considerando-se uma ampliacdo na utilizacdo da
capacidade instalada ociosa da companhia. No ano de 2013 foi mantida a mesma
guantidade vendida em 2012, considerando investimentos apenas em manutencao.
Com isso, as vendas de injetoras de plastico passam de 381 unidades em 2007 para
467 no ultimo ano da projecdo. Os precos de vendas destas maquinas foram

reajustados anualmente conforme a proje¢éo do IGP-M.

Como resultado da projecédo do crescimento de vendas e correcdo de precos
segundo a inflacdo, a receita liquida advinda das vendas de maquinas injetoras
amplia-se em média 7,8% ao ano de 2007 a 2013, reduzindo sua participacdo de

16,5% das receitas liquidas totais da empresa em 2007 para 10,6% em 2012.

As vendas de fundidos, em unidades, foram ampliadas conforme as estimativas
divulgadas pela companhia em sua apresentagdo ao mercado. A expectativa de
ampliacdo de vendas € consequUéncia da elevacao de capacidade através do projeto
Vulcano. Desta forma, foi considerado acréscimo de 10.000 unidades em 2008,
20.000 unidades em 2009 30.000 unidades em 2010 e 40.000 em 2011, conforme

indica a projecao da empresa para o andamento deste projeto, ilustrada pela tabela

abaixo.
Tabela 15 - Incremento da capacidade instalada - Projeto Vulcano
Fase 1 - 2008 Fase 2 - 2009 Fase 3 - 2010 Fase 4 - 2011
Investimentos 25 30 30 35
Capacidade (t/ano) 10.000 20.000 30.000 40.000

Fonte: Romi
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Os precos dos fundidos vendidos foram ampliados conforme a projecéo de
aumento do IGP-M. Desta forma, a receita liquida decorrente da venda de fundidos
ampliou-se em média 24,6% ao ano, em R$415,7 milhdes em 2013, modificando sua
participacdo sobre a receita total, de 17,6% da receita liquida total em 2007 para
27,0% em 2012.

Considerando a proje¢éo das receitas advindas de cada tipo de produto, tem-se
gue a receita liquida total da Romi crescera a uma taxa média de 16,0% ao ano até
2013, ampliando-se de R$632,0 milhdes em 2007 para R$1.538,3 milhdes em 2013.
A evolucao da receita liquida projetada para a companhia, bem como a divulgada
nos anos de 2006 e 2007, esté ilustrada no grafico abaixo.
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1.307 157
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399
971
850 Y 383
735 124
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549 237
104 172
90 111
93
2006 2007 2008 E 2009 E 2010 E 2011 E 2012 E 2013 E
EReceita com Maquinas Ferramenta OReceita com Fundidos
OReceita com Maquinas Injetoras de Plastico

llustracdo 4 - Receita Liquida projetada por produto — BRGAAP e IFRS
Fonte: Romi

N&o houve diferencas entre as receita liquida divulgada em BRGAAP e IFRS,
portanto, tanto as receitas histéricas como as projetadas séo iguais nos dois padroes
contabeis, dado que as premissas de crescimento utilizadas sdo iguais para a

confeccao das proje¢fes, que tem como base os dois padrées contabeis distintos.

A projegédo de custos da empresa partiu a identificagdo e divisdao dos custos

conforme o percentual divulgado pela empresa despendido com cada tipo de
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insumo. A pizza abaixo ilustra a situacdo da divisdo dos custos e despesas da
empresa por tipo.

Despesas

4,0% L.
Materiais °  Depreciagio

Importados ’/ 3,0%

18%

Mao de Obra
23,0%
Materiais
Nacionais
Sensiveis ao
Cambio
15%

Metais
13%

Materiais
Nacionais
24%

llustragéo 5 - Estrutura de Custos Romi
Fonte: Romi

A projecao de custos de mao de obra foi feita pelo ajuste dos salarios conforme
a variagdo projetada para o IPCA até 2013 e pela ampliagdo do numero de
funcionarios conforme a ampliacdo projetada de producdo, em uma proporcao de
50% do crescimento esperado. O numero de funcionarios, desta maneira, amplia-se
ao longo dos anos projetados, partindo de 2.759, conforme divulgado pela empresa
em 2007 para 4.765 em 2013.

Os custos com materiais nacionais foram projetados conforme o crescimento da
producdo de maquinas ferramenta e injetoras de plastico e tiveram seus precos
reajustados pela variagdo projetada para o IGPM. Os custos com materiais
importados e com aqueles sensiveis ao cambio foram estimados conforme a
variacdo da producdo de maquinas, assim como 0S materiais nacionais, e tiveram
seus precos em ddlar reajustados pelo indice de precos norte americano - CPA,
sendo posteriormente convertidos para a moeda nacional pela taxa de cambio
projetada, refletindo, desta forma, os possiveis impactos sofridos com a variacdo da
taxa de cambio.
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Os custos com metais foram projetados conforme a producdo de fundidos
projetada e reajustados pelo IGP-M, assim como as despesas fixas. A depreciacao
foi mantida como percentual constante sobre o ativo imobilizado da empresa, tendo
como base o percentual que representou no Ultimo ano de demonstracdes
financeiras divulgadas pela companhia (2007). O percentual que a depreciacao de
2007 representou sobre o ativo imobilizado de 2006 apresentou diferenca entre os
dois métodos contabeis, sendo 9,1% em BRGAAP e 10,1% em IFRS, levando a uma

diferencga nas projecdes desta linha nos dois padrdes contabeis.

A diferenca na depreciacao registrada em BRGAAP e IFRS teve como causa a
isencao utilizada pela Romi para apresentacdo do valor justo de imobilizado como
custo de aquisicao, revertendo as reavaliacdes feitas nesta rubrica em BRGAAP,

bem como seus efeitos de imposto de renda e patriménio liquido.

