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PREFACIO

Muito se fala sobre a importancia da sustentabilidade nas empresas, qua-
se sempre relacionando o tema com a responsabilidade socioambiental corpo-
rativa. S&o aspectos relacionados certamente, contudo o conceito de sustenta-
bilidade esta ligado a capacidade de perenidade do negdcio, tanto no que tange
a questdes sociais e ambientais, mas também no que concerne aos resultados
econdmicos.

Saber analisar a sustentabilidade dos investimentos realizados é funda-
mental para que as empresas nao sO controlem seus riscos e passivos, mas
também para que identifiquem oportunidades Unicas para seus negdcios, crian-
do vantagens competitivas, acessando novos mercados, reduzindo custos, en-
gajando seus publicos-alvo, aumentando seu capital reputacional e consequen-
temente aumentando o valor da organizagéao.

Este livro traz uma metodologia desenvolvida para apoiar a analise do
potencial de sustentabilidade dos investimentos, com exemplos claros e expli-
cagdes detalhadas que visam guiar o executivo nesta nova era onde a visao de
longo prazo e um olhar holistico sobre 0s negdcios sao necessarios.

O IBEF-Rio espera que esta obra sirva para instrumentalizar seus asso-
ciados e parceiros, reunindo orientagdes de profissionais lideres na discusséo
da nova economia e da sustentabilidade. Espero que a leitura seja proveitosa,
nao s para conhecer mais sobre o tema, mas principalmente para apoiar a
transformagéo da area financeira, que é fundamental para acompanhar as mu-
dangas em curso nos negocios de sucesso.

José Carlos Monteiro
Presidente do IBEF-Rio






INTRODUGAO DA
QUARTA EDIGAO

Todo autor fica extremamente feliz com o sucesso de sua obra.

Com o intuito de celebrar esta quarta edigéo, reparto com os leitores uma
palestra que foi dada a empresarios de pequenas empresas, acerca do tema
Sustentabilidade Empresarial.

Ao discorrer sobre os vértices do pentagono, comentei que essa metodologia
foi desenvolvida ao longo de minha trajetéria profissional, envolvendo a elaboragéo de
planos de negécio de 105 empresas, por cerca de 35 anos de atividade ininterrupta.

Porém, quanto mais explicava, mais me recordava de minhas origens, qual
seja, a de ser filho de um empresario que foi dono de uma pequena loja de joias e
reldgios, por cerca de 40 anos.

Trabalhei la por cinco anos.

Iniciei minhas atividades aos 15 anos e as encerrei quando completei 20 anos.

Esses cinco anos tiveram muita importancia na minha formagao profissional,
uma vez que consegui entender a dindmica da pequena empresa nacional. Em
decorréncia, tive respaldo técnico para desenvolver a Metodologia do Pentagono,
explicada neste livro.

Pude constatar que a perpetuidade das empresas estava relacionada com
cinco aspectos:

VALORIZACAO

GESTAO

GOVERNANCA

ADMINISTRAGCAO DE CONFLITOS
ESTRUTURA DA OPERACAO

Minha primeira avaliagao foi exatamente na empresa de joias e reldgios

de meu pai, em que conclui o auxilio da Metodologia do Pentagono para avaliar
a Sustentabilidade de uma empresa.

"



Senao, vejamos:
1 - VALORIZAGAO

A pequena loja de meu pai apresentou um crescimento exponencial,
gracas a exploragdo de um banco de dados de mil clientes, catalogados com
informagdes detalhadas sobre o estilo de vida, o perfil familiar, a capacidade
financeira e as datas comemorativas. A ida das familias até a loja era, quase
sempre, para oferecer presentes aos parentes e amigos em celebragbes como
casamentos, bodas de prata, festa de debutantes, Bar Mitzva (maioridade do
rapaz judeu), primeira comunh&o e eventos festivos. Esta estratégia se mostrou
acertada, criando condigdes de perpetuidade.

2-GESTAO

A gestéo era familiar.Trabalhavam meu pai, dois tios, eu e dois primos.
Cada um de nés se ocupava de uma fungéo especifica. A participagcéo acionaria
era de 60 por cento para meu pai e vinte por cento para cada um de meus tios.

Meu pai comprava os reldgios e as joias, bem como determinava o prego;
Meus tios faziam as vendas e estabeleciam o valor da prestacédo de cada cliente.
Eu e meus primos, como estudavamos, éramos aproveitados, principalmente,
criando o banco de dados e atendendo aos clientes a domicilio.

3- GOVERNANCA
Os Principios eram assim seguidos:

A - Transparéncia

Na medida em que o sucesso do negdcio estava relacionado com a
rapidez e acerto das decisdes, a transparéncia era total. Todos apresentavam
um conhecimento sobre todas as atividades da empresa, envolvendo compra,
venda, rentabilidade, capital de giro, remuneracdes, recolhimento de impostos,
banco de dados e entregas.

B - Equidade
Todos os sécios recebiam a sua parte combinada e participavam ativa-
mente da gestao.

C - Prestacao de Contas
Todo dia efetuavamos o movimento de compras, vendas, fluxo de caixa e
rentabilidade, de modo a verificarmos se estavamos no caminho certo.

D - Cumprimento das leis

A premissa basica da loja era de que a lei cumprida é que nos outorgava
credibilidade no tocante a toda nossa clientela, que adquiria bens de elevado
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valor unitario.

Saltava aos olhos da clientela nossa satisfagdo de demostrar a todos
nossa postura, inclusive, em varias situagdes, provavamos a procedéncia das
mercadorias, bem como a fidedignidade de nossos pregos.

E - Etica

Um dos valores mais prezados por nés era a ética, envolvendo, nao
somente, o relacionamento com fornecedores, bancos e governo, como também,
para com a clientela.

O cumprimento deste principio tornou-se um trunfo inestimavel em termos
de vantagem competitiva.

F - Responsabilidade Socioambiental

Apesar dessas questdes ainda nao estarem tao difundidas, acreditavamos
gue uma pequena loja de joias e reldgios s6 poderia se perenizar atuando em um
unico bairro, com base na sua insergdo na comunidade.

Participamos de inUmeras campanhas do inverno sem frio, bolsas de
estudos e presentes natalinos.

Além disso, diversas iniciativas sociais foram propostas e implementadas
por meu pai. Para tanto, atuou como diretor e presidente do Rotary, por cerca
de 40 anos.

4 - ADMINISTRAGAO DE CONFLITOS

Os conflitos eram bem administrados, em fungdo do cumprimento dos
Principios de Governancga.

Constatamos que, numa empresa de pequeno porte, os conflitos eram
mais frequentes do que numa empresa de maior porte.

A razéo principal repousava na amplitude maior de crencgas, valores e re-
feréncias, que envolvem o ambiente da empresa de pequeno porte.

Para minimizar impasses, a empresa deve procurar se pautar no cum-
primento dos Principios de Governanga, principalmente os relacionados com a
Transparéncia e a Prestagédo de Contas.

5 - ESTRUTURA DA OPERAGAO

A perpetuidade dos negdcios na loja de meu pai foi possivel gragcas a uma
excelente estrutura de operagéo, em que os cerca de 1000 clientes, cadastrados
com dados atualizados do perfil de demanda, periodicidade de compra e capa-
cidade de pagamento, garantiam para loja um volume significativo e estavel, di-
minuindo a dependéncia de compra do cliente comum que estava de passagem
pelo estabelecimento comercial.

Assim que acabei minha exposicao, pude perceber a enorme influéncia,
proveniente de meu primeiro trabalho na empresa de pequeno porte de meu
pai, para a elaboragao da Metodologia do Pentagono, que hoje auxilia diversos



profissionais para avaliar a Sustentabilidade de empresas.

A abordagem da exceléncia esta ligada diretamente a possibilidade efetiva do
investidor capturar o valor gerado pelas empresas.

A adocgao de medidas que garantam transparéncia, prestacédo de contas,
ética, equidade, respeito as leis e responsabilidade socioambiental na conducao
dos negécios deve ser dirigida a efetividade pratica e néo ao estabelecimento de
tramites burocraticos para a tomada de decisao.

A governanga corporativa propicia maior seguranga para os administra-
dores das empresas e gestor do Fundo, com relagéo a possiveis lides oriun-
das das atividades desempenhadas. A formalidade e fluxo de informagdes
sdo pegas chave para que se tenha os registros dos elementos que informa-
ram cada uma das decisbes tomadas.

Além disso, a crescente pressdo que os 6rgaos de fiscalizagdo exercem
sobre os investidores institucionais brasileiros obriga o gestor a ter todos os re-
gistros disponiveis para que os investidores possam consultar e utilizar.

O empresario precisa reconhecer a importancia de um sistema de gover-
nanga corporativa adequado para seu negécio. A correta implementagao desse
sistema faz com que a companhia passe ao mercado a seguranga necessaria
para os investidores, no sentido de que os valores gerados pelo investimento
serao efetivamente percebidos por todos.



APRESENTAGCAO

Inicialmente, cabe o comentario de que tendem a se perpetuar no merca-
do empresas que busquem a todo tempo se consolidarem como empresas sus-
tentaveis. Entendemos como sustentaveis questdes relacionadas com o meio
ambiente e com a gestéo, conflitos, governancga e a estrutura da operagao tendo
em vista a influéncia de todos esses parametros para a manutengdo de uma
empresa a longo prazo. Uma definigdo muito boa é a dada por Roberto Smeraldi
(2009): “Alvo movel que norteia a busca de praticas que visam durabilidade e
competitividade de um empreendimento ou instituicao, levando em consideragao
responsabilidade ambiental, justica social e viabilidade econémica.”

Ocorre que existe uma discussao em relagdo a melhor maneira de viabili-
zar a aderéncia dos fatores de sustentabilidade no valor das empresas, tendo
em vista que nao se sabe em que momento o mercado ira reconhecer o
mérito de uma empresa que vem atuando de modo a conciliar os interesses
dos acionistas e da comunidade como um todo.

A opinido publica vem excercendo pressao para que as empresas aten-
dam cada vez mais o0s requisitos de sustentabilidade. Além disso, organi-
zacgdes internacionais comecaram a discutir temas de viabilidade de projetos de
longo prazo junto com uma agenda que envolve desde governanga corporativa
até temas socio-ambientais.

Surgiram expressdes como “investimentos viaveis”, “investimentos sus-
tentaveis” “investimentos equitativos” e “investimentos suportaveis”.

Colocando em termos simples, a Sustentabilidade é prover o melhor para
as pessoas e para o ambiente tanto agora como para um futuro indefinido. Se-
gundo o Relatorio Brundtland (1987), sustentabilidade é “suprir as necessidades
da geragao presente sem afetar a habilidade das geragdes futuras de suprir as
suas”. Isso é muito parecido com a filosofia dos nativos dos Estados Unidos, que
diziam que os seus lideres deviam sempre considerar os efeitos das suas agdes
nos seus descendentes apos sete geragdes futuras.

O conceito de “desenvolvimento sustentavel” passou a ser fortemente usado
a partir da criagéo da Agenda 21, estabelecida na Conferéncia das Nagdes Unidas
para o Meio Ambiente e o Desenvolvimento (ECO-92). Do ponto de vista ambiental,
a Gestao Sustentavel € a capacidade de dirigir o curso de uma empresa, de modo
a propiciar um desenvolvimento relativamente constante e duradouro, respaldado
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Ambiental

em premissas consistentes quanto ao controle da poluigao provocada pelos produ-
tos gerados, minimizando assim o passivo ambiental.

No sentido de integrar valores ambientais, sociais e de governanga cor-
porativa, a prépria ONU divulga os Principios para o Investimento Responsavel
(ou PRI, como sao mais conhecidos pela sigla em inglés; ver www.unpri.org), de
crescente aceitagao internacional, que propdem:

- Incluir a Governanca Corporativa na analise de investimento e no pro-

cesso de tomada de decisdo;

- Incorporar a Governanga Corporativa nas politicas e praticas de deten-

¢ao de ativos;

- Buscar a Transparéncia adequada nas empresas investidas;

- Promover a implementagao destes principios;

- Reforgar a eficiéncia na implementacao destes principios;

- Divulgar progressos em relacdo a implementacao dos principios.

Diante desse cenario, procuramos entender o contexto brasileiro de in-
vestimentos sustentaveis e apresentar para os leitores, uma metodologia que
auxilie o processo de avaliagcdo do grau de sustentabilidade de cada empresa



COLABORADORES

Carlos Alberto Alves Neves

Trabalhando ha muito na area de consultoria organizacional, tanto interna
como independente, foi possivel desenvolver uma percepgao acerca da com-
plexidade das variaveis que interferem e influenciam a vida organizacional de
qualquer empresa, qualquer que seja seu porte, perfil ou mercado em que atua.

Estamos sempre utilizando um “modelo” como um esquema de referéncia,
maneira de se mapear uma determinada realidade. Nao podemos esquecer que
existem realidades distintas nas diferentes organizagbes que compdem o0 nosso
cenario social e, mesmo dentro de uma mesma organizacao existem momentos
distintos.

A 6tica com que se pretende ver as organiza¢des n&o é unica. Podemos
encontrar outros “modelos” em outros autores. O essencial € ndo nos atermos
a uma determinada nomenclatura de aspectos organizacionais, caindo num ri-
gido sistema classificatério. Os “aspectos”, ou “subsistemas”, ou “variaveis” do
Modelo valem na medida em que nos possibilitem um melhor entendimento da
realidade a ser conhecida.

A metodologia apresentada pelo Marcos nos permite entender a organi-
zagado como um organismo vivo, inserida dentro de um contexto dindmico de
prestacao de contas de seus atos, de atendimento a requisitos legais e culturais
e, do trato as questdes subjetivas constantes da parte submersa do “iceberg”
organizacional, principalmente na administragéo de conflitos societarios, de lide-
rangas e de outras partes interessadas.

Juntando a visdo de capital institucional, de investimentos factiveis e de
um conjunto de valores e padrées de comportamentos esperados, podemos de-
finir uma valorizagdo da organizagéo, criando uma perspectiva em sustentabili-
dade empresarial plena, de modo a atrair investidores institucionais, permitir um
maior e melhor controle de Fundos sobre suas coligadas e, ainda, possibilitar um
alinhamento de interesses com maiores ganhos por todas as partes envolvidas.

Podemos afirmar que a utilizagdo da Metodologia do Pentagono, transpa-
rente na sua aplicabilidade, proporcionara as empresas um alto nivel de gestao
corporativa e de governanga, objetivando seguranga nos negécios, clarificagéo
dos interesses societarios e perenidade no mercado.



Roberto Martins Ribeiro de Jesus

Venho acompanhando o trabalho do Marcos Rechtman ha mais de sete
anos. No ambito académico, tive a oportunidade de participar de um curso sobre
Governanca Corporativa, ministrado por ele, e de observar a boa repercussao
em outras turmas sobre 0 mesmo tema. Ainda no campo da sustentagao tedrica,
compareci ao langamento de dois de seus livros, Nova Estrutura - Reinventando
sua Empresa, escrito em parceria com Geraldo Guimaraes e Roberto Lima Neto,
e na primeira edi¢cao de Avaliagao de Investimentos Sustentaveis, que tem, como
coautor, um peso pesado da relagdo Economia - Meio Ambiente, o Prof. Carlos
Eduardo Young, do Instituto de Economia da UFRJ. Ambos os langamentos fo-
ram cercados de grande prestigio.

No ambito profissional, em sua longa trajetéria de mercado, podem ser
observadas as diversas iniciativas pioneiras do Marcos, estruturando negocios e
atuando na industria de Private Equity. Certa vez, tive oportunidade de conversar
com ele sobre um interessante modelo de estruturagéo de Fundo de Investimen-
to em Participagdes (FIP) para Fundos de Pensao, e, mais recentemente, sobre
aplicacdes da Metodologia do Pentagono em Sustentabilidade.

Tal contextualizagdo busca evidenciar os elementos que dao particular
importancia as ideias registradas nas paginas que se seguem: a adequada mes-
cla do uso de Teoria e da Pratica. Em um momento onde Sustentabilidade, tanto
no Brasil, como no resto do mundo, tornou-se um tema indispensavel na pauta
de qualquer projeto que almeje perenidade, os autores conseguiram, neste tra-
balho, juntar sua vivéncia profissional e apresentar uma metodologia objetiva,
consistente e pratica, que acompanhada de diversos exemplos, permite sua facil
compreensao pelo leitor. A proposta, que permite aferir o grau de Sustentabilida-
de de uma estrutura organizacional a partir da mensuracao de variaveis distribu-
idas em cinco grupos, os vértices do pentagono, mostra-se versatil a tal ponto,
que poderia ser aplicada a uma empresa, a um projeto especifico ou mesmo a
um determinado investimento, em particular.

Por fim, outro aspecto de destaque, e que parece muito interessante, é
que a Metodologia do Pentagono em Sustentabilidade ndo se constitui em um
trilho, mas em uma trilha, pois permite aos profissionais que a utilizam eleger
itens e ajustar parametros, adequando-os as situagbes especificas, de modo
que os conceitos aplicaveis a cada um dos cinco vértices do poligono possam
ser usados da maneira mais racional, tornando o modelo mais eficiente.

José Francisco Rezende

Conheci Marcos Recthman em meados dos anos 1980: em uma emprei-
tada de fblego, ele fazia frente a reorganizacao e estabilizacdo da primeira em-
presa brasileira objeto do programa nacional de desestatizagao.

Depois de muitos anos eis que reencontro um Marcos ainda mergulhado
em praticas aplicaveis a perenizagdao de empreendimentos no Brasil, abordando
o tema da sustentabilidade por meio de uma visdo bem mais ampla e totalmente
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afim aos niveis de maturidade da gestao das organizagdes que atuam em nosso
Pais.

A proposta de avaliar investimentos sustentaveis por meio de cinco dimen-
sOes complementares inova como método e como mentalidade. Se, por um lado,
o método permite estabelecer padrées, notas e classificacbes para empresas
estudadas, por outro, a mentalidade sugere uma forma de gerir em que o de-
senvolvimento simultaneo das cinco dimensdes tende a levar ao chamado triplo
bottom line: resultado econdmico, social e ambiental.

Tenho visto muitos esforcos voltados para aplicar em profundidade ava-
liagdes unidimensionais capazes de criar campedes na “melhor pratica” que nao
conseguem alcangar bons niveis de geracao de valor porque nao oferecem uma
abordagem completa sobre aspectos que fundamentam a performance e prote-
gem boas opgdes de investimento.

O que temos em Avaliagéo de Investimentos Sustentaveis € uma proposta
diferenciada em relagéo ao enfoque: organizagdes sustentaveis originam valor
com base em um conjunto equilibrado de procedimentos de gestéo. A integracéo
de competéncias surge e sugere um novo mainstream.

Na obra publicada em conjunto com Cadu Frickman, Marcos reune sua
experiéncia como profissional de capital empreendedor para trazer aos leitores
um enfoque pragmatico sobre investimentos sustentaveis, oferecendo exemplos
esclarecedores com base em casos reais e conceitos de facil implementagéo no
dia-a-dia de analistas, gestores, administradores e pesquisadores.

Mais do que um convite a leitura, minha sugestao é que desde ja o leitor
ponha em pratica os conceitos que tratam investimentos sustentaveis de uma
forma orgéanica e responsavel.

Joaquim Rubens Fontes Filho

Solicitamos ao Rubens uma revisdo académica de todo o livro. Eis seu
relato:

“A estabilidade econdmica do pais, cenario positivo frente a turbuléncia
de décadas passadas, traz aos investidores institucionais a lembrancga dos tao
citados ideogramas chineses que relacionam crise a, simultaneamente, perigo
e oportunidade. A melhor seguranga advinda do ambiente institucional, fortale-
cimento da economia, melhoria da distribuicdo de renda e insergdo no mercado
da populacao na “base da piramide” tem contribuido para a reducéo sustentada
das taxas de juros e o reconhecimento internacional do baixo risco do pais, con-
forme atribuigdo do investment grade por trés agéncias avaliadoras. Mas, como
antecipado pelos ideogramas, tais melhorias trazem também uma maior eviden-
ciagcao do desempenho dos gestores, outrora encobertos pela inflagdo ou taxas
de juros desproporcionais, e exigéncias de uma atuagdo mais ativa e competitiva
na busca por melhores resultados, cada vez mais dificeis de obter na seguranca
dos seguros titulos publicos.

Novos caminhos s&o, por sua vez, construidos para que esses investido-
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res possam trilhar melhor sua busca por retornos atraentes, mas ampliada sua
responsabilidade frente as externalidades que gera a sociedade. Na busca do
equilibrio entre o dever fiduciario e o respeito ao mundo que o cerca, novos refe-
renciais sao construidos para que o investidor institucional defina e pratique uma
politica de investimentos sustentavel, no conceito amplo. Nao ha mais dicotomia
entre maximizar o retorno dos aplicadores de recursos e responder aos com-
promissos de praticas socio-ambientais adequadas. Os dois sao exigéncias, e
compatibiliza-los uma obrigacao. Nesse sentido, caminhos como aqueles delimi-
tados pelos Principios do Investimento Sustentavel (na sigla original em inglés,
PRI), ajudam a ampliar visGes obsoletas e anacrbnicas, ensinando praticas que
fortalecem a convergéncia entre retorno e sustentabilidade dos investimentos.

Para os fundos de pensado, um dos principais investidores institucionais
e lideres internacionalmente no movimento pelo investimento responsavel, com
recursos aplicados em montantes equivalentes a 17% do PIB, devem ser lis-
tados ainda entre os novos desafios as mudancgas introduzidas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) pela Resolugédo 3.792, de setembro de 2009. Ao
ampliar as margens para os fundos investirem em renda variavel e investimentos
estruturados, particularmente cotas de fundos de investimento em participacoes,
o CMN reconhece a necessidade de permitir aos fundos de pensdo uma gestao
mais ativa de seus recursos, e a competéncia dessas instituicbes em garantir a
seguranca e retorno de investimentos nessa modalidade.

Chega, assim, em boa hora esse livro, identificando e consolidando um con-
junto de cinco temas que se interligam, de forma sistémica, exigindo especial aten-
¢ao e efetivo acompanhamento. Assim, na Metodologia do Pentagono em Susten-
tadilidade, somam-se indica¢des sobre como lidar com esses cinco temas - analise
de investimento, avaliagdo de gestéo, governanga corporativa, conflitos societarios
e estrutura da operagéo — de forma articulada, e segundo as melhores praticas de
gestao no Brasil e atrelados as novas questbes da governanga ambiental, social, e
corporativa.

Espero que o livro represente, com sua contribuigdo, um importante impul-
sionador do conhecimento sobre tema, estimulando que mais empresas e inves-
tidores conhegam as vantagens desse instrumento. Neste momento, o mundo
empresarial precisa ampliar o conhecimento e difusao de investimentos susten-
taveis, beneficiando-se de suas contribuicbes na promogao de boas praticas de
gestédo, menores custos e melhor acesso ao capital, associados a promogéao de
praticas cada vez mais responsaveis em melhorar o mundo em que vivemos”.
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SOBRE 0OS AUTORES

Marcos Rechtman

O pioneirismo de Marcos Rechtman no private equity brasileiro € tdo gran-
de quanto seu compromisso com o setor. Tendo iniciado sua carreira no BNDES,
em 1977, quando foi constituida uma das maiores carteiras de private equity do
Brasil.

Em 1984, ingressou na iniciativa privada, participando ativamente do pro-
grama de privatizagbes das empresas Nova América, Embraer, Usiminas, Cosi-
pa e CST.

