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RESUMO

Nos ultimos 20 anos o movimento entre aquisices e fusbes tem aquecido as
operagdes mundiais e mudando ou extinguindo drasticamente o significado da
expressdo “empresas locais”, ndo dando nenhum tipo de margem para que as
empresas continuem vivendo um empirismo dentro de seu mercado, no conceito
amadoristico. Com o amadurecimento e consolidacdo desta nova tendéncia, o fator
risco comegou a ser mais bem estudado, pois quando existe uma operagao de
compra de outro ativo o que se esta sendo adquirido é “fluxo futuro” e o risco
implicito na operacdo. O presente trabalho analisou a viabilidade econdmico-
financeira “valuation” usando como ferramenta para mensuragéao do risco um modelo
estocastico, que neste caso trabalhou-se com a simulacdo de Monte Carlo, de
compra de uma fonte de agua mineral, por uma empresa multinacional que atua no
mercado Brasileiro ha anos e julga como processo estratégico para a perenidade de
sua operacdo a aquisicdo e consolidagdo neste segmento. No primeiro momento
foram identificadas trés fontes que poderiam interessar aos acionistas (dentro da
mesma regido geogréfica), depois a metodologia usada foi ir a campo, conhecer e
estudar todas as informagdes coletadas dentro das empresas, fazer entrevistas com
o staff de cada organizagdo. Este arcabougo de informagdes permitiu que se
comecgasse a montar os modelos de valuation, mensurando todo o ganho sinérgico
que se teria com as operagdes e calculando qual seria o FCF (free cash flow) da
operagao e sugerindo ao board a melhor avaliacdo levando em consideragdo o

bindbmio Risco x Retorno.

Palavras-chave: Aquisi¢cOes e fusdes. Valuation. Risco x Retorno.



ABSTRACT

In the last 20 years the world operations have been warmed up due to the
movement of acquisitions and mergers and this movement has drastically changed
or extinguished the meaning of the expression "local business” and by doing so
companies have no opportunity to keep living an empiricism within their market, on
an amateur concept.

As this new tendency has become more matture and consolidated the risk
factor is being studied in a harder way for when there is a purchase operation of
another asset what is being acquired is a "future flow" and the implicit risk in the
operation.

The present study has analised the economical and financial feasibility
"valuation" as a tool for measuring the risk of a stochastic model which in this
case has used the Monte Carlo simulation, the acquisition of a mineral water fountain
by a multinational company that has done business in the Brazilian market for many
years and considers it as a strategic process the acquisition and consolidation on
that segment in order to continue doing business here.

At first three sources have been identified and considered to be interesting to
the stockholders (within the same geographical area), then the methodology used
was to analise and study all the information gathered in the companies and interview
the staff from each organization.

The information obtained made it possible to start assembling the valuation
models, measuring all the synergetic gain that would be possible to have with all the
operations and calculating which would be the Free cash flow from the operation and
suggest to the board what was the best evaluation taking into account Risk x

Outcome (results).

key words: acquisitions and mergers. risk and outcome.
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1. INTRODUCAO

Com o crescimento vertiginoso e o dinamismo que a economia vem sofrendo
nos ultimos 20 anos, foi necessario que os modelos de analises econémicas fossem
aperfeicoados. O risco € fator inerente ao processo de andlise econémica, pois
qguando se avalia uma empresa ou um projeto, compra-se “fluxos de caixa futuro”.

Sabe-se que dentro destes fluxos existem diversos tipos de riscos, alguns
gerenciaveis pela empresa sejam via hedge (comprar ou vender mercadorias ou
contratos de cambio futuros, com a finalidade precipua de eliminar ou restringir o
risco envolvido em flutuagdes de prec¢os) ou por agdes internas, e alguns riscos néo
gerenciaveis, como: fator cambio, preco de commodities, etc. Por este motivo é
necessario que se possa sentir a robustez do fluxo da companhia, fazendo
principalmente analises de sensibilidade.

Cada vez mais nos dias de hoje os investidores/acionistas (podendo ser
através de mercados de capitais ou empresas privadas), querem saber com a maior

acuracidade possivel o binbmio risco x retorno.

1.1 Descrigao do problema

Dentro de toda organizacdo, seja ela publica ou privada, vive-se com
orcamentos finitos, ou seja, existem sempre muitos projetos, mas ndo ha dinheiro
suficiente para todos. Muitas vezes para que a empresa possa crescer no mercado é
necessario que ela faca uma fuséo ou compre alguns concorrentes — processo de
valuation, contudo até mesmo para este movimento as verbas sdo finitas e as
possiveis movimentagdes de “ativos” sdo diversas.

Em toda empresa existem investimentos que sdo chamados de house
keeping (em traducdo literdria: manutengdo da sua casa), ou seja, nestes
investimentos ndo €& feita a andlise econdmica, pois sdo projetos que nao
conseguem ser mensuraveis, mas necessarios para o dia a dia da empresa.

Dentro deste cenario é necessario que a empresa consiga se cercar de
mecanismos para minimizar o risco do capital investido e uma das melhores formas

de fazé-lo é o gerenciamento do risco.
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Nesta dissertacdo propfe-se a andlise de compra de uma agua de fonte
mineral, pois a empresa compradora (multinacional) fez um estudo mundial e como
estratégia tracou a compra de algumas fontes ao redor do mundo. Vamos trabalhar
para o gerenciamento de risco via simulacdo de Monte Carlo — modelo estocéstico,

trabalhando com distribuigbes nos principais vallue drivers do projeto/valuation.

1.2 Justificativa

A partir de meados dos anos 90, com a pulverizagdo em massa da
globalizagdo em todos os mercados, 0 movimento de Fusdes e Aquisicoes
“M&A_Merger and Acquisition” tornou-se cada vez mais presente.

As empresas, com maior intensidade, precisam se preparar para a
concorréncia global e principalmente esquecer o pensamento local. N&o existem
mais empresas locais e sim empresas globais.

Dentro deste movimento de mercado e com a tentativa de se manter
competitiva, muitas empresas optaram por ter seu crescimento sustentado por
aquisicbes. Como em todo o mercado existem muitos ativos disponiveis, as
empresas precisam definir qual destes ativos trard o melhor retorno, ou ainda que
possa ser considerado o binbmio “risco x retorno”. O apetite pelo risco varia de
empresa para empresa, acionista para acionista.

Desta forma, um estudo bem estruturado de viabilidade econbmica, com o
mapeamento de risco envolvendo todas as varidveis possiveis e mensuraveis,
daquele segmento especifico, pode ser um grande ferramental de suporte para a
tomada de decisdo do board — conselho de administracao.

Este estudo pretende dar o suporte necessario a uma empresa multinacional,
que vamos tratar aqui com o codinome Companhia de Bebidas Ice, que tem o
mercado de 4gua mineral como estratégico para o grupo e que daré sustentabilidade
a sua atuacdo neste mercado, de forma perene, para os proximos 20 anos. Hoje
este grupo atua na regido geogréfica dos estados de Pernambuco e Paraiba, com
adguas mineralizadas e foi comprovado que o mercado ndo tem uma boa aceitacdo
para este tipo de agua.

Foi realizado um levantamento de 23 fontes de agua mineral em Pernambuco,

principalmente na regido metropolitana e uma fonte na Paraiba. Nelas, foram
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observadas diversas condi¢cbes técnicas, tais como localizagcdo, infra-estrutura
disponivel, risco de contaminacéo da fonte, aspectos de imagem da companhia, etc.
Assim, foram selecionadas seis empresas, das quais apenas trés chegaram a uma
andlise final com inicio de contatos telefonicos para cotagdo de precos e avaliacao
de possivel aquisicdo, que vamos tratar com os seguintes codinomes: Fonte A,
Fonte B e Fonte C. Foram assinados acordos de confidencialidade e memorandos
de entendimento com cada uma delas através de escritérios terceiros que
permitissem a manutencdo dos precos maximos acertados e garantia de um menor
risco com os dispéndios necessarios a uma due dilligence.

Analisou-se também a possibilidade de se passar a envasar a 4gua mineral
das fontes pertencentes a unidade Jaboatdo dos Guararapes, hoje utilizadas na
fabricacdo de bebidas. Nesse caso, foram avaliadas as necessidades de
investimento considerando a obtencdo do registro de lavra em um horizonte de
tempo de 1 a 06 anos.

Dessa forma, este documento tem como objetivos principais: definir e discutir
as premissas adotadas nas simulagdes do Projeto Agua; apresentar os resultados
atingidos na andlise de valor do empreendimento - Valuation, usando a simulagéo de
Monte Carlo para suportar a analise de risco e sensibilidade dos fluxos, trabalhando
com trés cendrios: best case, best guess e worst case; e, oferecer uma indicacdo
sobre a melhor opcédo de compra de uma fonte de 4gua mineral, na qual deveréo ser

iniciados os trabalhos de due dilligence financeira, legal e técnica.

1.3 Objetivos
1.3.1 objetivo geral

Dar suporte ou ferramentas necessarias para a alta direcdo da empresa nas
tomadas de decisfes estratégicas. Neste momento que a economia esta passando é
importante ser austero, e por isto, minimizar a0 maximo 0 risco e maximizar o
retorno do capital investido pelo acionista, dando ferramentas para a tomada de

decisao.
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1.3.2 Objetivos especificos

Este trabalho sera desenvolvido dentro de uma empresa de bebidas e sera
proposto a valuation para a compra de uma nova empresa. Trata-se de uma fonte de
dgua mineral, pois hoje a 4gua que envasada pela empresa é mineralizada, e foi
feito um estudo onde os consumidores tém preferéncia por aguas minerais.

Como existem vérias fontes de agua mineral a venda ou em possivel
negociagdo no estado de Pernambuco, principalmente na regido metropolitana,
quer-se dar suporte necessario ao Board, conselho de administracdo, na sua
tomada de deciséo.

Optou-se em restringir a pesquisa ao mercado de Pernambuco e Paraiba,
pois como a empresa trabalha com o modelo de franquias, cada franqueado tem sua

regido geogréfica para atuagao.

18



Referéncia Bibliograficas

2 O SETOR DE AGUA MINERAL NO BRASIL
2.1 Conceituagéao

O Codigo de Aguas Minerais Brasileiro adota a classificagdo mais aceita
mundialmente. Sdo levados em consideracdo, fundamentalmente, dois critérios: o
das caracteristicas permanentes da agua (constituicdo quimica) e o das que lhes
sdo inerentes apenas na fonte (gases e temperatura). Deste modo, séo feitas duas
classificagdes: uma da 4gua e outra da fonte.

Com o objetivo de consolidar suas marcas de &gua, se estabelecer num
mercado cada vez mais concorrido e de acompanhar as necessidades e
preferéncias de um consumidor em busca de qualidade de vida, cada vez mais
consciente dos beneficios da dgua mineral para a saude do corpo, € fundamental
agregar valor & agua a fim de atender as exigéncias dos varios segmentos de
mercado, observando padrdes de qualidade, diversificagdo da linha de produtos,
inovagbes em embalagens, marketing e bons servigos de distribuicdo aos clientes e
consumidores.

O mercado brasileiro vem seguindo a tendéncia mundial com maior
participagdo na producéo de dguas sem gas e em embalagens acima de 10 litros.

Apesar do Brasil se destacar como um dos maiores produtores de &gua
mineral, o consumo per capta em torno de 23 litros € bastante reduzido, ou seja,
existe um enorme mercado para crescer.

A industria envasadora de 4gua mineral possui plantas instaladas em quase
todo o territorio brasileiro. O mercado de 4gua mineral tem se tornado pulverizado,
com inimeras pequenas e médias empresas atuando no setor. E interessante
assinalar o crescimento dessa industria a partir do nimero de concessdes, uma vez
que até 1995 foram concedidas 319 lavras para agua mineral, e em 2009, eleva-se
para 906.

Outra tendéncia no mercado interno € a do ingresso das industrias de
refrigerantes de pequeno e médio porte; as mesmas que tém sido responséaveis pela
divisdo de parte do mercado de vendas de refrigerantes, dominado quase que
exclusivamente pelas grandes companhias. Isto se constata pela grande procura por

requerimentos e pesquisa de jazidas de aguas por parte destas empresas.
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Principalmente seduzidas pelos mesmos nimeros do mercado emergente
que fizeram as grandes companhias investir neste setor; estas empresas planejam
ampliar seu espectro de produtos, incorporando aguas minerais naturais e
gaseificadas lembrando o gosto do consumidor brasileiro, que foi comprovado por
estudos que a populacdo brasileira tem uma preferéncia pela dgua mineral e néo
pela agua mineralizada, conquistando definitivamente uma fatia de consumidor que
prefere produtos mais baratos. Com isso, aproveitam sua rede de distribui¢cdo, sua
infra-estrutura industrial barata, e conseguem prender ainda mais o0 seu cliente,
inclusive, porque muitas destas empresas se localizam no proprio bairro dos
consumidores, criando uma identificagdo maior com o produto.

A exploracdo de agua mineral no Brasil obedece ao Cédigo de Mineracéo e
ao Codigo de Aguas Minerais que constituem os instrumentos bésicos legais
reguladores da pesquisa e da lavra das &guas minerais e potaveis de mesa no
territdrio nacional. Os procedimentos de controle de qualidade sanitaria da agua, em
todas as suas etapas de processo, incluindo captacéo, distribuicdo, armazenamento,
envase, transporte e exposicdo do produto a venda, a fim de garantir as condi¢cdes
de higiene sanitaria do produto final, séo disciplinadas também por portarias e
resolugbes editadas pela Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria—ANVISA/
Ministério da Salde e fiscalizadas pelas Secretarias de Saude dos Estados e
Municipios.

Podemos citar como relevante para o setor de aguas minerais, a instalacao
da Comisséo Permanente de Crenologia destacando-se dentre suas atribuigcdes, o
estabelecimento de condi¢cdes basicas, sob o ponto de vista médico, para os
regulamentos das atividades crenoldgicas, classificarem as esténcias hidrominerais
segundo as caracteristicas terapéuticas de suas 4guas minerais naturais e quanto a
sua adequacgdo as normas sanitarias vigentes; emitir parecer sobre os dizeres que
deverdo constar nos rétulos, exclusivamente no que se referir as qualidades
terapéuticas das 4guas minerais naturais e demais produtos crenoterapicos e suas
contra-indicagodes.

Em 2009, foram envasados cerca de 6,1 bilh6es de litros de agua mineral e
potavel de mesa e 19 marcas dominaram 40% desse mercado. O Grupo Edson
Queiroz, continuou sendo o maior produtor nacional, responséavel por 15,2%, através

do envase das aguas minerais, Indaid (11,6%), com plantas instaladas em varios
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estados brasileiros e a marca Minalba (3,6%), instalada em Campos do Jordao (SP).
Destacam-se entre as maiores, a Flamin Mineracdo Ltda. (SP), responséavel pela
Lindoya BioLeve (2,8%), seguida pela Empresa de Aguas Ouro Fino em Campo
Largo, com cerca de 2,5% do total nacional, representando 53% do mercado no
Parana.

Em termos regionais, h4 forte destaque para a regido Sudeste, com 3,2
bilhdes de litros produzidos no ano de 2008, que representa 52,4% do total de agua
mineral envasada. A regido Nordeste € a segunda regido produtora com 23,5%,
seguindo-se pelas regides Sul (12,3%), Norte (6,0%) e Centro-Oeste (5,8%).

O Estado de S&o Paulo € o maior produtor de 4gua mineral envasada do
Brasil, em segundo lugar vem o Estado de Minas Gerais seguido por Pernambuco.

No Nordeste, € 0 estado que cresce com as maiores taxas do Brasil, tanto para

envase quanto para o mercado consumidor.

2.2Historico

H& duas teorias classicas sobre a origem das 4guas minerais: a teoria da
origem meteodrica, que admite ser a 4gua mineral proveniente da prépria dgua das
chuvas infiltrada a grandes profundidades; e a teoria da origem magmatica, que
explica essas aguas a partir de fenbmenos magmaticos como o vulcanismo. Hoje,
com os conhecimentos sobre a distribuicdo da agua no planeta, a primeira teoria é a
mais aceita, uma vez que se admite que as aguas de origem magmatica, também
denominadas juvenis, constituem uma fragéo irrelevante do volume total.

A teoria da origem metedrica considera a dgua mineral um tipo particular de
adgua subterrdnea cuja formacg&o resulta da ressurgéncia das aguas das chuvas
infiltradas a grandes profundidades, através de fraturas e falhas tectdnicas, em
velocidade muito lenta. Ao defrontar-se com descontinuidades de estruturas
geoldgicas (falhas, diques, etc.), impulsionadas pelo peso da coluna de é&gua
superposta e, em certos casos, por gases e vapores nelas presentes, essas aguas
emergem a superficie sob a forma de fontes.

A formagdo da agua mineral comeca na atmosfera onde, sob a forma de
chuva, absorve alguns elementos do ar. Ao penetrar no solo recebe a influéncia da
zona ndo saturada até atingir as rochas onde sofrera a Ultima etapa de sua

mineralizagdo. O tempo entre a infiltracdo e a descarga depende da extenséo
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percorrida, podendo variar de dezenas a milhares de anos. A composi¢cao quimica
reflete a percolagdo em camadas geoldgicas, isto €, em seu percurso descendente,
a agua fica submetida a temperaturas e pressoées elevadas, solubilizando rochas e
minerais, porém resfriando-se no caminho da emergéncia. Esta teoria tem base no
gradiente geotérmico, que prevé um aumento de 1°C para cada 30 metros de
profundidade.

A teoria de origem magmatica tem como argumento as fontes termais e as
aguas ricas em elementos pouco encontrados nas camadas superiores da terra.
Embora esta teoria esteja hoje ultrapassada, é admissivel uma origem mista, em
que as aguas meteoricas, infiltradas a grandes profundidades, receberiam em seu
percurso a contribuicdo de agua juvenil proveniente de um veio hidrotermal ou outro
evento magmatico, como vulcanismo ou plutonismo.

As fontes sdo a forma mais comum de ocorréncia das aguas minerais. Pode-
se definir uma fonte como o resultado da interse¢do da superficie freatica com a
superficie topografica. Em outras palavras, a emergéncia do lencol freatico a
superficie & ocasionada por um evento geoldgico (falhas, fraturas, a interceptacdo
de um dique, um dobramento, etc.). Outra forma de ocorréncia é quando a agua
mineral € encontrada em captacdes artificiais, como pocos ou galerias, podendo a
descoberta ser ocasional ou o resultado de trabalhos de pesquisa.

No Brasil, Andrade Junior (1937), um dos primeiros pesquisadores sobre a
origem das aguas minerais brasileiras, partindo da distribuicAo geografica das
nossas principais fontes, verificou que elas se encontram ao longo de faixas de
direc@o geral NE/SW, cobrindo de Norte a Sul o pais, coincidindo essas faixas com
as das nossas grandes cadeias de montanhas. A interpretacdo geoldgica deste fato
levou-o0 a concluir que as nossas fontes hidrominerais estdo relacionadas com o
magma alcalino e a um sistema de fraturas geoldgicas profundas, que cortam o pais
de Norte a Sul, na direcdo geral NE/SW. Essa opinido € compartilhada por
Frangipani (1995), que, sem entrar no meérito das relagbes com o magma alcalino,
relaciona essas fontes com as faixas de dobramentos e falhamentos, nas bordas
das areas cratbnicas e das bacias sedimentares e, também, nas areas onde o
embasamento foi afetado por tectonismo. Essas regides apresentam estruturas que
permitem a circulacdo de aguas a grande profundidade e seu retorno a superficie,

em forma de fontes.
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A Historia do engarrafamento de &gua mineral no Brasil teve inicio
no sul do Estado de Minas Gerais, no século XIX, na cidade de Sao Lourenco que
foi pioneira em ter 4gua mineral engarrafada em recipientes de vidro. O tipo de 4gua
era identificado manualmente. Nos primeiros rétulos constava: Aguas Mineraes de
S&o Lourengo.