2006 2007 2008 E 2009 E 2010 E 2011 E 2012 E 2013 E
| I — — T T T T T T
-362360
-417-416
-496 -496
-577
-578
743 745
-810-812
-834 -836
E custo em BRGAAP O custo em IFRS

llustracdo 6 - Custos historicos e projetados Romi
Fonte: Romi

Para a projecdo das despesas operacionais foi mantido o percentual
apresentado de sua receita liquida em 2007 e reduzido este percentual em 0,7p.p ao
ano ao longo da projecéo, como resultado da diluicdo das despesas em virtude do

aumento de capacidade com os investimentos e consequente elevagéo na receita.
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A projecao das partes beneficidrias e estatutarias e do imposto de renda foi feita
através da manutencéo do percentual apresentado no ano de 2007 em relacdo ao
EBIT.

Para efetuar a projecdo das contas de ativo e passivo circulante, as quais irao
afetar diretamente a necessidade de capital de giro da empresa foi calculado o seu
prazo médio de pagamento, o qual foi mantido ao longo da projecao, fazendo com
gue estas contas variassem juntamente com a elevacdo das receitas e custos.
Como houve pequenas alteracdes nos prazos de contas de ativo circulante e
passivo circulante entre os dois métodos contabeis, estas levaram a diferencas na
no resultado das projecGes de variagdo da capital de giro entre os dois padrdes

contabeis, como seré explicado em detalhe nos préximos capitulos.

O ativo imobilizado da companhia foi acrescido pelos investimentos anunciados
por sua administracdo para 0Ss proOXimos anos, 0S quais contribuiram para o
acréscimo de receita na projecdo. Os principais projetos de investimentos da

companhia para os préximos anos sao o projeto Vulcano e o projeto Paradiso.

O projeto Vulcano aumentara a capacidade de fundidos e usinados da
companhia em 40.000 toneladas até 2011 e o projeto Paradiso integrard as
unidades industriais em um unico local, ampliando a capacidade de producédo, de
atuais 2.900 maquinas/ano para 4.800. A transferéncia das unidades fabris e a
ampliacdo de capacidade possibilitardo a empresa uma reducdo de custos de

logistica, energia e manutengéo.

A companhia também anunciou que visa realizar aquisicdbes de empresas
futuramente, como um meio de expansao das atividades. A aquisicdo de empresas
se trata uma intencdo incerta, por depender de oportunidades favoraveis, além de
ser dificil a projecdo do quanto estas aquisicdes contribuirdo para o incremento de
receitas e custos da companhia, desta forma, ndo foi considerado para fins de
projecao de resultados no presente trabalho o valor de investimentos e nem receitas

advindas de aquisi¢céo de outras empresas.

O quadro abaixo ilustra a intencdo de investimentos da companhia para o0s
préximos anos, onde, além dos valores despendidos com projetos de expanséo,

considera-se o valor investido na manutencdo das atividades correntes. Para s
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anos de 2012 e 2013, como a companhia nao divulgou o orgcamento de

investimentos, foi considerado somente o valor de manutencgéo, de R$25 milhdes de

reais.
Tabela 16 - Projecdes de investimento da Romi
2008 2009 2010 2011

Projeto Vulcano 60 55 65 50
Projeto Paradiso 50 40 35 35
Manutencao 15 20 20 25
Total 125 115 120 110
Fonte: Romi

7.3.4 Diferencas no Fluxo de Caixa Projetado

Como consequéncia das diferencas na contabilizacdo entre os dois métodos
verificam-se diferencas na projecdo de fluxo de caixa para a companhia, que levaréo

posteriormente a discrepancias na avaliacdo da empresa, como pode ser observado
nas tabelas abaixo.

Tabela 17 — Fluxo de Caixa utilizando dados em BRGAAP

2006 2007 2008 E 2009 E 2010 E 2011 E 2012 E 2013 E
(=) NOPLAT 75.992 98.632 122.273 134.313 151.211 237.797 301.500 329.282
(+) Depreciagdo 11.488 14.263 14.407 24.531 33.727 42.455 49.428 47.832
g-) Investimentos - (15.838) (125.000) (115.000) (120.000) (110.000) (25.000) (25.000)
-/+) Variagao na Necessidade de
Capital de Giro - (143.392)  (69.877) (76.135) (79.955)  (205.897) (100.664) (35.591)
-) Partes Beneficiarias e Estatutaric . . . . . . . .
Free Cash Flow (50.735)  (63.652) (38.283) (21.762) (46.254) 211.813 301.834

Crescimento do Free Cash Flow - -39,9% -43,2% 112,5% -557,9% 42.5%

Fonte: Elaboracéo Prépria

Tabela 18 - Fluxo de Caixa utilizando dados em IFRS

2006 2007 2008 E 2009 E 2010 E 2011 E 2012 E 2013 E
(=) NOPLAT 74.916 96.852 119.261 129.824 145.338 228.849 290.760 318.382
(+) Depreciagdo 9.124 11.855 13.105 24.541 34.840 44.488 52.084 50.115
(-) Investimentos - (24.227) (125.000) (115.000) (120.000) (110.000) (25.000) (25.000)
(-/+) Variagdo na Necessidade de
Capital de Giro - (109.577)  (70.148) (76.591) (80.349) (206.390) (100.857) (35.488)
(-) Partes Beneficiarias e Estatutéric - - - - - - -
Free Cash Flow (25.097) (62.782) (37.226) (20.172) (43.053) 216.988 308.008
Crescimento do Free Cash Flow - -40,7% -45,8% 1134%  -604,0% 41,9%

Fonte: Elaboracéo Prépria
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O NOPLAT calculado foi maior na contabilizaggo em BRGAAP devido
principalmente as menores despesas operacionais neste modelo, uma vez que o
modelo societario brasileiro de contabilizagdo n&o considera como despesas
operacionais a participacdo e honorarios da administracdo, registrando estas
despesas apods o lucro liquido. Esta diferenca ndo afetara o fluxo de caixa, apesar de
afetar o NOPLAT, pois as partes beneficidrias e estatutarias sdo deduzidas

posteriormente no fluxo de caixa.