Em 1995, foi gestor do primeiro fundo do Brasil de empresas emergentes,
numa parceria entre o Banco Bozano Simonsen e a gestora internacional de pri-
vate equity Advent (sede em Boston, EUA). Nesse portfélio os destaques foram
Lupatech e CSU.

Em 2000, iniciou a parceria com o AlG Private Equity, tendo participado de
operagdes de elevada rentabilidade, como a GOL.

A partir de 2004, mostrando mais uma vez sua capacidade de se reinven-
tar, procurou desenvolver um projeto de private equity especifico para os inves-
tidores de longo prazo no Brasil.

Desenvolveu seminarios na Fundagéao Getulio Vargas para empresas fa-
miliares, transmitiu conhecimentos através de cursos para os fundos de pensao
e elaborou junto com a equipe cinco livros ligados a private equity, relacionados
a seguir:

*  NovaEstrutura: reinventando sua empresa

» Capital de Risco e Diplomacia Corporativa;

*  Governanga Corporativa Aplicada ao Contexto Empresarial Brasileiro

*  BRICs and Private Equity

* Sécios Financeiros, por que ndo? Desmistificando o Private Equity

Nos ultimos 30 anos, vem construindo uma experiéncia pessoal e profis-
sional singular na gestdo de recursos de private equity no pais, numa estrada
marcada pela consisténcia técnica e a perseveranga necessaria para trazer aos
investidores os retornos que almejam. Sua capacidade de recuar e recomecar,
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voltando aos principios basicos de gestao e investimento, impde uma dinamica
rica para o grupo a sua volta.

Apresenta em seu curriculo grandes realizagdes, como ter iniciado as ativi-
dades de trés gestoras internacionais de private equity no Brasil, Advent (1995),
AIG (2000) e BANIF (2007), além de um trabalho de renovacgéo das liderancas
no setor, onde foi capaz de treinar 16 profissionais que hoje se destacam.

Em funcdo dos inumeros trabalhos de avaliagdo de empresas, em diver-
sos setores da economia brasileira, Marcos acumulou conhecimento para ra-
pidamente identificar um bom negdcio e viabilizar parcerias com empresarios
brasileiros, bem como com gestores nacionais e internacionais de fundos de
investimento.

Marcos esta totalmente inserido no contexto dos Investimentos Sustenta-
veis no Brasil, entendendo e respeitando a cultura dos investidores e apoiando
os empresarios durante seu processo de crescimento. A busca do consenso en-
tre os interesses dos investidores e da comunidade é exercitada todos os dias,
propiciando o crescimento do valor da empresa no ambiente de harmonia entre
todos os agentes.

Carlos Eduardo Frickmann Young

Carlos Eduardo Frickmann Young é Professor Associado do Instituto de
Economia, Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), onde ensina desde
1990. Fez Graduacgao e Mestrado em Economia na UFRJ, e obteve seu Douto-
rado, também em Economia, pela Universidade de Londres (University College
London). Posteriormente fez um Pds-Doutorado na Universidade de Oxford.

Sua primeira atividade profissional foi como analista de conjuntura, trabalhan-
do com indicadores macroecondmicos. Posteriormente passou a trabalhar em pro-
jetos de pesquisa na area de Economia Industrial, em uma série de estudos sobre
competitividade e inovagao. A partir dessa experiéncia, ingressou como economista
do Instituto de Estudos para o Desenvolvimento Industrial (IEDI) até ser aprovado,
em concurso, como Professor de Economia da UFRJ. A partir do inicio da década
de 1990, passou a dedicar-se a Economia do Meio Ambiente, incluindo temas como
competitividade e politica ambiental, aspectos econdémicos das mudancgas climaticas
globais e valoragdo econémica de recursos naturais. Foi Presidente da Sociedade
Brasileira de Economia Ecoldgica (EcoEco) no periodo 1996-1999, e membro do
Conselho Diretor da Sociedade Internacional de Economia Ecoldgica (ISEE) entre
2004 e 2005.

Seu trabalho de pesquisa mostra que crescimento econdémico e qualidade
ambiental podem ser complementares em um ciclo virtuoso de desenvolvimento
sustentavel, ao contrario da viséo tradicional que sugere que politicas ambientais
s&o entraves ao setor produtivo. Apesar da relagéo entre crescimento e conserva-
¢aéo ambiental ter sido, historicamente, caracterizada pelo antagonismo, seus estu-
dos sobre competitividade e regulagdo ambiental mostram que empresas podem

22



lucrar com posturas “verdes”, em funcdo de ganhos de eficiéncia e de mercado,
maior capacidade de captacao de capital e redugéo na percepgao de riscos, isengao
fiscal e principalmente pela conquista de novos mercados a partir de novos produtos
e de ganhos de imagem da empresa. Mas essa relagéo virtuosa so sera atingida se
mecanismos adequados de regulagéo forem estabelecidos, abandonando a exces-
siva rigidez das atuais praticas de politica ambiental e o adotando instrumentos mais
flexiveis que favoregam a mudanga de comportamento empresarial.

Carlos Eduardo combina a experiéncia de trabalho em temas de econo-
mia aplicada com o conhecimento dos novos temas e desafios que a questao
ambiental traz, com embasamento tedrico e empirico dos elementos que deter-
minam o estagio de sustentabilidade onde uma empresa se situa.
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CAPITULO 1

INTRODUGAO

O objetivo desta obra é criar condi¢cdes para se avaliar investimentos sus-
tentaveis no Brasil. Para tanto, foi desenvolvida a Metodologia do Pentagono em
Sustentabilidade, em que se incorpora diversos parametros para a avaliagéo de
investimentos.

Desenvolvimento sustentavel tem por base o principio de que o Homem
deveria gastar os recursos naturais de acordo com a capacidade de renovagéo
desses recursos, de modo a evitar o seu esgotamento ou degradacao.

Investimentos Sustentaveis podem ser definidos por seis metas principais
(www.unpri.org):

* Incluir a Governanga Corporativa na analise de investimento e no pro-

cesso de tomada de deciséo;

* Incorporar a Governanga Corporativa nas politicas e praticas de deten-

¢ao de ativos;

» Buscar a Transparéncia adequada nas empresas investidas;

* Promover a implementagéo destes principios;

» Reforgar a eficiéncia na implementagéo destes principios;

« Divulgar progressos em relagéo a implementacéo dos principios.

METODOLOGIA DO PENTAGONO EM SUSTENTABILIDADE

A Metodologia do Pentagono em Sustentabilidade busca analisar simul-
taneamente elementos financeiros e n&o financeiros que podem ter efeitos sig-
nificativos para o desenvolvimento sustentavel de uma empresa. A Figura 1.1
representa os cinco vértices que devem se considerados:

Como avaliar investimentos sustentaveis?
1° Passo: Analise de Investimento

A andlise de investimento consiste no procedimento realizado pelos ana-
listas do investidor financeiro para avaliagdo do negdcio, durante toda a vida da
operagao (originagao, composi¢ao da carteira, adicionamento de valor e realiza-
¢ao do lucro).

Para tanto, séo considerados os seguintes elementos:
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Analise de Investimento

Estrutura da Avaliagdo da Gestéo
Operacao

Conflitos Societarios Governanga Corporativa

FIGURA 1. 1— PENTAGONO DO INVESTIMENTO SUSTENTAVEL

* Ambiente externo,

* Ambiente interno,

« Diligéncias e

* Precificagao.

O carater da analise de investimento €&, portanto, instrumental para a to-
mada de decisao do investidor financeiro, nas diversas etapas de sua convivén-
cia na empresa.

2° Passo: Avaliagcido da Gestao

A preocupacéo é determinar a possibilidade ou ndo dos executivos de
adicionar valor a empresa investida. Para tanto, inicialmente é feita uma analise
para verificar se os profissionais atuais da empresa tém ou n&o condi¢des de
implementar o plano de negdcios proposto.

Busca-se entender a dindmica dos profissionais, considerando a rapidez e
precisdo da resposta e a competéncia dos executivos.

Adotamos a metodologia NovaEstrutura® de modo a focar com maior de-
terminacao a questao.

Aimplementacéo do plano de negécio consensado entre 0 empresa-
rio e o Fundo é bastante relacionada com a qualidade da gestéo.

1. A Nova Estrutura € uma metodologia de avaliagédo de gestdo de negdcios que
visa contribuir para adequada implementagéo dos planos de negdcio das empresas. Vide
livro NovaEstrutura (Rechtman et al. 2003).
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Capitulo 1 | Introdugéo
3° Passo: Governanga Corporativa’

A abordagem da exceléncia esta ligada diretamente a possibilidade efetiva do
investidor capturar o valor gerado pelas empresas.

A adocgao de medidas que garantam transparéncia, prestacédo de contas,
ética, equidade, respeito as leis e responsabilidade socioambiental na conducao
dos negécios deve ser dirigida a efetividade pratica e néo ao estabelecimento de
tramites burocraticos para a tomada de decisao.

A governanga corporativa propicia maior seguranga para os administra-
dores das empresas e gestor do Fundo, com relagéo a possiveis lides oriun-
das das atividades desempenhadas. A formalidade e fluxo de informagdes
sdo pegas chave para que se tenha os registros dos elementos que informa-
ram cada uma das decisbes tomadas.

Além disso, a crescente pressdo que os 6rgaos de fiscalizagdo exercem
sobre os investidores institucionais brasileiros obriga o gestor a ter todos os re-
gistros disponiveis para que os investidores possam consultar e utilizar.

O empresario precisa reconhecer a importancia de um sistema de gover-
nanga corporativa adequado para seu negécio. A correta implementagao desse
sistema faz com que a companhia passe ao mercado a seguranga necessaria
para os investidores, no sentido de que os valores gerados pelo investimento
serdo efetivamente percebidos por todos.

4° Passo: Conflitos Societarios

Neste ponto, adota-se a metodologia da Diplomacia Corporativa?. Em resu-
mo, trata-se de diagnosticar adequadamente os conflitos de interesses existentes
entre as partes, definir quais sdo os ganhos mutuos a serem obtidos, propor solu-
¢Oes e as implementar.

Caso nao seja possivel essa a definicdo dos ganhos mutuos, surgira um im-
passe, que por si s6 derrubara todas as premissas que informaram a analise e o pla-
no de negdcios. A definigdo dos ganhos mutuos é fundamental para a manutengéo
do alinhamento das partes ao interesse da empresa ao longo do tempo.

A pratica consiste em descartar todo e qualquer negdécio no qual ndo se
possa definir os ganhos mutuos. Na situagdo de impasse, a taxa de retorno se
perde, visto que os mecanismos de execugéo dos acordos no Brasil sdo extre

1. Governanga Corporativa remete ao governo da empresa, quem sdo seus pro-
prietarios, como articulam o poder entre si e o exercem dentro da empresa Vide livro
Governanca Corporativa (Rechtman et al. 2004)

2. A Diplomacia Corporativa consiste em gerenciar e promover a superagdo dos
continuos e recorrentes conflitos, melhorando os ganhos mutuos dos atores envolvidos,
viabilizando condigbes para co-desenvolvimento de todos os participantes do processo
decisorio. Vide livro Capital de Risco e Diplomacia Corporativa (Rechtman e Bulhdes,
2004).
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mamente morosos e onerosos.

Considerando a orientagdo adotada de adquirir sempre participagdes mino-
ritarias, a administracdo dos conflitos societarios ganha capitulo especial nos pro-
cessos de investimento que exigem maior coordenagéo entre os sécios, como nos
fundos de private equity.

Para o empresario, a importancia reside no constante exercicio de defini-
¢ao de quais sao os ganhos mutuos entre os socios. Este processo representa
papel central na criacéo de valor.

5° Passo: Estrutura da Operacgao

Na estrutura da operacao todos os outros elementos do Pentagono se
consolidam. Para tanto, ha que se observar os passos anteriores:

- Preco e Retorno — Resultante da Analise do Investimento (1° Passo)

- Volatilidade — Resultante da Avaliagdo de Gestéo (2° Passo), Governan-

¢a Corporativa (3° Passo) e Conflitos societarios (4° Passo )

- Cultura entre Sdécios — Resultante da percepg¢do da escala de valores

dos sécios, bem como das suas atuais prioridades.

- Saida — Resultante das possibilidades concretas de viabilizagdo da venda

da participagao acionaria do investidor financeiro.

CONCLUSAO

A presente obra se propde a avaliar o nivel de sustentabilidade de uma em-
presa. Para tanto desenvolveu-se a Metodologia do Pentagono em Sustentabilida-
de, que considera os sequintes vértices: Analise de Investimento, Avaliagdo da Ges-
tao, Governanga Corporativa, Conflitos Societarios e Estrutura da Operagéo.

Posteriomente, as empresas sao classificadas em trés niveis de Sustentabili-
dade: Muito Bom (quando a empresa esta no minimo a 80% da exceléncia em Sus-
tentabilidade), Satisfatorio (quando a empresa esta entre 50% a 80% da exceléncia)
e Insuficiente (quando a empresa apresenta menos de 50% da exceléncia).
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CAPITULO 2

ANALISE DE INVESTIMENTO

DEFINIGAO

A analise de Investimento corresponde ao primeiro vértice do Pentagono.
O investidor financeiro é obrigado a apresentar aos seus Comités sua percepgao
em termos de ambiente externo, ambiente interno, as diligéncias e a precifica-
cao.

O leitor pode perceber neste capitulo, ndo somente a terminologia do In-
vestidor Financeiro, mas principalmente seu enfoque baseado em metodologias
internacionais totalmente testadas.

A figura a seguir sintetiza as etapas.

S

AMBIENTE
EXTERNO

y

AMBIENTE
INTERNO

ANALISE

)

DE
DILIGENCIAS
INVESTIMENTO

PRECIFICAGAO

FIGURA 2.1- ANALISE DE INVESTIMENTO
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ETAPAS DA ANALISE DE INVESTIMENTO

Analise Ambiente Externo

Por analise do ambiente externo, entende-se todo contexto em que a em-
presa esta inserida, envolvendo:

Crescimento do PIB, inflagao, taxa de juros, cambio

Analise do Analise de Mercado
Ambiente Analise Estrutural do Setor
Externo Tecnologia

Ambiente Regulatério

A analise do ambiente externo visa entender o comportamento das vari-
aveis externas que impactam o desempenho da empresa, e através da analise
das mesmas, busca-se identificar possiveis beneficios e prejuizos que essas
variaveis podem trazer ao desempenho da empresa.

Em suma, busca-se identificar as ameacas e as oportunidades propicia-
das pelo ambiente externo.

Analise do Ambiente Interno

Para andlise do ambiente interno, séo considerados todos os aspectos
inerentes ao funcionamento da empresa, a saber:

Estratégia
Anilise do Modelo de negocios
Aspectos mercadolégicos
Ambiente
Aspectos de produto e tecnologia
Interno

Aspectos de operacgao e logistica

Aspectos Financeiros

Na analise do ambiente interno busca-se entender o impacto das princi-
pais variaveis internas no desempenho da empresa, bem como a maneira como
interagem entre si. Com isso, tenta-se identificar os principais pontos internos
que podem prejudicar ou beneficiar o desempenho da empresa.

Em suma, busca-se identificar as forgas e as fraquezas que a estrutura da
empresa propicia.
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Capitulo 2 | Analise de Investimento

A analise dos ambientes externo e interno, resultando na identificagéo de
ameacas e oportunidades, bem como forgas e fraquezas, respectivamente, pode
ser resumida em uma matriz conhecida como SWOT (em portugués Forgas, Fra-
quezas, Oportunidades e Ameacgas), mostrada a seguir:

Strengths (Forcas)

Weaknesses (Fraquezas)

Analise do
Ambiente Interno

Opportunities (Oportunidades)

Threats (Ameacas)

Analise do
Ambiente Externo

FIGURA 3.2 - MATRIZ SWOT

Em relagdo ao ambiente interno, séo identificados os pontos fortes e os
pontos fracos da empresa e com relagdo ao ambiente externo sdo avaliadas as
oportunidades e ameacas, objetivando dar subsidios para a decisdo do Comité
de Investimento no tocante a operacgao proposta.

A titulo de ilustragcéo, segue exemplo da empresa LMN:

Forcas

Forte competitividade e bom nivel tecnoldgico

Fraquezas

Petrobras responsavel por 20% do faturamento

Oportunidades
Mercado em franca expansao

Ameacas

Entrada de novos concorrentes estrangeiros no Brasil
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Diligéncia Juridica, Contabil, Comercial,
Tecnologica-Operacional e Ambiental

Em termos de diligéncia, precisa-se de um maior aprofundamento em re-
lagao aos seguintes temas:

Juridica
Contabil

Diligéncias Comercial

Tecnologica e Operacional

Ambiental

Apds a definigdo do valor da empresa, a segunda etapa dedica-se a con-
firmacao das premissas adotadas nas proje¢des, bem como para verificagao das
reais condigdes da empresa e do sdcio para concretizagdo do negécio.

Nesse momento, inicia-se a etapa da diligéncia, que envolve os seguintes
aspectos:

- Juridicos,

- Contabeis,

- Comerciais,

- Operacionais,

- Ambientais.

E importante compreender que todos estes aspectos sdo avaliados de
forma simultanea, visto que as condigdes verificadas em cada um influenciam as
questdes apontadas nos demais.

Em suma, a diligéncia tem funcéo dupla: atestar que as premissas utiliza-
das na confecgao do plano de negécios e nas projecdes financeiras sao corretas
e determinar quais sdo os passivos ocultos da empresa e sua probabilidade de
ocorréncia. Os resultados da diligéncia podem ocasionar dois fenémenos:

- revisdo das condigdes de participagdo do Fundo na empresa (ajuste no

prego) ou

- descarte da operacao que se demonstrou inviavel.

Nesta etapa o procedimento do gestor junto a companhia sera:

» Definicdo do escopo da diligéncia, considerando as caracteristicas da
empresa e as negociagdes desenvolvidas até aquele momento. Neste
ponto se da maior ou menor énfase nos aspectos a considerar;

» Acesso do gestor e seus prestadores de servigo (advogados, auditores e
demais consultores) as informacdes e documentos da empresa, de forma
irrestrita;

» Anadlise do gestor e prestadores de servigcos quanto as informagdes e
documentos fornecidos;
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Capitulo 2 | Analise de Investimento

» Validagao junto a empresa, sécios e administragdao quanto as conclu-
sdes preliminares;
* Relatdrio final de diligéncia com as recomendacgoes.

Passamos a detalhar cada um dos aspectos dessa etapa da Diligéncia:
Diligéncia Juridica

A diligéncia juridica tem como objetivo determinar quais sdo as demandas
judiciais existentes ou futuras, propostas contra ou a favor da empresa. Observa-
se, também, a forga do acervo de contratos e relacionamentos com repercussao
juridica pela empresa e seus soécios. Para tanto, o gestor e seus advogados
precisam conhecer ndo s6 a documentagéo apresentada, mas a histoéria da con-
ducédo dos negodcios da empresa.

E importante interagir com os administradores da sociedade e seus sécios,
tendo em mente as atividades da empresa, as condi¢gbes cadastrais dos administra-
dores e os socios, de maneira a que o gestor e seus advogados tenham condigcbes
de inquirir a empresa de forma correta quanto a questdes que, por muitas vezes,
podem ser tidas como dificeis tanto para a empresa como para o empresario.

Em regra, o escopo da diligéncia juridica estara definido nos seguintes
temas:

» Civel: avaliagcao das relagdes mantidas entre a empresa/socio e tercei-

ros, sem carater fiscal, trabalhista, comercial ou societario.

» Societario: avaliagdo das relagdes societarias pré-existentes entre os

sécios da empresa, a empresa e eventuais controladores ou subsidiarias.

* Fiscal: avaliagdo do cumprimento pela empresa e seu grupo econémi-

co da legislagédo e regulamentagao tributaria, aplicavel as atividades que

desempenha.

» Trabalhista: avaliagdo da relagdo entre a empresa e seus empregados,

com relagéo ao cumprimento da legislagao trabalhista, bem como das re-

lagdes mantidas com prestadores de servigos terceirizados.

» Comercial: avaliagdo dos contratos e relagcdo mantida com fornecedo-

res, clientes e parceiros de negécio.

A metodologia empregada pelo gestor e pelos advogados para avaliagéo
dos impactos da diligéncia no negdcio consiste na atribuigdo de probabilidade
de ocorréncia do passivo identificado, durante a realizagao do processo investi-
gativo de analise.

Por hipotese, se considerarmos uma determinada agao de execugao fiscal
proposta pela Unido Federal contra a empresa, o gestor e os advogados deverao
entender os fatos que geraram a referida demanda, verificar quais os fundamen-
tos técnicos da mesma, obter os precedentes judiciais sobre o tema e, a partir
disso, determinar qual a probabilidade de materializacdo do passivo potencial
contra a empresa. Caso a probabilidade seja alta, o valor do passivo (caso nao
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provisionado pela empresa) sera objeto de negociagéo junto ao gestor, de forma
a evitar que a empresa perca valor com sua materializagéo (quando possivel).

Em outra hipdtese, considera-se que a empresa propds uma Acao inde-
nizatéria contra determinado fornecedor, por quebra de contrato. A metodologia
se aplica, no caso, da mesma forma, de maneira a determinar a probabilidade
daquela demanda se materializar num crédito efetivo para a companhia. Segue
roteiro para a diligéncia juridica.

ROTEIRO DE DILIGENCIA JURIDICA

1 Definicao do escopo da diligéncia
2 Analise dos contratos, processos e demais documentos de
repercussao juridica
3 Entrevistas com executivos e encarregados do acompanhamento
4 Atribuicado da probabilidade de materializagao dos
passivos identificados
5 Cruzamento de informagdes com os responsaveis
pelas demais diligéncias
6 Confeccao do relatério final da diligéncia juridica,
com as recomendagoes

DILIGENCIA CONTABIL

Neste flanco, o gestor estara apoiado por auditores independentes de pri-
meira linha. A misséo do gestor e do auditor passa a ser de definir se as demons-
tracdes financeiras da empresa refletem sua real situagdo econémica.

Aqui, normalmente sao identificados os passivos, verificando-se o provi-
sionamento ou ndo dos mesmos. Ou seja, trata-se de um esforgo para verificar
se os dados informados para determinagéo do valor da companhia estéo repro-
duzidos corretamente em seus registros contabeis.

A diligéncia contabil tem papel especial na determinagéo da existéncia ou nao
da circulagéo de recursos financeiros da empresa por fora de seu caixa. A pratica do
Caixa 2 inviabiliza a existéncia de um investidor financeiro na companhia.

Ao fim da diligéncia contabil, o gestor e a empresa negociarao a altera-
¢ao eventual dos registros contabeis e implementardo as sugestdes de controle
apresentadas durante o processo. Segue roteiro para a diligéncia contabil.
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ROTEIRO DE DILIGENCIA CONTABIL

1 Definigao do escopo da diligéncia

Andlise das demonstragdes financeiras e
demais documentos contabeis

Entrevistas com executivos e encarregados

3 do acompanhamento
4 Atribuicado da probabilidade de materializagao
dos passivos identificados
5 Cruzamento de informagdes com os responsaveis
pelas demais diligéncias
6 Confeccao do relatério final da diligéncia contabil,

com as recomendagoes

DILIGENCIA COMERCIAL

Adiligéncia comercial se presta a determinar qual o relacionamento manti-
do entre a empresa, seus fornecedores, seus clientes e seus parceiros. O tema,
portanto, transcende a diligéncia juridica comercial (que mencionamos anterior-
mente e esta focada na analise dos instrumentos contratuais).

O gestor precisa estar apto a verificar, junto as entidades e pessoas que
mantém negocios com a empresa em sua cadeia produtiva, qual o nivel de inter-
dependéncia, equilibrio de forgas e penetragao de mercado.