Denominam-se aguas minerais aquelas que, provenientes de fontes naturais
ou artificiais, possuem caracteristicas quimicas, fisicas e fisico-quimicas que as
distinguem das aguas comuns e que, por esta razdo, lhes conferem propriedades
terapéuticas. Esta conceituacdo é a mais aceita, embora existam outras definicdes
baseadas em tipos de 4guas minerais que ndo se enquadrem completamente no
critério acima.

Em 1972, em Viena, a FAO - Organizagdo das Nac¢bes Unidas para a
Alimentacdo e a Agricultura e a OMS - Organizacdo Mundial de Saude promoveram
um conclave de varios paises visando um Cédigo Mundial de Aguas Minerais, onde
o ponto de maior controvérsia foi exatamente o conceito de propriedades favoraveis
a saude, ndo se havendo chegado a um acordo nessa questéo.

Para a escola francesa, por exemplo:

agua mineral € qualquer agua de fonte dotada de propriedades
terapéuticas, mesmo que ndo possua as citadas caracteristicas
quimicas, fisicas e fisico-quimicas distintas das &aguas comuns,
fenbmeno muitas vezes observado e confirmado por provas clinicas.

Tal evidéncia é atribuida por hidroquimicos a concentra¢des infinitesimais
(ppb = partes por bilh&do) de elementos ou substancias quimicas, responsaveis por
suas propriedades medicinais. Esses tipos de aguas estdo enquadrados numa
classificac@o especial, para a qual foi adotado o prefixo oligo. Em alguns paises, séo
chamadas aguas oligometélicas, mas no Brasil sdo conhecidas como oligominerais.

O Cadigo de Aguas Minerais do Brasil define as 4guas minerais como:

Aguas provenientes de fontes naturais ou artificiais captadas, que
possuam composicdo quimica ou propriedades fisicas ou fisico-
guimicas distintas das aguas comuns, com caracteristicas que lhes
confiram uma acdo medicamentosa.
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Séo ainda definidos, no Caodigo, os padrbes fisicos e fisico-quimicos e as
concentragdes quimicas minimas para o enquadramento dessas &aguas como
minerais. Para o caso das aguas oligominerais, a acdo medicamentosa devera ser
constatada e aprovada pela Comissdo Permanente de Crenologia, vinculada ao
DNPM - Departamento Nacional de Produgdo Mineral. Crenologia é a ciéncia que
estuda a utilizacdo da dgua mineral natural para fins medicinais.

A evolucdo das embalagens ocorreu durante anos, hoje, estdo sendo
utilizadas as garrafas pet de varias capacidades, garrafées plasticos de até 20 litros,
muito usados em empresas e residéncias. A praticidade em sua utilizagéo e a
evolucdo das embalagens continua. No caso dos garrafées de 20 litros existe muita
reclamacao por parte dos usuarios, pela dificuldade em colocar o mesmo no suporte
(retirar a tampa com um objeto cortante com o risco de acidente e desperdicio de
dgua no momento de colocar o garrafdo no bebedouro). Identificamos no mercado
um produto que resolve este problema que tem o nome de ACGUAFURE. E uma
peca plastica com uma parte metalica no centro que se coloca em qualquer modelo
de bebedouro (excluido os que ja vém de fabrica) coloca-se o garrafdo com a tampa,
ndo precisa abri-la e nem ocorre desperdicio de agua. Com o peso do préprio

garrafao ele se encaixa e fura a tampa.

2.3Perspectivas

O Brasil € hoje o sexto pais no ranking mundial do mercado de agua mineral.
E para aquele que estiver disposto a entrar neste mercado, as perspectivas futuras
sdo positivas. Segundo o DNPM, a producdo brasileira de &gua mineral vem
crescendo a uma taxa anual de 3,6%, e hoje passa de 6 bilhes de litros por ano. Ja
0 consumo per capita nas grandes cidades € de 75 litros/ano. No NE este consumo
chega a 35 litros/ano, ou seja, € um mercado com taxas de crescimento superiores a
média nacional.

O mercado de agua mineral no Brasil tem crescido de forma impressionante
nos ultimos cinco anos, em grande parte impulsionada pela estabilidade econdmica
do pais, que fez estes produtos ter precos acessiveis as mais diversas fatias socio-
econbmicas da populagdo. Associado a isto, a midia tem revelado informacdes

impressionantes; no minimo alarmantes, sobre a perda crescente da potabilidade
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das &aguas superficiais, responsaveis, por exemplo, pelo abastecimento publico,
baseando-se inclusive, em relatérios sobre o mercado de aguas minerais da ONU
(1997). Ao contrario das décadas passadas, em que a agua mineral era vista como
um produto elitizado, de consumo restrito a pessoas de maior poder aquisitivo e com
certo grau de escolaridade, o final deste século mostra uma busca por aguas isentas
de contaminagdo, com sabor natural, tomando-se inclusive um dos icones do
movimento mundial pela busca de lazer e saude, como tem sido demonstrado pelo
crescimento das mais diversas formas de turismo, servigos e produtos para o corpo.

Conforme projecdo do proprio setor, o crescimento deste mercado fez as
grandes companhias de bebidas — cervejarias e fébricas de refrigerantes —
investirem pesadamente neste ramo, de olho num mercado emergente, com
crescimento de 20% ao ano. O resultado disto é a presenca no mercado de aguas
como a Schincariol da Schincariol, Coca-Cola entre outras.

Com o surgimento da industria e como consequiéncia indireta do modelo de
civilizacdo, o tradicional enfoque que caracterizava a 4gua mineral pelo aspecto
medicinal, foi sendo substituido progressivamente, sob o impacto da sua
comercializagdo em larga escala. Por sua vez, o afastamento humano da natureza
produzido pelo progresso tecnoldgico gerou, talvez, uma resisténcia no inconsciente
coletivo da populag&o, que busca um caminho de volta as raizes.

Os grandes centros e a polui¢cdo crescente dos mananciais trouxeram consigo
a necessidade do tratamento da &dgua para consumo humano e, em contrapartida,
um mercado em constante expansdo de &gua mineral usada como bebida ou
complemento alimentar. Para ter uma idéia da expanséo desse mercado, basta dizer
que s6 na Franca a producado evoluiu de 300 milhées de litros em 1938 para 12
bilhbes em 2009. No Brasil, este salto pode ser visualizado na passagem de 72
milhdes de litros em 1960 para 6,1 bilhGes em 2009, ainda assim, Nn0SSo consumo
per capita continua muito timido em relacdo a paises de primeiro mundo.

Mas, apesar da disseminagdo do consumo de 4gua engarrafada e incremento
da respectiva industria, as estancias hidrominerais com finalidades de tratamento e
repouso ndo foram abandonadas. No Brasil s&o famosas as estancias como as de
Caxambu, S&o Lourenco e Pogos de Caldas, em Minas Gerais; e Aguas de Lind6ia

e Serra Negra, em S&o Paulo, que recebem grande afluxo de turistas, s6 do pais
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como de além-fronteiras. No Estado do Rio de Janeiro, Raposo, ho municipio de
Itaperuma, vem se consolidando como um recanto com essas caracteristicas.
Quanto ao investimento no negdcio, ele esta diretamente ligado ao tamanho
do projeto que o empreendedor pretende executar. A melhor recomendacgéo que se
encaixa neste topico € o empreendedor procurar a ajuda de um consultor e elaborar
um plano de negdcios. Com esta ferramenta, sera possivel definir os valores a

serem investidos no empreendimento.

Fechamento

Para fazer um fechamento deste capitulo, podemos observar nos descritivos
acima que o mercado de agua mineral no Brasil, ndo € ainda um mercado maduro e
com um grande gap para os outros mercados emergentes.

Com este cenério este estudo tem como premissa principal assessorar o
board desta empresa na tomada de decisdo de qual fonte de &gua comprar.
Estamos com possiveis entrantes potenciais analisando a mesma compra, ou seja,

dentro desta equacgéo a variavel time é o principal fator.
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INCERTEZA E RISCO NA ANALISE DE INVESTIMENTO

De acordo com o PMBOK (PMI, 2004) um risco de projeto € uma incerteza a
cerca de um evento ou condi¢cdo, que se ocorrer tera um impacto positivo ou
negativo sobre os objetivos do projeto. Um risco pode ter uma ou mais causas e,
caso ocorra, podera ter um ou mais impactos, efeitos, sobre os objetivos do projeto.
Sao definidas duas classes gerais de riscos: conhecidos e ndo conhecidos. Os
riscos conhecidos sé@o aqueles identificados e analisados, os quais sdo passiveis de
gerenciamento através dos processos da area de conhecimento gerenciamento de
risco. Ja os riscos desconhecidos ndo podem ser gerenciados pré - ativamente, o
gue normalmente obriga gerentes de projeto alocar contingéncias para estes casos
(Black Swan).

3.1. Riscos de investimento

O risco é a incerteza associada ao retorno de um investimento. Geralmente &
representado pelo desvio padréo, ou seja, pela oscilacdo das taxas de retorno em
torno de sua média.

Conforme HALFELD® (2001), estar livre de risco é receber exatamente o
esperado de uma aplicagdo financeira. Entretanto, todos os investimentos trazem
surpresas decorrentes de eventos inesperados. Risco é a parcela inesperada do
retorno de um investimento.

Para NASCIMENTO (2001), em esséncia, risco significa a possibilidade, a
chance, a probabilidade de ocorréncia de um evento desagradavel e indesejavel,
como um acidente ou uma perda. Em finangas, entre outras coisas, o0 que se teme é
0 insucesso de um investimento que, em ultima andlise, significa ndo geracdo de
resultados no montante minimo requerido para deflagrar a decisdo de nele investir,

incluindo-se também a possibilidade de produzir prejuizos.

A palavra risco deriva do italiano risicare que significa ousar.
Risco é uma escolha e ndo um destino. (BERNSTEIN?)
3.2. Tipos de risco

! HALFELD, Mauro. Pés-doutorado no Massachusetts Institute of Technology (MIT). Ex-professor Dr. da
Escola Politécnica e da Faculdade de Economia e Administragdo da USP, professor titular na Universidade
Federal do Parana em Curitiba.

2 BERNSTEIN, Peter L. Consultor de instituicdes financeiras em Nova York e autor de Desafio aos Deuses: A
Fascinante Historia do Risco, Campus/1997. In: HALFELD, 2001.
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Para a elaboracdo de um projeto de investimento valuation, faz-se necessério

conhecer os riscos que podem acontecer durante a realizacdo de um negdcio.

3.2.1. Risco proprio
Proveniente dos erros das estimativas do projeto, ou outras causas nao
antecipadas no fluxo de caixa. O risco proprio afeta somente o projeto de

investimento.

3.2.2. Risco de negd6cio

Dos investimentos feitos em 1990 nas a¢bes do Mappin ou da Mesbla, hoje
nao existe mais nada. Essas empresas de varejo enfrentaram grandes dificuldades e
fecharam as portas. Os acionistas perderam todo o investimento. Se o0s
investimentos tivessem sido concentrados nessas duas ac¢des, estaria contrariando
a estratégia de sO investir em acgOes através de carteiras muito diversificadas,

pulverizando o dinheiro entre dezenas de empresas. A diversificagcdo € o melhor
antidoto contra o risco do Negdcio. (HALFELD, 2001)

3.2.3. Risco de Mercado

Algumas surpresas sdo mais genéricas e decorrem de noticias sobre a
macroeconomia brasileira, como, por exemplo, uma alta nas taxas de juros, que
deve reduzir os precos das acdes em geral e, mais suavemente, dos imoveis
também. Considera os efeitos do projeto sobre a carteira de investimentos dos
acionistas.

Outras dizem respeito ao comportamento da Economia mundial, como, por
exemplo, uma recessao nos Estados Unidos. Em um mundo globalizado, isso tera
consequéncia imediata na Economia de quase todos os paises. Tal tipo de risco é
nao-diversificavel. Por mais que se tente diversificar suas aplicacdes, nunca se
estara completamente livre dele. Existe um limite para a diversificacdo. (HALFELD,
2001)

Dentro da diversidade do mercado o risco pode ser sistemético ou nao

sistematico

3.2.3.1. Risco néo Sistematico - Risco especifico a um determinado ativo.
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3.2.3.2. Risco_Sistematico - Risco relativo ao sistema, sendo influenciado por

fatores/decisbes macroecondmicas.

Reducdo de risco de negocio

O
O
& o
xx
< <
T Risco de Mercado ou Risco Nao-diversificavel
I v T T T
40 20 10 0

NUmero de ativos na carteira

Figura 1: Reducéo do Risco do Negdcio através da diversificagdo
Fonte: Halfeld, 2001

Assim, quando um ativo tiver que ser vendido, talvez tenha um preco abaixo
do que foi pago. Os precos das a¢bes, do doblar, do ouro e até dos imdveis flutuam.
Esses precos séo determinados pela lei da oferta e da procura. No longo prazo, as
taxas de juros e os lucros gerados pelas empresas séo os principais determinantes.

Mas, no curto prazo, os mercados sao muito instaveis.

3.2.4. Risco de liquidez

z

O conceito de liquidez & uma referéncia ao prazo e ao custo com que um
investimento se transforma em dinheiro vivo. As notas e moedas, no caixa da
empresa, sdo consideradas ativos perfeitamente liquidos. Imdveis séo bens pouco
liquidos; negdcios préprios sdo geralmente ainda menos liquidos.

Aplicagbes em fundos de agdes sé&o convertidas em dinheiro no prazo de trés
dias, apés a ordem de resgate. A venda de uma acdo da Petrobras PN, por
exemplo, deverd esperar o mesmo prazo para liquidagdo da operacéo. Entretanto,

se detiver uma acgdo da Fosfértil ON2, serdo necessarios alguns dias até encontrar
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uma boa oferta no mercado da Bovespa, além dos tradicionais trés dias Uteis para a
liquidagédo. (HALFELD, 2001)

DINHEIRO VIVO
CADERNETA DE POUPANCA
FUNDOS DE RENDA FIXA
OURO

FUNDOS DE ACOES

ACOES NA BOVESPA
IMOVEIS URBANOS
IMOVEIS RURAIS
NEGOCIOS PROPRIOS

Figura 2: Hierarquia de liquidez de ativos
Fonte: HALFELD, 2001.

A figura 2 apresenta a ordem mais comum de liquidez de alguns bens. H&

excegOes, dependendo de caracteristicas especificas do ativo.

Muitas empresas foram levadas a faléncia porque detinham bens muito pouco

liquidos e ndo conseguem vendé-los a tempo de pagarem as dividas.

v’ Falta de liquidez na maioria das vezes ndo é um fator positivo. Os bens
poucos liquidos como acdes e imdveis geralmente oferecem recompensas
substanciais para os investidores que abrem mé&o da liquidez e que adotam uma
visdo de longo prazo. Uma aplicagao de longo prazo em renda fixa com alta liquidez
auferird baixa remuneragcdo. No longo prazo, o acumulo é menor do que um
investimento em imdveis, em a¢des ou em negadcios proprios.

v Excesso de liquidez das Bolsas de Valores pode ser um problema porque
muitos investidores, na pressa de embolsar os lucros obtidos com a aquisicdo de
uma determinada a¢c&o em Bolsa de valores, vendem-nas muito cedo. Perdem em
Bolsa justamente porque € muito facil vender uma acdo blue chip. Segundo

HALFELD (2001; p.78), se houver uma compra apenas de a¢des muito liquidas, as
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recompensas oferecidas pelas perolas ainda ndo descobertas pelo mercado seréo
deixadas de lado. Liquidez, ou caréncia de liquidez, é um atributo intimamente ligado
ao conceito de risco. Um projeto pode ser bastante rentavel, mas, ao mesmo tempo,
pode deixar a desejar no seu aspecto de liquidez. Outro projeto pode ser pouco

rentavel, mas ser liquido (payback pequeno) (BRASIL, 2001; p. 91).

3.3. Conceito de risco e sucesso

NASCIMENTO (2001) afirma que em finangas, entre outras coisas, 0 que se
teme € o insucesso de um investimento que, em Ultima andlise, significa n&o
geracdo de resultados no montante minimo requerido para deflagrar a decisdo de

nele investir, incluindo-se também a possibilidade de produzir prejuizos.

3.4. Andlise de Risco e Incerteza

A distincdo entre o risco e a incerteza é definida por GALESNE (1997),
atraves do critério de Knight como sendo:

O risco ocorre em situagdes para a qual uma distribuicdo de probabilidade
objetiva pode ser associada ao resultado, ja na incerteza ndo pode associar
nenhuma distribuicdo de probabilidade, somente aquelas subjetivas.

A determinante do risco é a incerteza dos resultados associados ao projeto e
o carater ndo desejado de algum resultado do projeto como rentabilidade ou
insolvéncia da empresa. A liquidez ndo é o Unico atributo de risco de um projeto.

BRASIL (2002) considera varios fatores de risco/incerteza, tais como:

e Incerteza de projecdo: como o valor de um projeto depende Unica e
exclusivamente do futuro, corre-se o risco de cometer erros de projecéo, tragando
cenérios equivocados para as receitas, estabelecendo estrutura de custos fora dos

padrdes, etc.

e Volatilidade dos fluxos de caixa: o comportamento futuro ou volatilidade dos
fluxos de caixa é outro componente de risco/incerteza importante. A volatilidade
tende a ndo afetar o Valor Presente Liquido - VPL esperado, mas reduz a

probabilidade de que ele venha a ocorrer.
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e Risco de taxas de juros: a volatilidade das taxas de juros representa o terceiro
fator de risco importante. O VPL de um projeto tende a ser extremamente sensivel
a variagOes das taxas de juros. Para a maioria dos projetos, quanto maiores sao as
taxas de juros, menor tende a ser o valor do projeto. Quanto maior é a volatilidade
das taxas de juros, maiores s&o as oscilagbes do valor (VPL) de um projeto, em

torno de uma média.

¢ Risco de mercado: em geral, este tipo de risco estd vinculado aos fatores de

risco/incerteza da taxa de juros e da volatilidade dos fluxos de caixa.

e Padrdoes de medidas de risco

Padrdes de medida de risco ou padréo de Stone.

E aquele momento da distribuigéo de resultados esperados, utiliza-se a curva
normal estimando os pontos de rentabilidades esperados, rentabilidade minima e
rentabilidade minima abaixo da sobrevivéncia.

Onde podemos demonstrar a equagao abaixo:

L (Wo, A, K) = Sg *[|[W1 - WO0|k dF(w)], comK <0

onde,

W1 = nivel de rentabilidade potencial do projeto de investimento.

F(w) 0 = funcéo da distribuicdo comutativa associada a probabilidade

Wo A e K = parametros que quando especificados, permite a medida de risco
de um projeto.

WO = norma de rentabilidade utilizada quando dos célculos dos desvios.

A = diz respeito ao problema da natureza dos desvios.

A =+ 8 pretende-se levar em consideragdo W1 (1)
A =+ 8 pretende-se levar em consideragéao itens W1 (2) a (6)
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6 5 4 3 2 1
/‘\
/ \
-8 D Wn WL WP W + 8

Fonte: Marcos Alcantara (criagcdo propria), 2010

k = peso igual aos desvios
p/0<k<1peso menor para desvios pequenos
p/1l<k<+8 peso menor para desvios grandes

As incertezas nos calculos de investimentos sdo consideradas de diversas
formas, podemos citar algumas como: redugdo sistematica nas estimativas dos
parametros de céalculos, como vida util, entradas de caixa mais baixo e outros. Outra
forma de ponderar a incerteza é através da adicdo de um prémio de risco a taxa de
desconto.