A depreciagdo é superior no modelo contdbil BRGAAP devido a reavaliagcdo
ocorrida no ativo imobilizado neste formato contabil, levando a um aumento do

mesmo e consequentemente na sua depreciacao.

Uma vez que a Romi utilizou-se da excecdo permitida quando da adocdo do
“IFRS 1", para apresentar o valor do ativo imobilizado como custo de aquisi¢ao, teve
de reverter o valor das reavaliagdes que haviam sido efetuadas, contabilizando um

ativo imobilizado menor e uma reducéo na depreciacéo.

A necessidade de capital de giro nos dois métodos apresentou diferencas
decorrentes da variacdo no prazo de pagamento de algumas contas, ainda que 0s
resultados tenham sido pouco diferentes. O prazo de recebimento de clientes e de
giro de estoques foi um dia menor em BRGAAP, e o prazo de outras contas do ativo
circulante um dia maior. J4 pelo lado do passivo, 0 prazo de pagamento de
fornecedores foi um dia menor em BRGAAP e o de impostos e contribuices um dia
maior, levando a pequenas diferencas na necessidade de capital de giro ao final da

projecéo.
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7.3.5 Resultado da Avaliacéo por Fluxo de Caixa

Para obter a avaliacdo por fluxo de caixa descontado foram trazidos a valor
presente os fluxos de caixa projetados até 2013 para a empresa Romi pela
respectiva taxa de desconto calculada (WACC). Para o0os anos posteriores a
projecédo, foi utilizada uma perpetuidade de 1,6% em BRGAAP e de 1,7% em IFRS,
dado que neste segundo modelo registrou-se um retorno sobre o capital investido
superior em 2007, principalmente pelo maior retorno sobre os investimentos, uma
vez que o Patrimonio Liquido em IFRS foi menor, dado que foram zeradas, em IFRS,

as reservas de reavaliacdo do imobilizado contidas em BRGAAP.

As tabelas abaixo contém os resultados dos descontos de fluxo de caixa nos
dois padrdes contdbeis, o célculo da perpetuidade e a comparacao final entre os

precos justo calculado para a empresa segundo os dois padrdes.

Tabela 19 - Resultado da Avaliagao utilizando dados em BRGAAP

CALCULO CRESCIMENTO NA
PERPETUIDADE

DESCONTO DO FLUXO DE CAIXA - BR GAAP

Taxa de Desconto WACC 10,46% EBIT T-1 (2012) 377.076
Ultimo free cash flow projetado 301.834 Investimentos liquidos -
Numero de anos projetados 6 Variacdo NCG 35.591
Fluxo Descontado 158.730 Taxa de reinvestimento 9.4%
Crescimento na Perpetuidade 1,6% Retorno sobre o capital '07 16,9%
Perpetuidade Descontada 1.873.331 Perpetuidade 16%
Valor da Empresa 2.032.061

Endividamento Financeiro Liquido 319.876

Valor Econdmico Liquido das Dividas 1.712.185

Numero total de a¢des 78.558

Preco Justo 21,80

Fonte: Elaboracédo Prépria

Tabela 20 - Resultado da Avaliacdo utilizando dados em IFRS

CALCULO CRESCIMENTO NA

DESCONTO DO FLUXO DE CAIXA - IFRS PERPETUIDADE

Taxa de Desconto WACC 10,96% EBIT T-1 (2012) 367.443
Ultimo free cash flow projetado 308.008 Investimentos liquidos -
NUmero de anos projetados 6 Variacdo NCG 35.488
Fluxo Descontado 164.088 Taxa de reinvestimento 9.7%
Crescimento na Perpetuidade 1,7% Retorno sobre o capital '07 17.3%
Perpetuidade Descontada 1.777.547 Perpetuidade 1,7%
Valor da Empresa 1.941.635
Endividamento Financeiro Liquido 322.219
Valor Econémico Liquido das Dividas 1.619.416
NUmero total de agGes 78.558
Preco Justo 20,61

Fonte: Elaboracéo Prépria
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Tabela 21 - Comparativo entre os resultados em BRGAAP e IFRS
COMPARACAO DE RESULTADOS DA AVALIACAO

BR GAAP IFRS
Preco Justo 21,80 20,61
Cotacao 20,77 20,77
Potencial 4.9% -0.8%

Fonte: Elaboragéo Prépria

Desta forma, a soma do valor presente dos fluxos de caixa projetados até 2013
e do valor na perpetuidade, deduzido das dividas liquidas da companhia foi de
R$1.712,2 milhdes no modelo BRGAAP e R$1.619,4 milhdes em IFRS, sendo estes
0s respectivos valores de mercado considerados justos para a empresa, segundo o
calculo nos dois métodos. Quando dividido o valor de mercado justo resultante pela
guantidade de acdes da empresa, encontra-se o preco de R$21,8 em BRGAAP e de
R$20,61 em IFRS, o que conferiria a empresa um potencial de valorizacao de 4,9%
em BRGAAP e uma sobrevalorizacdo desta acado quando calcuado seu preco justo

utilizando-se o padrao internacional de contabilidade (IFRS).