Com relacao aos fornecedores, avalia-se o risco de concentracdo do
fornecimento em poucas entidades, quais as alternativas existentes no mer-
cado, e o nivel de relacionamento existente com a empresa.

Quando se trata do cliente, o importante é avaliar qual o nivel de adeséo e
lealdade que este mantém ao produto da empresa, quais as formas de expansao
da base e quais custos e riscos estdo associados a esta expansao.

Ja quando se fala de parceiros, € importante verificar qual o valor efetiva-
mente gerado pela relagdo mantida, considerando a capacidade da empresa de
absorver tecnologia, ganhar mercado e gerar novos produtos a partir da mesma.
Os riscos da parceria, da mesma forma, devem ser avaliados com cautela. Se-
gue roteiro para diligéncia comercial.
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ROTEIRO DE DILIGENCIA COMERCIAL

1 Definicao do escopo da diligéncia
2 Analise das parcerias e relacionamento com clientes
3 Entrevistas com executivos e encarregados

do acompanhamento
Entrevistas com principais fornecedores e clientes, para
definicdo dos pontos de convergéncia e divergéncia
Cruzamento de informagbes com os responsaveis
pelas demais diligéncias
6 Confeccéo do relatério final da diligéncia comercial,
com as recomendacdes

DILIGENCIA TECNOLOGICA-OPERACIONAL

Neste momento, o foco do gestor estara em avaliar como a empresa de-
senvolve seu processo de producao/ prestacao de servigos. Trata-se de um es-
tudo a ser realizado sobre a eficiéncia produtiva da empresa.

Para tanto, a empresa deve demonstrar ao gestor quais séo as etapas
do processo, seus pontos criticos, bem como as pessoas-chave na organizacao
para execugao das atividades.

Em resumo, um exercicio para avaliar qual a efetiva capacidade empresa-
rial da administracao, entendida como a capacidade de congregar os fatores de
producéo, e a capacidade de execugéo dos profissionais envolvidos na cadeia.
Segue roteiro para diligéncia operacional.

ROTEIRO DE DILIGENCIA TECNOLOGICA-OPERACIONAL

1 N oA
Definicao do escopo da diligéncia

2 Analise da cadeia/ processos produtivos,
bem como do padrdo tecnoldgico.

3 Entrevistas com executivos e encarregados da execugao

4 Determinacao dos diferenciais competitivos e dos

pontos de ineficiéncia
5 Cruzamento de informagbes com os responsaveis
pelas demais diligéncias
6 Confeccao do relatério final da diligéncia
tecnoldgico-operacional, com as recomendacgdes
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DILIGENCIA AMBIENTAL

A questao ambiental, atualmente, é de suma importancia para os negocios
de qualquer companhia. Isto pelo fato dos danos ambientais implicarem em pe-
sados passivos para a empresa, fazendo com que o negdécio perca seu valor.

A diligéncia ambiental sera a avaliagao realizada pelo gestor sobre a sus-
tentabilidade da produgéao, entendida como a condi¢ao deste processo de gerar
resultados sem agravamento da situagdo do meio ambiente pela empresa.

As solugdes de meio ambiente, por sua vez, sdo preventivas e devem es-
tar assimiladas pela companhia e por seus empregados. As solugdes corretivas
raramente serdo capazes de trazer a situagao ambiental ao seu estagio anterior,
mas, ainda sim, sao importantes, na medida em que servirdo como elemento
redutor dos prejuizos.

A diligéncia ambiental devera assegurar ao gestor que a empresa esta
preparada para produzir, evitando os prejuizos ocasionados pelas pesadas mul-
tas por danos ambientais.

Além disso ha que se atentar para as diversas adverténcias realizadas
nao somente pela comunidade mas principalmente pelos érgaos da midia princi-
palmente relacionados com as questdes:

- Qualquer tipo de descriminagéo

- Violéncia contra mulher e crianga

- Trabalho escravo

- Desrespeito ao eco-sistema

- Projetos eminentemente eleitoreiros

- Prejuizo a comunidade

- Auséncia de criagdo de empregos

- Excessiva degradacgao das condi¢des de exploragao da atividade

- Inobservancia as condi¢des de higiene e de saneamento ambiental

- Auséncia de transparéncia para a comunidade envolvida no projeto em

relagéo aos planos de longo prazo de cada empreendimento.

Por outro lado ha que se louvar as iniciativas de diversas empresas de
fornecerem contribui¢cdes efetivas tanto para a comunidade como para o pais
conforme exemplos a seguir expostos:

Empresa:

ALL: Trem Ambiental ALL, Educagao Ambiental no Bosque ALL

Aracruz Celulose S/A: Viveiros Comunitarios de Mudas, Apicultura Soli-
daria, Programa Produtor Florestal

Banco Bradesco: Parceria com a Fundagao S.0.S., Mata Atlantica, Fun-
dacao Amazonas Sustentavel (FAS)

Banrisul S/A: Programa Energético Banrisul - PROGEB, Reciclar Banri-
sul - A Vida em Nossas Maos
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Braskem: Cinturdo Verde, Ecovela, Lagoa Viva, Arte com Plastico
Celesc: Energia do Futuro: Aquecedor Solar com Descartaveis

Celulose Irani S.A: Usina de Co-geracao - MDL, Programa de Incentivo
ao Reflorestamento

CEMIG: Terra da Gente
Companhia de Gas de Sao Paulo - Comgas: Educagéo Ambiental

Diagnoésticos da América S/A.: Consumo Consciente, Mega Unidade
Sustentavel Dumond Villares

Duke Energy: Ecoteca
Duratex: Area de Vivéncia Ambiental Piatan - AVAP

EDP Energias do Brasil: Bandeirante Comunidade Educacao, Sagui-da-
Cara-Branca

Grupo Pao de Agucar: Estagbes de Reciclagem Pao de Agucar - Unile-
ver, Sacolas Retornaveis

Invepar: Manguezal, Alternativas Alimentares e Agricultura Organica

Klabin S.A.: Programa de Fomento Florestal, Programa Caiubi de Educa-
¢ao Ambiental, Programa Matas Legais

Natura Cosmeéticos S.A.:Programa de Desenvolvimento Sustentavel
-Comunida Gente Bonita de Verdade na Comunidade, Programa de Certificagéo
de Ativos

OdontoPrev: Projeto Apoena, Projeto Apoena — Programa ECOnomizar,
Projeto Apoena — Programa Cartdo Amarelo, Projeto Apoena — Neutralizagédo de
Carbono, Projeto Apoena — Reciclagem de Amalgama

OHL Brasil S.A.: Programa Ecoldgico Compensagédo Ambiental-Autovias

Porto Seguro Cia de Seguros Gerais: Hora da Terra, Campanhas e Pa-
lestras, Abrigo Dom Bosco, Aprendendo com Brinquedos

Sabesp: Clubinho Sabesp, Despoluicao do Cdérrego Carajas, Melhoria do
Corrego da Aclimacgao, Despoluigéo do Ribeirdo Parque do Cordeiro

Souza Cruz S.A.: Parques Ambientais Souza Cruz, Reserva Particular
do Patrimoénio Natural (RPPN), Plano Diretor de Solos, Programa Reflorestar,
Recolhimento de Embalagens de Agrotdxicos

Suzano Papel e Celulose: Educagdo Ambiental
Suzano Petroquimica: Coopmarc

TAM Linhas Aéreas S/A: Meio Ambiente
Unibanco: Usina Termoelétrica Bandeirantes

VCP - Votorantim Celulose e Papel: NEA - Nucleos de Educagao Am-
biental, Poupanca Florestal.
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Segue roteiro para diligéncia ambiental.

ROTEIRO DE DILIGENCIA AMBIENTAL

1 Definigdo do escopo da diligéncia

5 Analise dos procedimentos de prevencgao e corregcdo dos da-
nos ambientais

3 Entrevistas com executivos e encarregados

do acompanhamento
4 Analise de adequacao dos procedimentos de prevengao e
correcao dos danos ambientais

5 Cruzamento de informagdes com os responsaveis pelas de-
mais diligéncias

6 Confecgéao do relatério final da diligéncia ambiental,

com as recomendacoes

Precificagao

Uma vez formado o banco de dados, procede-se a modelagem da precifi-
cagao do valor da empresa, conforme metodologias a seguir apresentadas:

ROTEIRO DE PRECIFICAGAO

1 Analise Retrospectiva

5 Projecéo dos Demonsf[rativos Financeiros (Usos e Fon’Fes, Ba-
lanco, Demonstrativo de Resultados e Fluxo de Caixa)

3 Método do fluxo de caixa descontado

4 Método dos multiplos comparaveis

5 Correlacao e regressao

6 Outros métodos de precificacédo

7 Consisténcia das projecoes

Um modelo é uma representacgdo ou interpretagédo simplificada da realida-
de através de equacdes ou formulas matematicas. Sendo assim, o modelo de
precificagcdo tem a intengdo de prover o investidor de informagdes simplificadas
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sobre a realidade da empresa, de forma a avaliar o valor desta e decidir pela
concretizagdo ou ndo do negdcio, apoiado pelas demais etapas da Metodologia
do Pentagono, apresentadas nos demais capitulos do livro.

Analise retrospectiva

Nesta etapa, analisa-se o retrospecto da empresa, ou seja, estuda-se o
desempenho passado como forma de obter dados e conhecimento, tanto da
empresa como do setor, a fim de realizar projegbes mais precisas dos fluxos
futuros da empresa.

Dessa maneira, existe uma possibilidade maior de estimarmos o fluxo de
maneira correta, acarretando num processo de precificagdo mais preciso. As
principais fontes de dados utilizadas no que diz respeito a empresa séo os Ba-
langos Patrimoniais, Demonstrativos de Resultado no Exercicio, e os Demons-
trativos de Fluxo de Caixa.

Projecao dos demonstrativos financeiros

Os demonstrativos financeiros que devem ser projetados sdo os seguintes:

- Sumario executivo: (fontes e usos, analise de multiplos, tabela de parti-
cipacao e diluicdo, sumario do histérico e numeros projetados)

- Demonstrativo de Resultados: (premissas, numeros projetados com o
racional, margens e multiplos aplicados ao negdécio)

- Balango Patrimonial: (histérico e nUmeros projetados, estrutura de capi-
tal e ajustes, capital de giro, analise de financiamento e divida)

- Fluxo de Caixa: (fluxo da empresa e do acionista, dias de recebimento,
cobranga e reposi¢ao do estoque e multiplos pertinentes ao negécio)

Com base nos dados e conhecimentos adquiridos na analise retrospec-
tiva, estima-se o crescimento do setor e da industria, numa tentativa de prever
como sera o comportamento da empresa em relagéo a seus competidores.

Utilizamos para essas projecdes ndo s6 dados da empresa e do setor no
qual esta inserida, mas também da economia como um todo. Nesse contexto
estimam-se diversas variaveis como taxa de cambio, crescimento do setor e da
economia e principais fatores que impactam no desempenho da empresa.

Em outras palavras, as proje¢cdes devem levar em conta ndo so6 as pers-
pectivas para empresa com base em seu desempenho anterior, mas também
os possiveis impactos de diversos comportamentos diferentes para as diversas
variaveis identificadas.

Os principais erros na definicdo das premissas da projecgao:

- Cortes na folha de pagamento dos funcionarios e da diretoria

- Expectativas irreais de crescimento da receita

- Exagerar o detalhamento e perder os grandes numeros

- Inadequada selec¢ao das variaveis para estudar analise de sensibilidade
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- Dificuldade de precisar no tempo os progressos do programa de redu-
¢ao de custos

- Nao estressar o modelo de modo a verificar a consequéncia de redugao
e aumento de capital de giro e de receita

- Excesso de conservadorismo por falta de dados.

- Excesso de tempo para elaboragédo e pouco tempo de simulagéo.

Método do Fluxo de Caixa Descontado

O método de Fluxo de Caixa Descontado consiste basicamente em descon-
tar o fluxo de caixa projetado da empresa por uma determinada taxa de desconto.

Essa taxa representa a média ponderada do custo de capital da empresa
(“WACC”), levando em consideragédo o Custo de Capital Proprio e o Custo de
Capital de Terceiros.

Apresentacao do Custo de Capital Préprio (“Ke”)
Metodologia:

O calculo da taxa de desconto utilizada para descontarmos o capital pré-
prio das empresas a serem avaliadas é feito com base na metodologia conheci-
da como CAPM (Capital Asset Pricing Model), modelo esse que visa quantificar
o custo do capital de uma empresa com base em uma curva de custo de opor-
tunidade.

Sendo assim, temos o calculo da taxa de desconto (Ri) para o capital
préprio como sendo:

RI = RF + B X (RM - RF)

Onde:
-Ri : Taxa de desconto para o capital préprio

-Rf : Taxa livre de risco

-B: Medida de risco, calculada com base na correlagdo entre um ativo e
um indice de referéncia (exemplo: o B de uma agédo com relagéo ao Ibovespa
igual a 1, significa que para 1% de variagcédo no Ibovespa, o ativo devera apre-
sentar a mesma variagao).

-Rm: Taxa de retorno do mercado esperada para um determinado indice
de referéncia (exemplo: Ibovespa)

No entanto, a aplicagdo do CAPM para avaliagdo de empresas para in-
vestimento de fundos depende de ajustes, conforme apresentamos na equagao
apresentada a seguir:

4



KE =[RF + (B, XRM)]X (1+ RL)
Onde:
- Ke: Custo de capital préprio da empresa avaliada.

- Rf: NTN F (para taxa nominal em R$) e NTN B (para taxa real em R$),
com maturidade semelhante ao periodo que pretendemos permanecer na em-
presa avaliada.

- B,: Utilizamos a seguinte metodologia para o calculo do B, a ser utiliza-
do:

B, = B desalavancado x {1+[( Divida / Equity da empresa alvo) x (1- aliquo-
ta de IR efetivamente paga pela companhia)]}
Onde:

B desalavancado = B / {1+[( Divida / Equity da empresa alvo) x (1- aliquo-
ta de IR efetivamente paga pela companhia)]}

- (Rm - Rf) =RM: Prérpio pelo risco de Mercado é a média histérica da di-
ferenga entre os retornos do Indice Bovespa e Selic. Podemos tratar essa equa-
¢ao como apenas um termo RM.

- RL: Prémio pelo risco de liquidez ocorre em fungéo da baixa liquidez dos
ativos. Uma vez que a maior parte dos investimentos em Private Equity é reali-
zada em empresas fechadas, é necessaria uma remuneragado maior devido aos
riscos associados a saida do investidor, diferentemente do que ocorre com em-
presas abertas cujas agdes sao livremente negociadas em bolsas de valores.

APRESENTAGAO DO CUSTO DE CAPITAL
DE TERCEIROS ( “KD”)

O Custo de Capital de terceiros é equivalente a média ponderada das
taxas de juros cobradas sobre os passivos existentes na companhia.

1. B desalavancado = 3 de empresa listada em bolsa, do mesmo
setor da empresa avaliada, desalavancado seguindo a equacédo em
questao.
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Apresentagao do WACC
(WEIGHTED AVERAGE CAPITAL COST)

Média ponderada do custo de capital da empresa, ou seja, a taxa pela
qual descontaremos os fluxos de acordo com o risco da empresa. Considerando
o beneficio fiscal da divida, segue a equagao abaixo :

WACC =Ke x [ E/ (E+D)] + Kd x [D / (E+D)] x (1 - IR)

Onde,

E = Capital Préprio

D = Capital de Terceiros

IR = Aliquota de imposto de renda efetivamente paga pela companhia

Na féormula do WACC, cada categoria do custo de capital & proporcional-
mente ponderada, onde N € o percentual da taxa de desconto constituido
de custo capital proprio (Ke) e _2__ o percentual que constitui a divida, ou custo
capital de terceiros (Kd). E+D

Calculo do Fluxo de Caixa Livre para
Empresa (“FCFF”)

O FCFF mede o fluxo de caixa deixado para todos os credores e investido-
res da empresa apos a dedugéo dos impostos e necessidade de reinvestimentos
Segue equacgao abaixo:

FCFF = EBITDA — CAPEX (+/-) Variagao do Capital de

Giro - Impostos
Onde:

» EBITDA = Lucro operacional antes do pagamento de impostos acrescido
dos gastos com depreciagdo e amortizagdes.

 Lucro operacional = Receita Bruta deduzida de: impostos, custo do pro-
duto/servigo vendido, despesas gerais e administrativas, depreciacdes e
amortizagoes.

» CAPEX = Representa os investimentos que objetivam criar objetivos ao
longo de muitos anos, por exemplo, a expansédo de uma planta industrial.
 Impostos = Impostos efetivamente pagos no exercicio em questao

* Variagado de Capital de Giro = Variagdo de Fornecedores — Variagédo de
Clientes — Variagdo de Estoque

Sendo:

- Variagédo de Fornecedores = Conta Fornecedores no ano atual — Conta
Fornecedores no ano anterior;
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- Variagéo de Clientes = Conta Clientes no ano atual — Conta Clientes no
ano anterior,;
- Variagéo de Estoque = Conta Estoque no ano atual — Conta Estoque no
ano anterior.

Calculo do Valor da Empresa

Para calcularmos o Valor da Empresa (Enterprise Value), utilizaremos a
seguinte equagao:

t=n  FCFFt FCFFn x (1+G)/ (WACC - G)

- - 0+
Valor da Empresa = Y~ (1+WACC) (1+WACC)"

Onde G é o valor do crescimento da empresa na perpetuidade, podendo
ser real ou nominal de acordo com as premissas utilizadas nas projecdes.

Vale lembrar que a segunda parcela da equacgao refere-se ao desconto
a valor presente dos fluxos de caixa da empresa na perpetuidade.

Com isso, 0 modelo visa representar o valor atual da empresa em fungao
dos fluxos futuros.

Calculo da participagao do investidor na empresa

O calculo da participagao do investidor na empresa é feito com base no
valor do Equity (capital préprio) da companhia.

E = (Valor da Empresa — Valor da Divida Liquida)

Onde Valor da Divida Liquida é igual a somatdria dos passivos onerosos,
sobre os quais incorrem juros, subtraindo o caixa e as aplicagdes financeiras
detidas pela empresa.

Sendo assim obtemos a participagdo do investimento como o percentual
do capital investido sobre o capital préprio total da empresa (somatério do capital
existente com o novo capital).

Exemplos

A seguir apresentamos um caso em que aplicamos a metodologia
anteriormente descrita.

44



Capitulo 2 | Analise de Investimento

Estudo de caso - Empresa ABC do setor de varejo
Apresentagao do Custo de Capital Proprio

Rf: NTN F 010114 = 11,65% a.a nominal, prazo 2014 condizente com o
periodo esperado de maturagéo do investimento.
Fonte: Tesouro Nacional (http://www.tesouro.fazenda.gov.br)

B: utilizamos um beta de 1,88, decorrente dos seguintes parametros:

-Beta desalavancado das empresas do setor de varejo listadas em Bolsa
=1,13

- Estrutura de capital da ABC (divida / equity) = 0,89

Aplicando a formula temos:

B alavancado = 1,13 x {1+ [0,89 x (1-25%)]}
B alavancado = 1,88.

RM : Prémio pelo risco de Mercado? = 5,75%, obtido através da média histo-
rica da diferenca entre retornos da Bovespa e taxa livre de risco.

RL: Prémio pelo risco de liquidez = 0%, como a ABC é uma empresa lista-
da em bolsa néo existe prémio por liquidez.

Sendo assim chegamos a taxa de desconto para o capital préprio (Ke) da
ABC como sendo:

Ke =[11,65% + (1,88 x 5,75%) ] x (1+ 0%)

Ke = 22,5%
Apresentagao do Custo de Capital de Terceiros

Através de dados fornecidos pela empresa estimamos o custo da divida
como igual a 14,02% a.a.

Apresentacao do WACC (Weighted Average Capital Cost)

Utilizando uma proporgao de 47% de divida para o capital total e 53% de
capital préprio para o capital total, temos o seguinte WACC:

2. Na data de elaboragéo desse livro, a taxa utilizada reflete a média das taxas
utilizadas por avaliadores como Deloitte (Magnesita 2007 — 7,1%), BDO Trevisan (JHSF
2007 — 4,7%), JP Morgan (Alpargatas — 5,5%), Credit Suisse (Fosfértil 2006 — 6,1%),
Deustche Bank(Ultrapar 2007 — 7,1%), Prudential Equity( Embraer 2006 — 6%), Goldman
Sachs(Arcellor Mittal 2007 -5,2%), KPMG(Sulamérica 2008 — 4,91%) e ABN Amro (Suza-
no Petroquimica 2007 -5,1%).
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WACC = (22,5% x 53%) + (14,02% x 47%) x (1-25%)

WACC = 16,9%

Calculo Fluxo de Caixa Livre para Empresa (“FCFF”)

Fluxo de Caixa

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Ebitda 284.561 412.033 485.773 522.549 562.636
ProvisGes para impostos (53.806) (80.473) (104.465) (115.440) (124.657)
capex (119.525) (117.723) (131.867) (147.731) (165.528)
Variagdo Capital de Giro 59.378 13.864 (42.183) (42.585) (42.739)
FCFF 170.607 227.701 207.258 216.793 229.711

Para calcularmos o Valor da Empresa, utilizaremos a seguinte equacgao:

Onde G =6,75%
170.607 . 227.701 . 207.258 N 216.793 N 229.711 . 229.711x(1+6,75%) /(16,9% — 6,75%)
(1+16,9%)"  (1+16,9%)>  (1+16,9%)° (1+16,9%)* (1+16,9%)° (1+16,9%)°

Valor da Empresa = R$1.770,3 milhoes

Vale lembrar que a ultima parcela refere-se a perpetuidade dos fluxos fu-
turos. Inicialmente, encontra-se o fluxo do ano 6, para o qual ndo se tem valor
projetado, a partir da multiplicagdo do valor projetado para o ano 5 pela taxa de
crescimento estimada para perpetuidade (G=6,75%).

Em seguida, dividimos o valor encontrado pela taxa de desconto subtraida
do crescimento estimado para perpetuidade (16,9% - 6,75%). Essa divisédo nos
da o valor, no ano 5, para os fluxos perpétuos da empresa. Dessa forma, para
obtermos o valor desses fluxos no presente, descontamos o valor encontrado
pela taxa de desconto (16,9%), a fim de somar com a outra parcela e encontrar,
portanto, o valor da empresa.

Calculo da participagao do investidor na empresa

Entdo temos que, para uma divida liquida apurada em R$692,0 milhdes,
o valor do Capital Préprio da empresa € igual a:

E = R$1.770,3 milhdes — R$692,0 milhdes
E =R$1.078,3

Sendo assim para um investimento de R$120 milhdes teriamos:
Participagdo = [ R$120 / (R$1078,3 + R$120)] = 10%
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Método de Miultiplos Comparaveis

O método de multiplos comparaveis & bastante utilizado no mercado,
devido a sua caracteristica de ser interpretado de forma intuitiva, resumindo a
empresa a um numero que da uma idéia de seu desempenho frente a seus se-
melhantes. Além disso, os dados necessarios para a composi¢ao desses indices
encontram-se amplamente divulgados.

Define-se o multiplo como uma razéo entre EV/EBITDA e entre EV/Recei-
ta Liquida, onde o EV representa o enterprise value (valor da empresa). Ao se
reduzir o valor da divida do EV, chega-se ao valor do equity da empresa.