Nos métodos de avaliacdo de riscos em projetos de investimentos, pode se
desenvolver através de estimativas, ponderando as mais otimistas das pessimistas,
a analise de sensibilidade e a estimativa de distribuicdo de probabilidade de
rentabilidade através dos métodos de Hillier’, ou usando o modelo gue iremos
trabalhar nesta pesquisa: a Simulagéo de Monte Carlo.

Na oOtica de SOUZA (1997), as técnicas mais conhecidas para tratar o risco e
a incerteza sdo as técnicas estaticas de andlise de sensibilidade, variando os
parametros de entrada de caixa, por exemplo, de 5 em 5%, onde para cada situagéo
tenhamos um novo VPL; a geragdo analitica da distribuicdo de probabilidade do
valor presente liquido do projeto de investimento, aplicando o teorema do limite
central (trabalhada dentro de Monte Carlo), e, por fim, a geracdo numérica da
distribuicdo de probabilidade do valor presente liquido do projeto de investimento,

atraves de simulagdes.

*HILLIER, F. S; LIEBERMANN, G. J., 1995.
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e Andlise de sensibilidade — VPL x Taxa de Desconto

De acordo com SANVICENTE (1994; p. 68-69), quando se pretende levar em
conta o fator incerteza, na avaliacdo de alternativas de investimento, o que se quer é
trabalhar com alguma nogéo das distribuicbes de probabilidades dos fluxos de caixa
do projeto. Admite-se que os fluxos de caixa passam a ser varidveis aleatorias, e o
que preocupa € a dispersado dos possiveis valores de cada item do fluxo de caixa,
em relagdo ao valor esperado.

O Valor Presente Liquido de um projeto é bastante sensivel a variagdes na
taxa de desconto. Quanto maior for a taxa, menos valem os fluxos de caixa do
projeto, e menor é o VPL resultante.

A taxa de desconto dos fluxos de caixa é frequentemente chamada de taxa
minima de atratividade. Ela representa o retorno esperado ou o custo de
oportunidade pelos financiadores do projeto. Dai a necessidade de se descontar os
fluxos a essa taxa.

Apesar de ser uma das formas n&do muito tradicionais de determinar o risco de
um empreendimento é através da determinagdo do Ponto de Equilibrio do projeto
que podemos verificar se o tamanho do projeto € adequado.

Simulagéo: segundo Hertz* (1964) e Sanvicente (1994), o risco de um projeto
depende tanto da sensibilidade de seu valor atual liquido as mudangas em variaveis-
chaves quanto das distribuicbes de probabilidades dos possiveis valores dessas
variaveis; no uso de analise de sensibilidade, o segundo aspecto ndo é levado em
conta.

A Primeira etapa do processo de simulagéo: estabelecimento de distribuicbes
de probabilidades para os valores possiveis das varidveis a serem simuladas.

Fontes principais dessa informacéao:

(1) As opinides de conhecedores do comportamento das variaveis (uso da técnica
de Delphi).
(2) O comportamento passado das variaveis, caso seja valido o uso de distribui¢cdes

de freqiéncias passadas como indicagéo de seu comportamento de praxe.

4*HERTZ, D.B. Risk Analysis in Capital Investment, 1964,
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Como segunda etapa, atribuiu-se intervalo de nimeros ao acaso, com as
mesmas probabilidades de ocorréncia atribuidas aos valores das variaveis.

A terceira etapa do processo de simulagdo envolve o uso de computador
para gerar séries de nimeros ao acaso. A idéia é a de que, a cada vez que
extraimos um nimero ao acaso, simulamos a execuc¢ao de todo o projeto.

Ponto de equilibrio: Conceitualmente, segundo NASCIMENTO (2002), o
ponto de equilibrio é o ponto no qual as receitas de vendas e os custos de producéo
se igualam, ou seja, € o ponto de lucro zero do empreendimento.

Conforme estudo divulgado pela Harvard Business Review (2009), os
executivos cometem seis erros classicos nas analises ou ao se mensurar um risco
corporativo, conforme abaixo:

2.4  Achar que, ao prever eventos extremos, sera possivel administrar
0 risco: normalmente é considerado o pior erro que se comete, por dois motivos.
Primeiro porque nossa capacidade de prever cisnes negros (referéncia ao livro The
Black Swan, escrito por Nassim Taleb, que trata sobre o assunto de probabilidade
de algo acontecer). O Cisne Negro € um evento que tem pouca probabilidade de
ocorrer, mas caso ocorra 0 estrago € enorme; € muito ruim. Segundo porque, ao nos
atermos a um punhado de cenarios extremos, esquecemos outras possibilidades, ou
seja, ficamos vulneraveis.

2.5 Acreditar que estudar o passado vai nos ajudar a controlar o
risco: sabe-se que trabalhar somente médias passadas para projetar o futuro é um
erro classico, pois a média se torna “cega”’, ndo acompanhando qualquer tipo de
variancia ou covariancia.

2.6 Ignorar conselhos sobre o que néo fazer: uma recomendagao para
“ndo” fazer algo em geral é mais impactante do que uma sugestdo positiva.
Psicologos fazem distingdo entre o ato comissivo e o omissivo. Embora o impacto
seja 0 mesmo em termos econdmicos, 0 que ndo é perda, pode ser tratado como
ganho e na maioria das vezes quem trabalha com o risco nédo trata as duas coisas
igualmente.

2.7 Achar que o risco pode ser medido pelo desvio padrdo: muitos
gestores trabalham com o desvio padrédo para mensurar o risco. O desvio padréo
corresponde a raiz quadrada do quadrado de diferengcas médias — ndo as diferengas
médias.
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2.8 Nao entender que equivaléncia matemética n&o significa
equivaléncia psicoldgica: como exemplo, pode-se citar que: ao se dizer para o
investidor que h& chance dele perder todo seu dinheiro somente a cada 30 anos, em
média, é mais provavel que invista do que se for dito que a probabilidade de perda
de certa quantia é de 3,3% ao ano.

2.9 Acreditar que eficiéncia e maximizagédo do valor do acionista néo
permitem redundancia: a maioria dos executivos nao percebe que a otimizagao
deixa a empresa vulneravel a mudancas no entorno. Na empresa, a redundancia
consiste de aparente ineficiéncia: capacidade ociosa, componentes nao utilizados e
dinheiro parado. O oposto é alavancagem, que normalmente se trata como algo
positivo. Ndo é. A divida deixa a empresa e o sistema econdmico fragil, claro que
este assunto deve ser tratado com as especificidades de cada empresa, pois até
certo nivel de alavancagem pode ser saudavel, principalmente quando se trata a

alavancagem para investimentos que traréo retornos futuros.
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3 REVISAO BIBLIOGRAFICA
4.1 Diversos Modelos

Em finangas pode-se dizer que todo ativo, seja financeiro ou real, tem valor. O
principal ponto que é discutido pelos estudiosos é que a forma de gerenciar estes
ativos ndo estd na compreensdo do montante do valor absoluto e sim nas fontes de
valor.

Pode-se também considerar que apesar das diferentes técnicas de analise de
ativo para ativo, o importante € que a base esta sendo fundamentada nos principios
bésicos. A incerteza € um fator que esta diretamente ligada & avaliagdo. Esta
incerteza pode ter propor¢des maiores ou menores de acordo com o ativo que esté
sendo analisado e qual a metodologia de andlise.

Existem alguns escritores que descrevem que indiferente do preco de um
ativo, estando dentro de padrdes reais, sempre tera uma “ponta” disposta a pagar o
preco, a variavel nesta equacdo é o tempo. Mas apesar deste fator configurar uma
base de lucro, o importante € que o investidor sempre pague o preco justo “fair price”
pelo ativo, pois desta forma o mercado gira mais homogeneamente. Sabe-se que
ndo existe mercado perfeito, tem-se sempre que levar em consideragbes as
imperfeicOes de cada mercado.

Desta forma, as percepcdes de valor tém que ter o suporte da realidade, o
que pode implicar que o pregco pago por qualquer ativo deva refletir os fluxos de
caixa que, se espera, sejam por eles gerados. Ndo podemos esquecer que em todo
estudo de viabilidade econdmica, o que estamos comprando/analisando séo fluxos
de caixa e um dos maiores desafios € conseguir estruturar um bom Business Plan
para suportar suas projegoes.

De acordo com Palepu, Healy e Bernard (2004), valuation € o processo de
conversdo de uma projecdo em uma estimativa do valor de uma empresa ou de
alguma parte da empresa. Entre as técnicas de valuation mais comumente utilizadas
destacam-se os métodos de desconto de fluxo de dividendos de uma empresa, 0s
modelos de fluxos de caixa descontados e os modelos de avaliagdo por mdltiplos.
Demirakos, Strong e Walker (2004) relatam que, aparentemente, os analistas
adaptam suas metodologias de valuation de acordo com as caracteristicas do setor

da empresa que estéo analisando.
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Quando se analisa qualquer instituicdo ou um novo projeto, podendo ser a
expansdo fabril de uma empresa, varios pontos da andlise geram discussdes
“brainstorm”, que na maioria das vezes giram em torno de conceitos entre as areas
da empresa. O que se precisa tentar equalizar entre os envolvidos é que deixem a
emocédo de lado e que se possa trabalhar somente com a racionalidade numérica.
Este exemplo é classico quando se analisa principalmente empresas familiares, pois
ndo tem como retirar a emogao do criador daquela empresa. Mas tem-se sempre
que lembrar que esta “emocdo” que pode ser representada por: o cenario futuro é
maravilhoso, ou que o mercado vai crescer vertiginosamente nos préximos 10 anos;
estes fatores somente distorcem a andlise, ou seja, vocé pode estar investindo
erroneamente (perdendo dinheiro) ou seu retorno “pay back” sera mais longo do que

0 previsto.

Companies create value by investing capital at rates of return that
exceed their cost of capital. The more capital they can invest at
attractive rates of return, the more value they will create, and as long
as returns on capital exceed the cost of that capital, faster growth will
create more value. (Koller; Goedha; Wessels, 2005).

Dentro das técnicas de andlises econdmicas, existem alguns mitos que de
forma alguma devem ser levados em consideracao, além disto, € importante frisar
aos acionistas/investidores que isto ndo passa de “folclore popular’. Segue abaixo
alguns exemplos, conforme (DAMODARAN, 2003).

e Uma vez que os modelos de avaliagdo sdo quantitativos, a avaliacdo é
objetiva: a avaliacdo ndo é uma ciéncia que alguns de seus proponentes
dizem ser, nem a busca objetiva por valor verdadeiro que os idealistas
gostariam que se tornasse.

e Uma avaliacdo bem pesquisada e bem feita é eterna: dado o fluxo constante
de informacbes para os mercados financeiros, uma avaliacdo de uma
empresa envelhece rapidamente e necessita ser logo atualizada de forma a
refletir as informagdes correntes.

e Uma boa avaliagcdo oferece uma estimativa precisa de valor: mesmo ao final
de uma avaliagdo minuciosa e detalhada, haveré incertezas quanto aos
nameros finais, distorcidos pelas pressuposi¢cdes que se faz quanto ao futuro

da empresa e da economia.
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e Quanto mais quantitativo o modelo, melhor a avaliagdo: de modo geral, a
qualidade de uma avaliagdo sera diretamente proporcional ao tempo gasto
em reunir dados e na compreenséo da empresa a ser avaliada.

¢ O mercado geralmente esti errado: o benchmark para fins comparativos, na
maioria das avaliagdes, continua sendo o preco de mercado.

¢ O produto da avaliagdo, ou seja, o valor € o que importa; o processo de
avaliac@o nédo é importante.

Existem vérios tipos de projetos para os investimentos correntes de uma
empresa, este investimento de capital em operacdo é um desembolso realizado com
a expectativa de obter beneficios futuros quantificados pela geragédo de um fluxo de
retornos adequados, conforme (LAPPONI, 2007).

v Investimento de Substituicdo (replacement): a decisdo € a substituigdo
de equipamentos ou instala¢des fisicamente desgastados por novas e equivalentes
unidades, este processo pode se dar por desgaste e colapso.

v Investimento em Modernizagdo (improvements): a decisdo € melhorar a
eficiéncia produtiva e de comercializagdo da empresa, as necessidades podem
surgir pelo obsoletismo e redugcdo de custo (melhora na eficiéncia, ganho de
margem e competitividade).

v Investimento em Expansdo: a decisdo é atender a demanda crescente
dos produtos manufaturados e comercializados pela empresa, sendo que o aumento
de demanda pode ser provocado por um aumento natural ou provocado.

v Investimento em Lancamento de Produto: o objetivo é continuar
ganhando espago no mercado, seja entrando ou mantendo-se com sua participagéo
(share) com novos produtos ou abrindo novos mercados. Nos dias de hoje as
organizagcOes devem ter investimentos constantes em P&D e Marketing, pois cada
vez mais se trabalha com players mundiais e muitas vezes mais eficientes.

v Investimento Estratégico: este é um dos principais investimentos da
organizacdo, a percepcdo do futuro e aonde investir, seja, por exemplo,
verticalizando suas atividades e crescimento, buscando novos mercados, mudando
sua éarea de atuacdo e analisando/estruturando operacbes para compra de
empresas e crescendo via aquisi¢oes.

v Investimento Obrigatério (house keeping): em sua, este tipo de

investimento é para atender exigéncias legais, regulamentacées governamentais,
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ambientais e acordos com sindicatos/ONG. Normalmente nas grandes organizacdes
ndo se faz andlise econdmico-financeira deste tipo de investimento. Exemplo:
criagbes de tanques de rejeito em uma mineradora. N&o se tem ganho financeiro,
mas € obrigatorio por lei.

Em um mercado perfeito, caracterizado pela auséncia de impostos e outros
custos de transagdes, onde haja perfeita simetria de informagdes e acesso irrestrito
ao crédito e onde todos os agentes possuam expectativas racionais, ndo ha motivos
para existirem taxas diferenciadas de juros. Nestas condigbes, o melhor
investimento € sempre o que oferece a melhor taxa de retorno.

Acontece que no mundo real os mercados ndo séo perfeitos e os agentes séo
avessos ao risco. Isto significa que cobram um prémio para assumir o risco. Chama-
se de risco de um investimento a incerteza quanto ao seu retorno. Observe-se que
para que um investimento seja considerado arriscado ndo € preciso que seus
resultados esperados sejam desfavoraveis, bastam que sejam incertos. Assim, um
ativo € muito arriscado quando seu retorno é muito imprevisivel, e vice-versa.

Dentro do papel da avaliacdo, foco neste trabalho serd dado na Avaliacdo na
Analise de Aquisi¢cBes “valuation” e Avaliagdo de Financas Corporativas; na parte de
Avaliacdo e a Gestao de Carteiras somente serd comentada a teoria.

Neste trabalho ser4d também dado énfase na andlise de risco. Existem
discussdes entre os estudiosos de como o risco € medido, quanto risco assumir e
como ele pode ser recompensado, em algumas situagdes, pode-se fazer um hedge
(protecéo).

Existe um consenso entre os pesquisadores que sd0 necessarios uma boa
combinagcdo de ingredientes para que se possa ter um bom modelo de risco e
retorno. E necessario que se possa oferecer uma medida universal para o risco, que
possamos padronizar medidas de risco, permitindo andlise e comparagdo, que
consigamos traduzir a medida de risco em retorno esperado, etc.

Dentro da analise de finangas corporativas, serdo tratadas varias metricas
financeiras que déo suporte a andlise econémica, como: EVA, CAPM, WACC,
EBITDA (Margem), ROIC.

Com o passar dos anos os modelos de valuation ou de valor de uma empresa
foram se aperfeicoando e se adequando as novas realidades do mercado, neste

trabalho serdo mostrados alguns modelos existentes, mas o foco ser4 em cima do
40



Referéncia Bibliograficas

Fluxo de Caixa Descontado (DCF — Discounted Cash Flow) e modelo de Gordon que
usa para precificar seus ativos o modelo de dividendos crescentes, hoje se trabalha
com multiplos de Ebitda (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortizacion), que nada mais é do que o poder de geragéo préprio de caixa de uma

empresa, expurgando qualquer fator que néo faz parte da operagéo.

4.1.1. Modelo do Valor Contabil

De acordo com Martins (2001, p.269), o modelo de avaliagdo contabil,
também conhecido como valor patrimonial ou Book Value, utiliza-se das
demonstragdes contabeis da empresa para diagnosticar o seu valor, ou seja, através
da diferenca matematica entre seus passivos exigiveis (obrigacfes de curto e longo
prazo contraidas com terceiros) e ativo total (bens e direitos) € determinado o valor
contébil. Este foi um dos trabalhos pioneiros no Brasil com esta metodologia. Para

efeito de representacdo do célculo, a formula utilizada é a seguinte.

Valor da Empresa = Ativos - Passivos Exigiveis = Patriménio Liquido |

4.1.2. Modelo do Valor Contabil Ajustado

Em suas explana¢des Martins (2001) dita que o modelo do valor contabil
ajustado é fundamentado na valorizac@o de todos os ativos e passivos exigiveis da
empresa, considerando o potencial de realizagdo a valor de mercado, como por
exemplo, ajustando-se o passivel exigivel as condi¢bes de crédito e taxas de juros
acordadas com as instituicdes financeiras para o futuro e ndo a situacdo em que tal
obrigacdo encontra-se no momento da avaliagdo. A equagéo para determinacdo do

valor da empresa segundo esta técnica é:

Valor da Empresa = Ativos Ajustados - Passivos Exigiveis Ajustados |

4.1.3. Modelo do Valor das A¢Oes em Bolsa de Valores

Este é caracterizado como um dos mais simples métodos de avaliagdo, este

modelo é valido apenas para as sociedades andnimas de capital aberto, ou seja,
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com agdes negociaveis na bolsa de valores, uma vez que se utiliza dos valores de

cotacao das acOes preferenciais e ordinérias, de acordo com a seguinte equagao:

Valor da Empresa = (5 Acdes ordinarias x Qtde Acdes Ordinarias Emitidas)
+

(5 Acdes Preferenciais x Utde Acdes Preferenciais Emitridas)

4.1.4. Modelo do Goodwill Objetivo e Subjetivo

O goodwill € citado por Neiva (1999, p.18) como um “possivel ganho gerado
através da avaliacdo dos ativos da empresa como um todo sobre o valor destes
mesmos ativos avaliados separadamente”.

Partindo deste conceito, encontramos uma forma de avaliagdo extraida da
obra de Edwards & Bell, que sugere a avaliagdo do goodwill a partir de duas visdes
distintas: o foco objetivo, caracterizado pela diferenca entre o valor do mercado da
empresa como um todo e a soma dos valores de mercado dos seus ativos
considerados individualmente; e no a&mbito do foco subjetivo € obtido pela diferenca
entre os beneficios futuros que a empresa espera obter de seus ativos e a soma dos

valores de mercado de seus ativos individualizados.

4.1.5. Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)

O modelo desenvolvido por Sharpe e Lintner foi chamado de CAPM, ou
Modelo de Precificagdo de Ativos de Capital. A equagcdo do CAPM representa o
retorno esperado de um investimento que conduz a situacao de equilibrio, isto é, que
ndo deixa espago para que o mercado faga qualquer tipo de arbitragem. Nesta
equacao, o Beta é o parametro que representa o risco sistematico.

O CAPM é um modelo de precificagdo de um unico fator. Isto é, o CAPM
postula apenas um fator — o retorno esperado do portfolio de mercado M é suficiente
para explicar o retorno de um ativo. O portfélio de mercado M, por definicdo, é
completamente diversificado e, portanto, s6 apresenta sistematico.