Apesar da diferenca apresentada nos resultados nos dois padrdes contabeis ndo
ter sido de grande magnitude, ja poderia levar a decisGes distintas em relacdo a

manutencao ou ndo do ativo em questao em um carteira de agdes, por exemplo.



75

8 CONSIDERACOES FINAIS

Com o presente trabalho foi possivel concluir que a diferenca de padrdo
contabil pode trazer diferencas no resultado de avaliacdo de uma empresa,
dependendo da andlise que for utilizada, respondendo, desta forma, ao
guestionamento inicial realizado e que constituiu o objetivo deste trabalho, que era
de analisar os impactos da mudanca nos padrbes contabeis na avaliacdo de uma

empresa.

Retomando a colocacéo feita por Povoa (2007), de que o balan¢o patrimonial
e a demonstracao de resultados sao as matérias-primas principais para construir
uma precificacdo de ativos, faz-se essencial que profissionais que se utilizam de
demonstrativos financeiros e da analise dos mesmos para tomar decisdes, atentem-
se para mudancas de legislacdo e de formas de contabilizacdo e seus impactos nas

avaliacgoes.

Ainda que a diferenca encontrada na avaliacdo da empresa Romi,
principalmente através da avaliacdo por fluxo de caixa descontado, ndo tenha sido
de grande magnitude, € importante observar que, dada a especificidade das
transacdes realizadas por distintas empresas, 0 resultado e as diferencas

encontradas podem ser maiores em outros casos.

E importante observar também, que devido as diferentes situacdes
registradas nas demonstracdes contabeis de uma companhia, contas que geraram
impacto nesta analise podem néo impactar de forma significativa analises efetuadas
para outras empresas ou em outros periodos, assim como nado foram
necessariamente as mesmas contas as causadores de diferencas, na andlise dos

diferentes anos deste trabalho.

Pode-se ainda concluir que a convergéncia para um unico padrdo contabil
internacional, ainda que cause distorcdes nos primeiros anos de aplicagcao e
introducdo em uma realidade, tende a facilitar a analise efetuada por diferentes
agentes em diferentes mercados, reduzindo distorcbes entre mercados e

possibilitando um maior acesso, compreensdo e comparabilidade pelos usuarios.
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ATIVO
2007 2006
sociewrio  IFRs  Dferenca  DIerenea - gociggy g Dferenca Diferenca

CIRCULANTE
Caixa e equivalentes de caixa 16.174 189.010 172.836 1069% 7.461 71.069 63.608 853%
Aplicagdes financeiras - titulos mantidos para negociagdo 284.348 111.512 (172.836) -61% 79.461 15.853 (63.608) -80%
Duplicatas a receber 62.888 64.244 1.356 2% 46.265 49.162 2.897 6%
Valores a receber - repasse Finame fabricante 223.221 223.221 - 0% 170.908 170.908 - 0%
Estoques 183.044 183.044 - 0% 169.790 169.790 - 0%
Impostos e contribuicdes a recuperar 11.537 11.537 - 0% 7.032 7.032 - 0%
Imposto de renda e contribui¢do social diferidos 2.149 - (2.149) -100% 1.033 - (1.033) -100%
Outros créditos 3.479 3.479 - 0% 2.047 2.047 - 0%
Total do circulante 786.840 786.047 (793) 0% 483.997 485.861 1.864 %
NAO CIRCULANTE
Realizavel a longo prazo

Duplicatas a receber 1.149 2.136 987 86% - - - -

Valores a receber - Repasse Finame fabricante 409.896 409.896 - 0% 259.578 259.578 - 0%

Impostos e contribuicdes a recuperar 5.391 5.391 - 0% 7.105 7.105 - 0%

Imposto de renda e contribui¢do social diferidos 5.867 8.016 2.149 37% 5.069 6.102 1.033 20%

Dep6sitos judiciais - 7.087 7.087 - - 1.049 1.049 -

Outros créditos 2.928 2.928 - 0% 3.223 3.232 9 0%
Outros investimentos 8.389 - (8.389) -100% 9 - 9) -100%
Imobilizado, liquido 157.590 129.666 (27.924) -18% 156.015 117.294 (38.721) -25%
Total do ativo néo circulante 591.210 565.120 (26.090) -4% 430.999 394.360 (36.639) -9%
TOTAL DO ATIVO 1.378.050 1.351.167 (26.883) 2% 914.996 880.221 (34.775) -4%

PASSIVO
2007 2006
L Diferenca Diferenca Lo Diferenca Diferenga
Societéario IFRS ®RY) ¢ %) ¢ Societario IFRS ®R9) ki ) ¢