Para a empresa XYZ, temos as seguintes informacdes financeiras:

Ano Faturamento Margem EBITDA - | Valor da Divida Valor do
2.38% empresa Liquida equity
1 8.081 192,6 955,4 4443 511,1

Para calcularmos o multiplo EV/EBITDA teriamos o seguinte
calculo:

9554 = 5
192,6

Logo, o multiplo implicito da empresa é de 5 x EBITDA.

Vale frisar que segundo a Metodologia do Pentagono, ndo existe arbitra-
gem dos multiplos. Considerando os Investimentos Sustentaveis, a premissa na
modelagem financeira é que todas as variaveis relacionadas com o plano de
negacios irdo ser devidamente dimensionadas e conservadoramente n&o se ira
admitir que a saida do investimento ocorra com um aumento nos multiplos. A
razao dessa premissa € que inumeros erros de avaliagao foram realizados ao se
admitir que apds o periodo de implantagdo do plano de negécios da empresa,
o0 mercado iria aceitar a valorizagdo da empresa a partir de multiplos internacio-
nais. Ocorre que a partir de 2007 com o advento da crise de liquidez internacio-
nal nos mercados globais paises como Brasil, Russia, india e China (BRICs)
passaram a ndo apresentar um desconto exagerado na avaliagdo dos mulitplos
tanto de entrada como de saida quando comparado aos paises centrais.

Em suma, o que a Metodologia do Pentagono incorpora é a nova situagéao
entre os paises centrais e os paises do BRICs.

Em outras palavras, o multiplo de entrada sera o mesmo de saida. Convém por-
tanto especial atencdo com a comparagao dos paises do BRICs com os paises centrais
evitando descontos exagerados ou precos inflacionados.

Suponhamos agora que a empresa XYZ do exemplo anterior fosse ser
vendida 5 anos depois. Teriamos os seguintes valores:
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Ano | Faturamento | Margem EBITDA - 2,0% Valor da I?“".da Valor do equity
empresa liquida
1 8.081 192,6 955,4 4443 511,1
5 11.786 331,8 1.659 185,9 1.473

De maneira analoga ao exemplo anterior teriamos:

1659 =5
331,8

Neste caso, os ganhos do investidor serdo originados pela
valorizagao da empresa, e nao pela arbitragem entre multiplos de
compra e venda.

Com a utilizacao de diversas medidas de ganhos, pode-se estimar
um intervalo dos multiplos do setor, dentro do qual o multiplo da empresa
se situara. A partir desse intervalo de multiplos, sera possivel estimar um
intervalo de precos possiveis para empresa.

Abaixo temos um exemplo de calculo de diferentes multiplos para
o setor:

Multiplos
Empresas EV/EBITDA EV/Receita Liquida
B 4,9 0,086
Cc 5,2 0,092
D 7,0 0,124
Média 5,7 0,101

A partir desses multiplos setoriais, conforme ja foi explicado, pode-
mos calcular um intervalo dentro do qual o valor da empresa devera estar
situado, conforme o calculo abaixo:

EBITDA = R$mil 192,6 Receita Liquida = R$mil 8.081

Maltiplo 5,7 0,101

Valor da empresa 1097,8 816,2

Logo, espera-se que o valor da empresa encontre-se dentro
do intervalo de R$ 816,2 milhdes a R$ 1097,8 milhdes. Sendo as-
sim, verificamos que o valor da empresa calculado em R$ 955,4
milhdes, encontra-se coerente.
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Correlagao e regressao

Para realizagdo dessa analise, primeiramente verificamos quais as
variaveis mais relevantes para o desempenho futuro da empresa. Uma
vez verificadas, estima-se a variacao possivel no comportamento dessas
variaveis. A partir disso, verifica-se entdo a correlagéo, ou coeficiente de
correlacao, entre as variaveis escolhidas, a fim de determinar o impacto
do comportamento de uma variavel na outra.

Atitulo de ilustragéo, poderiamos supor que as variaveis escolhidas
fossem a receita e 0 EBITDA. A partir dessas variaveis, poderiamos su-
por que a receita pudesse ter um comportamento variando de seu valor
atual até o dobro deste valor, e o EBITDA pudesse variar de 20% a 30%.
Nesse caso, determinariamos a equacéo de regressao representativa do
comportamento dessas duas variaveis, e o coeficiente de correlagdo que
nos da a intensidade e a direcdo do relacionamento linear entre essas
duas variaveis.

Outros métodos de precificagao

Além da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD), utili-
zam-se outros métodos de precificacao, como por exemplo, comparagao
direta (uso de multiplos) e valor patrimonial ajustado para se obter va-
lores referenciais e complementares. Cabe citar os pontos basicos de
algumas das metodologias normalmente utilizadas no mercado:

* Modelo de crescimento de Gordon: o valor de uma empresa € igual ao

somatorio do seu fluxo de dividendos, descontados ao custo de capital

proprio;

* Opcoes Reais: utiliza-se a teoria de opgdes financeiras para a avaliagao

de empresas e projetos. Essa técnica tenta “capturar” o valor de alternati-

vas estratégicas e flexibilidade das decisdes empresariais (op¢éo de adia-
mento, opgado de abandono, opgédo de expanséo, etc.). Diversas séo as
dificuldades para a utilizacao das técnicas de opgdes reais na avaliacao
de empresas e projetos, merecendo destaque: a mensuragao da volati-
lidade e liquidez do ativo-objeto, e a variabilidade do preco de exercicio

(strike) da opcéo.

Podem também ser exercitadas correlagdes e regressdes em rela-
¢ao ao conjunto de variaveis mais relevantes para explicar a formagao do
preco da acdo de uma companhia, além de testes de sensibilidade para
verificar a variagao do prego em relacao as variaveis estabelecidas.

Em algumas situagdes recorre-se a diversos métodos de simula-
¢ao, como o contido na Teoria dos Jogos. As caracteristicas das princi-
pais metodologias encontram-se a seguir:

» Teoria dos Jogos: € o estudo de como as pessoas se comportam em
situagoes estratégicas, ou seja, situacdes em que cada pessoa, ao decidir
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sua agao, precisa levar em conta a maneira como os demais participantes
reagirao.

» Simulagao de Monte Carlo: consiste em simular um experimento com a
finalidade de determinar propriedades probabilisticas de uma populagao,
a partir de uma nova amostragem aleatéria dos componentes dessa po-
pulagao.

» Teoria do Caos: estuda o comportamento de sistemas que apresentam
caracteristicas de previsibilidade e ordem, apesar de serem aparentemen-
te aleatdrios. Pequenas variagdes nas condic¢des iniciais tem grande im-
pacto em suas trajetorias futuras.

 Lei dos Grandes Numeros: se um evento de probabilidade p é observado
repetidamente durante independentes repeticdes, a razdo da freqiiéncia
observada deste evento para o total do numero de repeticdes converge
em direcdo a p conforme o numero de repeticdes se torna arbitrariamente
grande. Mais simplesmente, conforme repete-se um experimento varias
vezes, a probabilidade observada se aproxima da presente (ou real) pro-
babilidade.

* Métodos Economeétricos: consiste na aplicagdo de procedimentos mate-
maticos e estatisticos, geralmente utilizados em problemas de economia,
para estimar os valores de empresas e projetos.

Consisténcia das projecoes

Trata-se de um processo de conferéncia, ao final da preparacdo de um

relatério de investimento, onde se percorre uma sequéncia de itens com o ob-
jetivo de obter-se a prova real das proje¢des apresentadas. Os principais itens
verificados sdo: a) Fluxo de caixa descontado; b) Valor da firma obtido; c) Cal-
culo da participagao acionaria; d) Calculo do valor da venda da participagdo do
FIP; e) Taxa de retorno para o FIP e f) Consisténcia das proje¢cdes (multiplos de
entrada e saida).
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Fluxo de caixa descontado

* Verificagdo da adequacgao da taxa de desconto (WACC)

» Checagem da taxa livre de risco

* Checagem do prémio de risco da renda variavel

» Checagem do beta

» Checagem do prémio de liquidez

» Checagem do calculo do custo de capital préprio (Ke)

» Checagem do custo de capital de terceiros (Kd)

» Checagem da aliquota de impostos considerada no custo de capital
de terceiros



Capitulo 2 | Analise de Investimento

» Checagem do calculo da taxa de desconto WACC
Valor da firma obtido

» Checagem da inclusao do aporte total nas proje¢des (todos novos acionistas)
» Checagem do valor da firma (EV) antes do aporte (pre-money)

» Checagem da divida liquida considerada no momento do aporte

» Checagem do calculo do valor do patriménio liquido da empresa (equity)

» Checagem do calculo do valor da firma (EV) depois do aporte (post-money)

Calculo da participagao do novo acionista
» Checagem do valor do aporte dos acionistas em relagao ao aporte de todos
novos acionistas mais o valor do patriménio liquido antes dos aportes.

Calculo do valor da venda da participagado do novo acionista em fungéo do
retorno pré-estabelecido

» Checagem do EBITDA no ano da saida

» Checagem da divida liquida no momento da saida

» Checagem do multiplo EV/Ebitda a ser estabelecido para que a saida
atenda a meta de retorno acionista

» Checagem do calculo do valor da venda da participacdo do acionista a
partir da multiplicacao do valor do EBITDA pelo multiplo EV/Ebitda esta-
belecido, subtraindo-se o valor da divida liquida no momento da saida e
multiplicando-se pelo percentual de participagédo acionaria

Taxa de retorno para o novo acionista

» Checagem da inflagdo considerada na projecao

» Checagem da taxa de retorno real esperada pelo acionista

» Checagem da taxa de retorno nominal, a partir da multiplicagcdo da taxa
de retorno real pela inflagao considerada

» Checagem do prazo considerado na projegao

» Checagem do atendimento a meta de retorno a partir da multiplicacao
do valor de aporte por 1 adicionado da taxa de retorno nominal elevado ao
prazo de permanéncia do novo acionista na empresa. O resultado desta
equacao devera ser igual a operagao proposta.

Consisténcia das proje¢des (multiplos de entrada e saida)
» Checagem do multiplo EV/Ebitda de entrada implicito do fluxo de caixa
» Comparagao entre o multiplo EV/Ebitda de entrada e a média dos multi-

plos EV/Ebitda do mercado nacional/internacional para o setor da empre-
sa em analise
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» Checagem do multiplo EV/Ebitda de saida em fungdo do preco de venda.

» Comparagao entre o mdiltiplo EV/Ebitda da saida com a média dos muiltiplos EV/
Ebitda do mercado nacional/intemacional para o setor da empresa em andlise

» A consisténcia depende da racionalidade que explica a relagao entre os
multiplos EV/Ebitda encontrados e a média de mercado.

* Em suma, é essencial saber avaliar o preco justo de ingresso e de saida
em um empreendimento. Um preco excessivo de ingresso fatalmente impos-
sibilitara a taxa de retorno almejada pelo novo acionista. Um preco irrealista
de saida acarretara na impossibilidade do novo acionista capturar o retorno
esperado. Recomenda-se especial atengéo aos intervalos negociais, um dos
aspectos mais relevantes de todo o estudo de private equity.

Exemplo de Aplicagdo da Consisténcia nas Proje¢oes

Empresa do setor de distribuicdo de combustiveis com receita liquida em
2008 de R$ 6,1 bilhdes. Considerando que o fundo espera uma taxa de retorno
25%a.a real., verificar a consisténcia da estrutura da operacéo proposta de um
aporte de R$ 120 milhdes em agdes novas para aquisicdo de 19% da empresa,
tomando por base as seguintes projegdes.

Balanco Projetado

ATIVO 2009 2010 2011 2012 2013
CAA 52.218 54.134 B3.526 55 426 52914
RECEBIVEIS 202.0459 218.996 236.755 253283 2B9.050
ESTOQLUE 151.487 164228 177.312 189.541 201.185
IMPOISTOS A RECUPERAR 0 0 u] 0 0
CUTROE 99.480 99,480 99.480 99,480 99,480
ATIVO CIRCULAHTE 505.235 536.837 577072 597.730 622.628
IMPOSTOS & RECUPERAR u] u] u} u] u]
TRIBUTOCS DIFERIDOS u] u] u} u] u]
OUTROS 3 95,047 95,047 95,047 95.047 95,047
ATIVO LP 96.047 96.047 96.047 96.047 96.047
INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 u] 0 0
IMOBILIZADC 565.005 G16.434 BB0.671 TO2.627 §25.221
ATIVO PERMANEHTE 568.005 616.434 660.671 702.627 825.221
ATIVO TOTAL 1.169.287 1.249.319 1.333.790 1.396.403 1.543.896
PASSIVO 2009 2010 2011 2012 2013
COUTROS EMPRESTIMOS

FINANCIAMEMTOS 130121 102.024 54.045 u] u]
AMORT. LP a a 40.000 30.000 a
FORMECEDORES 215337 233.033 251.580 2B5.937 285455
SALARIOS E ENCARGOS 5.012 5.432 5.873 B5.283 B.674
IMPOSTOS 0 0 u] 0 0
DIVIDEMDOS E JCP 0 0 u] 0 0
OUTRAS COMNTAS & PAGAR u] u] u} u] u]
QUTROS 3 33.055 33.055 33.055 33.055 33.055
PASSIVO CURTO PRAZO 383.525 373.544 384.563 338.275 325.184
EMPRESTIMOS 326.914 325914 285.914 256,914 256.914
CUTROS 14 573 14573 14573 14 573 14573
PROWISOES LP 124 067 124 067 124 067 124 067 124 067
IMPOISTOS DIFERIDOS 0 0 u] 0 0
PASSIVO LP 465.554 465.554 425.554 395.554 395.554
PASSIVO TOTAL §49.079 839.098 810.117 ¥33.829 720.738
LUCROS ACUM 75118 165.131 278.584 417.485 £78.062
RESERWA+CAPITAL INTEGRALIZADO 245.089 245.089 245.089 245.089 245.089
PASSIVO + PATRIM LIQUIDO 1.169.287 1.249.319 1.333.790 1.396.403 1.543.896
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DRE Projetado

DRE 2009 2010 2011 2012 2013
RECEITA LIQUIDA 8.081.979 8.759.833 9470191 10.131.320 10.761.985
Py 7752142 -8.369.191 9057 246 9661736 -10.276.371
LUCRO BRUTO 329.837 370643 412.946 449.584 485.614
DGA 95151 -104.058 -112 496 -120.350 -127 842
YEMDAS -41.208 -44 BG4 -48. 2686 -51.656 54 872
PDD

OUTROS 0 0 0 0 0
EBITDA 192.479 221921 252164 271577 302.900
DEPRECIAGAD -38.621 -56.800 -£1.643 -B6.067 70263
EQUIVALENCIA PATRIMON 1] 1] 1] 1] 0
WARIACAD MOMETARIA (DIv) 0 0 0 0 0
OUTROS NAD OPERACIOMAL ] ] ] ] 0
EBIT 153.858 165.120 190.520 211.510 232.637
REC FINAMCEIR 3,258 4,786 5,295 7.085 3666
DESP FINANCEIRAS -B1.957 -49. 689 -44 544 -33.304 =27 19
LUCRO ANTES DE DEDUCOES 100.158 120.017 151.270 185.202 214111
JCP 0 0 0 0 0
AMORT AGI0 0 0 0 0 1]
LAIR 100.158 120.017 151.270 185.202 214111
IR+CELL & PAGAR -25.039 -30.004 -37.818 -46.300 -53.528
IR+CSLL & DIFERIDOS 0 0 0 0 0
REVERZAQ JCP 0 0 0 0 0
LUCRO LIOUIDO 75.118 90.013 113.453 138.901 160.584

Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA 2009 2010 201 2012 2013
EBITDA 192.479 221.921 252.164 277 577 302.900
RECEBIVEIS -60.815 -16.946 -17.768 -16.528 -16.767
£ ESTOGUE -37.107 12741 -13.084 -12.229 -11.644
£ FORMECEDORES 119.059 17 B96 18.567 17.347 16.518
£ SALARICS E EMCARGOS 5012 420 441 410 3N
CAPEX 220415 -1068.230 -105.880 -108.023 -192 865
IMPOSTOS -26.039 -30.004 -37 818 -46.300 -53.528
FCF -26.817 75.116 96.620 112.254 46.014
£ EMPRESTIMOS CP -118.552 -28.097 -47 979 -54.045 0
£ OUTROS EMPRESTIMOS

£ EMPRESTIMOS LP 0 i 0 0 0
A OUTROS PASSNOS 0 I} 0 0 0
(+i-] CAPITAL PROPRIO 120.000 i} 0 0 0
(+-)AMORTIZAGAQ LP ] ] ] -40.000 -30.000
(+-JDIIDENDOS 0 a 1] 1] 1]
(+1-) RECIDESP FINANCEIR & -53.700 -45 103 -39.240 -26.308 -18.526
FLUXO FINAHCEIRO 52.252 #3.200 87.229 -120.353 48.526
f OUTROS 0 i} 0 0 0
(-) INYESTIMENTOS EM SUBS 0 1] 0 0 0
GERAGAO DE CAIXA FINAL 79,069 1.915 9,392 -8.100 2512
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Resumo da Avaliagao

VALUATION 2009 2010 2011 2012 2013
PERPETUIDADE 35%
WACT 13,6%
FCF -26.817 75.116 96.620 112.254 46.014
ALOR TERMINAL 0 0 0 0 0
WPL FCF 270.753
DIV LIGUIDA 444.300 204.000
PL TERMINAL 804,547
VALOR EQUITY 631.000
VALOR DA FIRMA 1.075.300
EMPORTE 120,000
VAL OR DA EMPRESA PREVIONEY 935,300
VAL OR DO EQUITY PREMONEY S11.000
Taxa livre de Risco [ LTN ) 11,04%
Capital Proprio 49,0% 19.5% Bata o
Divida 31,0% 12,0% Prérnio de risco (BOW/SELIC) 0 ,75%|
Capitalizagio Total 100,0% 13,6% [i€] 16 3%,
Prémio por Liquidez 20%,
Tributagéo 34,0% Ka* 19.52%)|

Resolugao do Problema:

a) Fluxo de caixa descontado (FCD) a 13,6%a.a., considerando proje-
¢éo a precos correntes e uma taxa de inflagao anual de 3,5% e um horizonte de
5 anos com a perpetuidade calculada a partir do quinto ano, considerando um
crescimento idéntico ao da inflagao de 3,5%a.a.

 Taxa livre de risco: 11%a.a. (SELIC)

* Prémio de risco da renda variavel: 5,75%a.a. (Ibovespa de 16,75%a.a. —
taxa livre de risco SELIC de 11%a.a.)

» Beta: 0,91 (definido em fungao das empresas da area de varejo listadas
em bolsa e considerando a sua estrutura de capital, que apresentam uma varia-
¢éo de 0,91% para cada 1% de variagao do Ibovespa)

* Prémio de liquidez: 20% (definido em funcéo da percepcgéo da equipe
técnica com relacao a possibilidade da saida)

» Calculo do custo de capital proprio - Ke (49% da estrutura de capital):
Taxa livre de risco + (prémio de risco da renda variavel x potencial de consolida-
¢ao beta) x (1 + prémio de liquidez)

* Custo de capital proprio da ALFA: 11% + (5,75% x 0,91) x (1 + 20%) = 19,52%

» Custo de capital de terceiros — Kd (51% da estrutura de capital): 12%a.a.
(média do custo da divida da empresa)

* Impostos — T: 34% (blindagem fiscal)

 Calculo da taxa de desconto — WACC: (Ke x %da estrutura de capital) +
(Kd x % da estrutura de capital)(1- T)

» Taxa de desconto da ALFA: (19,52% x 49%) + (12% x 51%)(1-34%) =
13,6%

b) Valor da firma obtido pelo FCD pés money em 2009: R$ 1.075,3
milhdes
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 Aporte: R$ 120 milhdes em agdes novas

« Valor da firma pré money em 2009: R$ 955,3 milhdes
« Divida liquida em 2009: R$ 444,3 milhdes

« Valor do equity pré money em 2009: R$ 511 milhdes

« Valor do equity pés money em 2009: R$ 631 milhdes

c) Célculo da participagao acionaria:
» Aporte/Valor do equity pé6s money
* R$ 120 milhdes/ R$ 631 milhdes = 19%

d) Calculo do valor da venda da participagdo do novo acionista em
2013:

* Valor do EBITDA em 2013: R$ 302,9 milhdes

« Valor da divida liquida em 2013: R$ 204 milhdes

» Multiplo EV/Ebitda em 2013: 6,447 vezes

* Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: EBITDA em
2013 x multiplo EV/Ebitda — divida liquida em 2013 x % participacdo do novo
acionista

« Calculo do valor de venda em 2013: (R$ 302,9 milhdes x 6,447) — R$
204 milhdes x 19% = R$ 332,2 milhdes

e) Taxa de retorno para o novo acionista: 29%a.a. nominais (25%a.a. reais)

* Inflagado: 3,5%a.a.

» Aporte em 2009: R$ 120 milhdes

« Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: R$ 332,2
milhdes

* Prazo: 4 anos

* Calculo: R$ 120 milhdes x (1,29)4 = R$ 332,2 milhdes

f) Consisténcia das projegdes:

» Multiplo EV/Ebitda implicito de entrada (2009): 6,455 vezes

» Multiplo EV/Ebitda na saida (2013): 6,447 vezes

* Consisténcia de entrada: o multiplo EV/Ebitda encontrado a partir
do fluxo de caixa descontado de cerca de 6,5 vezes é adequado dado
que equivaleria a um desconto de aproximadamente 35% em relagéo a
média dos multiplos nacionais do setor de varejo de 10 vezes.

 Consisténcia de saida: Nao houve arbitragem de multiplos.

ANALISE DO INVESTIMENTO

A analise de investimento é realizada em func¢ao de 4 grandes grupa-
mentos: analise do ambiente externo, analise do ambiente interno, diligén-
cias e precificagao.
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Decorrente de um estudo aprofundado em cada um desses grupamentos,
procura-se subsidiar a estrutura da operacgao (5° passo da Metodologia do Pen-
tagono), no que diz respeito a questdo do preco e do retorno esperados para
cada operagéao de participagdo acionaria.

Os elementos de cada um dos grupamentos sdo apresentados a seguir:

Informagoes de Ambiente Externo

Crescimento do PIB, inflagao, taxa de juros, cAmbio

Analise de Mercado

Analise do Am-

biente Externo Anadlise Estrutural do Setor

Tecnologia

Ambiente Regulatério

Informagoes de Ambiente Interno

Estratégia

Modelo de negécios

Analise do Aspectos mercadologicos
Ambiente
Interno Aspectos de produto e tecnologia

Aspectos de operagéao e logistica

Aspectos Financeiros

Informagoes das Diligéncias

Juridica

Contabil

Diligéncias Comercial

Tecnolodgica e Operacional

Ambiental
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Informagoes de Precificagao

1 Andlise Retrospectiva

Projecao dos Demonstrativos Financeiros
2 (Usos e Fontes, Balango, Demonstrativo de Resultados
e Fluxo de Caixa)

Método do fluxo de caixa descontado

Método dos multiplos comparaveis

Correlagéo e regressao
Outros metodos de precificagao

N |o|jlo|b~]®

Consisténcia das projecoes

Relatério de Analise de Investimento (Informagbes para o Relatério de Es-
trutura da Operacgéao, 5° passo do pentagono)

- Preco e Retorno

- Descrigao do historico da companhia e de seu modelo de negécios

- Tese do investimento

- Descrigao da atual estrutura de capital

- Andlise financeira retrospectiva e prospectiva (DRE, do Balango Patri-
monial, do Usos e Fontes e Fluxo de caixa.)