O que se trata aqui como risco sistematico é o risco a que estdo sujeitas
todas as empresas situadas em um mesmo universo econdémico, ainda que com

diferentes graus de intensidade. Ja o risco ndo sistematico, afeta uma empresa ou
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um segmento econbmico sem que as empresas fora deste segmento sejam

significativamente afetadas.

Ke=Rf+b(Rm-Rfij+Rp |

Sendo:

Ke = Custo do Capital Proprio
Rf = Rentabilidade do ativo livre de risco
Rm = Rentabilidade do ativo de mercado

b = Beta (representa a relagéo do risco do ativo em relacdo ao mercado)
Rp = Risco pais (Brasil).

Retomo

Ret de Mercado

(Rm —Rf)
Ret. Atvo Ive de Rsco

Al A2 A3 A Ab Empresa

Fonte: Marcos Alcantara (criagdo propria), 2010

Mas ha quem considere este método altamente restritivo, por diversas hipoteses,
e questionaveis na pratica. Conforme Sanvicente e Mellagi (1988) pode-se

relacionar as seguintes hip6teses para o CAPM:

a) Os investidores preocupam-se apenas com o valor esperado e com o desvio-
padréo da taxa de retorno;

b) Os investidores tém preferéncia por retorno maior e risco menotr;

c) Os investidores desejam ter carteiras eficientes: aquelas que ddo maximo retorno
esperado, dado o risco, ou minimo risco, dado o retorno esperado;

d) Os investidores estdo de acordo quanto as distribuicbes de probabilidades das
taxas de retorno dos ativos, o que assegura a existéncia de um nico conjunto de
carteiras eficientes (informacéo perfeita);

e) Os ativos séo perfeitamente divisiveis;
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f) H4& um ativo sem risco e os investidores podem compra-lo e vendé-lo em qualquer
quantidade;
g) N&o ha custos de transacdo ou impostos, ou, alternativamente, eles séo idénticos

para todos os individuos.

4.1.6. Modelo de Desconto de Dividendos (Modelo de Gordon)

O modelo basico para avaliar o patriménio liquido é o desconto de dividendos
e o valor de uma acdo é o valor presente dos dividendos que se espera que ela
gere.

Quando os investidores compram agdes, geralmente esperam obter dois tipos
de fluxos de caixa: os dividendos durante o periodo em que conservam as acgdes e
um preco esperado ao final deste periodo. Como este preco esperado é
determinado pelos dividendos futuros, o valor de uma acéo é o valor presente dos
dividendos até o infinito (perpetuidade).

H& dois dados basicos para o modelo: os dividendos esperados e a taxa de
retorno exigida sobre o patriménio liquido. Para obter dividendos esperados, sdo
tracadas hipoteses sobre as futuras taxas de crescimento dos lucros e indices
payout em relacdo ao lucro. A taxa de retorno exigida de uma acdo é determinada
por seu grau de risco, avaliado de forma diferente de acordo com o modelo utilizado.

O modelo de crescimento de Gordon pode ser usado para avaliar a empresa
gue esta em “estado estavel’, com os dividendos crescendo a uma taxa, que se
espera, permaneca estdvel em longo prazo, conforme: (DAMODARAN, 2003,
p.240).

O modelo relaciona o valor de uma a¢&o com seus dividendos esperados no
proximo periodo de tempo, com a taxa exigida de retorno da acdo e com a taxa de
crescimento esperada dos dividendos.

A principal vantagem consiste na necessidade de se estimar so trés variaveis,
os dividendos do proximo ano (D1), o custo do capital préprio (ke) e a taxa de

crescimento dos dividendos (Q).

Do(1+g) D1
o=
(Ke—g) (Ke—g)
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Ou pode ser resumida da seguinte forma:

DPS !

Valor da Agdo = ke - g
Sendo:

DPS! = dividendos esperados daqui a um ano
ke = taxa exigida de retorno para investidores em patriménio liquido
g = taxa de crescimento perpétua dos dividendos

Embora o modelo de crescimento de Gordon seja uma abordagem simples e
poderosa para avaliar o patrimdénio liquido, seu uso é limitado a empresas que
estejam se desenvolvendo a uma taxa de crescimento estavel, sabemos que na
maioria dos casos o mercado néo funciona desta forma.

Devem ser considerado na analise dois pontos de vista ao se estimar uma
taxa de crescimento “estavel’. Primeiro, como se espera que a taxa de crescimento
dos dividendos de uma empresa dure para sempre — estas proje¢cdes devem ser
suportadas por um bom business plan, também se pode esperar que as outras
medi¢des de desempenho da empresa (inclusive os lucros) cresgam a mesma taxa.
Caso néo ocorra com o crescimento linearmente, em algum momento as curvas irao
se inverter, ou seja, tem-se que pagar mais dividendos que o lucro gerado e em
algum momento pode-se nédo ter mais lucro (conta contébil — lucro acumulado) para
suportar a remuneracdo desejada do acionista. Ou seja, & medida que a taxa de
crescimento converge para a taxa de desconto, o valor vai para o infinito.

Assim, embora a exigéncia do modelo seja para uma taxa de crescimento
esperada dos dividendos, os analistas devem ser capazes de substitui-las pela taxa
esperada de crescimento nos lucros e obter exatamente o mesmo resultado, caso a

empresa esteja realmente num estado de equilibrio.

4.1.7. Modelo Fluxo de Caixa Descontado (DCF)

A metodologia do fluxo de caixa descontado tem como base o conceito de
que o dinheiro tem valor diferente no tempo. O valor de um ativo € o somat6rio dos

valores presentes dos seus fluxos de caixa futuros (esperados). No caso de
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empresas, que podem ser consideradas como ativos geradores de caixa, pode-se
aplicar essa metodologia de forma consistente.

Na técnica do DCF (discounted cash flow) o valor de uma empresa
consubstancia-se nos fluxos de caixa previstos para o futuro, descontados a uma
taxa que reflita o risco associado a estes fluxos, conforme Copeland, Koller e Murrin,
(2000, p.66)

S e
Valor =) i rt)‘
t=1

Sendo:

n = vida (til do ativo

FC = fluxo de caixa esperado no periodo t

r = é a taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa
esperados.

Com a justificativa para o procedimento de desconto das entradas e saidas
esperadas de recursos financeiros ao valor presente subjacente DCF, dizendo que:
os fluxos de caixa sé@o atualizados por duas simples razdes: a primeira, porque um
real disponivel hoje vale mais que um real disponivel amanhd, e a segunda, porque
um real com risco vale mais que um real sem risco. As formulas de PV (valor
presente) e do VPL (valor presente liquido) sdo expressdes numeéricas que
qguantificam essas idéias. Tem-se que dar a atencdo as taxas de remuneracao
prevalecentes nos mercados de capitais para determinar a influéncia do tempo e do
risco sobre a taxa de atualizacdo. Com o célculo do valor presente de um ativo se
estj, de fato, a estimar quanto as pessoas pagardo por ele, se tiverem como
alternativa um investimento no mercado de capitais.

Um dos complicadores na escolha da avaliagdo de uma entidade é qual o
fluxo de caixa a ser selecionado para a utilizacdo da técnica do fluxo de caixa

descontado.

4.1.8. Modelo Fluxo de Caixa Descontado do Acionista (FCFE)

O FCFE (free cash flow to equity) € o fluxo de caixa residual apés o
pagamento de juros e principal, e o atendimento das necessidades de desembolsos

de capital, tanto para manter os ativos j4 existentes quanto para criar novos ativos
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visando ao crescimento futuro. Este modelo é a andlise da empresa pela 6tica do
investidor. Neste caso a estruturacdo dos fluxos de caixa deve conter todos 0s
financiamentos.

No caso do FCFE os fluxos devem ser descontados pelo custo de capital
proprio do investidor (empresa ou acionista) Ke, determinado mais comumente como
CAPM.

Conforme Martins e Martins (2003, p.3) constatam que

assim, quer-se, de forma direta, medir o valor do patriménio liquido
da empresa, e ndo primeiramente o valor da firma. S6 que, ja que se
tem, neste conceito, o fluxo de caixa livre que sobra para o acionista
(j& estdo descontados os efeitos dos capitais de terceiros no fluxo de
caixa projetado), a taxa de desconto utilizada é unicamente a que

representa o custo de capital proprio.

O FCFE é uma medida daquilo que a empresa pode pagar como dividendos.
H&a algumas empresas, entretanto, que seguem a politica de pagar o total de seu
FCFE como dividendo. Muitas pagam menos e outras mais, mas os dividendos

pagos séo diferentes do FCFE por vérias razbes (Damodaran, 2003, p. 274):

a) Desejo de estabilidade: As empresas normalmente relutam em mudar os
dividendos e dividendos sdo considerados “dificeis”, porque a variabilidade dos
dividendos é significativamente menor do que a de lucros ou de fluxos de caixa.
Existem estudos que apresentam que os aumentos de dividendos s&o cinco vezes
mais frequientes que cortes de despesas.

b) Necessidades de Investimento Futuros: Uma empresa poderd evitar
pagar todo o seu FCFE como dividendo se esperar um aumento substancial de
desembolsos de capital futuro.

c) Fatores Fiscais: Em alguns paises os dividendos podem ser taxados a
uma aliquota maior do que os ganhos de capital, uma empresa podera optar por
reter o dinheiro excedente e pagar muito menos em dividendos do que sua real

disponibilidade.

47



Referéncia Bibliograficas

d) Sinalizando Prerrogativas: As empresas muitas vezes usam dividendos
para sinalizar perspectivas futuras, com os aumentos de dividendos sendo
considerados sinais positivos e as redu¢gdes como sinais negativos.

A férmula para determinacéo do valor da empresa pela 6tica do acionista é a

seguinte:

FCFE,
Vicre _Z(1+k )

Sendo:

FCFE - valor presente da empresa para 0 acionista
FCFE - fluxo de caixa livre para o acionista

Ke — custo do capital proprio

t — periodo do fluxo de caixa previsto

Podemos considerar a estrutura do FCFE, como:

+ Lucro Liquido

+ Depreciagéo

- Investimentos

- Variagao de Capital de Giro

+ Captacao de Recursos de Terceiros (Financiamentos)

- Amortizagao das Parcelas do Principal dos Financiamentos

= FCFE

4.1.9. Modelo Fluxo de Caixa Descontado da Empresa (FCFF)

O FCFF (free cash flow to firm) é a analise da empresa pela otica da
organizagdo como capacidade prépria, sem considerar os endividamentos. Os fluxos
de caixa livres para a empresa sdo a soma dos fluxos de caixa para todos os
detentores de direito da empresa, incluindo os que possuem agdes, bonus e ac¢des
preferenciais.

As diferengas entre o FCFF e FCFE advém primariamente dos fluxos de caixa
associados com divida (pagamentos de juros), pagamentos de principal e novos
endividamentos, e outros possiveis direitos ndo relacionados ao patriménio, como
exemplo os dividendos preferenciais. Para empresas que mantém um nivel desejado

de endividamento, que financiam suas despesas e necessidades de capital de giro
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com esta combinagéo de dividas e patriménio e utilizam os titulos de divida emitidos
para financiar pagamentos de principal, o FCFF serd maior do que FCFE.

No caso FCFF os fluxos devem ser descontados pelo custo médio ponderado
de capital (WACC).

" FCFF,

V =
£ (1+WACC)'

Sendo:

FCFF — fluxo de caixa livre para a empresa
V — valor presente da empresa

WACC - custo médio ponderado de capital
t — periodo do fluxo de caixa previsto

Podemos considerar a estrutura do FCFF, como:

+ EBIT (1 — Aliquota de Imposto de Renda)= NOPAT
+ Depreciagéo

- Investimentos

- Variacdo de Capital de Giro

= FCFF

ou

+ FCFE

+ Juros (1 — Aliquota de Imposto de Renda)

- Captacgédo de Recursos de Terceiros (Financiamentos)

+ Amortizacdo das Parcelas do Principal dos Financiamentos
= FCFF
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5. METODOLOGIA
5.1. Metodologia a ser usada

Este trabalho é uma pesquisa de estudo de caso descritiva, exploratoria,
positivista e quantitativa, procurando valorizar a0 maximo o contato direto do
pesquisador com o ambiente mercadoldgico e a situagdo estudada. A perspectiva
quantitativa permite inferir conclusdes estatisticas a fim de estabelecer relacdes
entre as variaveis.

O método a ser utilizado foi o estudo de caso, uma vez que a presente
pesquisa trata com profundidade e detalhamento das particularidades de um
fendmeno que estd cada vez mais enraizado neste mercado globalizado que é o
movimento mundial entre fusGes e aquisicdes de empresas.

O objetivo do estudo de caso, de caréater descritivo, € tentar compreender 0s
fendmenos como um todo neste caso em especifico, ressalvando-se as limitacdes
quanto a generalizagdes que este tipo de estudo possui.

Na literatura nacional e internacional € possivel encontrar diversos estudos
relativos ao processo de valuation, com os varios modelos que existem e que foram
demonstrados no item acima.

Neste estudo, assim como na maioria dos trabalhos que envolvem o processo
de valuation, tiveram-se vérias etapas para estruturar o trabalho, tracando um
business plan bem robusto para suportar os fluxos futuros e levando em
consideracdo as variaveis: volume, precos, dedugfes, custo do produto vendido,
despesas operacionais (Opex — Operational Expenditure) e investimentos (Capex —
Capital Expenditure).

Quando se analisa o volume pode-se notar que: o mercado de aguas € um
mercado maduro, de crescimento estavel onde ha preferéncia por aguas minerais
naturais ante as mineralizadas, fato refletido nas projecbes de volume e
crescimento. Segundo informag¢des colhidas no mercado, o volume inicial previsto
para agua mineral em 2009 é de cerca de 1,07/MM UC, com um crescimento médio
de cerca de 15% a.a. para os proximos 10 anos, atingindo um volume estimado em
5MM UC em 2020. Em contraste, a projecdo de vendas de &gua desta
engarrafadora € 36% menor, cerca de 687/K UC com crescimento médio projetado

de 5% a.a. na proxima década. Com isto, considerando que o crescimento do
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segmento 4gua apresentara um CAGR de 3% a.a, atingir-se-ia um market share de
33% em 2020.

Analisando a seara de preco e segundo informagdes colhidas com a equipe
de Revenue Management Growth da engarrafadora estada, ha uma maior
percepcdo de valor do consumidor em relagdo as 4guas minerais naturais, que se
traduz na possibilidade de praticar um pre¢co maior do que o preco médio atual da
presente marca que se trabalha. O preco médio de entrada proposto para a nova
agua mineral é de R$ 5,96/UC, cerca de 5% maior (desconsiderando efeito mix) do
que os R$ 5,76/UC, médio previsto pela atual marca em 2009.

O modelo considera inicialmente que ndo haverd aumentos de preco acima
da inflacdo para &dgua mineral. Nas projecdes para atual marca, entretanto, ela
devera sofrer aumentos de preco de 1% nos dois anos subsequentes de forma a
atingir um preco médio de cerca de R$ 5,88/UC.

Na parte de deducdes foram adotadas as seguintes premissas para
deducgdes, compreendendo impostos federais, estaduais e incentivos fiscais sobre o

ICMS. O modelo fiscal € 0 mesmo para as duas categorias de dgua estudadas:

1. Impostos Federais — Adotadas as pautas atuais de IPIl, PIS e COFINS
para 4guas em vigor a partir de janeiro de 2008. Como os valores dessas pautas sao
relativamente estaticos (modificados apenas por decreto presidencial), foram

previstos aumentos em linha com a inflagéo;

2. Impostos Estaduais — Como existe a possibilidade de adquirir a fonte em
Pernambuco ou na Paraiba, foram construidos dois cenarios independentes
considerando as variagdes da aliquota do ICMS (17% - operagdes internas, 12% -
interestaduais) e das pautas de ICM-ST, que sdo de competéncia da Fazenda de
cada Estado, e seus valores foram ponderados de acordo com o mix de vendas
previsto (82% PE + 18% PB). Em ambos os modelos, considerou-se a criagdo de
uma nova empresa que vendera os produtos as unidades da empresa que esta
sendo analisada. Em paralelo, o governo de PE pratica pauta de ST diferenciadas
de acordo com o estado de origem do produto. Com isto, foi adotado no modelo que,
em caso de producdo na PB, a agua seria vendida em uma operacao triangular,
onde a NF de venda iria para a Unidade Suape (produtora de 4gua) e a de remessa
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para as Unidades destino (Jaboatdo dos Guararapes, Caruaru, Garanhuns, e
Petrolina). No mais, o valor da pauta do ICM-ST acompanha os aumentos de pregos

previstos para os produtos;

3. Incentivos s/ ICMS — Adotou-se a premissa de que as novas empresas
serdo beneficiadas por incentivos fiscais sobre o ICMS (PRODEPE-PE, FAIN-PB e
IRPJ-Sudene).

Na parte de Custo de Produtos Vendidos (COGS — Cost of Good and Sold),
os custos foram elaborados por embalagem (Sku — Stock Units), considerando as
embalagens de 300 (12-pk), 500 (12-pk) e 1,5L (6-pk), nos sabores: natural e com

gés, e adotaram premissas variadas.

. Agua - Premissas COGs em RS/ o

2009 - Spring Water PB

Cost/UC 300 S5G 500 SG 1,5 5G 300 CG 500 CG 1,5 CG Avg. Avg. UC

- Total COGs (268)  (298) (252) (286) (309) (251) (281)  (2,87)
Raw Material (2,03) (2,24) (1,67) (2,21) (2,35) (1,71) (2,10) (2,14)
Bottle (1,47 (1,68) (1,27) (1,63) (1,77) (1,27) (1,55) (1,58)

co2 - - - 0,00 (0,02) (0,03) (0,00) (0,00)

Package Materials {0,58) 0,57) {0,40) (0,56) (0,57) 0,41) (0,59 {0,55)

Activity (0,29) (0,38) (0,49) (0,29) (0,38) (0,44) (0,36) (0,36)
Energy (0,05) (0,07) {0,12) (0,05) (0,07) (0,07) (0,07 (0,07)
Transference Freight (0,12) {0,19) {0,24) {0,12) {0,19) (0,29 (0,17 (0,17)

Direct Labor (0,12) (0,12) {0,13) (0,12) (0,12) (0,12) (0,12) (0,13)

Indirect Costs {0,36) {0,36) {0,36) {0,36) {0,36) (0,36) {0,36) {0,37)
Maintenance/Aux. Material/Ind. Lat (0,31) (0,31) {0,31) (0,31) (0,31) (0,31) (0,31) (0,32)
Deprediation (0,05) {0,05) {0,05) {0,05) {0,05) (0,05) (0,05) (0,05)

Figura 3: Agua — Premissas COGs em R$/cxf
Spring Water PB
Fonte: Dados fornecidos pelas empresas

v Custos Diretos — Tomaram-se como premissas para ambos os modelos
(mineral e atual marca) os valores de custos or¢cados para marca atual no BP’09
(business plan) de forma que os custos ficaram equivalentes, a exce¢éo do custo de

concentrado (11,53% s/ NSR) considerado para atual marca;

v  Energia — O custo de energia € uma aplicagéo direta do custo orcado para
o BP'09 (R$0,02/L), e foi aplicado para todos os modelos. Na Paraiba foi
apresentado pela Fonte 3 um incentivo, onde o custo de energia deles possui uma
reducéo de 37%;
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v’ Transferéncia - Para o custo de transferéncia os racionais utilizados foram

de acordo com a distancia percorrida entre o centro produtor e o destino.