CIRCULANTE
Financiamentos 29.498 30.854 1.356 5% 5.788 8.685 2.897 50%
Financiamentos - Finame fabricante 192.884 192.884 - 0% 149.240 149.240 - 0%
Fornecedores 25.193 25.193 - 0% 18.151 18.151 - 0%
Salérios e encargos sociais 35.934 35.934 - 0% 25.880 25.880 - 0%
Impostos e contribui¢des a recolher 8.816 8.013 (803) -9% 8.884 8.081 (803) 9%
Adiantamentos de clientes 9.702 9.702 - 0% 4.628 4.628 - 0%
Dividendos, juros sobre o capital préprio e participagdes a pagar 6.775 6.775 - 0% 85.329 54.171 (31.158) -37%
Outras contas a pagar 4.640 4.640 - 0% 2.337 2.337 - 0%
Total do circulante 313.442 313.995 553 0% 300.237 271.173 (29.064) -10%
NAO CIRCULANTE -
Financiamentos 49.306 50.293 987 2% 23.825 23.825 - 0%
Financiamentos - Finame fabricante 348.710 348.710 - 0% 232.154 232.154 - 0%
Impos?o d~e renda e contribuicdo social diferidos sobre reserva de 6.570 R (6.570) .100% 7.389 ~ (7.389) 100%
reavaliacéo
Provisdo para passivos eventuais 1.659 8.746 7.087 427% 4.429 5.478 1.049 24%
Impostos e contribui¢des a recolher 1.896 1.896 - 0% - - - -
Imposto de renda e contribui¢éo social diferidos - 1.404 1.404 - - 1.404 1.404 -
Desagio em controladas 4.199 - (4.199) -100% 4.199 - (4.199) -100%
Total do passivo néo circulante 412.340 411.049 (1.291) 0% 271.996 262.861 (9.135) -3%
PATRIMONIO LIQUIDO
Capital social 502.936 505.764 2.828 1% 260.000 275.791 15.791 6%
Reserva de capital 2.052 2.209 157 8% 2.052 2.209 157 8%
Reserva de reavaliagdo 28.816 - (28.816) -100% 30.405 - (30.405) -100%
Ajustes cumulativos de conversdo para moeda estrangeira - (968) (968) - - (267) (267) -
Reserva de lucros 116.585 117.247 662 1% 48.844 67.000 18.156 37%
Patriménio liquido do controlador 650.389 624.252 (26.137) -4% 341.301 344.733 3.432 1%
PARTICIPACAO MINORITARIA 1.879 1.871 (8) 0% 1.462 1.454 (8) -1%
TOTAL DO PATRIMONIO LIQUIDO 652.268 626.123 (26.145) -4% 342.763 346.187 3.424 1%
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 1.378.050 1.351.167 (26.883) -2% 914.996 880.221 (34.775) -4%
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DRE
2007 2006
sociewrio  IFRs  Dferenca DIerenea - gociggye g Dferenca Diferenca

Mercado interno 679.099 679.099 - 0% 599.100 599.100 - 0%
Mercado externo 82.057 82.057 - 0% 65.434 65.434 - 0%
RECEITA OPERACIONAL BRUTA 761.156 761.156 - 0% 664.534 664.534 - 0%
IMPOSTOS SOBRE VENDAS (129.168)  (129.168) - 0% (115.586)  (115.586) - 0%
RECEITA OPERACIONAL LiQUIDA 631.988 631.988 - 0% 548.948 548.948 - 0%
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (361.947) (359.875) 2.072 -1% (312.401) (310.410) 1.991 -1%
LUCRO BRUTO 270.041 272.113 2.072 1% 236.547 238.538 1.991 1%
RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS (146.685)  (149.718) (136.631)  (138.877)
Vendas (59.786) (59.786) - 0% (58.076) (58.076) - 0%
Gerais e administrativas (45.792) (45.456) 336 -1% (45.058) (44.685) 373 -1%
Pesquisa e desenvolvimento (26.340) (26.340) - 0% (21.105) (21.105) - 0%
Participac&o e honorarios da administragéo (8.025) (12.425) (4.400) 55% (7.395) (10.495) (3.100) 42%
Tributérias (6.742) (6.742) - - (4.997) (4.997) - -
Outras receitas - 1.031 1.031 - - 481 481 -
;ﬁgg?ﬁ;&gﬁgfgg:’é’g&s DAS DESPESAS COMA 123356 122.395 ©61) 1% 99.916 99.661 (255 0%
Despesa com a oferta publica de agdes (12.963) - 12.963 -100% - - - -
LUCRO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO FINANCEIRO 110.393 122.395 12.002 11% 99.916 99.661 (255) 0%
Receita Financeira 30.508 30.508 - 0% 13.282 13.282 - 0%
Despesa Financeira (5.048) (5.048) - 0% (2572) (2.572) - 0%
Receita de variagédo cambial (3.796) (3.796) - 0% 891 891 - 0%
Despesa de variagdo cambial 6.258 6.258 - 0% (1.460) (1.460) - 0%
RESULTADO FINANCEIRO 27.922 27.922 - 0% 10.141 10.141 - 0%
LUCRO OPERACIONAL 138.315 150.317 12.002 9% 110.057 109.802 (255) 0%
RECEITAS (DESPESAS) NAO OPERACIONAIS, LIQUIDAS 330 - (330) - 163 (163) (326) -
'éff?éﬁ?&f&f@%é’é%% ADLO IMPOSTO DE RENDA 138.645 150.317 11.672 8% 110220  109.802 (418) 0%
IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAO SOCIAL (24.724) (25.543) (819) 3% (23.924)  (24.745) (821) 3%
Corrente (26.638) (27.457) (819) 3% (24552)  (25.373) (821) 3%
Diferido 1.914 1.914 - 0% 628 628 - 0%
Participagdo dos administradores (4.400) - 4.400 - (3.100) - 3.100 -
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO 109.521 124.774 15.253 14% 83.196 85.057 1.861 2%
ATRIBUIDO A: -
Participacéo dos controladores 108.966 124.219 15.253 14% 82.921 84.782 1.861 2%
Participacdo dos minoritarios 555 555 - 0% 275 275 - 0%

109.521 124.774 15.253 14% 83.196 85.057 1.861 2%
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Fluxo de caixa

2007 2006
. Diferenca Diferenca PP Diferenca Diferenca
Societario IFRS RS) < %) ¢ Societario IFRS RS) < %) <

Fluxo de caixa de atividades operacionais:

Lucro liquido do exercicio 109.521 124.774 15.253 14% 83.196 85.057 1.861 2%
Ajustes para conciliar o lucro liquido ao caixa aplicado nas atividades operacionais:

Depreciagao 14.263 11.855 (2.408) -17% 11.488 9.124 (2.364) -21%
Provis&o para créditos de liquidacdo duvidosa 480 480 - 0% 739 739 - 0%
Perda (ganho) na alienagéo de imobilizado (103) (103) - 0% 1.098 1.047 (51) -5%
::::L?:;;:taor;celros sobre duplicatas a receber, fornecedores e (443) 2850 3.203 743% 630 2791 2161 343%
Variacdo cambial sobre duplicatas a receber, fornecedores e

financiamentos (2.337) (3.038) (701) 30% (827) (1.094) (267) 32%
Imposto de renda e contribui¢do social diferidos (1.914) (1.914) - 0% (628) (628) - 0%
:25[;(:\5,?ddeerrez:,ii:gggmnbwqao social sobre realizagdo da ©19) B 819 100% ©21) : 821 100%
Provis&o para desvalorizagéo do estoque (1.428) (1.428) - 0% 2.263 2.263 - 0%
Provisdo para passivos eventuais, liquida (2.770) (2.770) - 0% (65) (65) - 0%
Variagdo nos ativos operacionais:

Aplicacdes financeiras resgataveis ap6s 90 dias (9.467) - 9.467 -100% - - - -
Aplicacgdes financeiras de titulos para negociacéo - (95.659) (95.659) - - (5.463) (5.463) -
Duplicatas a receber (16.595) (14.252) 2.343 -14% 25.422 22,525 (2.897) -11%
Valores a receber - repasse Finame fabricante (202.631) (202.631) - 0% (203.135) (203.135) - 0%
Estoques (11.826) (11.826) - 0% (7.394) (7.394) - 0%
Impostos e contribui¢des a recuperar, liquidos (2.791) (2.791) - 0% (4.031) (4.031) - 0%
Outros valores a realizar (1.137) (1.128) 9 -1% 1.209 1.200 9) -1%
Variagdo nos passivos operacionais:

Fornecedores 7.275 7.275 - 0% (2.871) (2.871) - 0%
Salarios e encargos sociais 10.054 10.054 - 0% 4.541 4541 - 0%
Impostos e contribuicdes a recolher 1.828 25.185 23.357 1278% (1.771) 20.035 21.806 -
Adiantamentos de clientes 5.074 5.074 - 0% (7.318) (7.318) - 0%
Outras contas a pagar 2.303 2.303 - 0% (464) (464) - 0%
Caixa aplicado nas atividades operacionais (103.463) (147.690) (44.227) 43% (98.739) (83.141) 15.598 -16%
Pagamento de juros de empréstimos e financiamentos - (3.293) (3.293) - - (2.161) (2.161) #DIV/O!
Pagamento de imposto de renda e contribui¢&o social - (23.357) (23.357) - - (21.806) (21.806) #DIV/0!
Caixa liquido aplicado nas atividades operacionais (103.463) (174.340) (70.877) 69% (98.739) (107.108) (8.369) 8%
Fluxo de caixa de atividades de investimentos:

Aquisicéo de imobilizado (27.716) (27.716) - 0% (51.554)  (51.554) - 0%
Venda de imobilizado 3.592 3.592 - 0% 203 203 - 0%
Investimentos em controladas - - - - - - -
Agio na aquisi¢do de agdes da Rominor 9 - ) -100% 9) - 9 -100%
Caixa liquido aplicado nas atividades de investimentos (24.115) (24.124) ) 0% (51.360) (51.351) 9 0%
Fluxo de caixa de atividades financeiras: - -
Juros sobre o capital préprio distribuidos e dividendos distribuidos (121.506) (121.506) - 0% (24.602) (24.602) - 0%
Novos empréstimos e financiamentos 58.984 56.641 (2.343) -4% 17.496 20.393 2.897 17%
Aumento de caixa com a emiss&o de agdes 242.936 229.973 (12.963) -5% - - -
Pagamentos de financiamentos (8.903) (8.903) - 0% (15.482) (15.482) - 0%
Novos financiamentos - Finame fabricante 327.342 327.342 - 0% 299.477 299.477 - 0%
_Pagamentos de financiamentos - Finame fabricante (167.142) (167.142) - 0% (118.066) (118.066) - 0%
Caixa liquido oriundo das atividades financeiras 331.711 316.405 (15.306) -5% 158.823 161.720 2.897 2%
Aumento de disponibilidades e aplicagdes financeiras 204.133 117.941 (86.192) -42% 8.724 3.261 (5.463) -63%
Disponibilidades e aplicagdes financeiras com disponibilidade 86.922 71.069 (15853)  -18% 78.198 67.808 (10.390)  -13%
imediata - no inicio do periodo

Disponibilidades e aplicagbes financeiras com 291.055 189.010 (102.045)  -35% 86.922 71.069 (15.853)  -18%