- Estatistica dos multiplos de entrada (Analise de Comparaveis)

- Apresentacéo da Taxa Interna de Retorno

ESTUDO DE CASO
EXEMPLO DE ANALISE DE INVESTIMENTO

Enunciado:

Pede-se elaborar o relatério de analise de investimento que sera a base
de preco e retorno para a elaboracao do relatério de Estrutura da Operacgao (ca-
pitulo 7). Nesse sentido, o leitor precisa atentar para o modelo a seguir.

* Preco e Retorno

* Descrigao do historico da companhia e de seu modelo de negécios
» Tese do investimento:
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» Descrigao da atual estrutura de capital:

» Analise financeira retrospectiva e prospectiva:

« Estatistica dos multiplos de entrada (Analise de Comparaveis):

» Apresentacado da Taxa Interna de Retorno

Dados do problema:

A empresa LMN existe ha 20 anos, e nos ultimos 5 anos conta com uma
participacéo de 15% por parte de outro investidor de private equity no seu con-
trole compartilhado.

Surgiu a possibilidade de nosso fundo de private equity adquirir 15% da
companhia por R$ 15 milhées dado o interesse de um dos acionistas fundadores
querer sair da empresa. Tendo em vista as seguintes informacgdes, pede-se para
se elaborar o relatério de analise do investimento, conforme o modelo abaixo:

Analise do Ambiente Externo

Nos Estados Unidos e em outros paises com maior sofisticagdo industrial,
a industria de valvulas e equipamentos caracteriza-se por um alto grau de frag-
mentag¢do, com diversas subsidiarias de multinacionais controlando participa-
¢des de mercado relativamente pequenas.

Nos EUA, as vendas anuais de valvulas e equipamentos de controle sdo
de aproximadamente US$ 2.7 bilhées, empregando mais de 40.000 pessoas. A
industria de valvulas e equipamentos € composta primariamente por pequenas
e médias empresas com vendas anuais inferiores a US$ 15 milhées. Uma ten-
déncia importante no setor é a concentragao de compras por parte dos clientes,
demandando uma forga de vendas e servigo global por parte dos fabricantes.
Outra tendéncia relevante é a participacdo cada vez maior de produtos impor-
tados pelos fabricantes e distribuidores americanos, favorecendo produtores na
Asia e América do Sul.

No Brasil, a industria de valvulas e equipamentos também ¢é bastante
fragmentada, com muitos players atuando com linhas restritas de produtos e
forte competicdo para os produtos com menos sofisticagédo. A distribuicdo dos
produtos se da através de distribuidores, principalmente para clientes menores,
ou através de venda direta para usuarios finais. Neste ultimo caso, os grandes
compradores — geralmente empresas industriais — usualmente efetuam compras
somente com fornecedores pré-qualificados, com os quais sao celebrados acor-
dos de fornecimento por prazos de um a dois anos para os servigos de manu-
tengdo. A qualificacao técnica para desenvolvimento de produtos e agilidade e
eficiéncia no pds-venda pesa bastante na decisdo de fornecedores, embora o
critério chave seja a relagédo custo/beneficio.

Area Flow

O setor caracteriza-se por uma grande diversidade de fabricantes. Existem
105 empresas cadastradas na Abimagq (Associagado Brasileira das Industrias de Ma-
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quinas e Equipamentos) como fabricantes de valvulas industriais, sendo que apenas
40 estédo associadas a Camara Setorial, entre elas a empresa LMN. Dessas 105
empresas fabricantes, apenas 13 empresas sdo Sociedades Andnimas, sendo que
nenhuma delas possui a¢des cotadas em bolsa de valores. O restante das empre-
sas séo todas Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada.

Os principais competidores no Brasil da empresa LMN sao as empresas
X eY, ambas sao subsidiarias de empresas multinacionais de capital aberto que
entraram no Brasil em geral via aquisi¢des. Essas empresas atuam no mercado
local como Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada, importando a
maioria dos produtos que comercializam.

Em 2003, a empresa Y obteve um faturamento mundial de US$ 2,3 bi-
Ihdes, um lucro liquido de US$ 52,8 milhGes e uma geragdo de caixa de US$
184 milhdes. Ja a empresa X, faz parte de um conglomerado multinacional que
faturou em 2003 US$ 36 bilhdes e obteve um lucro liquido de US$ 980 milhdes.

Entrevistas com clientes da empresa LMN revelam que os trés players
sempre participam de concorréncias para suprir as necessidades dos clientes
industriais com maior nivel de exigéncia, enquanto fornecedores de menor porte
e qualificacdo atuam principalmente nos segmentos de menor valor agregado,
que envolvem um menor “custo de falha”. As empresas X e Y fornecem parte
dos seus produtos via importacao, o que se constitui numa vantagem para a em-
presa LMN devido a constante volatilidade cambial, e a possibilidade de maior
agilidade no atendimento a clientes tanto no suprimento quanto na parceria para
desenvolvimento de produtos.

Analise do Ambiente Interno

A Empresa LMN foi fundada em 1980 e atua basicamente em duas areas:
Flow e Metais. A area Flow produz valvulas e equipamentos para automagéo,
movimentacao e controle de fluidos. A area Metais produz pecgas industriais com-
plexas pelo processo de fundi¢cdo de precisado e injecdo de aco e ceramica

A Companhia conta com cinco controladas, sendo quatro no Brasil e uma
nos Estados Unidos, conforme abaixo:

Divisao A
Produto: Pegas complexas em metais e ligas produzidas por processo de

fundi¢do de precisao.

Mercado: A empresa oferece solugdes especificas para os mais diferentes
mercados industriais, tais como: automotivo e de transporte - pegas para auto-
moveis, caminhdes, 6nibus e tratores; alimenticio - pegas para engarrafadoras,
embaladoras e processadoras; de automacgao industrial;, aeroespacial; de ins-
trumentagéo e aparelhos médicos; de maquinas de precisao; de valvulas indus-
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triais, entre outros.

Canal de distribuigcao: Atua via representantes de vendas. Além do Brasil,
possui representantes nos Estados Unidos, México, Inglaterra, Alemanha, Italia,
Chile e Argentina.

Divisao B

Produto: Pecas de alta precisdo e complexidade de forma produzidas pelo
processo de moldagem por injegdo de pds-metalicos e ceramicos.

Mercado: Setores cujas empresas necessitam de pegas com grande com-
plexidade de formas geométricas, tais como: automotivo, ortodontia, industria
médica, instrumentagéo eletromecanica, industria de defesa, computadores e
impressoras, industria de comunicacéo, e eletrodomésticos.

Canal de distribuigcao: Atua via representantes de vendas. Além do Brasil,
possui representantes nos Estados Unidos, México, Inglaterra, Alemanha, Italia,
Chile e Argentina.

Divisao C
Produto: Valvulas de esfera manuais e automatizadas para uso industrial.
Mercado: Industrias dos mais variados segmentos, tais como: petréleo,

gas, quimico, petroquimico, papel e celulose, alimenticio, farmacéutico, siderur-
gico, transporte, fabricagdo de equipamentos, entre outros.

Canal de Distribuicao: Os mercados séo atendidos diretamente pela fabri-
ca ou por intermédio de revendedores estoquistas, localizados em todo o territo-
rio nacional, os quais mantém estoque direcionado aos seus clientes regionais.

Divisao D

Produtos e Servigos: Fabricacdo de valvulas industriais e prestagéo dos se-
guintes servicos: recuperacao de valvulas em geral (inclusive de outros fabricantes),
execucdo de servicos de reforma de valvulas e equipamentos com equipe prépria
no local, execucgao de servigos off-shore (plataformas maritimas), acompanhamento
de testes e entrada de producgao, servicos de automacgao de valvulas e equipamen-
tos de controle e processo, e servigos de consultoria.

Mercado: Empresas dos setores petrolifero, quimico, petroquimico, gas,
papel e celulose.

Canal de Distribuicdo: Os mercados séo atendidos diretamente pela fabri-
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ca ou por intermédio de revendedores estoquistas, localizados em todo o terri-
torio nacional.

Divisao E

A Divisao E foi fundada em 2003 com o objetivo de ser um centro de distri-
buicao e estocagem nos Estados Unidos das valvulas produzidas pelas Divisdes
C e D. Esta unidade foi também projetada para montar sistemas de automacao
com componentes importados de outros paises, o que assegura grande flexibili-
dade e certo grau de independéncia em relacédo aos produtos da matriz.

Market share

Area Flow: a empresa LMN detém 30% do mercado nacional de valvulas,
estimado em R$ 270 milhdes. No mercado mundial, participa com 0,2% dos US$
3 bilhdes estimados para o mercado de valvulas de esfera.

Area Metal: a divisdo A da empresa LMN possui 30% do mercado nacional
de microfuséo, estimado em R$ 120 milhdes e a Divisdo B possui 70% do mer-
cado nacional de injecao, estimado em R$ 9 milhdes.

Avaliacao de Gestao/ Governanga Corporativa/
Conflitos Societarios

- Gestao profissional com todos os executivos tendo sido bem avaliados pe-
los gestores de private equity que estiveram na empresa anteriormente.

- Governancga Corporativa de excelente nivel em fungdo da experiéncia
acumulada com fundo de private equity.

- Conflitos societarios sédo identificados apenas nos relacionados com:
a performance da empresa, especificamente no tocante ao faturamento
projetado para 2009, de R$ 427 milhdes; a possibilidade de ndo executar
o IPO em 2009 conforme previsto; ndo conseguir vender a participacao
acionaria para outro investidor.

Controladoria/Relagao com investidores

- Relatdrios gerenciais submetidos ao Conselho de Administragao;

- Auditoria externa de primeiro nivel com acompanhamento de procedi-
mentos e relatorios;

- Conselho de Administracdo Profissional e participante que se reulne
mensalmente com produgao da ata respectiva;

- Orgamento anual;

- Planejamento estratégico, por divisdo e global, aprovados pelo Conselho.

- Balango Social publicado;

- Programa de distribuicdo de resultado;

- Pagamento regular de dividendos e juros sobre capital proprio;
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Além disso, cabe ressaltar que ja foram efetuados trés aportes de private
equity na empresa nos anos de 1987, 1994 e 2003.

Diferencial competitivo

O fato de estar estabelecida no Brasil, possuir uma marca forte e ter de-
senvolvido processos de padronizagao da sua produgéo focados em qualidade
constituem as principais fontes de vantagem competitiva da empresa LMN nesse
segmento.

Area Metais

A area de metais caracteriza-se por um grande niumero de empresas de
pequeno e médio porte que oferecem um produto padronizado e com pouca
tecnologia agregada. Nao existe nenhum grande competidor que domine o mer-
cado. Nesse contexto, a empresa LMN executa uma estratégia de diferenciacgao,
agregando valor aos seus produtos finais através do uso intensivo de tecnologia
e investimento em Pesquisa & Desenvolvimento (P&D).

Além da qualidade e tecnologia agregada, a empresa LMN se diferencia
na prestacéo de servigo. A empresa possui um quadro de representantes técni-
cos que mantém um permanente acompanhamento do desempenho das pecgas
fornecidas na linha de producéo dos clientes.

E claramente uma empresa diferenciada dentro do setor metal-mecanico,
possuindo patente internacional, certificagdo de qualidade ISO 9001, e QS 9000
(certificag@o de qualidade para a area automotiva).

As tabelas a seguir resumem as vantagens e desvantagens competitivas
da empresa LMN em relagéo a concorréncia:

Area Flow

Vantagens Competitivas:

Marca e tradigdo no mercado
Rede de revendedores consolida-
da

Estar estabelecida no Brasil
Governanga Corporativa

Politica de Qualidade - diversas
certificacoes

Boa saude financeira

Ter desenvolvido processos de
padronizag¢ao da sua produgéo fo-
cados em qualidade

Desvantagens Competitivas:

Dificuldade de acesso a capital,
principalmente em comparacgao
aos competidores internacionais.
Custos logisticos: Plantas locali-
zadas na regido Sul estdo distan-
tes do principal centro consumidor
(regido Sudeste).
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Vantagens Competitivas:

Possui planta completa de usina-
gem, o que permite a entrega de
pecas usinadas e acabadas aos
seus clientes finais

Desvantagens Competitivas:

Custos logisticos: Plantas locali-
zadas na regido Sul estao distan-
tes do principal centro consumidor
(regido Sudeste)

* Tecnologia, Inovagao e desenvol-
vimento de produtos com alto va-
lor agregado

» Boa Governanga Corporativa

* Exporta Tecnologia e possui pa-
tente internacional de forte impac-
to econémico/financeiro

* Politica de Qualidade — diversas
certificacoes

» Saude financeira

Estratégia de Crescimento

Area Flow

Na area Flow, os principais mercados para os produtos da empresa LMN
atualmente estdo na area de petréleo e gas, maquinas e equipamentos, qui-
mica e petroquimica, e outros segmentos industriais variados. O segmento de
petroleo e gas tem crescido a taxas de 25-30% ao ano nos ultimos 3 anos, e as
projecdes disponiveis indicam soélidas perspectivas para os proximos 5 anos na
medida em que as companhias petroliferas intensificam esforgcos de exploragao,
desenvolvimento e produgéo, bem como as empresas distribuidoras de gas na-
tural continuam a capilarizagdo dos gasodutos para ampliar a cobertura.

Estratégia de Crescimento:

- Aproveitar o crescimento acelerado do setor de petréleo, gas e energia;
- Consolidar o mercado nacional de valvulas e componentes associados, expan-
dindo a linha de produtos, fazendo a manutengao e a recuperagao de plantas e
ampliando participagéo de mercado, com maior foco no mercado externo.

Area Metal

Na Area Metal, o mix de vendas concentra-se nos setores de maquinas e
equipamentos, bem como automotivo. A empresa possui uma vantagem competiti-
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va relevante: a detengéo da producao propria. A matéria-prima para valvulas pode,
em tese, ser fabricada por fundi¢des de pequeno e médio porte; porém, dadas as
caracteristicas de exigéncia do material, combinadas com baixa tonelagem gerada,
sao pouco atrativas economicamente. Como a LMN é verticalizada até este estagio
e tem os melhores padrées de qualidade nesta etapa, ela conta com vantagens em
assegurar prazo de entrega e qualidade dos produtos. A empresa conta ainda com
uma divisdo que atua em um nicho de alto grau de inovagao tecnoldgica, gerando
baixos volumes, mas alto valor agregado. Os principais mercados-alvo atualmente
incluem clientes que demandam alta precisao e complexidade de forma, como orto-
dontia, industria de defesa e algumas aplicagdes do setor automotivo.

Estratégia de Crescimento

Desenvolver e produzir pecas cada vez de maior tecnologia e valor agre-
gado, na micro fusdo e naturalmente na injecdo, tanto para o mercado interno
quanto exportagao.

Desempenho Histérico

A empresa apresentou o seguinte desempenho histdrico (em R$ milhges):
EM R$ MILHOES
2000 2001 2002 2003 2004

Receita Bruta

Area Metal 15,8 19,5 24 34,5 50,9
Area Flow 31,4 45,5 53,6 60,3 89,1
Receita Bruta Total 47,2 65 77,7 94,8 140
Receita Liquida 41 56,9 68,9 84,2 121,44
CMV -29,1 -38,4 -46,4 -54,4 -71,6
Lucro Bruto 11,9 18,5 22,5 29,8 49,8
Despesas Operacionais -9,1 -12,5 -14,9 -18,6 -25,7
Resultado Operacional 2,8 6,1 7,7 11,3 241
Despesas Financeiras -2 -3,2 -3,3 -4,7 -4,6
LAIR 0,8 2,9 43 6,6 19,5
IR+CS+Outros -0,3 -0,9 -1,1 -2,6 -6,6
Lucro Liquido 0,5 2 3,2 4 12,9
Diligéncias
Juridica

Com relagdo a analise dos contratos, processos e demais documentos de
repercussdo juridica, encontravam-se devidamente respaldados pela documen-
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tacao apresentada e de acordo com as entrevistas conduzidas com executivos e
encarregados do acompanhamento.

Além disso, foram identificados passivos trabalhistas e civis, devidamente
dimensionados pela empresa.

Contabil

As demonstragdes financeiras, auditadas periodicamente por auditores exter-
nos, refletem a realidade, ndo tendo sido verificadas quaisquer inconsisténcias.

Os passivos da empresa encontram-se devidamente provisionados, con-
forme corroborado pela documentagéo apresentada e pelas entrevistas condu-
zidas. (sinal de boa fé)

Comercial

Com relacao a diligéncia comercial, entrevistas com clientes revelaram
ainda que o principal diferencial competitivo da empresa LMN é a melhor relacao
custo/beneficio, obtida através de uma padronizagéo da linha de produtos que
por sua vez gerou ganhos de escala suportados por fortes investimentos em
qualidade

A empresa possui contratos de longo prazo com os principais fornecedores
de matérias primas que estabelecem preco, prazo e condi¢cdes de entrega, e estdo
de acordo com as praticas do setor, conforme validado pela diligéncia juridica.

Tecnoloégica-operacional

O perfil da administracédo é a de uma empresa altamente profissionalizada
com executivos escolhidos por critérios de competéncia e compromisso com a
estratégia da empresa. Essa equipe foi avaliada por diversos investidores insti-
tucionais que demonstraram seguranca em apoia-los integralmente.

O modelo de gestao é participativo com um processo dinamico compativel
com a velocidade de transformagéo do ambiente. Os elementos do processo séo
geridos de forma atualizada com destaque para a estratégia, ambiente, a relagéo
produto-mercado e os sistemas de informagéo gerencial.

Em termos tecnoldgicos, a empresa é reconhecidamente aceita como for-
necedora de empresas de grande porte, inclusive atestado de qualidade com-
provando seu nivel elevado de padrao tecnoldgico.

Ambiental
A empresa adota as praticas adequadas para o tratamento de seus resi-

duos, bem como redugéo dos impactos de suas operagdes no ambiente. Possui
também planos de contingéncia para o caso de acidentes.
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Precificagao

De acordo com a analise retrospectiva, elaboramos as seguintes projecdes:

EM R$ MILHOES

Receita Bruta Projetada
Impostos

Receita Liquida

CMV

Lucro Bruto

Overhead

Resultado Operacional
Juros sobre Capital Proprio
Juros (despesas financeiras)
LAIR

IT + CS (34%)

LL

EM R$ MILHOES

EBIT
EBITDA

Depreciagao

FC Operacional
Despesas Extraordinarias
CAPEX

Investimento em Capital de Giro

FCF

2005 2006 2007 2008 2009
175,0 218,8 273,4 341,8 427,2
-21,6 -24,7 -34,9 -42,9 -53,8
153,4 1941 238,5 298,9 373,4
-89,7 -114,9 -141,1 -178,5 -220,3
63,7 79,2 97,5 120,4 153,1
-27,3 -32,2 -38,7 -47,0 -57,9
36,4 47,0 58,8 73,3 95,2
-5,3 -6,5 -7,9 9,4 -11,0
-1,4 -1,1 -0,8 -0,5 -0,5
29,7 39,4 50,1 63,4 83,7
-10,1 -13,4 -17,0 -21,6 -28,5
19,6 26,0 33,1 41,8 55,2
2005 2006 2007 2008 2009
36,4 47,0 58,8 73,3 95,2
39,1 50,1 62,2 77,2 99,4
2,7 3,1 3,4 3,8 4,2
29,0 36,7 45,2 55,6 71,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-53 -5,4 -5,7 -6,0 -6,0
-6,4 -8,1 -8,9 -121 -14,9
17,3 231 30,7 37,5 50,1

Para elaborar o calculo do equity da empresa, elaboramos a se-

guinte sequéncia:

- Metodologia de projecao até a data 4, considerando a perpetuida-
de a uma taxa de desconto de 15% a.a., bem como mantendo essa

taxa para o desconto dos quatro primeiros anos.

- O investidor financeiro exige uma taxa de retorno interna de no

minimo 20%.

- A divida da empresa foi estimada em R$ 149,3 milhdes, manten-
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do uma estrutura composta por uma proporcéo de 36% de divida e
64% de equity. Essa estrutura foi calculada utilizando como referén-
cia o valor calculado para o equity, e ndo o valor que consta para o
capital social no balanco.

- Uma vez considerado essas premissas chegou-se ao valor presente
do fluxo dos 4 anos em R$ 113,9 milhdes e da perpetuidade, utilizando
uma taxa de crescimento de 5% a.a., de R$300,7 milhdes.

- Adicionando-se essas duas parcelas chegamos ao valor da em-
presa em R$ 414,6 milhdes, que subtraido da divida concluimos o
calculo do equity em R$ 263,3 milhdes.

A seguir, demonstram-se as etapas necessarias para o calculo do valor
da empresa:

Para calcular a taxa de desconto WACC utilizamos os seguintes dados:
Rf: NTN F 010114 = 11,65%

RM: 5,75%3

IR: 25%

RL: 12,46%

Ke: [11,65% + (1,67 x 5,75%)] x (1+12,46%) = 24,0% a.a.

B =167

Kd: Através de dados obtidos na empresa, calculamos o custo da divida
em 12,89% a.a.

WACC = 24% X 64% + 12,89% X 64% X (1-25%) = 15%

A seguir, apresentamos o valor da empresa, em milhdes de reais,
segundo os calculos:

Onde:
0 0o/ __ {0,
34 23,1 . 30,7 - 37,5 4 50,1 4+50,1><(1+5A))/(154A> 54)2414’6
(1+15%)"  (1+15%)*  (1+15%)°  (1+15%) (1+15%)
G=5%
WACC =15%

3. Lembramos que tanto o Rf como o RM s&o os mesmos que os utilizados no
caso 3.7 da empresa ABC no inicio do capitulo.
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Com isso, chegamos aos seguintes valores:

Valor da empresa (projecéo): R$ 113,9 milhdes
Valor da Empresa (perpetuidade): R$ 300,7 milhdes

Valor total da empresa = 113,9 + 300,7 = R$ 414,6 milhoes
Valor presente da divida: R$ 149,3 milhdes

Valor da empresa para os acionistas: 414,6 — 149,3 = R$ 265,3
milhodes.

Analise de Multiplos Comparaveis

A sequir, sera utilizado o método de comparacgéo direta (uso de mul-
tiplos) para se obter valores referenciais e complementares ao método de
fluxo de caixa descontado.

A empresa LMN atua na fabricagdo de valvulas, equipamentos para
automacao, movimentagéo e controle de fluidos, e também produz pecas in-
dustriais complexas pelo processo de fundi¢cao de precisao e injecao de ago
e ceramica. Nao existe nenhuma empresa no Brasil de capital aberto e com
acoes negociadas em bolsa que atue no mesmo setor da empresa LMN.

A tabela a seguir ilustra os multiplos de quatro empresas ame-
ricanas que apresentam similaridade em relagdo a empresa LMN
quanto a atividade.

Multiplos
Valor da Empresa/ |Valor da Empresa /

Empresas EBITDA Vendas

X 8.2 1.9
Y 8.1 1.5
w 12.9 1.4
Z 10.4 2.2
Media 9.9 1.75

De acordo com os demonstrativos financeiros anteriormente apre-
sentados, a empresa LMN obteve em 2004 um EBITDA de R$ 26,4 mi-
Ihdes e Vendas liquidas de R$ 121,4 milhdes. A tabela a seguir, apresen-
ta os valores da empresa obtidos via comparacéo direta:

_ S Receita Liquida =
EBITDA = R$ 26,4milhdes RS 121 4 milhd

Multiplo 9,9 1,75
Valor da empresa (R$ milhes) 260,9 212,5
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Considerando o aporte de R$ 15 milhdes por 15% da empresa,
chega-se a conclusao que o p rego € atrativo, visto que o método de com-
paracao por multiplos fornece o intervalo de valor para essa participagao
entre R$ 31,8milhdes e R$ 39 milhdes.