Ambos os racionais utilizaram o custo de transferéncia atual (R$2,57/km/bi-
trem) e, para o cenério da PB, foi considerado que ndo existiriam custos relativos a
fretes de transferéncia para PE, devido ao aproveitamento do retorno dos bi-trens
que levam produtos de Suape para JP/CG e voltam vazios. Isto gera uma economia

de 18% em relacdo ao modelo elaborado para PE;

v Mao-de-obra Direta — Foi utilizado um racional considerando as
capacidades de envase da linha (aprox. 500 cxf por hora) e o custo com capital
humano necessério para a operacéo, usando a folha atual. Verifica-se que, apesar
do custo unitario inicial ser cerca de o dobro da marca atual (gracas as sinergias

criadas), ha oportunidade de agregar eficiéncia com o ganho de escala da producgéo;

v Indiretos — Como parte do racional da nova linha, também foram
estimados os custos indiretos (manutengdo, materiais auxiliares e mao-de-obra
indireta) que consideram as atividades de suporte a producéo e expedi¢do da nova
planta. Em uma leitura inicial, os custos indiretos unitarios calculados (R$0,32/UC)
sdo bem maiores do que aqueles apurados para a marca atual (R$0,11/UC), porém,
assim como os custos de MOD (médo de obra direta), os indiretos tendem a ser

diluidos com o incremento anual do volume de vendas;

v Depreciacdo — A depreciacdo foi estimada com base no CAPEX
(investimentos) Industrial necesséario a implantacdo da operagdo e compreende as
reformas estruturais: Apos revisdo das premissas iniciais, observam-se mudancas
de custos mais relevantes associadas a energia, frete de transferéncia, MOD e

indireto.

No célculo das despesas operacionais (OPEX), consideraram-se apenas

aquelas despesas operacionais originadas a partir da operagdo de agua. Dessa
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forma, foram consideradas na andlise apenas as despesas incrementais a atual
estrutura de gastos da empresa atual.

Os dados do modelo ABC serviram de fonte para os valores das despesas
com a atual marca, ao passo que foram criados racionais especificos para cada

despesa considerado nos modelos:

2010

Cost/UC | Fonte1 | Fonte 2 | Fonte3
Total COGs -0,49 -1,10 -1,13
L ogistics -0,30 -0,36 -0,36
DME -0,10 -0,53 -0,54
Administrative - -0,01 -0,01
Sales & Marketing - - -
Bad Debt Provision -0,02 -0,03 -0,03
Depreciation -0,07 -0,17 -0,19

Figura 4: Agua — Comparativo OPEX em R$ / UC
Fonte: Dados fornecidos pelas empresas

v Logistica — Estimadas as despesas operacionais referentes a expedigao e
distribuicdo com base na quantidade de equipes necessaria para expedir (total de
pallets movimentados) e distribuir (total de pallets entregues) os volumes de venda
previstos e nos valores da operagdo da Ice em 2008. Nao foram consideradas
eventuais adaptacdes nas operacdes estruturais de expedicdo (patio das unidades)

decorrentes desses volumes incrementais:

v DME - O DME foi utilizado como um percentual direto sobre a NSR.
Considerando o investimento em uma nova marca, foi projetado um DME maior do

que o previsto para a agua atual em 2009:

v ME (Sales and Marketing Expenses) — Como os produtos agua também
serdo vendidos pela forga de vendas da empresa atual, n&o foi considerado nenhum

OPEX de SME incremental, caracterizando-se mais uma sinergia da operacao;

v Administrativo — Foi adotada a premissa de que a gestdo da nova marca

de 4gua mineral requer pessoas especificamente dedicadas as suas agoes.
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Dessa forma, considerou-se a contratagdo de 02 HCs (Head Count)
administrativos (2009-2012) e mais 02 HCs a partir de 2013, num total de 04
pessoas dedicadas as atividades relacionadas com a nova marca. Como
consequéncia, foi considerado um OPEX adicional de R$0,01/cxf (caixa fisica) no

primeiro ano;

v PDD (Provisédo para Devedores Duvidosos) — Foi considerada para ambos
os casos uma PDD média de 0,1% sobre a receita bruta, em linha com a média atual

do grupo;

v Depreciagcdo — A depreciagao foi estimada com base nos investimentos
necessarios para a nova operagdo. Foram elaborados dois racionais, de modo a
capturar eventuais diferengas nas necessidades de investimento nas operagdes de
PE e PB.

O investimento inicial (capex) variou de acordo com a f4brica target, conforme

quadro abaixo.

Fonte 1 Fonte 2 Fonte 3

Area R$ mm R$ mm R$ mm
Tl 38 38 38
Logistica 724 520 800
Inddstria 700 3.400 500
Administrativa 150 150 150

Total 1.612 4.108 1.488

Figura 5: Investimento inicial fabrica target
Fonte: Dados fornecidos pelas empresas

Além dos aspectos financeiros, foram levantados aspectos de cunho
estratégico, sendo realizada pelo autor deste projeto uma anélise SWOT para cada

uma das trés fontes.
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Fonte 1
Fortalezas Fraquezas
* Né&o foi apontada nenhuma * Logistica bastante restrita, principalmente no

fortaleza especifica comparativa [longo prazo (14 caminhdes/dia)
para esta opgao » Equipamentos antigos e com baixa capacidade

(ainda falta visita técnica)

Oportunidades Ameacgas
* Preco mais baixo, » Vendedor ndo confiavel, risco de contencioso
compensando investimentos trabalhista
adicionais necessarios * Risco de associagédo de marca /Antiga marca

* Risco de financiamento da concorréncia

Fonte 2

Fortalezas

* Logistica bastante favoravel

Fraquezas
* Time-to-market maior (+6 meses além da
fonte 3 = R$ 1MM)

Oportunidades
* Transit Point associado (ganho de
R$ 300K/ano; R$ 3MM no valuation)

Ameacgas
* Risco de associagéo de imagem por
baixa qualidade (ja foi interditada pela
ANVISA)
» Litigio por invaséo de terreno Grupo Jo&o

Lyra
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Fonte 3
Fortalezas Fraquezas
* Qualidade da agua (leve) * Localizagcdo em PB uso de incentivos
« Area de Preservacéo ambiental fiscais e frete de retorno para compensacao

(garantia de longo prazo de existéncia e [financeira
contaminagéo)

» Equipamentos de alta qualidade

(KHS)
Oportunidades Ameacgas
* Time-to-Market (aprox. 3 meses). * Possivel mudanca de cenario no frete
» Potencializa brand awareness * Incentivo Fiscal (prazo para renovagao)

* Risco fiscal de sobretaxagéo de ICM-ST
em PE

5.2. Etapas da metodologia

Dentro das etapas metodoldgicas, comegou-se o trabalho com pesquisa junto
a consultorias (Adviser) para identificar dentro do mercado de Pernambuco e
Paraiba quais fontes de 4gua mineral poderiam ser possiveis alvos de aquisicao.

Em um segundo momento comegou-se uma conversa com estas possiveis
empresas, dentro de um processo de M&A (Merger’s and Acquisitions/Aquisicao e
Fusdo) o primeiro passo é assinar entre as partes um NDA (Non Disclosure
Agreement/Acordo de Confidencialidade) garantindo que as informagdes fornecidas
ndo serdo repassadas a terceiros ou com uso para outros fins e até mesmo para
garantir uma discricdo perante o mercado sem efeitos especulativos.

Quanto o NDA foi assinado pelas trés fontes que estdo sendo estudadas
neste trabalho, iniciou-se o trabalho com o pessoal de campo. Compareceu-se a
empresa diversas vezes; engenheiros avaliaram toda estrutura e equipamentos,
engenheiros ambientais avaliaram toda parte das nascentes de &guas e a éarea
financeira ingressou com entrevistas a gestores, tentando entender um pouco mais
toda parte contabil e mapeamento riscos fiscais e trabalhistas e depois coletando

dados e validando as informagdes, ou seja, garantindo a integridade das mesmas.
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Depois de todo este trabalho de campo os dados foram consolidados e

projetados, como serd visto no proximo capitulo desta pesquisa.

5.3. Fontes e dados

Toda pesquisa foi feita para dar suporte este trabalho, foram realizadas
buscas por informacdes historicas da companhia, assim como pesquisa de campo,
tanto no ambiente mercadologico, conhecendo o0s consumidores da regido -
preferéncia; percepgdo no aspecto financeiro, ou seja, quanto o consumidor esta
disposto a pagar a mais por um produto - neste caso especifico a 4gua mineral; e no
ambiente técnico, com pessoas da prépria organizagdo pesquisando as fontes -
nascentes, risco de algum passivo ambiental pela propria empresa ou por outras
empresas da regido, estruturas; ativo imobilizado - maquinas, equipamentos; e
necessidade de investimentos.

Teve-se também o auxilio de uma empresa com atua¢do mundial na
area de estudos de mercado mostrando uma visdo que a 4gua mineral sera o “ouro
liquido” daqui a 30 anos.

Foram feitas algumas visitas em outras engarrafadoras de agua
mineral pelo pais nos estados do CE e MG. Algumas empresas coligadas e que
trabalham com o mesmo brand (marca) forneceu informacdes sobre o custo de
producéo para as fases produtivas, mas sempre o custo fechado e marginal
(unitario). Estas informacdes foram usadas para fazer benchmark com as projecdes

ilustradas aqui neste trabalho.

5.4. Softwares

O software que foi usado para rodar a Simulagcéo de Monte Carlo foi o Crystall
Ball. O método de Monte Carlo (MC) surgiu oficialmente no ano de 1949 com o
artigo The Monte Carlo Method de autoria dos matematicos John Von Neumann e
Stanislaw Ulam. Segundo Ulam, o nome do método foi dado em homenagem ao seu
tio, que era frequentador do cassino de Monte Carlo, ao contrario do que se poderia
pensar em fungd@o da associacdo direta a natureza repetitiva e aleatoria da roleta no
cassino. Embora o método ja fosse conhecido anteriormente, seu emprego de fato

deu-se com o advento das calculadoras e computadores, uma vez que se trata de
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um metodo numérico, mas sua utilizacdo inicial consistia em uma técnica que foi
utilizada para solucionar problemas de blindagem em reatores nucleares.

O método de MC permite simular qualquer processo cujo andamento dependa
de fatores aleatdrios, neste trabalho estes fatores sdo tratados como o risco implicito
dentro de um processo natural de valuation. Também em problemas matematicos
que ndo tenham a menor relagdo com questdes aleatérias pode-se inventar um
modelo probabilistico artificial que permita resolver estes problemas. O método de
MC tem sido amplamente aplicado em outras &reas, como: na simulagdo de
fendmenos fisicos para pesquisas em energia nuclear. Nos Ultimos anos, tem sido
cada vez mais utilizado pela comunidade de gerenciamento de projetos,
especialmente como suporte no processo de AQR (Analise Quantitativa de Risco).

O método que se estd tratando nesta pesquisa consiste basicamente em
gerar aleatoriamente N sucessivas amostras em termos de custo ou tempo (variavel
aleatdria) que serdo entdo testadas contra um modelo estatistico, que vem a ser na
verdade uma distribuicdo de probabilidade para um determinado risco no projeto.
Em outras palavras, a esséncia da simulacdo de MC é:

v' Estabelecer uma distribuicdo de probabilidade (modelo) a qual responde
uma variavel aleatéria (tempo ou custo) para o risco analisado.

v Amostrar esta variavel aleatéria um nuamero suficiente grande de vezes
(realizar iteracdes).

E necessario para este trabalho conhecer o conceito de Teorema do Limite
Central, principalmente quando se analisa que o somatorio das variaveis aleatorias
s6 é possivel devido ao Teorema do Limite Central, que diz: sob condi¢Bes gerais, a
funcdo de distribuicdo acumulada (CDF) de uma soma de varidveis aleatérias
independentes aproxima-se & CDF de uma variavel aleatdria gaussiana apesar da
CDF das variaveis aleatérias individuais poderem estar longe de serem gaussianas.
Ou seja, pouco importa a distribuicdo de probabilidade de cada variavel aleatéria
independente correspondente a cada risco analisado, o somatério delas resulta
sempre em uma distribuicdo normal (isso para um numero consideravel de variaveis
aleatdrias). Isto explica em parte por que as distribuicdes normais aparecem com
frequéncia na prética.

Outro importante detalhe a ser levado em conta para a qualidade dos

resultados obtidos com a simulagdo de MC € a escolha do modelo, ou seja, da
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melhor distribuicdo de probabilidade para cada risco analisado. O ideal € ter uma
base historica de riscos e projetos de uma maneira geral. A partir dela é possivel
usar métodos estatisticos como testes de aderéncia, por exemplo, ou softwares de
ajustes de curvas para encontrar a distribuicAo de probabilidade que melhor
representa um determinado histérico.

Caso nao haja dados histéricos, se eles forem insuficientes ou nédo integros,
tém-se dois caminhos. O primeiro deles € investigar se modelagens tradicionais
podem ser empregadas. Por exemplo:

v" A distribuicdo Exponencial é usada freqlientemente na teoria das filas para
modelar lapsos temporais aleatorios.

v Distribuicbes Lognormal e Gama sao frequentemente utilizadas para
modelar a duragdo de alguma atividade fisica (a qual ndo pode ser negativa). Sao
empregadas largamente na andlise de confiabilidade tal como na modelagem dos
tempos entre falhas de uma maquina.

v" A distribuicdo Beta é empregada para modelar propor¢des aleatérias. Nas

redes PERT também é usada para os tempos aleatorios das atividades.

O segundo caminho para o caso da auséncia de dados histéricos € usar a
distribuicdo triangular ou Beta-PERT, para 0s quais S80 necessérios trés
parametros: um valor de tempo/custo para o qual o risco € minimo, outro para o qual
0 risco € maximo e um terceiro para o qual o risco é mais provavel.

E importante mencionar que para a obtenc&o dos parametros da modelagem,
sobretudo a de distribuicdo triangular, deve-se ter cuidado e critério ndo sO no
processo de andlise quantitativa, mas nos processos que o antecedem, sob pena de
desnortear as conclusdes da simulagcdo ou mesmo deixa-las errbneas, caso
contrario.

Uma abordagem bastante disseminada na identificagéo de riscos com vistas
ao método de MC € determinar um nivel na WBS (Work Breakdown Structure —
Estrutura Analitica do Trabalho) para cujos elementos se possam identificar riscos e
incertezas. ldentificam-se os riscos relacionados a esses elementos/atividades e
entdo se atribui a esses elementos uma determinada distribuicéo de probabilidade. A

simulagéo se d4a assim sobre as atividades afetadas e indiretamente sobre os riscos.
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6. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
6.1 ApresentagOes dos resultados

Neste capitulo serdo demonstradas todas as andlises que foram feitas,
projecdes e simulagdes, usando o modelo de Monte Carlo e tentando traduzir um
pouco de tudo que foi mencionado neste trabalho em um racional numérico.

Alguns dados que serdo explanados abaixo sdo uniformes para todas as
analises, pois como as fontes estudadas estavam em um raio maximo de 140/km
(PE/PB) e tinham basicamente a mesma estrutura, ndo fazia sentido trabalhar com
ndmeros muito distintos, partiu-se também do pressuposto que a capacidade de
vendas da empresa era a mesma, tem-se um grande ganho sinérgico que é a parte
de logistica, pois um dos grandes diferenciais competitivos da companhia é a
logistica e o varejo (pequenos comércios). O que se tratou de forma distinta foram
0s investimentos, impostos, incentivos fiscais (PRODEPE-PE / FAIN-PB).

Nas tabelas que seguem abaixo sdo as composi¢cdes dos volumes,

investimentos, despesas fixas e variaveis, custos e os resultados.

SKU 300 SG 500 SG 1,5 SG 300 CG 500 CG 1,5CG Total
Volume inicial 351.934 350.394 122.446 104.777 104.342 36.374 1.070.266
Crescimento
2010 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 1.444.859
2011 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 1.878.584
2012 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 16,0% 2.179.157
2013 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 2.440.656
2014 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 2.733.535
2015 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0% 3.061.559
2016 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 3.367.715
2017 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 3.704.487
2018 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 4.074.935
2019 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 4.482.429
2020 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 4.930.672
apo6s 2020 1%

Figura 6: Volume de agua utilizado
Obs.: O volume contempla agua SG (sem gas) e CG (com gas). Todo volume contemplado esta, caixa

fisica “phc”.

Abaixo se apresentam as despesas operacionais da logistica, o que foi

considerado como OPEX (Operational Expenditure).

200 a1 e 23 24 A5 26 e 208 A9 20
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. Distribuicdo

Total de equipes
Custo Total
Custo Total/oxt
Opex ABC

. Expedicdo

Equipes de Expedicdo Rota PB
Equipes de Expedicdo Rota PE
Equipes de Expedicdo Transf. PB
Equipes de Expedicdo Transf. PE
Custo Equipe Rota

Custo Equipe Transf.

Custo PB

Custo PE

Custo Total PBfcxf

Custo Total PE/cxf

Figura 7: Aguas — OPEX Log Estimado

2010 2011 2012 213 2014 2015 2016 217 2018 2019 2020 201
301 414 538 6,24 6,9 18 81 985 1061 1167 24 1412
328008 442892  Sa8 667976  7TABIM 837910 938459 1032305 1135535 1240080 1373997 1510307
031 031 031 031 031 031 031 031 031 031 031 031
035 035 035 03 035 035 035 035 035 035 035 035

Figura 8: Distribuicdo de custos

Custo da Equipe Més - R$ otd Total Ano
Aluguel Caminhao/més 3.800,00 1 45.600
Motorista 1.527,50 1 18.330
Ajudante 1.090,80 2 26.179
Combustivel 910,00 1 10.920
Manutencéo 500,00 1 6.000

107.029

Figura 9: Custo da Equipe

Dias/més 25
Capacidade truck 10 plt
Taxa de ocupagao: 80%
Km/Més: 1500
Consumo (Km/L): 3
Custo Diesel (R$/L): 1,82
Retorno de rota: 1%

Figura 10: Dados consolidados

2012 2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020 2021

013 017 022 0.2 029 033 037 040 0,44 049 0,53
013 017 022 0.2 029 033 037 040 0,44 049 053
029 039 051 059 0,66 0,74 08 091 1,00 1,10 12
015 02 021 031 03 039 0,44 048 053 0,58 0,64

059
059
133
0n

196489 156489 156480 156489 156489 156489 156489 156489 156480 156489 156480 156489
91.942 91.942 91942 91942 9194 9192 91942 91w 9L 91942 919 9L
46535 62.822 81681 94750  106.119 118854 133116 146428 161071 177078 194895 214385
34.107 46044 59866 69444  TI7TT BTA1L 97564 107320 118052 120888 142843 157128

0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 003 0,03 0,03

Figura 11: Dados da Expedicéo
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Custo da Equipe Rota Més - R$ Qtd Total Ano
Empilhadeira/més 3.188 1 38.256
Operador/més 2.151 1 25.812
Combustivel/més 785 1 9.414
Ajudante 1.091 4 52.358
Conferente/Estoquista 1.790 1 21.484
Motorista/Manobrista 1.527 0,50 9.165

156.489
Produtividade Empilhadeira: 4 carros/hora
Custo/combustivel: 5,23 R$/hora
Turno: 6 horas
PIt/Caminhéo: 8
Plt/turno/equipe/ano: 57.600 plts por ano (Capacidade de 1 equipe)
Custo da Equipe Transf. Més - R$ Qtd Total Ano
Empilhadeira/més 3.188 1 38.256
Operador/més 2.151 1 25.812
Combustivel/més 785 1 9.414
Ajudante 1.091 1 13.090
Conferente/Estoquista 1.790 0,25 5.371
Motorista/Manobrista 1.527 - -
91.942
Produtividade Empilhadeira: 6 carros/hora
Custo/combustivel: 5,23 R$/hora
Turno: 6 horas
PIt/Caminhéo: 8
Plt/turno/equipe/ano: 86.400 plts por ano (Capacidade de 1 equipe)

Figura 12: Custo da Equipe Rota e Transferéncia

Abaixo se apresentam as despesas operacionais da Industria, o que foi

considerado como OPEX (Operational Expenditure).