disponibilidade imediata - no fim do periodo
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2006 2007 2008 E 2009 E 2010 E 2011 E 2012 E 2013 E
Receita Liguida - R$ Mil 548.948 631.988 735.260 849.633 971.214 1.306.731 1.478.108  1.538.345
Receita com Maquinas Ferramenta 366.265 416.790 449.480 488.795 530.159 779.436 922.368 958.985
capacidade de prod. Maquinas 2.900 2.900 2.900 2.900 2.900 4.800 4.800 4.800
capacidade utilizada 66,9% 83,5% 87,3% 90,9% 94,6% 80,9% 92,8% 92,8%
Aqui - i j 1.941 2.422 2.531 2.635 2.743 3.883 4453 4,453
Maquinas-Ferramenta (unidades) Ml 1.553 2.107 2.202 2.292 2.386 3.378 3.874 3.874
Preco médio (R$) 172 180 188 195 203 211 220
Magquinas-Ferramenta (unidades) ME 315 329 343 357 505 579 579
Preco médio (U$) 89 91 93 94 96 98 99
Receita com Maquinas Injetoras de Plasticc ~ 89.946 104.204 113.870 123.517 133.724 144.734 156.920 163.589
Injetoras de Plastico (unidades) 309 381 398 414 431 449 467 467
Preco médio (R$) 291 274 286 298 310 322 336 350
Receita com Fundidos 92.737 110.994 171.911 237.320 307.330 382.561 398.820 415.770
Fundidos e Usinados (toneladas) 16.126 20.784 30.784 40.784 50.784 60.784 60.784 60.784
Preco médio (R$) 5.8 5.3 56 58 6.1 6.3 6.6 6.8
Crescimento da Receita Liguida 15,1% 16,3% 15.6% 14.3% 34,5% 131% 4,1%
Custo dos Produtos Vendidos (312.401) (361.947) (416.830)  (496.345) (577.074) (742.621) (809.695)  (834.081)
Mao de Obra }___23.0%) (83.248) (105.465) (126.147) (146.345) (167.934) (174.850)  (181.232)
Ndmero de Funcionarios 2.759 3.351 3.854 4.299 4.744 4.765 4.765
Salario médio més/funcionario c/ encargos 2,3) 2,4) (2,5) (2,6) (2,7) (2,8) (2,9)
Depreciagéo 3.9% (14.263) (14.407) (24.531) (33.727) (42.455) (49.428) (47.832)
Metais 13.0% (47.053) (72.877) (100.606) (130.285) (162.177) (169.070)  (176.255)
Preco médio com metais (R$) — 23 (2,4) (2,5) (2,6) 2,7) (2,8) 2,9)
Materiais Nacionais R$ I__ 24.0% (86.867) (94.925) (102.967) (111.476) (158.214) (187.325)  (195.286)
Materiais Import./Sensiveis a Cambio R$  }—_32.1%] (116.038) (114.016) (126.320) (138.835) (194.778) (211.235)  (214.932)
Materiais Import./Sensiveis a CambioU$  ________ (60.123) (64.054) (67.914) (71.935) (99.886) (115.429) (117.449)
Despesas (fixas) !_ 4.0%) (14.478) (15.140) (15.775) (16.406) (17.063) (17.788) (18.544)
(=) Lucro Bruto 236.547 270.041 318.430 353.287 394.139 564.110 668.413 704.264
Margem Bruta 43,1% 42,7% 43,3% 41,6% 40,6% 43,2% 45,2% 45,8%
(-) Despesas Operacionais (136.631) (146.685) (165.508) (185.306) (205.024) (266.705) (291.336)  (292.441)
% Receita Liquida -24,9% -23,2% -22,5% -21,8% -21,1% -20,4% -19,7% -19,0%
(=) EBIT 99.916 123.356 152.923 167.982 189.115 297.405 377.076 411.823
Margem EBIT 18,2% 19.5% 20,8% 19.8% 19,5% 22.8% 25.5% 26,8%
EBITDA 111.404 137.619 167.330 192.512 222.842 339.860 426.504 459.655
(-) Imposto de Renda e contribuigéo social (23.924) (24.724) (30.650) (33.668) (37.904) (59.608) (75.577) (82.541)
Aliquota de Imposto -23.9% -20.0% -20.0% -20,0% -20,0% -20,0% -20.0% -20.0%
(=) NOPLAT 75.992 98.632 122.273 134.313 151.211 237.797 301.500 329.282
(-) Partes Beneficiarias e Estatutarias (3.100) (4.400) (5.455) (5.992) (6.746) (10.608) (13.450) (14.689)
% EBIT -3.1% -3.6% -3.6% -3.6% -3.6% -3.6% -3.6% -3.6%
Ativo Imobilizado Liquido 156.015 157.590 268.327 368.920 464.389 540.662 523.208 498.780
(-) Investimentos 15.838 125.000 115.000 120.000 110.000 25.000 25.000
(+) Depreciagao 11.488 14.263 14.407 24.531 33.727 42.455 49.428 47.832
% Depreciacdo s/ imobilizado ano anterior, 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1% 9.1%
Clientes 217.173 286.109 337.485 389.982 445.788 599.790 678.452 706.101
Dias Clientes 144 165 165 165 165 165 165 165
Estoques 169.790 183.044 213.727 254.498 295.892 380.775 415.167 427.670
Dias Estoques 198 185 185 185 185 185 185 185
Outras Contas Ativo Circulante 10.112 17.165 20.247 23.397 26.745 35.984 40.703 42.362
Dias Outras Contas Ativo Circulante 7 10 10 10 10 10 10 10
Fornecedores 18.151 25.193 29.416 35.028 40.725 52.407 57.141 58.862
Dias Fornecedores 21 25 25 25 25 25 25 25
Impostos e contribui¢bes 8.884 8.816 10.294 12.257 14.251 18.339 19.996 20.598
Dias Impostos e contribuicdes 10 9 9 9 9 9 9 9
Outras Contas Passivo Circulante 118.174 57.051 66.614 79.322 92.223 118.680 129.399 133.296
Dias Outras Contas Passivo Circulante 138 58 58 58 58 58 58 58
Necessidade de Capital de Giro 251.866 395.258 465.135 541.270 621.225 827.122 927.787 963.378
(-/+) Variacdo na Necessidade de Capital de Giro (143.392) (69.877) (76.135) (79.955) (205.897) (100.664) (35.591)
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2006 2007 2008 E 2009 E 2010 E 2011E 2012 E 2013 E