Em outras palavras, para R$ 100 milhdes de valor da empresa o
multiplo de EBITDA se aproxima de 3,8, e para o multiplo de venda se
aproxima de 0,82.

Riscos

- Principal insumo (ag¢o) cotado em dolar e sujeito a oscilagées no merca-
do internacional

- Taxas de Cambio

- Tarifas & regras comerciais com demais paises podem afetar a expan-
sao para mercados internacionais

- Nao atingir a meta de faturamento projetada para 2009

Os acionistas controladores consideram que o maior risco da empresa esta
relacionado com alcancar a meta de faturamento de R$ 427 milhdes. Portanto,
com uma analise de sensibilidade, permitiu-se que a taxa de desconto variasse
2,5 pontos percentuais, de 15% para 17,5%, para cobrir os riscos e garantir ao
investidor financeiro uma taxa interna de retorno de no minimo 20% a.a.

Seguem os calculos da analise de sensibilidade:

231 307 375 501 S00x(1+5%)/(17.5%~5%)
(1+17,5%)  (1+17,5%)°  (1+17,5%)°  (1+17,5%)" (1+17,5%)"

=329,4

s

Considerando a projegéo de fluxo de caixa, o valor intrinseco desta com-
panhia para os acionistas é de aproximadamente R$ 265,3 milhdes. Assim, uma
participagdo acionaria de 15% deve valer algo em torno de R$ 39,8 milhdes,
proporcionando ao investidor financeiro uma taxa interna de retorno de 27,6%.

Ponderando os riscos, consideramos uma taxa de desconto de 17,5%. Em
decorréncia, a participagdo acionaria de R$ 15 milhdes seria vendida no prazo
de 4 anos por R$ 31,6 milhGes, ao invés de R$ 39,8 milhdes.

Em outras palavras, o risco pode fazer com que a taxa interna de retorno
para o fundo de 27,6% a.a para 20,5% a.a.

Solugao

Preco e Retorno
* Descri¢ao do histérico da companhia e de seu modelo de negdcios:
a empresa existe desde 1984, conta com a participacdo de fundos
de private equity desde 1999. O modelo de negdcios é o de atuar em
duas areas (valvulas com 30% de market share, com clientes como
Petrobras, e metais com usinagem de alta preciséo para o setor metal-
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mecanico), com tecnologia de ponta e distribui¢éo eficaz.

* Tese do investimento: A tese de investimento é capturar a mudan-
ca de patamar de venda de R$ 175 milhdes, em 2005, para R$ 427
milhdes em 2009.

* Descricao da atual estrutura de capital: O capital préprio da em-
presa em 2005 é de R$ 100 milhdes e o capital de terceiros é de
R$ 56,25 milhdes.

* Andlise financeira retrospectiva e prospectiva: trata-se de uma
empresa que em 2000 faturava R$ 47,2 milhdes de reais, e em
2005 ira faturar R$ 175 milhdes, e com um plano de atingir R$ 427
milhdes em 2009. O endividamento da empresa em 2005 é de R$
149,3 milhdes, com projegao para 2009 em manter o mesmo valor.
O lucro liquido esperado para 2005 é de R$ 19,6 milhdes, e a proje-
¢ao para 2009 é de R$ 55 milhdes, ou seja, uma empresa financei-
ramente saudavel, com boas perspectivas de retorno, situada em
um mercado em franca expansao.

» Estatistica dos multiplos de entrada (Analise de Comparaveis): A
empresa apresenta quatro concorrentes principais, cuja média arit-
mética de EV/EBITDA é de 9,9.e de EV/Vendas de 1,75.

» Apresentacao da Taxa Interna de Retorno: Espera-se com a saida
via IPO uma taxa de retorno de 27,6% para os investidores. Como
teste de sensibilidade, considerou-se a taxa interna de 20,5% ao
aceitarmos que a taxa de desconto dos fluxos fosse aumentada em
2,5 pontos percentuais, variando de 15% para 17,5%, em fungao
dos riscos identificados, relacionados com: o nao atingimento do fa-
turamento projetado para 2009, de R$ 427 milhdes; ndo conseguir
realizar o IPO; e ndo conseguir vender a participagao acionaria para
um terceiro a pregos de mercado, necessitando de uma redugao.

CONCLUSOES SOBRE ANALISE DE INVESTIMENTO

Uma empresa plenamente sustentavel parte da premissa de ser

viavel financeiramente. O impasse entre variaveis de retorno e demandas
da sociedade pela sustentabilidade das empresas somente podera ser
solucionado através de uma alocagao de recursos que torne mais atrati-
vas essas taxas de retorno, decorrentes da perpetuacéo da companhia.
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CAPITULO 3

AVALIACAO DA GESTAO

A avaliagdo da gestéo corresponde ao segundo vértice do Pentagono. O
investidor financeiro é obrigado a apresentar aos seus Comités sua percepgéo
em termos de rapidez e precisdo da resposta e competéncia dos executivos. O
leitor pode perceber neste capitulo a avaliacdo independente da gestéo de sua
empresa. Esse critério de exceléncia de gestdo é dos mais importantes para
assegurar a implementagéo do plano de negécios.

No Brasil, a maior dificuldade relaciona-se a formacédo e ao numero de
profissionais disponiveis no mercado. A quantidade e a qualidade das pessoas
ainda é um limitador para o investimento. Além disso, o fato das préprias empre-
sas nao estimularem nos profissionais esse tipo de desenvolvimento torna-se
um empecilho a entrada de um sécio financeiro.

Outra caracteristica das empresas brasileiras € a concentragdo de poder
nos fundadores da companhia e seus sucessores. Este fato faz com que os
resultados gerados pela organizacao sejam extremamente dependentes destes
profissionais, sendo dificil a entrega dos resultados esperados sem a participagéo
dos mesmos. Por outro lado, na cultura norte americana percebe-se uma pulveriza-
¢éo do controle e alinhamento de interesses nas organizacoes.

A metodologia Nova Estrutura desenvolvida por Marcos Rechtman, carac-
teriza-se por priorizar ndo somente a rapidez e precisao da resposta dos execu-
tivos, como também sua competéncia, conforme exposto na figura a seguir:

Rapidez e Precisao

Competéncia dos

executivos

da Resposta

FIGURA 3.1 — PRINCIPAIS PONTOS NA AVALIACAO DA GESTAO
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IMPACTOS DA SOCIEDADE DA INFORMAGAO

Globalizagao

Com a globalizagéo, fendbmeno ao mesmo tempo decorrente e catalisador
daquilo que se convencionou chamar de ‘sociedade da informagao™, os adminis-
tradores tendem a ter maiores dificuldades para “afinar” suas decisées. Essas
dificuldades decorrem tanto do alto custo de oportunidade envolvido na selegcao
das informacgdes relevantes, como pela dificuldade inerente ao ser humano em
compreender os regionalismos e diferentes pontos de vista.

Assim, os administradores e gestores de recursos devem alinhar suas
acoOes locais com as perspectivas e cenarios globais, tarefa esta mais facil de
ser dita do que executada.

Interconectividade

Verifica-se que o paradigma mecanicista ndo é mais adequado para o enten-
dimento dos fendmenos econémicos®. Com a atual complexidade do mundo de ne-

4. Alvin Toffler em “A Terceira Onda” (2000) p.347: “...A civilizagao da terceira onda
dependera igualmente de uma base tecnoldgica mais diversificada, oriunda da biologia, ge-
nética e eletrénica. Algumas novas tecnologias exigem insumos de alta energia, porém muito
da tecnologia da terceira onda sera planejada para usar menos energia. Muitas tecnologias
serao pequenas em escala, simples de operar, com um refugo de uma industria pré-determi-
nada para a reciclagem de materiais primarios para outro. Para a civilizagéo da terceira onda,
a matéria-prima mais basica de todas é a informagao, inclusive a imaginacgao. Através delas
serdo encontrados substitutos para muitos recursos exauriveis. Em vez de ser dominada
culturalmente por poucos veiculos de comunicagéo de massa, a civilizagao da terceira onda
repousara em meios de comunicagao interativos, desmassificados, criando e apagando fan-
tasias diversas e personalizadas na corrente mental da sociedade.

5. Hazel Henderson em “Transcendendo a Economia” (1995) : “A compartimen-
tacdo da realidade (cosmovisao analitica e reducionista) se apoderou da imaginagdo do
homem europeu durante o século 17 e se tornou a oculta mola-mestra da revolugao
industrial e cientifica, aquilo que hoje chamamos de Era das Luzes....Aquilo que hoje
conhecemos como cosmoviséo cartesiana difundiu suas idéias basicas: de que o mundo
material e secular poderia ser estudado e manipulado para os propésitos humanos...e
de que o poderoso método de investigacdo a que hoje damos o nome de “reducionismo”
(compreender o todo através do exame das partes) poderia, parafraseando Francis Ba-
con, “forgar a Natureza a revelar seus segredos ao homem”. Esta foi a férmula, o “c6digo
do DNA cultural” que deu origem ao florescimento sem precedentes das habilidades hu-
manas a que chamamos de Revolugéo Industrial. A cosmoviséo de Descartes e Newton
reduziu o Universo e os mistérios do nosso planeta vivo a um gigantesco “rel6gio” que
poderia ser compreendido pelo nosso modo de cognigdo racional, do hemisfério esquerdo
do cérebro. Isso, por sua vez, levou a uma especializacdo cada vez maior e a fragmenta-
¢éo progressiva das disciplinas académicas...Hoje, as conseqliéncias poderosas e mui-
tas vezes inesperadas dessa visao estreita da realidade séo inevitaveis, céeus poluidos,
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gocios, ndo ha porque avaliar uma gestao de forma estatica, e sim, dinamicamente
conhecendo as interligagdes entre as variaveis que afetam o processo decisorio.

Auto-organizagao

Sob uma perspectiva sistémica, a administragdo moderna se distancia de
alguns dos principios consagrados por Fayol, como por exemplo, a unidade de
diregao, centralizagdo de comando e divisao do trabalho, e se aproxima dos prin-
cipios defendidos por W. Brian Arthur, no qual a organizagéo é entendida com
um organismo vivo, sempre se adaptando e aberto para o mundo.

Neste contexto, o que interessa é entender o processo de co-evolugao
dos agentes. Conforme o sistema evolui, emerge uma rede de firmas inter-re-
lacionadas. Novos nichos ddo origem a novos nichos em um processo de fee-
dback positivo que culmina na especializagdo das firmas de uma industria. Isso
significa que, a medida que evolui, a economia tende a ficar mais complexa.
Como resultado temos a evolugéo para a adigdo de novos subsistemas cada vez
mais complexos, crescimento do uso de tecnologia e adicionamento continuo de
valor para as organizagbes. Sendo assim, tona-se essencial a capacidade de
adaptar-se rapidamente a essas mudangas.

No inicio do século XXI, as idéias de W. Brian Arthur se mostram mais
apropriadas para explicar os fendbmenos econémicos, uma vez que a economia
se constitui de uma grande rede globalizada e interconectada. A transicéo entre
a velha e a nova economia pode ser assim comparada:

Velha Economia Nova Economia

+ Baseada na mecanica classica

*  (equilibrio, estabilidade, determi-
nismo)

* Pessoas idénticas

* Elementos sdo quantidades e
precos

* Na&o se considera a dindmica na
medida em que a economia sem-
pre tende ao equilibrio

* Economia é estruturalmente sim-
ples

Fonte: “Positive Feedbacks in the Economy”, W. Brian Arthur, (1979).

+ Baseada na biologia (estrutura,
padrao, auto-organizagao)

* Individuos diferentes

* Elementos s&o padrdes e possibi-
lidades

+  Economia esta no limiar do caos.
Estruturas em constante mutacéo

*  Economia é estruturalmente com-
plexa

lixo téxico, familias e comunidades dispersas e milhbées de criangas negligenciadas....
Hoje, cerca de trezentos anos apés o inicio do lluminismo Cientifico, sua forga cultural
ainda vive — dominando a politica e economia da maioria dos paises do mundo.”
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Em nivel mundial, a globalizagao, a interconectividade e a auto-organiza-
¢ao dos sistemas econdmicos devem ser entendidos como fendmenos interconectados
em um sistema de feedback positivo, a figura 4.2 procura ilustrar esse processo.

Globalizagdo

Auto-organizacao Interconectividade

=

FIGURA 3. 2 — PROCESSOS ASSOCIADOS A SOCIEDADE DA INFORMAGCAO

Como corolario dos processos de globalizagao, interconectividade e auto-
-organizagao, continuas mudancas de cenarios afetam rapida e profundamente
o ambiente de negdcios, a ponto de 0 mercado atualmente exigir das empresas
que gerenciem o tempo presente projetando o futuro.

Além desses fendmenos, os gestores das empresas em paises emergen-
tes ainda tém que considerar a volatilidade da economia, a auséncia de merca-
dos de capitais desenvolvidos, a dificuldade de dispor de quadro de pessoal qua-
lificado, e questdes institucionais ainda ndo equacionadas, tais como: sistema
judiciario moroso, marco regulatério falho e auséncia de eficiéncia na maquina
burocratica do governo. Ou seja, o desafio € ainda maior.

Tomando por base essas abordagens, foi desenvolvida a metodologia No-
vaEstrutura, utilizada principalmente para avaliar a gestdo de empresas estabe-
lecidas em paises emergentes.

No contexto desta obra, estamos considerando como metodologia tradi-
cional, o conjunto de padrdes internacionalmente aceitos de gestdo empresa-
rial, de amplo conhecimento, desenvolvidos nas décadas de 60 e 70. Nao se
refere, portanto, a uma metodologia consolidada como tal, mas a um conjunto
de praticas que se disseminaram por se mostrarem adequadas a tratar dos pro-
blemas das organiza¢des naquele momento. Entretanto, como identificado por
Alvin Toffler em seu livro “A Terceira Onda”, grande parte dessas praticas surgiu
no contexto de uma sociedade industrial, onde o conhecimento, as capacidades
e os demais ativos intangiveis ndo eram considerados como fonte geradora de
valor. Atualmente, na sociedade da informagéo e do conhecimento, essas prati-
cas se mostram insuficientes e ineficazes para tratar os problemas com que as
organizacOes se deparam. Além disso, a atual dinamica e a complexidade dos
sistemas econémicos sao muito diferentes das que se observavam a época da
sociedade industrial.
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Em suma, os principais modelos de gestao, ainda hoje vigentes em grande parte
das empresas, foram desenvolvidos em um ambiente de negdcios menos dinamico que
o atual, e que nao exigia do gestor tanta rapidez nas respostas. Além disso, a aplicagcéo
desses modelos nao foi sujeita as condigdes de contorno dos paises emergentes (volati-
lidade econémica, estruturas de capital diferenciadas, auséncia de mercados de capitais
desenvolvidos, etc.). A Metodologia NovaEstrutura se propde justamente a proceder ao
re-exame desses modelos de gestao, incorporando as novas praticas as exigéncias das
organizages situadas em paises emergentes.

DEFINIGAO DA METODOLOGIA NOVAESTRUTURA

A Metodologia Nova Estrutura incorpora a vivéncia executiva no contexto
empresarial brasileiro associada a novas visbes de modelos contemporaneos de
gestédo de diversas areas, tais como logistica, estratégia, marketing, tecnologia
da informagéo entre outras. Essa metodologia se propbe a explicitar questdes
empresariais de modo a estabelecer as premissas para a atuacéo de empresas
situadas em paises emergentes em um contexto de mercado globalizado e mar-
cado pela hipercompeticao.

Nessa metodologia, inicialmente avalia-se se os profissionais responsa-
veis por todas as areas da companhia a ser investida detém um amplo dominio
de suas respectivas areas, bem como das etapas do processo de implementa-
¢ao de um plano. Ou seja, avaliam-se as etapas do processo e os elementos
do processo. As etapas do processo envolvem diagnéstico, definicdo de metas,
aprovacgao do plano e implementagao; enquanto que os elementos do processo
envolvem leitura do ambiente, estratégia, mercado, produto, principios basicos
de administracao, lideranga, comprometimento da equipe, logistica, sistemas de
informagéao e contabilidade, e aspectos financeiros, juridicos e fiscais. A pergunta
principal nessa etapa da avaliagéo é se os executivos tém capacidade intelectual,
motivacional, de relacionamento e de execugdo em areas essenciais da empresa.

A outra questdo abordada pela metodologia NovaEstrutura diz respeito ao
preparo da equipe para responder rapidamente as mudancgas que sao cada vez
mais bruscas e freqlentes. Ou seja, trata-se de avaliar como a empresa respon-
de as mudangas no seu ambiente de negécios.

Arapidez e precisao da resposta (diagnostico, definicdo de metas, aprova-
¢ao do plano e implementagao) indica a rapidez e eficacia de resposta da empre-
sa as mudangas no seu ambiente de negdcios. O conhecimento dos executivos
(ambiente, estratégia, produto, mercado, principios basicos de administragao,
lideranca, comprometimento da equipe, operagdes e logistica, sistemas de infor-
macao e contabilidade, e aspectos financeiros, legais, ficais e ambientais) indica
o grau de conhecimento da administragcado e capacidade da gestdo em adequar
o conhecimento para a realidade da empresa.

Fazendo um paralelo com uma corrida de rally, a rapidez e precisao da
resposta indicaria a capacidade da equipe de identificar e desviar dos obsta-
culos no tempo correto, imprimindo a velocidade adequada para se manter na
competicao.
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O conhecimento dos executivos sera avaliado levando-se em conta as
diversas variaveis envolvidas no rally (mecanica do automovel, sistema de freios
€ suspensao, navegacgao e posicionamento, condi¢cdes climaticas, etc.), e a ca-
pacidade da equipe em adequar esse conhecimento para a realidade da prova.
Contudo, as condigbes do terreno (asfalto, areia, terra, dunas, etc.) mudam o
tempo todo, dai a dindmica do processo.

A complexidade da avaliagdo da gestao de uma empresa esta justamen-
te no profissional saber ponderar adequadamente todas essas variaveis numa
perspectiva estatica e dinamica.

A técnica utilizada para avaliagao da gestao baseia-se em entrevistas jun-
to a alta administragdo da empresa (presidéncia, diretoria, geréncias vinculadas
e profissionais-chave), estando sujeita ao classico problema estatistico de amos-
tra nao representativa.

Devido ao grande numero de variaveis a serem analisadas, & necessario
que o entrevistador crie um padrdo de consisténcia de respostas a partir de sua
experiéncia prévia e de checagens em pontos relevantes do processo.

E natural que existam conflitos entre as areas de marketing e de produ-
¢ao. Trata-se de um conflito classico em administracéo, e se o entrevistador per-
ceber que o conflito inexiste, a analise sera aprofundada, pois ha algo que foge
do padrao (nesse caso, pode estar havendo omissao de informacgdes relevantes
e formacgéao de grupos de interesse dentro da companhia).

O processo de avaliagdo da gestao pode ser feito de diversas formas, a saber:

» Avaliar a gestado ao longo de trés a quatro semanas, sendo que a cada

semana nao se dedique mais que dois dias seguidos na empresa. Nesse

caso, acredita-se que seja necessario um certo distanciamento da empre-
sa para poder avalia-la.

» Avaliar a gestdo ao longo de uma ou duas semanas em tempo integral.

Nesse caso, o argumento é de que a administragdo ndo conseguiria omitir

dados, pois devido a intensidade do trabalho e penetragdo na organiza-

¢ao, isso seria facilmente descoberto.

» Executar metade das entrevistas no primeiro més de analise e a outra

metade 90 dias apés as primeiras entrevistas. Nessa situacdo entende-se

que existe tempo suficiente para o amadurecimento da avaliagao.

Nao existe uma regra e sim uma metodologia a ser implementada. O prin-
cipal ponto consiste em capturar sinais exteriores que definem a natureza da
qualificagéo da equipe, e se a performance da empresa podera ser maximizada
a partir dessa equipe.

Rapidez e Precisao da Resposta

A metodologia NovaEstrutura aborda as quatro etapas do processo como fator
diferencial para formagao de valor e de maximizagao do retorno para os investidores. O
essencial é avaliar a inter-relagéo entre as etapas e a capacidade da administragao em
responder prontamente e com precisao os diversos estimulos do ambiente.
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Diagnostico
Implementacao Definicao
Metas
Aprovacao
Plano

FIGURA 3. 3 RAPIDEZ E PRECISAO DA RESPOSTA
Diagnéstico

Nessa etapa avalia-se como os gestores efetuam o diagnéstico das diversas situ-
acdes que a empresa enfrenta, com énfase na metodologia e processo utilizado.

A boa pratica de gestéo indica que o diagndstico precisa refletir os aspec-
tos continuos e dinamicos associados ao ambiente, a manutengdo da compe-
titividade da organizacao e da sua gestdo. O diagnéstico precisa ser resultado
de um processo de convergéncia e compartilhamento das percepgbes entre os
controladores e a alta administracdo da empresa sobre a situacéo focada.

Adicionalmente, o conteudo do diagndstico precisa ser compreendido
como perecivel. As informacgdes e recomendacgdes do diagndstico precisam ser
objetivas e suficientemente adequadas para serem rapidamente implementadas
de modo a aproveitar as “janelas de oportunidade”. A velocidade do diagndstico
e da implementacao das recomendagdes acordadas dependera sempre da com-
preensao da natureza dindmica e correlacionada dos fatores exégenos (concor-
réncia, economia, fornecedores, financiadores, clientes) e enddgenos (tecnolo-
gia, pessoas, governanga, processos e recursos) em cada empresa.

O diagnéstico precisa ser variavel, continuo e atualizado ndo somente pelo
ambiente como também pelos inputs fornecidos por todas as etapas do processo.

Definicao das Metas

Nessa etapa avalia-se como os executivos definem suas metas.

Nas praticas tradicionais, apos o diagnostico da situagéo, as metas da
empresa sado usualmente definidas de forma rigida, como uma consequéncia
natural de um diagndéstico Unico e definitivo, servindo como paradigma determi-
nante para a analise da performance corporativa. Nesse contexto, o plano de
implantagcédo das metas é, via de regra, imposto pelo acionista controlador e pela
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alta direcdo da empresa. Sua aprovagao se da por mera formalidade, posterior-
mente comunicada aos subordinados encarregados de implementa-lo.

Entende-se que em um ambiente cada vez mais volatil, a definicdo de metas
rigidas pode atrapalhar o desempenho da companhia, destruindo valor para os acio-
nistas. As metas definidas podem e devem ser atualizadas pela dinamica do pro-
cesso. Isso porque os cenarios econdmicos mudam constantemente e a empresa
precisa estar pronta para reagir, mantendo sempre um plano de contingéncia bem
estruturado. Ou seja, a definicdo de metas deriva do diagndstico e sua definicdo
€ um processo de construgcdo de consenso entre os controladores e a alta admi-
nistragdo da companhia. As mesmas caracteristicas de variabilidade, atualidade e
continuidade sao transferidas para esta etapa de definicdo de metas.

E importante atentar que nessa metodologia ndo se pretende revogar
os principios basicos do controle orgamentario. A analise de valores para
visualizar performance € um instrumento essencial e de controladoria. O que
se pretende na metodologia NovaEstrutura é buscar acelerar a capacidade
de resposta de uma empresa, através de metas flexiveis que sdo comparti-
Ihadas por toda a organizagao.

Aprovacao do Plano

Trata-se de avaliar se os executivos adotam um processo adequado sob
o ponto de vista do comprometimento das partes envolvidas e da rapidez de
aprovagao do plano.

Nas praticas tradicionais de administragdo, a aprovag¢ao do plano é mera
formalidade, por ser imposto pelo acionista controlador e a alta administragéo.