Aguas - OPEX Ind Estimado

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Volume em pit Mineral 1.283 9832 12783 14829 16.608 18.601 20833 2911 25.208 21129 30.502 33.952
Violume em UC Mineral 1.050.786 1418561 1844302 213049 2396234 2683782 3005836 3306420 3.637.062 4.000.768  4.400.845  4.840.929
Violume em cxf Mineral 1.070.266 1444850 1878584 2179157 2440656 2733535  3.06L559 3.367.715 3704487 4074935 4482429  4.930.672

Figura 13: Aguas — OPEX Ind Estimado

. Linha de Produg&o - MOD

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Total de equipes - turnos 0% 128 1,66 19 2,16 248 2,1 298 328 361 397 436
Custo Total 132612 195487 265344 265344 301353 350804 398016  3%.016  460.711 530688  530.688  612.556
Custo Total MOD/cxf 012 0,14 014 012 012 013 013 012 012 013 012 012
MOD CIAL - cxf 02 0,22 0,22 0,22 0,22 02 0,22 0,22 0,22 02 022 0,22

Figura 14: Linha de Producao - MOD
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. MOI (méo de obra indireta)

Custo Total
Custo Total MOIoxf

. Expedicdo

Equipes de Expedicdo - Fabrica
Custo Total
Custo Total foxf

Figura 18: Expedicéo
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Capacidade Cxf/hora: 1.000
Turno de trabalho: 7,00
Dias de trabalho (més): 25
Capacidade Cxf/més: 175.000
Capacidade Cxf/ano: 2.100.000
Fator 1,06
Capacidade UC ano / turno 2.219.091
Fator Utilizagédo 50%
Producédo UC / Turno 1.109.546
Custo HE 70%
Custo da Equipe Més - R$ otd Total Ano
Coordenador de Producao 4.938 1 59.252
Técnico de Processo 1.258 1 15.099
Operador de Linha 972 5 58.320
132.672
Figura 15: Custo da Equipe
2000 201 2002 2003 014 2015 2016 017 2018 2019 2020 2021
20652 40030 5047 6034 6769 BT MASL 333 1020634 112897 124187 136605
003 003 003 003 003 003 003 003 003 003 003 003
Figura 16: MOI (mao de obra indireta)
Custo da Equipe Més -R$ Qtd Total Ano
Técnico de Manutengéo 2.405 0,25 7.216
Analista de CQ 2.938 0,25 8.814
Mecanico 2.135 0,25 6.406
Eletricista 2.405 0,25 7.216
29.652
Figura 17:Custo da Equipe
2009 2010 2011 2002 K] 2014 2015 2016 017 2018 2019 2020
0,05 0,06 0,08 0,09 0,10 0,12 013 0,14 0,16 018 019 02
U1312 TN U132 UII2 41312 3BAT3 318673 318673 31B673 318673 3186I3 318673
0,24 01 013 0,12 0,10 0,12 011 0,10 0,09 0,08 007 007
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Custo da Equipe Rota Qtd Custo
Empilhadeira/més 1,0 3.188
Operador/més 1,0 2.151
Combustivel/més 1,0 785
Ajudante 1,0 1.091
Seguranca 1,0 8.000
Administrativo 2,0 2.700

Figura 19: Custo da Equipe Rota

Produtividade Empilhadeira: 4 carros/hora

Custo/combustivel: 5,23 R$/hora

Turno: 6 horas

PIt/Caminh&o: 22

Plt/turno/equipe/ano: 158.400 plts por ano (Capacidade de 1 equipe)

Figura 20: Capacidade por equipe

Nas informacdes que se segue aparecem 0s investimentos estimados na
indastria, projetando um volume target para a companhia e em cada fonte foram
definindo-se os investimentos para que se possa ter uma produ¢cdo minima, mesmo
assim ver-se em algumas andlises que o volume ainda fica pequeno para um alto
investimento (principalmente a depreciagdo). Trataram-se 0s investimentos como
Capex (Capital Expenditure).

figuas - CAPEX Ind Estimado

210 2011 2012 213 214 2015 216 2017 218 219 220 201
Volume em pit Mineral 1283 9832 1278 14829 16608 18601 20838 297 %208 7% 0502 3852
Volume em UC Mineral 1050786 1418561 1844302 213949 2306234 2683782 3005836 3306420 3637062 4000768 4400845 4840909
Volume em cxf Minera 1070266 1444859 1878584 2179157 244065 2733535 3061559 3367715 3704487 4074935 4482429 4930672

Figura 21: Aguas — CAPEX Ind Estimado
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Descrigao Ativo

Valor Aquisicdo

Anos Deprec.

Dedicagéo

Ativo 1 - Alimentador de pré-formas 334.318 15 100%
Ativo 2 - Sopradora 3.099.325 15 100%
Ativo 3 - Moldagem 1.184.776 15 100%
Ativo 4 - Rotuladora e kits 973.644 15 100%
Ativo 5 - Rinser 811.115 15 100%
Ativo 6 - Enchedora 4.999.340 15 100%
Ativo 7 - Carbonatador 221.306 15 100%
Ativo 8 - Inspetor de nivel, tampas e rétulos 1.798.965 15 100%
Ativo 9 - Embaladora 762.095 15 100%
Ativo 10 - Palletizadora 1.038.703 15 100%
Ativo 11 - Envolvedor de pallets 304.679 15 100%
Ativo 12 - Materiais elétricos 894.020 15 100%
TOTAL DO INVESTIMENTO - Linha 16.422.286
Figura 22: Linha de Producao

Velocidade Nominal da Linha - Pet 300 mls por Hora 12000

Velocidade Nominal da Linha - Caixas por Hora (6/1) 2000

Aproveitamento Real 70%

Velocidade Real da Linha - UC por Hora 662

Horas/dia 22

Dias/més 30

Horas manutencdo - ano 728

Capaitae T G
Yt Cpe

. hreaFisica

rea do Estoque - m2

frea de Estoque Insumos - m2
Area da Linha - m2

Area Total - m2

Custo do terreno

Figura 23: Velocidade da linha

Figura 24: Capacidade total

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
152 205 266 309 k) 38 434 an 525 578 635 699
954 954 954 94 954 954 954 954 954 94 954 954
4523 4523 4523 4523 4523 4523 4523 4523 4523 4523 4523 4523
1.036 1102 1179 1232 1219 1331 1.389 1483 1503 1568 1641 170
103,587 025 17911 723238 21812 133062 78S TAA300 750268 796833 764054 T7LOYT

Figura 25: Area fisica
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Dias/més 25
Dimensdes - plt 1,2
Empilhamento 1

Dias de Estoque 15
% Ocupacédo da area 80%
Custo do m2 (Terreno) 100

Figura 26: Custo terreno

Abaixo se apresentam as despesas administrativas o que foi basicamente
pessoal de suporte (recebimento fiscal e financeiro), o que foi considerado como
OPEX (Operational Expenditure). Todo o controle ser feito na matriz, aumentando a

sinergia de pessoal.

Aguas - OPEX Adm Estimado

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
HC 2 2 2 2 4 4 4 4 4 4 4 4
Salério Médio 3.000 3.000 3.000 3.000 3000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000 3.000
OPEX Total 6.000 6.000 6.000 6.000 12,000 12,000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000
OPEXfexf 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total- oxf 1070266 1444850 1878584 2179457 2440856 2733535 3061559 3367715 3704487 4074935 4482429 4930672

Figura 27: Aguas — OPEX Adm Estimado

Nas informagdes abaixo, consolidam-se todos os investimentos necessarios
para cada operagdo, levando em consideracdo algumas especificidades de cada
planta fabril. Os investimentos (capex) serdo abertos por area e projetados para a

necessidade das fabricas ao longo do fluxo; o primeiro investimento sera da fonte 1,

fonte 2 e por fim fonte 3.
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Fonte 1
TIC 8,000
Computadores 8.000
Servidor -
Rede
LOGISTICA
Patio
Terreno
Trava Quedas
Reformas
INDUSTRIA 3.400.000
Reformas 3.400.000
COMERCIAL
Geladeiras
ADMINISTRATIVA
Prédio
CAPEX Total 3.408.000
Total - exf
Total - uc
NR
CAPEX/NR
Obs.: NR — Net Revenue
Fonte1
Vida dtil
TiC
Computadores 5
Servidor 5
Rede 10
LOGISTICA
Pétio 10
Terreno 25
Trava Quedas 10
Reformas 10
INDUSTRIA
Reformas 10
COMERCIAL
Geladeiras 9
ADMINISTRATIVA
Prédio 10
CAPEX Total Depreciagéo

Figura 29: Dados Fontel
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2015

2.000
2.000
20.000
20.000
22.000
1.070.266 1444859 1878584  2179.157  2.440.656  2.733.535  3.061.559
1.050.786 1418561 1.844.392 2139495  2.396.234  2.683.782  3.005.836
4.640.351 6.264.474 8144978 9448174 10.581.955 11.851.790  13.274.004
232018 313.224 407.249 472,409 529.098 592.589 663.700
Figura 28: Consolidacédo dados Fontel
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1600 1600 1600 1600 2000 400 400
1600 1600 1600 1600 2000 400 400
2000 2000 2000
2000 2000 2000
340000 340000 340000 340000 340000 340.000  340.000
340000 340000 340000 340000 340000 340000  340.000
JLG00 341600 341600 3ALG00 344000 342400 342400

3.367.715
3.306.420
14.601.405
730.070

2017
400
400

2.000

2.000

340.000
340.000

342.400

3.704.487
3.637.062
16.061.545
803.077

2018
400
400

2.000

2.000

340.000
340.000

342.400

4,000
4,000

20.000

20.000

24000
4.074.935
4.000.768

17.667.700
883.385

2019
800
800

4.000

4.000

340.000
340.000

344.800

3.400.000
3.400.000

3.400.000
4482429
4.400.845

19.434.470
971.723

2020
800
800

4.000

4.000

340.000
340.000

344.800

4.930.672
4.840.929
21.317.917
1.068.89%

2021
800
800

4.000

4.000

340.000
340.000

344.800
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Fonte 2

TIC
Computadores
Servidor
Rede

LOGISTICA
Pétio
Terreno
Trava Quedas
Reformas

INDUSTRIA
Reformas

COMERCIAL
Geladeiras

ADMINISTRATIVA
Prédio

CAPEX Total

Total - cxf
Total - uc

NR
CAPEX/NR

Fonte 2

TIC
Computadores
Servidor
Rede

LOGISTICA
Patio
Terreno
Trava Quedas
Reformas

INDUSTRIA
Reformas

COMERCIAL
Geladeiras

ADMINISTRATIVA
Prédio

CAPEX Total

Ano0
38.000
8.000
10.000
20.000

520.000
150.000

20.000
350.000

3.400.000
3.400.000

150.000
150.000

4.108.000

Vida dtil

10
25
10
10

10

10

Depreciacéo

2010 2011

10026 1444859
105078 1418561
4603 6264474
22018 313224
Figura 30

2012

1.878.584
1.844.392
8.144.978

407.249

2013

2.179.157
2.139.495
9.448.174

412,409

2014
2000
2000

20,000

20.000

22000

2.440.6%

2.396.234
10.581.955 1.

529.098

2015

2.133.535
2683.782
1.851.790

592,589

2016

3.061.559
3.005.836

13.274.004

663.700

: Consolidacdo dados Fonte2

2017

3.367.715
3.306.420
14.601.405
730.070

2018

3.704.487
3.637.062
16.061.545
803.077

2019
4.000
4.000

20.000

20.000

24000

4.074.935
4.000.768
17.667.700
883.385

2020

3.400.000
3.400.000

3.400.000

4.482.429
4.400.845
19.434.470
971723

4930.672
4.840.929
20.311.917
1.068.89

2010 2011
5600 5600
1600 1600
2000 2000
2000 2000

52000 52000

15000 15000
2000 2000

3000 35000

340000 340.000

340000 340.000

15000 15000

15000 15000

412600 412,600
Figura 31

2012
5.600
1.600
2.000
2.000

52.000
15.000

2.000
35.000

340.000
340.000

15.000
15.000

412,600

2013
5.600
1.600
2.000
2.000

52.000
15.000

2.000
35.000

340,000
340.000

15.000
15.000

412,600

2014
6.000
2.000
2.000
2.000

54.000
15.000

2.000
31.000

340,000
340.000

15.000
15.000

415,000

: Dados Fonte2
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2015
2400
400
2.000

54,000
15.000

2.000
37.000

340,000
340.000

15.000
15.000

411400

2016
2400
400
2.000

54,000
15.000

2.000
37.000

340,000
340.000

15.000
15.000

411400

2017
2400
400
2000

54000
15.000

2.000
31.000

340.000
340.000

15.000
15.000

411,400

2018
2400
400
2000

54000
15.000

2.000
31.000

340.000
340.000

15.000
15.000

411,400

2019
2.800
800
2.000

56.000
15.000

2.000
39.000

340,000
340.000

15.000
15.000

413.800

2020
800
800

4,000

4.000

340,000
340.000

344.800

2021
800
800

4000

4000

340,000
340.000

344800
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Fonte3
2011 2012 2013 2015 2016 2017 2018 2019 2020
TIC 38000 - - - - 2.000 - - - - 4,000
Computadores 8.000 - 2,000 4,000
Senvidor 10.000 -
Rede 20000
LOGISTICA 800.000 - - - - 20000 - - - - 20,000
Pétio 150,000
Terreno -
Trava Quedas 20.000 -
Reformas 630.000 - 20,000 20,000
INDUSTRIA 500.000 - - - - - - - - - - 3400.000
Reformas 500,000 - - - - - - - - - - 3400.000
COMERCIAL
Geladeiras
ADMINISTRATIVA 150000
Prédio 150,000
CAPEX Total 1.488.000 - - - - 2,000 - - - - 24000 3400.000
Totl- o 1070266 1444859 1878584 2179057 2440656 2733535 3061559 3367715 3704487 4074935 4482429 4930672
Totl-uc 1.050.786 1418561 1844392 2139495 2396234 2683782 3005836 3306420 3.637.062  4.000.768 4400845 4840929
NR 4.765.056 643285 8363865 9702084 10.866.334 12.170.294 13257540 14583294 16.041624 17.645.786 19410365 21351401
CAPEX/NR 28.253 P64 418193 485104 543317 608515 662877 72965 80208 882289 070518  1067.570
Figura 32: Consolidacédo dados Fonte3
Fonte 3
Vida dtil 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
TIC 5600 5600 5600 5600 6.000 2400 2400 2400 2400 2.800 800 800
Computadores 5 1600 1.600 1600 1.600 2,000 400 400 400 400 800 800 800
Servidor 5 2000 2000 2000 2000 2,000 . . . . . . .
Rede 10 2000 2000 2000 2000 2,000 2000 2000 2000 2000 2000
LOGISTICA 80.000  80.000  80.000  80.000 82000 82000 82000 82000 82000 84000 4000  4.000
Patio 10 15000 15,000 15000 15,000 15000 15000 15000 15000 15000  15.000 . .
Terreno 25 - - - - - - - - - -
Trava Quedas 10 2000 2000 2000 2000 2,000 2000 2000 2000 2000 2000 . .
Reformas 10 63000 63000 63000 63000 65.000 65000 65000 65000 65000  67.000 4000  4.000
INDUSTRIA 50000 50000 50000 50000 50000  50.000 50000 50000 50000  50.000  340.000  340.000
Reformas 10 50000 50000 50000 50000 50000  50.000 50000 50000 50000  50.000  340.000  340.000
COMERCIAL
Geladeiras 9
ADMINISTRATIVA 15000 15,000 15000  15.000 15000 15000 15000 15000 15000  15.000
Prédio 10 15000 15,000 15000 15,000 15000 15000 15000 15000 15000  15.000
CAPEX Total Depreciagdo ~ 150.600 150.600 150600 150.600  153.000 149400 149400 149400 149400 151800 344800  344.800

Figura 33: Dados Fonte3
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Serdo demonstrados a seguir o P&L (profit and loss) de cada investimento
(fonte 1, fonte 2 e fonte 3), trabalhando variaveis dentro do modelo de Monte Carlo.

Todo o resultado demonstrado no P&L sera por caixa fisica, ou seja, toda analise é

marginal.
Fontel
PBL (phe) 00 o 0 bk} 04 2015 016 a 2018 pult 00 am
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
Volume 10026 LM% LEBS 20l 200856 2TREH J06L 3L 3M4MT A0S A4 A9%06M
TIV - Gross Revenue 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
0
-Taxes (163) (183) (183) (163) (183) (163) (163) (183) (183) (163) (183) (163)
+ Tax Incentive 021 021 021 021 021 021 021 021 021 021 021 021
Net Revenug 434 43 434 43 43 434 434 434 43 434 43 434
-006S 29 (28) (280) (279) 27 n) 21 (269) (269) (269 (267 (267)
- Icirect Costs (040) (03) (026) 023) 02) (020) (019) (018) (01 (016) (015) (015)
Derectin 03) (024) (019 0) 04 () (0) (019 (09) 0%) 0% (0m)
Gross Profi 182 14 154 158 180 160 162 164 164 165 167 167
- OPEX (089) (0.68) (060) (059) (060) (060) (060) (060) (060) (060) (050) (059)
Deprectin 00) (000) 000 00) 000) 00) (00) 000 (00) 00) 00) (00)
EBIT 053 08 094 0% 100 101 10 105 105 105 107 107
Income Tax (009) (04) (0.6) (1) o) (1) o) (0.18) (0.18) (0.18) (0.18) (0.18)
17% - - - - - - - - - - - -
NOPAT 044 087 078 082 083 084 085 087 087 087 089 089
Depreciation 032 04 018 016 04 013 01t 010 009 008 008 007
FCF 076 03 0% 0% 097 0% 0% 097 0% 0% 097 0%
Vgem FEF /1R 4% 2886 1% 5% 3% . L% 203 210 A nm 213

Figura 34: Dados P&L Fontel
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Resttados Asolts - RS

m m m Ik it Hiik il m Jilt il 0 m
RN DH LG LW DR BWE BN MBI DWT NS MY AW
T T 1 Ty 1o O
T SO A1 1 1O 1 A1 N .
GOB)GDT) GE) GNE)  GRW) (WR) RO GRE) L) (RS (LWE (LN
EOMTOIRW MWW GBI OSEE OB UMD TEE
e O T N1 O Ok 3
N AT ST 1 BN T W 1SN
CFRE T N1 O 1 O 1 1 A

Figura 35: Resumo (valores absolutos)

Para fins de valuation do negdécio, algumas diretrizes sdo impostas pela

matriz, por exemplo: o que se é analisado é o NPV (Net Present Value) que é o VPL

(Valor Presente Liguido) e o IRR (Internal Rate of Return) que é a TIR (Taxa Interna

de Retorno) da empresa. Para fins de taxa de desconto ou pode-se tratar como

custo de oportunidade, com o foco nestes estudos (aquisicdo de novos negdécios) é

considerado o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) de 8%. Este percentual é

para todo processo de valuation mundial feito pela companhia, pois a taxa usada é a

média mundial da empresa.