Receita Liquida - R$ Mil 548.948 631.988 735.260 849.633 971.214 1.306.731 1.478.108 1.538.345
Receita com Maquinas Ferramenta 366.265 416.790 449.480 488.795 530.159 779.436 922.368 958.985
capacidade de prod. Maquinas 2.900 2.900 2.900 2.900 2.900 4.800 4.800 4.800
capacidade utilizada 66,9% 83,5% 87,3% 90,9% 94,6% 80,9% 92,8% 92,8%
Maguinas-Ferramenta (unidades) totais 1.941 2.422 2.531 2.635 2.743 3.883 4.453 4.453
Maquinas-Ferramenta (unidades) M| 1.553 2.107 2.202 2.292 2.386 3.378 3.874 3.874
Preco médio (R$) 172 180 188 195 203 211 220
Maquinas-Ferramenta (unidades) ME 315 329 343 357 505 579 579
Preco médio (U$) 89 91 93 94 % 98 99
Receita com Maquinas Injetoras de Plastico  89.946 104.204 113.870 123.517 133.724 144.734 156.920 163.589
Injetoras de Plastico (unidades) 309 381 398 414 431 449 467 467
Preco médio (R$) 291 274 286 298 310 322 336 350
Receita com Fundidos 92.737 110.994 171.911 237.320 307.330 382.561 398.820 415.770
Fundidos e Usinados (toneladas) 16.126 20.784 30.784 40.784 50.784 60.784 60.784 60.784
Preco médio (R$) 58 53 56 58 6.1 63 6.6 6.8
Crescimento da Receita Liquida 15,1% 16,3% 15,6% 14,3% 34,5% 13,1% 4,1%
Custo dos Produtos Vendidos (310.410 (359.875) (415.511)  (496.187) (577.860) (744.551) (812.235) (836.172)
Mao de Obra iz:a 09 (82.771) (104.862)  (125.425) (145.507) (166.973) (173.849)  (180.194)
Numero de Funcionérios 2.759 3.351 3.854 4.299 4.744 4.765 4.765
Salario médio més/funcionario c/ encargos ) (2,3) (2,4) (2,5) (2,6) 2,7) (2,8) (2,9)
Depreciacéo 3.3% (11.855) (13.105) (24.541) (34.840) (44.488) (52.084) (50.115)
Metais 13,09 (46.784) (72.460)  (100.030) (129.539) (161.249) (168.102) (175.246)
Preco médio com metais (R$) . (2,3) (2,4) (2,5) (2,6) 2,7) (2,8) (2,9)
Materiais Nacionais R$ 1240 ] (86.370) (94.381) (102.378) (110.838) (157.308) (186.253) (194.168)
Materiais Import./Sensiveis a Cambio R$ §____32.7 (117.700) (115.649)  (128.129) (140.824) (197.568) (214.261) (218.011)
Materiais Import./Sensiveis a Cambio U$ ____ (60.984) (64.971) (68.887) (72.966) (101.317) (117.083)  (119.132)
Despesas (fixas) 4,0:’/3' (14.395) (15.053) (15.685) (16.312) (16.965) (17.686) (18.438)
(=) Lucro Bruto 238.538 272113 319.750 353.445 393.354 562.180 665.873 702.173
Margem Bruta 43,5% 43,1% 43,5% 41,6% 40,5% 43,0% 45,0% 45,6%
(-) Despesas Operacionais (138.877) (149.718) (169.036)  (189.383) (209.685) (272.976) (298.430)  (299.823)
% Receita Liquida -25,3% -23,7% -23,0% -22,3% -21,6% -20,9% -20,2% -19,5%
(=) EBIT 99.661 122.395 150.713 164.062 183.669 289.204 367.443 402.349
Margem EBIT 18,2% 19,4% 20,5% 19,3% 18,9% 22,1% 24,9% 26,2%
EBITDA 108.785 134.250 163.819 188.603 218.508 333.692 419.528 452.464
Imposto de Renda e contribui¢do social (24.745) (25.543) (31.453) (34.239) (38.330) (60.355) (76.683) (83.968)
Aliquota de Imposto -24,8% -20,9% -20,9% -20,9% -20,9% -20,9% -20,9% -20,9%
(=) NOPLAT 74.916 96.852 119.261 129.824 145.338 228.849 290.760 318.382
(-) Partes Beneficiarias e Estatutarias 0 0 0 0 0 0 0 0
% EBIT 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Ativo Imobilizado 117.294 129.666 242.811 344.706 440.164 515.325 495.837 468.753
(-) Investimentos 24.227 125.000 115.000 120.000 110.000 25.000 25.000
(+) Depreciagdo 9.124 11.855 13.105 24.541 34.840 44.488 52.084 50.115
% Depreciacéo s/ imobilizado ano anterior 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Clientes 220.070 287.465 339.084 391.830 447.900 602.633 681.668 709.447
Dias Clientes 146 166 166 166 166 166 166 166
Estoques 169.790 183.044 214.277 255.882 298.000 383.962 418.867 431.211
Dias Estoques 200 186 186 186 186 186 186 186
Outras Contas Ativo Circulante 9.079 15.016 17.712 20.468 23.396 31.479 35.608 37.059
Dias Outras Contas Ativo Circulante 6 9 9 9 9 9 9 9
Fornecedores 18.151 25.193 29.492 35.218 41.015 52.846 57.650 59.349
Dias Fornecedores 21 26 26 26 26 26 26 26
Impostos e contribuicdes 8.081 8.013 9.380 11.202 13.045 16.808 18.336 18.877
Dias Impostos e contribuices 10 8 8 8 8 8 8 8
Outras Contas Passivo Circulante 87.016 57.051 66.786 79.753 92.881 119.673 130.552 134.399
Dias Outras Contas Passivo Circulante 102 58 58 58 58 58 58 58
Necessidade de Capital de Giro 285.691 395.268 465.416 542.007 622.357 828.746 929.603 965.091
(-/+) Variacdo na Necessidade de Capital de Giro (109.577) (70.148) (76.591) (80.349) (206.390) (100.857) (35.488)
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