A metodologia NovaEstrutura requer que o processo de aprovagéo do plano
seja sistémico, na medida em que, em diversas situagdes, envolve os socios, a alta
direcdo da companhia, funcionarios e, eventualmente, credores na definicdo das
rotas a serem seguidas.

Esse fato faz com que sejam aplicados de forma dinamica os modelos que
buscam incorporar outras partes interessadas na empresa em sua gestéo, o que
tende a gerar comprometimento de toda a equipe, reduzindo inimeros focos de
conflitos potenciais.

Entretanto, essa complexidade nao significa necessariamente vagarosidade,
pois uma vez aprovado, o plano tende a ser implementado de uma forma muito mais
rapida e coesa pela organizagao.

Implementacao

Trata-se de avaliar o grau de sucesso na implementacéo dos planos de
negoécios elaborados.

Entende-se que a avaliagdo da implantacao consiste na etapa mais critica
e complexa da Avaliagdo da Gestao. Esse € o momento da verdade, em que sao
aferidas as habilidades, competéncias e capacidade de execugao dos gestores.

Todo o processo composto pelas quatro etapas esta integrado de modo cir-
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cular, ou seja, a avaliagdo da gestao deve constatar a capacidade da administragéo
de uma empresa em executar as quatro etapas do forma dindmica, com o propésito
de responder rapidamente as mudangas. A seguir o detalhamento dos elementos
do processo.

Competéncia dos Executivos

Os elementos selecionados pela metodologia NovaEstrutura sao os
seguintes:

a) Ambiente

Trata de avaliar como os executivos captam a diversas informagdes do
ambiente em que a empresa esta inserida.

Assim, ha que se repercutir questdes relacionadas com:

Contexto macro-econémico envolvendo variaveis como crescimento do
PIB, inflagdo, taxa de juros, cambio, exportagdes, importacdes, etc

Contexto micro-econémico, envolvendo variaveis como equilibrio entre
oferta e demanda e concorréncia, relagdes com fornecedores;

Contexto socio-politico, ambiental, tecnolégico

Em um ambiente caracterizado por um padrédo de mudanga cada vez mais
veloz, é necessario que os executivos monitorem os avancos do ambiente exo-
geno da empresa e acumulem conhecimento que acarretem em melhoria de sua
performance em termos de gestao.

b) Mercado

Trata-se de avaliar como o executivo responsavel pela area de marketing
monitora 0 mercado e atende os requisitos da demanda.

O foco da Metodologia NovaEstrutura decorre da percepg¢ao que atender
ao consumidor constitue o objetivo mais importante da empresa, propondo ana-
lisar prioritariamente a satisfacdo dos clientes. Fortalece a consciéncia que a
concorréncia limita sobremaneira o aumento de precos dos produtos ou servigos
reforcando, assim, o conceito contemporaneo de fidelizagao.

c) Produto

O objetivo dessa etapa € identificar nos executivos suas competéncia no
tocante a administracao de portfélio de produtos, envolvendo o ciclo de vida do
produto, qualidade, tecnologia, produgao, e inovagao.

Toda organizagao com um portfélio de produtos diversificado precisa en-
contrar métodos para avaliar o equilibrio dos negécios no seu portfélio e ajudar
a guiar a aplicagdo de recursos entre eles. Um grande niumero de modelos de
planejamento de portfélio tém sido desenvolvidos no decorrer das Ultimas dé-
cadas para facilitar este processo. O modelo pioneiro e mais basico é a matriz
BCG, desenvolvida pelo Boston Consulting Group. Modelos mais sofisticados
tém sido desenvolvidos por consultorias como a Arthur D. Little e a McKinsey,
entretanto a idéia basica consiste em: tentar identificar em que posig¢édo do ciclo
de vida se encontra o produto, através da verificagao da posicdo competitiva da
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empresa e da atratividade do mercado.

A Metodologia NovaEstrutura defende a importancia dos executivos esta-
rem se antecipando a movimentos provenientes do mercado, bem como, deles
buscarem conjugar maior valor agregado e menores custos ao produto.

d) Estratégia

Essa etapa consiste na avaliagao dos executivos em relagao ao conhecimen-
to acerca de como formular a estratégia da empresa.

Adota-se a seguinte definigdo para o elemento Estratégia: é o grupo de
decisdes, atitudes e execugdes, em uma empresa, destinados a viabilizar o seu
desenvolvimento através da melhor relagao risco/retorno percebida. A Estraté-
gia € movimentada pelas seguintes competéncias:

« identificar e capturar oportunidades;

« identificar ameagas e neutraliza-las;

* realizar agdes visando sustentar posigdes ja conquistadas;

» equacionar os efeitos negativos originarios de crises externas ou inter-

nas.

Essas quatro competéncias, bem articuladas, caracterizam um processo
coerente de qualificagéo e habilitacdo estratégicas.

e) Principios Basicos de Administragao

Essa etapa avalia como esses principios sdo executados na organiza-
cao.

Os Principios Basicos da Administracao sao fatores e mecanismos indica-
dores da coeréncia administrativa. O conceito &€ que quanto mais evidentes estes
principios em uma empresa, mais administravel (liderar, planejar, organizar e
controlar) a empresa é.

Chiavenato (2000) resume e reapresenta alguns destes principios:

Quanto a Objetivos:

» Os objetivos da empresa e de seus departamentos devem ser claramen-
te definidos e estabelecidos por escrito.

Comentario: Em muitos casos nao cabe o estabelecimento de objetivos
muito especificos por escrito em virtude de um ambiente de negécios cada vez
mais volatil. Por outro lado, € essencial que os objetivos mais genéricos sejam
levados a conhecimentos de todos de forma escrita e formal.

Quanto a Atividades:

* As responsabilidades atribuidas a uma posi¢cédo devem ser limitadas ao
desempenho de sua fungéo.

» As fungbes devem ser designadas para os departamentos na base da
homogeneidade, de modo que nenhum seja sobrecarregado ou subutiliza-
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do, a fim de alcancar a operacao mais eficiente e econdmica.

Comentario: A interconectividade imp&e novas interpretacdes a esses
principios. Na realidade os funcionarios sao impelidos a assumirem cada vez
mais responsabilidades e terem uma postura de “donos” das empresas em que
trabalham. Além disso, na era da informacédo, o que cria valor é a capacidade
de geracao de conhecimento. Nesse sentido, as fungdes devem ser designadas
de acordo com as capacidades do quadro de recursos humanos da companhia.
De qualquer forma, ha que se coordenar a agédo de todos para maximizar valor
€ minimizar custos.

Quanto a Autoridade:

Estabelecimento de linhas claras de autoridade descendo do topo até a base
da organizagao e responsabilidade da base ao topo.

» Aresponsabilidade e a autoridade de cada posi¢cao devem ser claramen-

te definidas por escrito.

* A responsabilidade deve ser acompanhada de correspondente autori-

dade.

» Autoridade para tomar ou iniciar agao deve ser delegada o mais préximo

possivel da cena de agéo.

* O numero de niveis de autoridade deve ser o minimo possivel.

Comentario: Em um ambiente de negécios cada vez mais volatil, € ne-
cessario que as organizagdes desenvolvam sistemas de resposta rapida. Isso
somente sera possivel na medida em que as organizagbes passem a descentra-
lizar o poder e autoridade, também conhecido como empowerment.

Quanto a Relagées:

* Ha um numero limite de pessoas que pode ser eficientemente supervi-
sionado por um gerente.

» Cada pessoa deve reportar-se a apenas um Unico gerente na organiza-
cao.

» A responsabilidade da autoridade mais elevada para com os atos de
seus subordinados é absoluta.

Comentario: A tecnologia da informagao fez com que houvesse um au-
mento da capacidade de monitoramento e controle. Cresce a cada dia a imple-
mentacdo de estruturas organizacionais matriciais em que os profissionais sao
alocados por projetos e, muitas vezes, com mais de um supervisor.

Portanto, essa etapa consiste em verificar se os principios basicos da ad-
ministragédo estdo sendo corretamente implementados e adaptados ao contexto
da sociedade da informacgao.
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f) Lideranga

Consiste em se verificar o grau de lideranga da alta administragéo e ge-
réncias médias da companhia.

Nos paises emergentes, a maioria dos grupos empresariais familiares fo-
ram forjados pelo carisma do Acionista Controlador/Presidente, geralmente devi-
do a seu grande tino comercial ou a seus relacionamentos privilegiados que |Ihe
proporcionavam o aproveitamento de oportunidades de mercado.

Como se sabe, em um ambiente global em que os mercados séo cada
vez menos protegidos, o carisma deixa de ser essencial. Prioriza-se a capa-
cidade de obter resultados, bem como as relagdes interpessoais entre inves-
tidores, Conselho de Administragéo e diretoria.

Cabe salientar, ainda, que a lideranga em uma sociedade globalizada e
repleta de informacgdes disponiveis em tempo real tende a produzir melhores
resultados quando o lider possui a capacidade de discernir as fontes fidedignas
e tomar decisdes rapidas. Quando o lider assume uma posi¢do conservadora,
precisa de maior tempo para amadurecer idéias e pode acabar perdendo opor-
tunidades.

g) Comprometimento da Equipe

Consiste na avaliagdo do grau de comprometimento da equipe, para com
a empresa e com as metas estabelecidas.

A empresa tradicional seleciona seu pessoal prioritariamente com base na
qualificagao especifica para os cargos, e da pouca atengao a requisitos conside-
rados essenciais pela Metodologia NovaEstrutura, a saber: integridade, espirito
de equipe, energia e inteligéncia.

Quanto aos incentivos, a Metodologia NovaEstrutura parte do pressupos-
to que devem ser distribuidos tanto com base na performance pessoal quanto na
da empresa, envolvendo bénus em dinheiro e agdes. E claro que se recomenda
que a distribuigado de tais incentivos seja precedida de um rigoroso planejamento
trabalhista, sobretudo para evitar potenciais a¢des judiciais.

Nesse contexto, ganha mais importancia o treinamento multidisciplinar em
lugar do especifico, a elaboragéo de planos de carreira flexiveis em substituicao
aos rigidos, a escolha dos melhores profissionais e sua alocagao nas fung¢des
em que podem obter maior performance.

h) Operagdes e Logistica

Trata-se de avaliar a competéncia dos executivos responsaveis pelo siste-
ma de operagdes e logistico da empresa.

Arelevancia da area de operacdes e logistica € comumente associada a um
fator redutor de custos operacionais. Contudo, a Metodologia NovaEstrutura tam-
bém vislumbra nessa area uma nova base de vantagem competitiva, principalmente
quando cria um diferencial na cadeia de valor do processo, a semelhanca das pers-
pectivas de estratégia baseada em competéncias e recursos distintivos.

Na era da globalizacdo a area de operagdes e logistica se torna cada vez
mais critica, pois a relagéo entre fornecedores e clientes nao esta mais circuns-
crita a limites nacionais. Verifica-se que as cadeias de suprimentos da maioria
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das atividades econdmicas se tornou global. Isso altera de forma significativa
os tradicionais calculos de custo/beneficio logisticos, pois nessa nova equacao
devem ser incluidos itens como o0 acesso a novos mercados e a possibilidade de
captagao de inovagdes e processos produtivos diferenciados dos fornecedores.
Esses novos fatores a serem considerados, podem acarretar um aumento dos
custos logisticos no curto-prazo, mas abre a possibilidade de crescimento de
receita no longo-prazo através da inovagao.

Em paises com elevadas taxas de juros, como o Brasil, uma operagéo/lo-
gistica eficaz reduz o tempo que se leva para transformar matéria-prima em fluxo
de caixa. Nessas circunstancias, o investimento em operagéo/logistica tende a
ser melhor remunerado, podendo fornecer significativa vantagem competitiva.

i) Sistemas de Informagédo e Contabilidade

Consiste na avaliagdo dos executivos responsaveis pelos sistemas de in-
formacgao e contabilidade da empresa.

A Tecnologia da Informacéo e a Contabilidade das empresas tradicionais
geralmente se prestam a avaliar a performance obtida frente as metas rigidas e
imutaveis impostas verticalmente. A premissa basica € a disciplina orgamentaria.
Além disso, diversas companhias hoje pecam pela demora em emitir um diag-
nostico, devido ao excesso de indicadores.

Para a Metodologia NovaEstrutura, tais recursos s&o melhor aproveitados
quando buscam antecipar tendéncias, discernir as fontes de informacgao e pro-
porcionar decisbes transparentes. Cada vez mais, a informacao interna deixa de
ser um mero insumo para o controle e torna-se uma ferramenta para a definicao
das estratégias, a partir de sistemas baseados em mecanismos de armazena-
gem e coleta de dados (data warehouse e data mining).

Nao se promove exceléncia estratégica sem monitoramento estratégico,
e monitorar significa medir. Dificilmente se gerencia o que ndo se mede. O
sistema de indicadores afeta fortemente o comportamento das pessoas dentro
e fora da empresa. Para se desenvolver e prosperar na era do conhecimento,
as empresas precisam utilizar sistemas de gestdo e medi¢ao derivados de suas
estratégias e capacidades.

A contabilidade € um dos instrumentos mais utilizados na governancga cor-
porativa tanto para evidenciar resultados como para se analisar a transparéncia
das operagoes.

Verifica-se um movimento de alguns paises emergentes no sentido de ado-
tar nos seus mercados domésticos praticas contabeis aceitas internacionalmen-
te. No caso brasileiro, ja esta em estudo a adogéo das praticas internacionais do
IASB (International Accounting Standard Board), o que podera trazer mais trans-
paréncia ao mercado doméstico sob o ponto de vista do investidor estrangeiro,
diminuindo as barreiras de entrada dos investimentos internacionais. Abre-se a
oportunidade para que profissionais da area financeira desempenhem papel de
destaque, aproximando a empresa de investidores internacionais. Transparéncia
e confiabilidade ganham peso na analise das empresas.
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j) Aspectos Financeiros, Legais, Fiscais e Ambientais

Consiste na avaliagdo dos executivos responsaveis pelos aspectos finan-
ceiros, juridicos e fiscais da empresas.

Tradicionalmente, os departamentos responsaveis pelos aspectos finan-
ceiros, juridicos e fiscais sdo encarados como setores de apoio meramente in-
cumbidos da tesouraria € do cumprimento de formalidades legais.

A Metodologia NovaEstrutura sugere ampliar o envolvimento dos profissionais
responsaveis por essas areas como parceiros de negadcios, co-participantes das ne-
gociacdes. Para tanto, devem enfatizar questdes como a administragcao do capital
de giro, a analise do custo de capital, o estudo de fusdes e aquisi¢cbes e a adminis-
tracdo de tributos de forma integrada ao processo de elaboracdo das estratégias
corporativas, e ndo apenas para verificar sua implementacdo. Na verdade, todas as
fungdes corporativas precisam deixar de ser percebidas como “retaguarda” para se
transformar em um mecanismo ampliado de agregacao de valor ao contribuir, com
seu conhecimento particular do negécio, para a confecgéo das estratégias.

APLICAGAO DA METODOLOGIA NOVAESTRUTURA

A sequir, apresentamos 0s passos necessarios para aplicacéo da Metodologia:

Primeiro passo

Reunido conjunta com os principais executivos da empresa de modo a
tabular as etapas do processo com o objetivo de aferir a capacidade de resposta
da gestdo, ndo somente em termos de precisdo como em termos de timing.

Tabulagao dos Dados:

Apesar dos aspectos altamente qualitativos inerentes a avaliagdo de cada
um dos processos e elementos que compdéem a metodologia NovaEstrutura,
recomenda-se a elaboragao de um critério quantitativo, com escala e pesos cla-
ramente identificados, de forma a facilitar a classificagdo da gestéao.

A tabela abaixo representa uma sugestao de classificagdo com um exem-
plo aleatdrio.

ltem Qualidade da Gestéo
Fraco (2,5) | Razoavel (5,0) Bom (7,5) Excelente (10)
Diagnéstico (peso = 1) 2,5
Definigdo de Metas (peso = 1) 10
Aprovacdo do Plano (peso = 1) 2,5
Implementagao (peso = 3) 5,0
Média etapas =30/6 =5

Admitindo essa avaliagcéo hipotética, a capacidade de gestdo da empresa
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seria razoavel em termos de processo.

Segundo Passo

Posteriormente, é realizada uma reunido individual com cada executivo,
de modo a aferir o grau de conhecimento do profissional, em relagado as areas
de sua responsabilidade.

Tabulagao dos Dados:

Novamente seguimos a metodologia NovaEstrutura, a fim de elaborar os
critérios quantitativos.

Atabela a seguir representa uma sugestao de classificagdo com um exem-
plo aleatdrio.

Item

Qualidade da Gestao

Fraco (2,5)

Razoavel (5,0)

Bom (7,5)

Excelente (10)

Ambiente

7,5

Mercado

7,5

Produto

2,5

Estratégia

2,5

Principios Basicos de Admi-
nistragéo

5,0

Lideranca

5,0

Comprometimento da
Equipe

5,0

Operacdes e Logistica

2,5

Sistemas de Informagéo e
Contabilidade

2,5

Aspectos Financeiros, Le-
gais, Fiscais e Ambientais

10

Média elementos

=50/10=5

Admitindo essa avaliagéo hipotética, a capacidade de gestdo da empresa
seria razoavel em termos de elementos.

Os critérios utilizados sdo apenas um exemplo, na pratica, pode-se pon-
derar as variaveis através de diversos critérios e utilizando diversos niveis quan-
titativos, sendo que a importancia dada as variaveis neste modelo depende de
quem esta avaliando. Para cada tipo de comprador, a gestao tera um valor dife-
rente, de acordo com o grau de complementaridade percebido.

A titulo de ilustragcéo, poderiamos fazer uma analogia com a metodologia

de avaliagdo de uma empresa, em que séo estabelecidas premissas de compor-
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tamento de uma série de variaveis que contém elevado grau de subjetividade, e
que varia de analista para analista, e de instituicao para instituicao.

A metodologia NovaEstrutura precisa ser entendida como um balizamento
quantitativo, mas que foi avaliado com algum grau de subjetividade por parte do
analista ou da instituicdo investidora, com base na sua experiéncia acumulada e
na sua expectativa de adicionamento de valor ao empreendimento.

CONCLUSAO SOBRE A AVALIAGAO DE GESTAO

Nos paises emergentes, essa tarefa se torna ainda mais critica, pois além
dos fendmenos ligados a globalizagéo, interconectividade, e auto-organizagéo dos
sistemas econdmicos, os gestores das empresas ainda tém que considerar uma
série de questdes estruturais ainda ndo equacionadas, como por exemplo a ausén-
cia de mercados de capitais desenvolvidos, a dificuldade de dispor de quadro de
pessoal qualificado, a volatilidade da economia, entre outros.

No cenario brasileiro, considerando a concentracao da propriedade no ca-
pital das empresas, as excessivas taxas de juros praticadas no pais e a instabi-
lidade do crescimento econdmico, foram cometidos diversos erros de avaliagao
de gestao nas empresas aqui instaladas.

Inimeras empresas com gestédo deficiente na parte de estratégia e de
competitividade, sobreviveram gracas a uma politica financeira inteligente de
aproveitamento das taxas de juros elevadas. A partir do momento que as taxas
de juros passaram a um patamar mais reduzido, apareceram questdes relevan-
tes de gestéo ineficaz nas empresas.

Durante muito tempo, a avaliagdo da gestao no Brasil continha uma acen-
tuada dedicagéo ao processo do ciclo financeiro da companhia, em razéo das
elevadas taxas de juros praticadas. A partir da redugéo dos niveis inflacionarios,
itens relativos a estratégia e grau de competitividade da empresa ganharam im-
portancia, e se tornaram os diferenciais entre o fracasso e o sucesso das empre-
sas aqui instaladas. Assim, o planejamento de longo prazo vem recuperando o
seu prestigio como fator determinante do valor de uma companhia.

Mudam-se os critérios de avaliacdo da gestdo. Nota-se que a metodologia
NovaEstrutura é composta por dois blocos complementares: o primeiro € relativo
as etapas do processo e indica rapidez e eficacia de resposta da empresa as
mudancgas no seu ambiente de negécios, e o segundo é relativo aos elementos
do processo e indica o grau de conhecimento da administragdo e capacidade da
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gestdo em adequar o conhecimento para a realidade da empresa.

A avaliacéo da gestao é o “coracao” das operacdes de investimentos susten-
taveis, e em ultima instancia indica se o plano de negdcios € ou ndo exequivel.

Em outras palavras, o fator de exceléncia esta relacionado com a implemen-
tacdo do plano de negdcios. Muitas vezes, instituicbes bastante criteriosas com o
planejamento de longo prazo relegam a segundo plano a questao da implantacao.

Por outro lado, percebe-se que bons executivos sdo aqueles que, mesmo
com planos de negdcios de pouca criatividade e consisténcia, conseguem resulta-
dos surpreendentemente favoraveis. Dai a decisdo de diversas empresas susten-
taveis escolherem os melhores implementadores de seus planos de negdcios para
conseguirem a perpetuacéo de seus negocios.
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CAPITULO 4

GOVERNANCA CORPORATIVAS®

A governanga corporativa corresponde ao terceiro vértice do Pentagono
do Private Equity. O investidor financeiro é obrigado a apresentar aos seus Co-
mités sua percepgao em termos de transparéncia, equidade, prestagao de con-
tas, cumprimento de leis, ética e responsabilidade sdcio ambiental.

O leitor pode perceber neste capitulo, ndo somente a terminologia do Inves-
tidor Financeiro, mas principalmente seu enfoque baseado nos principios de gover-
nanga corporativa que asseguram ao investidor financeiro o cumprimento de suas
obrigagdes fiduciarias.

DEFINIGAO

Governanga Corporativa pode ser definida como “o sistema pelo qual as
companhias s&o dirigidas e controladas”. Desse conceito simples podemos ex-
trair que a governancga corporativa diz respeito a distribuicdo do poder na or-
ganizacao, suas praticas de gestéo e fiscalizagdo. Seus principais atores sdo:
o Conselho de Administragao, o Conselho Fiscal, a Diretoria, os Acionistas e
demais stakeholders - credores, empregados, fornecedores, érgaos publicos re-
guladores, fiscalizadores, de fomento etc.

A finalidade da governanga corporativa é separar a propriedade da ges-
tdo. Trata-se, efetivamente, de atribuir a companhia vida prépria, distinta da de
seus acionistas. Esse fendmeno se verifica no momento em que os interesses
da empresa, seus objetivos, sobrepujam os interesses individuais do acionista,
com relagao aos atos e atividades empresariais.

Quando a empresa se propde a receber sécios financeiros, seja de Private
Equity, seja de mercado de capitais, a governanga corporativa deve existir, de
forma a assegurar essa prevaléncia dos interesses da empresa.

A governanca corporativa € um valor que deve ser entendido no contexto

6. Preparado com base do Curso de Governanga Corporativa ministrado por Mar-
cos Rechtman na Previ e no Banco do Brasil, e aperfeigcoado por Joaquim Rubens e Fer-
nando Gamino, dando origem a publicagdo do livro Governanga Corporativa (Rechtman
et al. 2004).
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da geracao de riqueza para a empresa. Nao se trata, portanto, de um apanhado
de regras que tendem a burocratizar a tomada de decisdo. E um sistema decisério
que deve ser desenvolvido de acordo com a realidade da companhia, com vistas
a preservagao de seus interesses, de seus sécios e da comunidade que a rodeia.