Fonte 1

R
EBITDA
CAPEX

WC- &% NSR
FCF

NPV (Veluation)
RR

IWACC
Perpetual Growih F

1 1 3 4 5 § 1 § J 10 i 12

ANOO Jl) ll 0 0 4 05 0 a 18 019 m 0
1050786 1418561 1830  2104% 230623 2683782 300836 330640 3602 A0OT6E 4400845 484090
460350 626AATE  BMM0T8 Q417 1056195 ILESLTO0 13274004 14600405 1606LSS  LTEGTIO0 19434470 2137907
81115 1381% 1810839 207307 2368198 2620782 2041446 32630 35G63H 3BT 47T ATLT%

(3408000) - - - (22000) - - - - (2400) (3400000 -
% Q842 (4 (U2830) (%) (M) (6190) (863  (1964)  (67608) (06369 (06006 (L16607)
(3408000) SR04 1200709 1638009 20M1% 228166 251502 2856113 31BA1ST 34774 3T G780 46I5MN)
U349 Permetuel 3115683
$344%

80%
2%

Figura 36: Primeiro Resultado (Fontel)
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O resultado evidenciado acima mostra que se todas as variaveis que foram
tracadas sejam alcancadas, o resultado seria este. O que sera feito neste momento
€ comecar a mostrar a robustez do fluxo, ou seja, serdo pegos 0s principais value
drivers, como por exemplo: preco, investimento, volume e pre¢co. Em cada variavel
considerar-se-a um tipo de probabilidade e um desvio padrdo que possa refletir de
uma melhor forma a realidade de cada variavel, um dos pontos que € necessario se
ter cuidado, e que é muito salutar, € o conservadorismo nas analises econémicas.

Para o volume esta-se usando uma distribuicao triangular, com um desvio de
10% para cima ou para baixo e com o volume projetado como o desejavel (likeliest).
Todos os dados abaixo sdo rodados na simulagdo de Monte Carlo no software

Crystall Ball.

Neme: [Volume - 300 5G B Y| Neme: [Volume - 500 5G = ¥
Triangular Distribution Triangular Distribution
2 B
= 5
o o
= =
£ Mean = 351.934 § e = 350,934
Median = 251.334 [ edian = 350,354
320000 330000 340000 350000 360000 370000 380000 320000 330000 340000 350000 360000 370000 380000
Minimum [816.740 S Likeliest[351.334 S Maximum [387.127 e Minimum [15.354 BT Likeliest[350.334 S Maximum [385.433 e
Name: [Volume - 1.5 5G ET Y] Name: [Volume - 300 CG ET Y]
Triangular Distribution Triangular Distribution
= B
5 5
i £
&) i Mean = 104,777 |
||||| Mediarn = 104777
‘.||II|||||||‘||||‘
112.000 116000 120000 124000 128.000 132000 46000 49,000 102.000 105.000 105000 111.000 114000
Minimum [i10.201 S Likeliest[122426 S Maximum [134.690 S | Minimem 4259 = Likeliest[104777 % Maximum [115.254 ES
Name: [Volume - 500 CG ET Y] Name: [Volume - 1.5CG ET Y]
Triangular Distribution Cumulative Triangular
= 1,00 -
% 080 -
z 2
% 0. 080 -
B 2
& hean = 104.342 S 040 - b ean = 36.374
edion = 104,342 S b edian = 36374
§ 0,20 -
O
0,00
86 000 49,000 102000 105000 108000 111000 114000 33.000 34 000 35000 36.000 37000 38000 38000 40.000
Minimum [B3.508 S Likeliest[104322 S Maximum [114777 e Minimum [B2.736 BT Likeliest[36.374 S Maximum [40.011 e
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Figura 37: Distribuicéo triangular de volume Fontel

Dentro de prego usa-se uma distribuigcdo uniforme, sempre trabalhando com o

preco minimo e 0 maximo, pois o mercado tem sua trava natural de preco.

Name: [Preco - 300 5G ETY Name: [Preco - 500 5G = Y

Uniform Distribution Uniform Distribution

e =
2 kS
& 2
i ||\| |||\
510 520 530 540 550 560 570 580 540 600 6A0 620
Minimum [6.08 = Maximum [6.20 E Minimum [B.42 = Mazximum [ 62 =
Name: [Prego - 155G ET Y] Name: [Prego - 300CG ET Y]
Uniform Distribution Uniform Distribution

Probability
Probability

0% =627

[10% = 5,35 1 Std Dev = 6,31

520 540 560

Minimum [5.22 = Maximum [6.39 E Minimum [B.37 = Maximum [6.57 =
Name: |Prego - 500 CG B M Name: [Prego - 15CG T M
Uniform Distribution Uniform Distribution

R o 5 W B s

SR
| A D A A A
[ ||||\||||||||||||| A O A
Il IIII\II I|IIII A OO A ML 1 A AR A
I AR FEHE TR etz ||| A e
I e Ml I A A
II IIIIIII|||||||||\IIIIIII|II AR RRRY TR 0 R

Probability

Probability

| I [
Il I |
il Il |
AL |
| il |

Minimum [E.25 = Maximum [7.53 = Minimum |5 64 7| Maximum [6.30 =

Figura 38: Distribui¢cdo uniforme de pre¢co Fontel

Quando se trata de investimento, esta-se falando do investimento corrente da
operagdao, tanto o investimento inicial quanto o investimento ao longo do tempo, para
manter a operagado sempre com eficiéncia sem o risco de criar um passivo industrial

(exemplo: parque fabril obsoleto).
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Name: [Capex - Inicial

Name: [Capex-2020

It

It

Triangular Distribution

Y

Probability

3120000

| [50% = 3 556 390
| [10% -3 719610
| B |

3240 000

Probability

3360 000 3.480.000 3600000 3720000 3120000 3

Triangular Distribution

tedian = 3 400,000

3720000

240 000 3.360.000 3480000 3600000

Minimum [B.067.200 =

Maximum [3.748.800 = Minimum [8.060.000

Likeliest[3.402.000 =

=

Likeliest[3.400.000 S Maximum [3740.000 =

Figura 39: Capex Fontel

Depois de se colocar todas as variaveis acima no modelo, ou seja, criar uma

andlise de sensibilidade das principais variaveis tangiveis que afetam a andlise e a

decisdo. Como se sabe e foi mencionado nesta pesquisa, tentou-se mapear 0S

riscos e criar os melhores cenarios, existem variaveis que ndo sao gerenciaveis e

muitas vezes ndo mensuraveis, sem falar no risco de um “Cisne Negro — Black

Swan”.

Como resultado da primeira analise tem-se: no primeiro momento o resultado

da analise (IRR / NPV) e todo o report informado pela simulagéo de Monte Carlo. Os

comentarios finais, junto com as consideracdes serdo elencadas no préoximo

capitulo.

Forecast: IRR - Internal Rate Return

Summary:
Entire range is from 24,53% to 62,02%
Base case is 43,44%

After 12.000 trials, the std. error of the mean is 0,05%
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12.000 Trials Freguency View 11.575 Dhsplayed

IRR - Internal Rate Return

- B0
006
) 50 T
.
..}:-" / . 390 %
% 0,04 | 260 \§
B hedian = 43.43% 130
o
& on2 :

T T I T T T - I
30,00% 3500% 4000% 4500% 50,00% S500%  60,00%
%

=1
[=]
(=]

-

‘ a Fit: Beta . Forecast values |

P [25.83% Certainty: [99.798 % q |58

Figura 40: Grafico Forecast: IRR

12.000 Trials Contribution to Variance View
Sensitivity: IRR - Internal Rate Return

00%  100%  200%  300%  400%

Preco - 500 SG

Prego - 300 5G

Capex - Inicial

Prego - 1,5 5G 4 9%

Preco - 300 CG

Preco - 300 CG

Wolume - 300 5G| 0

Preco-15CG | 0

Figura 41: Visualizac&o da variagdo Forecast: IRR
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Forecast: IRR - Internal Rate Return (cont'd)

Statistics: Forecast values
;\I’/Inals 41323(22? Percentiles: Forecast values
Mggir;n 43’440/3 0% 24,53%
Mode o 10% 35,49%
Standard Deviation 5,90% 20% 38,19%
Variance 0,35% 30% 40,22%
Skewness -0,0780 40% 41,88%
Kurtosis 2,67 50% 43,44%
Coeff. of Variability 0,1361 60% 44,96%
Minimum 24,53% 70% 46,60%
Maximum 62,02% 80% 48,54%
Range Width 37,49% 90% 50,95%
Mean Std. Error 0,05% 100% 62,02%

Figura 42: Forecast: IRR — Taxa de retorno interna

Forecast: NPV - Net Present Value

Summary:
Certainty level is 99,927%
Certainty range is from 22.456.669 to 66.364.993
Entire range is from 22.034.658 to 69.428.551
Base case is 44.354.960
After 12.000 trials, the std. error of the mean is 71.576

12.000 Trials Freguency View 11.591 Displayed
NPY - Net Present Value

. 600
4g0 1

oos = 4? T
= o ' = laen 2
£ 004 &
= ! A7 240 =
ERER : 2
5] Hhdedian = 44,292,862 PleL 120
= 002 T T i
o ; ]

om B

o0 [ . i / : .

30,000,000 40,000,000 50,000,000 £0.000.000
R$
‘ .F'rt: Beta DFnrecast valles ‘

P |22.456.663 Certainty: |99.927 % 4 |66.364.993

Figura 43: Grafico NVP fontel
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12.000 Trials Contribution to YVariance View
Sensitivity: NPY - Net Present Value

Azsumptions
ik Prego - 500 G
i Prego - 300 G
A Prego -1 555
Prego - 500 Cz
ik Prego - 300 CG
A% Wolume - 300 55
4 Prego-15CG
4% Wolume - 500 55
A% Wolume - 500 G
~ Wolume - 300 CG
ik Capex - Inicial
“olume -1 5CG
ik volume - 1,556
b Capex - 2020

Figura 44: Senssitivity: NPV — Net Present Value fontel

Forecast: NPV - Net Present Value (cont'd)

Percentiles: Forecast values
0% 22.034.658
10% 34.068.865
20% 37.478.717
30% 39.993.403
40% 42.314.015
50% 44.392.882
60% 46.492.908
70% 48.653.833
80% 51.283.153
90% 54.774.567
100% 69.428.551

Figura 45: Forecast: NPV — Net Present Value fontel
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Fonte 2
PaL (ph) am a an s a 5 il an i a n w
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
\olume 1026 L44B9  L8mSB  2UMST 2406 2783R% J06L9 3T JTMAT  AOMIH  A4R4N ASN6T
TIV - Gross Revenue 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
0
- Taes (163) (163) (163) (163) (163) (L63) (163) (163) (163) (163) (163) (163)
+ Tax Incentive U"Zl U"Zl U"Zl U"Zl U"Zl U"Zl U"Zl U"Zl U"Zl U"Zl U"Zl U"Zl
Net Revenue 434 434 43 434 4"34 434 43 434 434 4"34 4"34 4"34
-006S G B0 29 (2?37) (2734) 08 R 9 e (2?77) (2774) (2?73)
- IndiectCoss 08) 08 0B 0F 01 031 0® 0B 0B 0 03 0
e 09 0 03 (K] (1K) 0 ) (K] ] 0% () (o
Gross Prof 118 131 140 147 14 149 151 154 1% 157 159 150
- OPEX (08 ___(og) (06) (085) (%) (085 __(084 __ (064 (084) (084 __ (08 __ (062
Depen (o (06 () ] 0 (0 ) (o) (om 1) (00 (0
EBIT 02 0,56 07 081 08 084 087 030 0% 0% 0y 0%
Income Tax B T O 5 5 7R (8 O 1N 5 N 1K) N 11
1% . . . . . . . . . . . .
NOPAT 017 046 06 058 010 0.0 0n 075 0,76 017 081 08L
Depreciation 039 029 02 019 07 015 013 012 01t 010 008 007
HE 0,56 0.5 08 087 081 085 086 087 081 087 088 088
VPR 1230 11 103 1938 D 19304 1744 it it s D4l 4
Figura 46: P&L Fonte 2
Resuacos sl S il m n m il At i) a i it 0 n
s R R 15 A1 O 11 1 1) /A X B4 R
i N O O O 3 O T T T e
R LR GO VR U 1 T 11 A4 11 1 1 L R 1
(0 GO (BB BERM)  GES)  GEM) [RE) RS GOE) (OEY) (LMW (NN (LS
Lo N A1 T 1 O O T 1 1 A B4
] U 3 O O 9 1 1 . T4
Bt UG /AN Y 4 S 19 1 A K RO 1) 1 O R
Rt T U 1 AV A1 R YA R VA ) 1

Figura 47: Resumo Fonte2 (valores Absolutos)
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Primeiro Resultado (fonte 2)

Fonte?2

R
EBITDA
(CAPEX

IWC- 6 NSR
FCF

NPV valuetion)
R

IWACC

T 2 3 ] ; b 7 ] ] 0 i I
N0 My mi m W MM M5 W5 A7 M§ me am
WSO LB LGN UM 26 QBRI MOBEH  SUGAD  SETOR O L0085 4809
OB G BMATS QMBI NSLOE  UBUY  BIUN  MELAS  HOSS S0 1440 A
BB LU LGB 1M NG J6RE0 20MTM BZATR MR TR AOM  A68M
L1800) : : : 1 . : : : 4000 (340000 :
Bt Wl @M (%) (M%) (M) (61N (3 (oK) @AW 69 (0 (l1660)
L1800 S T O
83810 A0
B

§0%

Perpetual Growth Rate 20%

Figura 48: Primeiro resultado (Fonte 2)

Dentro do que se foi proposto a fazer, neste momento trabalhar-se-4 com as

variaveis que serdo mostradas abaixo e mais uma vez rodar o modelo.
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Para o volume usa-se uma distribuicdo triangular, com um desvio de 10%

para cima ou para baixo e com o volume projetado como o desejavel (likeliest).

Name:

Volume - 300 5G

It

Name:

Volume - 500

G

It

Probability

Triangular Distribution

Mean = 351.934
tedian = 351.934

Frobabhility

Triangular Distribution

Mean = 350.334
Median = 350.334

320000 330000 340000 350000 360000 370000 380000 320,000 330,000 340000 350000 360,000 370000 380000
Minimum [316.740 S Likeliest[351.334 % Maximum [387.127 % | Minimum [p15.354 S Likeliest[350.39 S Maximum [385433 EF
Name: [Volume - 1.5 5G ET Y] Name: [Volume - 300 CG ET Y]
Triangular Distribution Triangular Distribution
= 2
= =
5
T 2
g | & ean = 104.777
|||” | edian = 104777
I .||I|||||||”|||” || | 1
112.000 116000 120000 124000 128.000 132000 46000 49,000 102.000 105.000 105000 111.000 114000
Minimum [i10.201 S Likeliest[122426 S Maximum [134.690 S | Minimem 4259 = Likeliest[104777 % Maximum [115.254 ES
Name: [Volume - 500 CG ET Y] Name: [Volume - 1.5CG ET Y]
Triangular Distribution Cumulative Triangular
I = 1,00 -
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Figura 49: Distribuicdo triangular de volume Fonte2
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Dentro de prego usa-se uma distribuigdo uniforme, sempre trabalhando com o

preco minimo e o maximo, pois 0 mercado tem sua trava natural de preco.

Name: [Frege - 300 5G = Y Name: [Frego - 500 5G B
Uniform Distribution Uniform Distribution
g g
o — : ;
I ﬁ
210 520 530 sS40 550 sSE0 570 580 590 00 540 620 E 6,20 6,60
Minimum [.08 = Maximum [6.20 E7 Minimum 5,42 = Maximum [6.62 =
Name. [Frego - 155G = Y Name: [Frego - 300 CG = Y
Uniform Distribution Uniform Distribution
1 1
2 2
2 2
Z Z
g g
520 540 560 A
Minimum [5.23 = Maximum [£.33 B Minimum [6.37 T Maximum [£.57 =
Name: [Frego 500G = Y Name: [Prego - 15CG = Y
Uniform Distribution Uniform Distribution
1 (I
I DO N AT I
> >
= I ||||\|||||||||||| A A = LR~
g 110 R A oA IIII I z [ Ot |||||||||III\III| ML
& ||||||| |||| 0 et & (A 0 )t
O 0 o A A O A e
00 1 ||||||||||||\|||| O I
6,40 6,60 6,80 7,00 7.0 740 760
Minimum [B.25 = Maximum [7.63 B Minimum [ 64 T Maximum [£.90 =

Figura 50: Distribui¢céo uniforme de pregco Fonte2

Quando se trata de investimento, esta-se falando do investimento corrente
(house keeping/improvements) da operagdo, tanto o investimento inicial quanto o
investimento ao longo do tempo, para manter a operagdo sempre com eficiéncia

sem o risco de criar um passivo industrial (exemplo: parque fabril obsoleto).
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28 ETEY

Triangular Distribution

Name: [CAPEX Total ETR Name

Triangular Distribution

|

) SI]Z = 4536 447
Median = 4187 439
10% = 3.911.852

Probability
Probahility

[50% = 3.722.009
>~

[10% = 3.232.974

3.200,000 3.400.000 3.600.000 3.500.000

3800 000 4.000.000 4200 000 4.400.000 4 600.000 4800000

Minimum [BES7200 % Lkeliest[$708000 75 Madmm[$31220 Ty Minimum [3060.000 & Likeliest[l400.000 %%  Maximum[B540000 &

Figura 51: Capex fonte 2

Depois de todas as variaveis inseridas no modelo, seré tratada a analise de

sensibilidade e a robustez do fluxo para a fonte 2.

Forecast: IRR - Internal Rate of Return

Summary:
Entire range is from 18,41% to 57,24%
Base case is 38,69%
After 12.000 trials, the std. error of the mean is 0,05%

12.000 Trials Freguency View 11.570 Displayed

IRR - Internal Rate of Return

// /]
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£ aps = =
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2500%  3000%  3500%  40,00%  4500%

%

I
50,00%

| M Fit: Bt .Forecast values |

b [asz Certainty: [38.813 % 4 [po0z:

Figura 52: Gréfico Forecast: IRR fonte 2
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12.000 Trials Contribution to Variance View

Sensitivity: IRR - Internal Rate of Retum

A20%  00% 120%  240%  360%

Prego - 500 SG

Prego - 300 G

CAPEX Tatal

Preco - 500 CG

Prego-155G

Prego - 300 CG

Wolume - 300 SG o,

Prego-15CG ik

Figura 53: Sensitivity: IRR — Internal Rate of Return da fonte 2

Statistics: Forecast values
Trials 12.000 Forecast: IRR - Internal Rate of Return (cont'd)
Mean 37,81%
Median 37,87% Percentiles: Forecast values
Mode . 0% 18,41%
Standard Deviation 5,41% 10% 30.61%
Variance 0,29% 2822 giéggﬁ
Skewn_ess -0,0666 20% 361 17%
Kurtosis o 2,71 50% 37.87%
Coeff. of Variability 0,1431 60% 39,33%
Minimum 18,41% 70% 40,81%
Maximum 57,24% 80% 42,50%
Range Width 38,83% 90% 44,78%
Mean Std. Error 0,05% 100% 57,24%

Figura 54: Forecast: IRR — Taxa de retorno interna fonte 2

Forecast: NPV - Net Present Value

Summary:
Entire range is from 19.619.731 to 66.605.470
Base case is 43.323.102
After 12.000 trials, the std. error of the mean is 72.923
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12.000 Tnals Freguency View 11.985 Displayed
NPY - Net Present Value
/ / | B00
d m
G iy 480
0,05 / Ll _-:;S
I A 360
= 004 - =
‘O i |
T op3 ' 9% = 53.759.608 Mg
oy
2 poz i
clE 0
0,01
000 [ ; | | !
20000000 30.000.000 40,000,000 50000000 60.000.000
RS
Fit: Beta .Forecast values ‘

P 22529022 Certainty: [99,535 % { |s2676.166

Figura 55: Gréfico NVP fonte2

12.000 Trials Contribution to Variance View
Sensitivity: NPV - Net Present Value

Aszumptions
ik Preco - 500 56
A Preco - 300 5G
A\ Preco - 500 CG

Preco-15 3G
ik Preco - 300 CG
4 Wolume - 300 5G
A Prego-150CG
4 Wolume - 500 5G
A8 Walume - 300 CG
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“olume - 500 CG
b olume - 1 850G
S N2E

Figura 56: Senssitivity: NPV — Net Present Value fonte2
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Statistics: Forecast values
Trials 12.000
Mean 43.171.251
Median 43.131.652
Mode
Standard Deviation 7.988.269

Forecast: NPV - Net Present Value (cont'd)

Percentiles: Forecast values
0% 19.619.731
10% 32.562.972
20% 35.937.511
30% 38.656.308
40% 41.058.520
50% 43.131.652
60% 45.362.268
70% 47.585.756
80% 50.306.041
90% 53.816.768
100% 66.605.470

Figura 57: Forecast: NPV — Net Present Value fonte2
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Fonte 3
P&l (phc) 2010 01 2012 2003 2014 215 2016 I 2018 2009 2020 20
TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL TOTAL
Volume 10028 L4485 LGSR 205 406 TS J0RLSEY WIS 3TMMAT A0S 444D AS0M
TIV - Gross Revenue 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
- Taxes (151) (151) (151) (151) (151) (151 (183) (183) (163) (163) (183) (163)
+ TaxIncentive 032 032 032 032 032 032 020 020 020 020 020 020
Net Revenue 445 445 445 445 445 445 43 43 43 43 43 43
-0068 (281 @m) @n @8 265) (259) (256) (28) 263 (267) @n @n
- Indirect Costs (0.36) 0.29) (0.24) 02) 020) 02 (0.2) (0.19) 018) .17 03) (021
Depreciion 005 00y 009 00 0 0 00) 00) (00) 00) 009) 007)
Gross Proft 164 170 174 178 180 178 167 169 170 166 162 163
- OPEX (1.01) (079) (0.68) (067) 067) (066) (0.65) (0.65) (065) (064) (082) (062)
Deprciion 009 007 005) 005) (004 (004 00 00 (0%) 00) 000) 000)
EBIT 052 091 106 111 113 111 10 104 105 10 100 101
Income Tax (0.12) (0.16) (0.18) (0.19) (019 (0.19) o) (0.18) (018) o1 (o17) (1)
17% - - - - - - - - - - - -
NOPAT 052 076 048 09 034 09 085 087 087 085 083 08
Depreciation 014 010 008 007 006 005 005 0 004 0 008 007
KF 0,66 086 0% 099 100 0% 089 0L 091 088 0L 0%
Margem FCF/ NR 181% 19.39% 261% 2.%% 242% 21,%% 2064% 2,04% 21,08% 2038% 2091% 2090%
Figura 58: P&L Fonte 3
Resumo (valores absolutos)
Resultados Absolutos - RS 200 M m m M 005 6 M 0 09 0 m
Gloss Revenue 0 A A 11 X1/ 1 0070 UM% BTHAL 94800
Declcions (LG36)  (UOAT8) (200600 (20 (BeNAN)  (AIBHY (0D (50 (300 (oA (1429 (b0o6e)
et Revenue AT006 64081 BB GTLM LA AN BHIM 143 BULEE GBI 104035 LBl
(06 1 ) ) Y O T4 11 (M) (g0 (250808 (13381)
Lucro Bty A A 1Y X1 171 S 66 6T THONL  B013TT6
OPR (L0040 (L5 (LML) (LdAd) (LEBTN) (LLAGE) (L0GGET) (L0682 (059 QeBLE @y (e
Bir 0 A i 41 N N S [ B0 L8 A%0m
fr 06 L 180 LI 4B 26T L& 30680 KRS 1 A T 1 1}

Figura 59: Resultados Fonte 3 (valores absolutos)
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Primeiro Resultado (fonte 3)

Fonte 3 1 2 3 4 5 6 1 8 9 10 11 12
ANOO 2010 i 2012 2013 014 215 216 2017 i 2019 2020
Volume- UC 1050786 1418561 1844302 21304% 2306234 2683782 3005836 3306420 36370682 4000768 4.400845 4840929
NR 476505 6432825 8363865 0702084 1086633 12170204 1325740 14583204 1604164 17645786 19410365 20351401
EBITDA - 0569 L7241 1807804 2162451 243653 2672698 273685  3068.973 3332265 3596002 4057815 4461767
CAPEX (1.488,000) - (22000) - - (24000 (3.400.000) -
WC- 6% NSR 6% 59(6 100, 066 115/ 862 80293 69.855 18239 65. 23§ 545) 87500 (962500 (105.875) [116462)
FCF (1.488.000) 49790 LW7I8L 16911 2082157 2344679 2504460 2671621 2089428 3294766 3415752 5510 4346305
386% 93523 133118 1530448 1505740 L3490 1558865 1615095 1648203 1600946 236718 1725580
NPV (valuation) 43717758 Pemetual 2033868
IRR T587%
IWACC 80% 6% Perpetuidade
Perpetual Growth Rate 20%

Figura 60: Primeiro resultado Fonte 3

Dentro do que se foi proposto a fazer, sera trabalhado, neste momento, com
as variaveis que serdo mostradas abaixo e mais uma vez rodar o modelo.

Nas variaveis de custo e volume, trabalhar-se-4 com a mesma variagao que
foi feita para a fonte 2 e por este motivo, ndo se vai repetir as distribuicoes
(conforme paginas 80 e 817 desta pesquisa). Para a matriz da empresa as duas
variaveis mais importantes para esta analise € preco e volume, pois na parte de
custo para agua mineral ndo diverge muito o processo normal de envaze, nao

existem misturas “blend” e sim um tratamento da agua.

Capex (fonte 3)

Quando se trata de investimento, fala-se do investimento corrente (house
keeping / improvements) da operacdo, tanto o investimento inicial quanto o
investimento ao longo do tempo, para manter a operagdo sempre com eficiéncia

sem o risco de criar um passivo industrial (exemplo: parque fabril obsoleto).

MName: [Capex Inicial =Y Name: |Capex - Projetado = Y

Cumulative Triangular Triangular Distribution

1,00

e ~
W |
|k

o
3
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o |||||||||||
040 Al g
o I =
TR A |||H|H||I\|||||||

gL I L
1430000 1540000 1650000 1760000  1.870.000 3300000 31500000 3.900.000 4.200.000

22
|II\|....
5

Frobahility

Curnulative Probability

Minimum [1.339.200 5 Likeliest[1488.000 =  Maximum [ 936.800 = Minimum [3.060.000 E| Likeliest[3.400.000 . Maximum [£.240.000

Figura 61: Capex Fonte 3
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Depois de todas as variaveis inseridas no modelo, vai-se tratar a analise de

sensibilidade e a robustez do fluxo para a fonte 3.

Forecast: IRR - Internal Rate of Return

Summary:
Entire range is from 39,42% to 115,80%
Base case is 75,87%
After 12.000 trials, the std. error of the mean is 0,10%

12.000 Trials Freguency View 11.979 Displayed

IRR - Internal Rate of Return

/ / G600
// il 20|
450
005 & T
360 2
2 ops E0F =
i) o a0 =
T 003 Ke!
[s} 10% = 58,26% 120
2 oo0z
L . o
001 =
000 [» 4 ; ; ; ;
4400%  5500% BGO0% 77 O0% 8500%  99,00%
%
| M Fit: Beta .Furecas’[ values |

b [a1.82% Certainty: [99,063 % { |a7.75%

Figura 62: Forecast: IRR — Internal Rate of Return Fonte 3

12.000 Trials Contribution to Variance View
Sensitivity: IRR - Internal Rate of Retumn

A30%  00% 130%  260% 39,0%

Preco - 500 SG

Preco - 300 SG

Capex Inicial

Preco - 500 CG

Prego-1,55G

Prego - 300 CG 3

Yolume - 300 =G 0,

Preco-15CG 0,

Figura 63: Sensitivity: IRR — Internal Rate of Return da fonte3
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Statistics:
Trials
Mean
Median
Mode
Standard Deviation
Variance
Skewness
Kurtosis
Coeff. of Variability
Minimum
Maximum
Range Width
Mean Std. Error

Forecast values
12.000
72,61%
72,53%
11,00%
1,21%
0,0240
2,67
0,1515
39,42%
115,80%
76,37%
0,10%

Forecast: NPV - Net Present Value

Summary:

Forecast: IRR - Internal Rate of Return (cont'd)

Percentiles:
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

Entire range is from 20.514.384 to 68.515.997
Base case is 43.717.758

After 12.000 trials, the std. error of the mean is 72.683

Figura 64: Visualizacédo da variacdo Forecast: IRR fonte 3

Forecast values

39,42%
58,19%
63,03%
66,48%
69,62%
72,53%
75,58%
78,63%
82,19%
87,05%
115,80%

12.000 Tnals Frequency View 11.551 Displayed
NPY - Net Present Value
=
4an )
0,05 o @
360
g 0,04 =
T 003 - Mean = 43.520.079 240 é
5 Modian = 43.439.223 120
2 00z
L s 0
001 =

| I 1
40.000.000 50.000.000 60.000.000

R

1
30.000.000

| . Fit: Beta M Forecast values |

Figura 65: Grafico NVP — Net Present Valuefonte3
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12.000 Tnals Contribution to Vanance View
Sensitivity: NPV - Net Present Yalue

Aszsumptions
b Prego - 500 G
& Prego - 300 G
4 Prego - 500 CG
Prego-1,55G

& Prego - 300 CG
25 olume - 300 5G
A Prego-15CG
24 Yaolume - 500 55
A4 Walume - 500 CG

» Wolume - 1.5 56
sl Capex - Projetado

. Molume - 300 CG
b Wolume - 1,5 CG
b Capesx Inicial

Figura 66: Senssitivity: NPV — Net Present Value fonte3

Statistics: Forecast values
Trials 12.000 .
Mean 43.520.079 Minimum 20.514.384
Median 43537.437 ~ Maximum 68.515.997
Mode -~ Range Width 48.001.613
Standard Deviation 7.962.054 Mean Std. Error 72.683

Forecast: NPV - Net Present Value (cont'd)

Percentiles: Forecast values
0% 20.514.384
10% 32.962.182
20% 36.449.791
30% 39.092.079
40% 41.415.219
50% 43.537.437
60% 45.650.047
70% 47.887.122
80% 50.591.926
90% 54.077.856
100% 68.515.997

Figura 67: Forecast: NPV — Net Present Value fonte3
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6.2 Anéalises dos resultados

Dentro do modelo de valuation usado pela companhia no cenario mundial o
caminho é feito inversamente, ou seja, em primeiro lugar a empresa coloca-se como
gerindo a empresa com todos seus ativos, mas com sua expertise no negdécio.

Desta forma é mensurado o FCF (Free Cash Flow) ao longo do tempo e
quanto a “nova” empresa podera gerar de valor, somente a partir deste ponto que a
empresa e sua area de M&A continuam o processo, pois com estas informacdes ela
tem seu range de agéo.

Neste estudo as empresas estudadas tiveram um retorno “IRR” maior que seu
custo de oportunidade, ou seja, todas estavam dentro no nivel de retorno esperado
pela companhia, a decisédo — recomendacao, ndo sera feita tho somente pelo maior
retorno, mas também por todas as variaveis que envolvem o negdcio. Lembramos
que para viabilizar o investimento precisa-se focar principalmente em o volume, pois
se for feito o mesmo volume com a marca atual, ndo se viabilizara o investimento da
compra da empresa.

Conforme analise SWOT e pesquisas que foram feitas em campo e neste
trabalho, pode-se inferir em alguns pontos da andlise, como: na Fonte 1 ndo se
conseguiu identificar grandes fortalezas, mas o preco de venda da sua agua mineral
€ uma das mais baixas do mercado, sem perder o percep¢do de qualidade exigida
pelo consumidor, mas em contrapartida seu investimento ao longo prazo sera maior,
pois seus maquinarios sdo mais antigos, existem também possiveis passivos
trabalhistas e um riso de associacdo da antiga marca. Quando se entra no retorno
financeiro da Fonte 1 ela obteve um range de IRR na casa de 24,52% a 62,02% e
com uma certeza de 50% que a taxa chegaria a 49% e seu NPV ficou com um range
de $ 22.456/MM a $ 66.355/MM, com o0 segundo maior investimento dentre as
empresas estudadas.

Quando se analisa a Fonte 2 pode-se notar que: ela tem uma logistica
bastante favoravel que pode ainda melhorar a cadeia de suprimentos da empresa
aquisidora, pode-se criar em uma cidade perto, Caruaru, um transit-point para
melhorar o processo de fracionamento de carga e melhorar ainda mais a eficiéncia
logistica, perde-se eficiéncia no time-to-market que esta bem superior ao desejavel

para este segmento e com duas graves contingéncias, uma que a empresa da
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Fonte 2 ja foi fechada pela ANVISA e fica um receio de passivos ambientais e um
litigio que sofre o terreno. No cenario financeiro, 0s investimentos ficaram em linha
no que foi contemplado na Fonte 1, com um range para o IRR de 18,41% a 57,28%
com uma certeza de 70% que a taxa seria em media 34,95% e quando se analisa 0
NPV tivemos um range de $ 19.619/MM a $ 66.605/MM, com uma certeza de 70%
gue o namero giraria na casa de $ 38.656/MM.

Na Fonte 3, pode-se inferir que a fonte de 4gua é de excelente qualidade com
uma grande aceitacdo pelo mercado (4gua leve), tem-se um equipamento de alta
qualidade e em perfeito estado e com uma &rea de preservacdo ambiental garantida
de longo prazo para existéncia e continuagdo. Tem-se uma localizagdo ndo muito
favoravel, podendo ter problemas com o “frete morto” e o incentivo fiscal que esta
findando em dois anos e n&o se tem a certeza da dilagdo de prazo, fato este que
pode acabar inviabilizando o investimento. No cenério financeiro é a fonte que
representa o melhor retorno pelo investimento, quando se analisa a variavel da taxa
de retorno “IRR”, pois foi 0 menor investimento (corrente), mas foi sinalizado que é
com certeza a fonte que ter4 o maior goodwill (agio), tivemos um range na taxa de
IRR no intervalo de 39,42% a 115,80% (taxas muitas vezes pouco vistas no
mercado) e com uma certeza de 60% que a taxa fica na casa dos 60%, quando se
analisa o NPV, pode-se notar que nao se diferenciou tanto das outras fontes, tendo
um range médio de $ 20.514/MM a $ 68.516/MM e com uma certeza de 60% que o
ndmero fica na casa dos $ 40/MM.

Dentro do processo mundial de aquisicbes que a empresa vive, este trabalho
foi o passo inicial para a continuagdo da negociacdo com as possiveis fontes,
lembrando que este tipo de negociagdo dura em média 18 meses. O préximo passo
é passar por um comité de M&A mundial para analisar até que limite a empresa esta
disposta a pagar por uma das fontes de 4gua, que provavelmente deve resultar em

possiveis novos questionamentos.
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7. CONCLUSOES E RECOMENDACOES
7.1 Conclusbes

Esta dissertagéo teve como o objetivo oferecer uma contribuicdo ao estudo de
valuation para uma possivel compra de uma fonte de agua, analisando o binédmio
risco-retorno e suportando a decisédo do board da empresa.

Procurou-se mostrar que, em virtude das mudancas que o mundo vem
sofrendo, principalmente por estudos feitos, que as fontes de &gua mineral no
mundo serdo escassas em um curto periodo de tempo. Tendo deste lado um foco
estratégico para o negdcio, manter o crescimento sustentavel, e a necessidade de
se ter velocidade nas agdes, pois este movimento de aquisigéo e fuséo que se vive
atualmente esta cada vez mais agil, se as acdes ndo forem tomadas com rapidez,
pode-se perder o time. A adequada identificacdo, mensuragao e divulgagao destas
informacgdes e seus efeitos € muito importante para a compreensao dos riscos a que
a instituicdo estd exposta e os efeitos destes riscos, até mesmo como ameaga a

continuidade da instituicdo neste segmento.

As principais conclusdes podem ser assim resumidas:

1) No novo cenério econdmico-financeiro que o mundo esta passando, ndo se
pode perder as oportunidades de crescimento e aquisi¢do, ainda mais as que criam
sinergia entre as operagcfes da empresa. No mercado de hoje s6 tem dois caminhos,
ou se faz com que seus ativos sejam consolidadores ou eles seréo consolidados em
algum momento;

2) Pela forca que a companhia tem e pelos movimentos que ela vem se
propondo nos ultimos anos, mostrou-se ao mercado que esta é uma empresa
consolidadora e por ter condi¢cdes de endividamento e acesso facil ao credito, ndo
pode parar este movimento;

3) E necessario ganhar musculatura para concorrer com os grandes em cada
segmento e na area de agua mineral somos ainda muito pequenos e com uma agua
com pouca aceitagdo no mercado, por este motivo precisamos nos movimentar;

4) Nao existem muitas fontes de &gua mineral disponiveis no cenario de
Pernambuco e Paraiba, ainda mais fonte com qualidade de 4gua e que tenha um

risco ambiental bem mitigado e com estrutura adequada;
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5) Este segmento € um dos que mais cresce na area de “beverages”
(incluindo a parte de sucos) e por este motivo torna-se estratégico para a companhia
ter uma fonte de agua mineral;

6) O Brasil continua tendo um consumo per capita muito baixo em
comparacdo com o consumo mundial; o pais esta distante até mesmo dos paises
emergentes (BRIC);

7) O gosto do consumidor brasileiro ndo € por 4gua mineralizada, o gosto €
por 4gua mineral e por este motivo precisamos com urgéncia nos movimentarmos;

8) A empresa tem um diferencial competitivo que € a logistica, como trabalha
com um varejo muito pulverizado (capilaridade) temos uma oportunidade muito
grande de alavancar as vendas neste segmento, caso tenha-se uma agua com

melhor aceitacdo no mercado;

7.2 Recomendagdes para a empresa

Depois de todo levantamento de informagbes, pesquisa de mercado,
entrevistas feitas, viagens, visitas a diversas fontes de &gua e todo estudo de
viabilidade econdGmica e suas projecbes de geragdo de caixa, recomenda-se a
empresa que:

Continue com o processo de approach junto a Fonte 3, pois a mesma se
mostrou a empresa mais madura dentre as pesquisadas, com a melhor fonte de
adgua mineral (Agua mais leve), &gua com a maior aceitacdo perante o mercado, com
0S menores riscos ambientais, contingéncias trabalhistas e fiscais. Mostrou-se ainda
a melhor empresa no que tange ao parque fabril, com o maior nivel de automacéo
industrial, estrutura fisica para armazenagem e movimentag&o de estoques e por fim
o melhor bindmio do risco x retorno no aspecto econdmico-financeiro.

Um resumo desta pesquisa sera enviado a matriz nos Estados Unidos, para
apreciagcdo do comité de M&A e caso a sugestado seja aceita, voltaremos com nossa
task force para dentro da empresa e formataremos uma possivel proposta para

compra.
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7.3 Recomendagdes para estudo futuro

Conforme mencionado neste trabalho, 0 mesmo tem algumas limitagdes, pois
algumas das diretrizes sao “impostas” pela matriz da empresa e como se tem uma
estrutura de supply chain muito eficiente, tém-se oportunidades nesta parte da
pesquisa.

Sugere-se uma exploragdo mais aprofundada deste trabalho, entrando em
maiores detalhes dentro da cadeia de suprimentos e entrando na parte de
positivacdo de novos clientes, pois conforme mencionado tem-se uma grande

capilaridade (entrada) no mercado do varejo.
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