Nessa esteira, existem duas abordagens a governanga corporativa. A pri-
meira, diz respeito ao acionista (shareholders), onde a governanga corporativa
ira privilegiar o interesse conjugado dos sécios. A segunda, dirige-se aos interes-
ses dos acionistas e dos demais interessados na vida empresarial (stakeholders:
empregados, prestadores de servigo, comunidade do entorno, etc.). Esta ultima
abordagem, portanto, € mais moderna e segue a linha da fungéo social da em-
presa, entendida como o seu objetivo de geragéo de riqueza e melhoria de vida
daqueles que a circundam.

Considerando isso, a abordagem aqui escolhida sera a dirigida aos
stakeholders. A governanca corporativa sera, portanto, um processo decisorio
voltado a preservacao dos interesses de todos os que vivem ao redor da empre-
sa e nao so de seus acionistas.

Este processo decisério, por si, ndo gera valor para a empresa. O que
ele assegura é que os stakeholders da companhia estardo aptos a capturar o
valor gerado, evitando desvios ocasionados por desequilibrios que naturalmente
ocorrem entre os socios e demais interessados na vida corporativa, baseado nos
seguintes principios:

- transparéncia;

- equidade;

- prestacao de contas;

- cumprimento das leis;

- ética;
responsabilidade socioambiental

Responsabilidade Transparéncia

Sécio-ambiey\ /\
Etica \/v EQUidade

Cumprimento das Prestac&o de contas
leis

FIGURA 4.1 - PRINCIPIOS DE GOVERNANGA CORPORATIVA
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PRINCIPIOS DE GOVERNANGA
Transparéncia (disclosure)

Trata-se da obrigagdo assumida pelos nucleos decisoérios da companhia
de que as informagdes relevantes sobre a vida corporativa devem ser disponibi-
lizadas e compartilhadas com todos os interessados, de forma a que se possa
verificar qual a motivacao efetiva para as decis6es tomadas.

Ou seja, o stakeholder deve estar apto a conhecer a motivacao da deci-
sdo tomada pelos administradores da empresa. Nao basta, portanto, informar os
interessados da medida efetivada, mas se deve informar quais foram os fatos e/
ou atos que deram ensejo ao ato da administragao.

O principio da transparéncia, portanto, deve ser entendido como a obrigacéo de
que os administradores da empresa tém de efetivamente atuar para que os stakehol-
ders tomem conhecimento dos fatos que deram origem aos atos praticados.

A transparéncia, no entanto, ndo se traduz na difusdo de informacdes e
processos que possuam valor agregado para a companhia. Esta ligada aos ele-
mentos de convencimento que devem ser fornecidos aos investidores com rela-
¢ao a retidao na conduta dos negdcios da companhia. Com relagdo aos demais
interessados, a transparéncia é instrumento para entender qual sera o impacto
das atividades da empresa na comunidade.

Equidade (fairness)

O administrador deve preservar a isonomia entre os sécios de forma real,
ou seja, deve sempre atuar para evitar que alguma das partes obtenha vanta-
gem, material ou ndo, de forma ilegitima em relagdo as outras. A equidade se
traduz em praticas que protegem, portanto, determinados grupos dentro da so-
ciedade, de forma a manter entre eles o justo equilibrio de forgas.

O que se pretende é que o investidor da companhia tenha a seguranga de
que, a todo tempo, fara jus ao que é seu, por direito. A equidade nao é passiva,
depende de atos da companhia que assegurem aos stakeholders que o trata-
mento dispensado a cada um é reflexo de um juizo de razoabilidade, decorrente
da ponderagao das condig¢des juridicas de cada um dos envolvidos. Com isso,
garanti-se que seus direitos sejam preservados e que suas obrigagdes com rela-
¢ao a companhia serao cumpridas.

A medida de razoabilidade para ponderac¢ao dos interesses, por sua vez,
esta ligada invariavelmente ao interesse da empresa. Em outras palavras, os
atos praticados com o fim de conferir isonomia nas relagdes entre os stakehol-
ders devem ter fundamento na viabilidade do negdcio.

O tratamento equanime opde-se ao tratamento privilegiado a qualquer dos
interessados, uma vez que o tratamento privilegiado determina a prevaléncia do
interesse individual sobre o interesse da companhia.
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A pratica, os acordos de acionistas, os planos de negdcios e outras convengdes
firmadas entre os sécios, a companhia e os demais interessados s&o balizadores e cris-
talizam o interesse da empresa. Neles, portanto, se vé o fundamento da equidade.

Prestacao de contas (accountability)

Os gestores responsaveis pela tomada de decisdo respondem perante a
sociedade pelos atos que praticam. Aquele que administra os rumos da empresa
deve objetivar sempre o interesse e o objetivo da sociedade, arcando com os
O6nus sempre que os seus atos estiverem afastados dos mesmos.

Os administradores da companhia estédo obrigados a atuar dentro do man-
dato que lhes foi conferido pelos acionistas. Todas as vezes que atuam em de-
sacordo com o objetivo da empresa, devem ser punidos, de forma a preservar o
interesse da companhia e de seus acionistas.

A prestacao de contas serve, dentre outros aspectos, para verificar se as
contas da empresa e do empresario estdo efetivamente segregadas. A confusao
patrimonial entre a companhia e o sécio é inaceitavel num ambiente que conte-
nha o investidor financeiro.

E importante que haja auditoria independente das demonstragées da com-
panhia, que indique de forma peremptoria que a mistura das contas nao existe.
Os recursos da empresa devem estar voltados a sua finalidade, ndo podendo
gerar beneficios diretos aos sdécios e aos executivos.

Cumprimento das leis (compliance)

O atendimento ao sistema normativo e a formalizagao dos negdécios da em-
presa garantem seu valor no tempo. A violagdo das normas juridicas, via de regra,
geram para a companhia e seus socios perdas substanciais e, em alguns casos,
responsabilizacao pessoal (principalmente em assuntos fiscais e trabalhistas).

A atuagédo em desacordo com a lei pode gerar perda de valor para o negoé-
cio de forma direta, quando a irregularidade der ensejo a multas e passivos (que
oneram a empresa e seus socios) ou indireta, em fungdo dos potenciais danos
de imagem a empresa, que sado elementos de deterioragdo do ativo intangivel
da empresa.

Ademais, é correto afirmar que a atuagcao da empresa em desconformida-
de com a lei &, por si s6, um ato alheio ao seu objeto-fim. A ocorréncia dessa situ-
acao, inclusive, da ensejo a responsabilizagao direta dos seus sécios e adminis-
tradores, desde que tenham contribuido com o ato de forma ativa ou passiva.

Incumbe aos sécios e aos executivos, portanto, zelar pela adequagéo da
empresa as leis. A formalidade é uma obrigagao da empresa, que deve ser pra-
ticada e protegida pelos interessados.

Em mercados de muita concorréncia, os atores estdo sempre atentos a
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forma como a empresa conduz seus negécios. O descumprimento de normas
que geram momentaneas vantagens competitivas é apontado pelos concorren-
tes, gerando um dano muito superior ao ganho que se obteria.

Etica (ethics)

Nada mais é que a condigdo que se espera dos administradores da em-
presa de manterem conduta ilibada na direcdo de seus negdcios. Ou seja, € a
obrigacao de colocar os interesses da empresa e seus stakeholders acima de
seus interesses pessoais ou de terceiros, quando no exercicio de suas fungoes.
E, portanto, o dever de lealdade do administrador para com a companhia.

O dever de lealdade esta ligado ao ativo intangivel da empresa, sua repu-
tagdo. A falta de ética na condugéo dos negdcios gera para a companhia dificul-
dades no momento de fechar negdcios.

A conduta ética é refletida quando os atos praticados pelo administrador
séo correspondentes aos compromissos assumidos. A ética, portanto, é obriga-
¢ao imposta aos soécios e administradores de ndo se valerem de subterfugios
para obtencéo de vantagens indevidas para si ou para terceiros.

Responsabilidade socioambiental
(social & environmental concerns)

A administragdo moderna nao pode considerar a empresa como um feudo
isolado da vida comunitaria. Neste sentido, ganharam importancia, nos ultimos
anos, os impactos sociais e ambientais sobre a comunidade que circunda a com-
panhia, motivados pelas decisdes corporativas. A companhia e seus gestores,
portanto, devem levar em consideragdo qual a repercussao das atividades da
companhia no dmbito comunitario, devendo diligenciar para evitar modificagdes
danosas para os membros da comunidade e ambiente no qual estéo inseridos.

O fundamental € que a empresa possua processos de prevencao e trata-
mento de danos ambientais, de acordo com sua atividade. O mesmo se aplica a
questao social, pois a empresa deve compreender qual o seu papel e impacto na
comunidade local, devendo atuar para a melhoria de suas condigdes de vida.

Para isso, é preciso ir além de simplesmente pautar sua atuacgao pelo
atendimento dos requerimentos minimos exigidos legalmente, tanto na area so-
cial quanto na area ambiental: o conceito de sustentabilidade precisa ser incor-
porado na esfera microeconémica, na agédo cotidiana da empresa. Assim, ao
invés de adotar uma atitude defensiva, respondendo de forma passiva, a postura
da empresa que quer projetar sua imagem associada ao conceito de responsa-
bilidade socioambiental deve ser pro-ativa, buscando identificar sua insergéo no
meio e na sociedade como um elemento definidor de sua competitividade, e nao
como mero atendimento de normas burocraticas.

As corporagdes financeiras tém papel chave na incorporagao dos principios
de responsabilidade socioambiental por parte das empresas financiadas. Em pri-
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meiro lugar, isso reduz consideravelmente riscos futuros, visto que demandas am-
bientais e sociais torna-se-do cada vez mais determinantes para o sucesso de um
negocio. Ou seja, uma visdo de longo prazo deve se preocupar em nao acumular
passivos futuros que possam inviabilizar o empreendimento no futuro, ainda que
correntemente tais problemas sécio-ambientais ndo sejam ainda considerados ro-
tineiramente no processo decisorio. Por exemplo, empresas hoje podem ser pro-
cessadas pelos danos causados pelo acumulo de residuos téxicos, ainda que tais
residuos tenham se originado em um momento em que havia pouca efetividade na
implementagdo das normas ambientais.

Por isso, a origem do envolvimento das instituigcbes financeiras com temas
ambientais ocorreu inicialmente como forma de evitar a responsabilizagéo legal
por danos ambientais produzidos por bens que eram recebidos como garantia
de empréstimos. Posteriormente, aumentou-se a preocupagédo com a “cadeia de
custddia”, na medida em que a responsabilidade dos produtores de bens finais
foi também extendida a cadeia de fornecedores. Por fim, a questdo da imagem
da empresa passou a ser cada vez mais considerada, pois tornaram-se cada vez
mais freqlientes campanhas denunciando os efeitos perversos dos empreendi-
mentos, mesmo que ndo sejam considerados ilegais.

As agéncias de financiamento ao desenvolvimento, como o Banco Mun-
dial e o Banco Interamericano de Desenvolvimento, tomaram a lideranga no
processo de resposta as pressodes crescentes de incorporagao de principios de
responsabilidade socioambiental. Dessa forma, acabaram influenciando os ban-
cos comerciais e de investimento em todo o mundo, estabelecendo no mundo
financeiro uma nova visdo: a de que garantir a prote¢cdo ambiental e dos grupos
sociais mais frageis poderia trazer bons resultados para os investidores, e nao
ser apenas um “entrave” a mais da burocracia.

Assim, a exigéncia de critérios de sustentabilidade em operacdes de fi-
nanciamento passou a se tornar cada vez mais freqliente como forma de evitar
prejuizos em operagdes que possam ser bloqueadas no futuro por razdes de
politica ambiental, ou que, mesmo legais, tragam danos a imagem da corpora-
¢ao.. Na esfera internacional, a iniciativa de maior destaque sédo os “Principios
do Equador” (http://www.equator-principles.com), que estabelecem critérios mi-
nimos para a concessao de crédito, assegurando que os projetos financiados se-
jam desenvolvidos de forma socialmente e ambientalmente responsavel. Esses
Principios séo resultado da iniciativa International Finance Corporation (IFC),
brago financeiro do Banco Mundial, junto com instituicdes financeiras privadas,
com o objetivo de incorporar critérios de responsabilidade socioambiental nas
estruturas de avaliacdo de Project Finance, buscando garantir a sustentabili-
dade, o equilibrio ambiental, o impacto social e a prevengédo de acidentes de
percurso que possam causar embaragos no transcorrer dos empreendimentos,
reduzindo também o risco de inadimpléncia (Louette 2007).

Os projetos devem receber uma categoria (A, B ou C) em fung¢ao de seus
impactos previstos:

Categoria A — Projetos com possiveis impactos sociais ou ambientais sig-
nificativos que sejam heterogéneos, irreversiveis ou sem precedentes.
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Categoria B — Projetos com potencial de impactos sociais ou ambientais
limitados que sejam em numero reduzido, geralmente especificos do local, am-
plamente reversiveis e prontamente tratados por meio de medidas mitigadoras.

Categoria C — Projetos sem impactos sociais ou ambientais, ou com im-
pactos minimos.

A classificagcdo de um projeto nas categorias acima deve se dar em
um processo transparente, através de diversos critérios objetivamente defini-
dos pela instituicao financeira, que levem em consideragcao elementos como:

* avaliagado das condi¢des socioambientais basicas;

» consideragdo de alternativas viaveis e preferiveis sob o ponto de vista

socioambiental;

» exigéncias legais do pais-sede, bem como de tratados e acordos inter-

nacionais aplicaveis;

 protecdo dos direitos humanos e da saude publica e seguranca da co-

munidade (incluindo riscos, impactos e gestao do uso de equipes de se-

guranga pelo projeto);

* protecado do patrimdnio cultural e arqueoldgico;

 protecdo e conservagao da biodiversidade, incluindo espécies ameaca-

das e ecossistemas sensiveis em habitats modificados, naturais e criti-

cos, bem como a identificagdo de areas legalmente protegidas;

» gestdo e uso sustentavel de recursos naturais renovaveis (incluindo a

gestéao sustentavel de recursos por meio de sistemas de certificagdo inde-

pendente apropriados);

« utilizagdo e manejo de substancias perigosas;

* avaliagdo e administracao de grandes riscos;

» questdes trabalhistas (inclusive os quatro principios e direitos funda-

mentais no trabalho) e de saude e seguranca ocupacional;

» prevencao de incéndios e protecao a vida;

* impactos socioecondmicos;

* aquisicao de terras e reassentamento involuntario;

» impactos nas comunidades afetadas e em grupos de pessoas deficien-

tes ou vulneraveis;

» impactos em povos indigenas e em sua cultura, suas tradicoes e seus

valores;

» impactos cumulativos de projetos ja existentes, do projeto proposto e de

futuros projetos previstos;

 consulta e participacao das partes afetadas no desenho, analise e imple-

mentagao do projeto;

* geragao, transmissao e uso eficientes de energia;

» prevencao da poluigdo e minimizagao de residuos, controles de poluicao

(efluentes liquidos e emissdes atmosféricas) e gestdo de residuos solidos

€ quimicos.

(Obs.: A lista acima é apenas ilustrativa. O processo de avaliagdo socio-
ambiental de cada projeto pode, ou néo, identificar todos os temas acima relacio-
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nados, assim como ser relevante, ou ndo, a todo e qualquer projeto).

A base da classificagdo € um conjunto de regras chamadas salvaguar-
das, criado pelo International Finance Corporation (IFC), e sua aplicagéo é de
responsabilidade dos bancos que devem investir na qualificacdo dos analistas
de crédito para atender a essas exigéncias. Nos projetos classificados como A
ou B, os bancos se comprometem a fazer um relatério socioambiental sugerindo
mudangas no projeto para reduzir os riscos a comunidade onde sera implantado,
no qual pode estar incluida a alternativa de ndo concluir o projeto. Para todos
os projetos de categoria A devera ser elaborado um Plano de Gestdo Ambiental
e, caso o0 Banco considere aconselhavel, para qualquer projeto de categoria B.
Caso o tomador deixe de cumprir uma das clausulas sociaise ambientais, o fi-
nanciador trabalhara junto a ele, na busca de solug¢des para que tal clausula seja
cumprida (Louette 2007).

No Brasil, uma das iniciativas pioneiras € o Protocolo Verde, instituido
pelo Governo Federal em 1995. Seu objetivo é elaborar uma proposta conten-
do diretrizes, estratégias e mecanismos operacionais para a incorporagdo de
dimensbes ambientais no processo de gestdo e concessao de crédito oficial, e
beneficios fiscais as atividades produtivas. A intencado € implementar mecanis-
mos financeiros que complementem a legislagdo ambiental existente, ou seja,
realizar uma integracao entre os tradicionais dispositivos de comando e controle
e os instrumentos econémicos, de forma que as politicas publicas se tornem
mais coerentes e consistentes. Em consonancia com os objetivos do Protoco-
lo, foi assinada no mesmo ano a Carta de Principios para o Desenvolvimento
Sustentavel, na qual as instituicdes participantes se comprometem a realizar
politicas e praticas que estejam de acordo com o modelo de desenvolvimento
proposto. Esse documento foi uma iniciativa pioneira na América Latina, onde o
governo promove uma alteragdo em suas atribuigdes, ja que o Estado amplia o
seu papel na area ambiental, passando de um 6rgdo que apenas regulamenta
e fiscaliza, para um ator que promove e garante o desenvolvimento sustentavel.

Compdem o grupo de instituicdes que assinou a Carta os Ministérios do
Meio Ambiente, da Agricultura, do Planejamento e da Fazenda, juntamente com
o BNDES, a Caixa Econémica Federal, o Banco Central e os bancos gestores
dos Fundos Constitucionais (Banco do Nordeste e Banco da Amazénia). Poste-
riormente, a FINEP também aderiu ao Protocolo Verde.

Porém, nao foi estabelecida uma agéncia de controle sobre seus resul-
tados e acgdes, e cada instituicdo financeira passou a agir de forma separada
nas questdes relacionadas ao desenvolvimento sustentavel. Assim, apesar do
compromisso formal declarado com a ades&o ao Protocolo Verde, poucos re-
sultados efetivos foram alcangados em termos de atendimento as boas praticas
ambientais (Young et al.: 2008)".

Uma outra forma de iniciativa é a criagao de indices de desempenho finan-
ceiro diferenciados para empresas com responsablidade socioambiental. O mais

7. Uma analise mais detalhada sobre o Protocolo Verde encontra-se em Parreira
e Alimonda (2005).
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famoso desses indices € o Dow Jones Sustainability Index (DJSI) (indice Dow
Jones de Sustentabilidade), estabelecido em 1999, que ajudou a demonstrar
que as empresas mais comprometidas com temas socioambientais tinham uma
performance acima da média.

Aidéia acabou se disseminando em outros mercados financeiros. No caso bra-
sileiro, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi criado em 2005 pela Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Bovespa) em parceria com a Fundacgao Getulio Vargas, o
Instituto Ethos e o Ministério do Meio Ambiente, com apoio do International Finance
Corporation (IFC). Para ser aceito no indice, a empresa precisa ser avaliada néo
apenas em fungao a eficiéncia econdmica e governanga corporativa, mas também
seu desempenho ambiental e sua contribuigdo para a justica social, refletindo re-
conhecido comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade
empresarial. As agbes das empresas assim aceitas como referéncias de praticas de
sustentabilidade sao inseridas numa carteira tedrica, € em fungao da liquidez e do
valor de mercado das a¢des mais negociadas, € medido o retorno total da carteira,
representando o nivel do ISE.

Na esfera das Nag¢des Unidas, o Pacto Global € uma iniciativa com o objetivo
de mobilizar a comunidade empresarial internacional para a promog¢ao de valores
fundamentais nas areas de direitos humanos, trabalho e meio ambiente, ajudan-
do as organizagdes a redefinirem suas estratégias e ac¢des, a fim de que todas as
pessoas possam compartilhar dos beneficios da globalizagéo, evitando que estes
sejam aproveitados por poucos. Tem carater geral, ndo se restringindo apenas a
empresas mas incluindo também associagdes e organiza¢des ndo governamentais,
com o objetivo de disseminar os dez principios basicos do Pacto (Fonte: The Global
Compact):

Principios de Direitos Humanos
1. Respeitar e proteger os direitos humanos.
2. Impedir violagdes de direitos humanos.

Principios de Direitos do Trabalho

3. Apoiar a liberdade de associagéo no trabalho.

4. Abolir o trabalho forgado.

5. Abolir o trabalho infantil.

6. Eliminar a discriminagdo no ambiente de trabalho.

Principios de Prote¢ao Ambiental

7. Apoiar uma abordagem preventiva aos desafios ambientais.
8. Promover a responsabilidade ambiental.

9. Encorajar tecnologias que nao agridem o meio ambiente.

Principio contra a Corrupgao

10. Combater a corrupgdo em todas as suas formas inclusive
extorsao e propina.
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Por fim, ha ainda uma série de iniciativas por parte de Organiza¢cdes Nao
Governamentais (ONGs) que buscam incentivar principios de sustentabilidade nas
acdes empresariais. As mais conhecidas sao as certificacdes (“selos”) ambientais,
que visam assegurar o correto desempenho da empresa verificado por entidade
independente. Esses selos podem variar consideravelmente, sendo mais gerais,
como por exemplo a série ISO 14000, que garante que a empresa dispde de gestéo
ambiental adequada, ou mais especificos, como o selo FSC (Forest Stewardship
Council), que verifica agbes empresariais ligadas a florestas.

Um destaque brasileiro sdo os Indicadores Ethos®, que servem de ins-
trumento de avaliagdo de responsabilidade socioambiental para as empresas,
reforgcando a tomada de consciéncia dos empresarios e da sociedade brasileira
sobre o tema.

8. O Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade Social € uma organizag&o n&o-
-governamental criada com a missédo de mobilizar, sensibilizar e ajudar as empresas a gerir
seus negocios de forma socialmente responsavel, tornando-as parceiras na construgdo de
uma sociedade sustentavel e justa. Seus 1124 associados - empresas de diferentes setores e
portes - tém faturamento anual correspondente a cerca de 30% do PIB brasileiro e empregam
cerca de 1 milhdo de pessoas, tendo como caracteristica principal o interesse em estabele-
cer padroes éticos de relacionamento com funcionarios, clientes, fornecedores, comunidade,
acionistas, poder publico e com o meio ambiente. Idealizado por empresarios e executivos
oriundos do setor privado, o Instituto Ethos € um polo de organizagdo de conhecimento, troca
de experiéncias e desenvolvimento de ferramentas que auxiliam as empresas a analisar suas
praticas de gestdo e aprofundar seus compromissos com a responsabilidade corporativa. E
hoje uma referéncia internacional no assunto e desenvolve projetos em parceria com diversas
entidades no mundo todo.

O Instituto atua em cinco areas:

1. Ampliagdo do movimento de Responsabilidade Social Empresarial

(RSE).

2. Aprofundamento de praticas em RSE.

3. Influéncia sobre mercados e seus atores mais importantes no sentido de

criar um ambiente favoravel a pratica da RSE.

4. Articulagdo do movimento de RSE com politicas publicas.

5. Produgao de informagao sobre RSE.

Os Indicadores Ethos - comp&em um instrumento de diagndstico sobre

a situacdo especifica da empresa, indicando o grau de efetivagdo da res-

ponsabilidade social em suas atividades. Trata-se, portanto, de uma ferra-

menta de gestéo e planejamento que indica prospectivamente - a partir da

situagdo da empresa - politicas e agbes voltadas para o aprofundamento

de seus compromissos sociais. Os indicadores referem-se aos seguintes

temas:

. Valores e Transparéncia.

2. Comunidade Interna.

3. Meio Ambiente.

4. Fornecedores.
5
6
7

N

. Consumidores.
. Comunidade.
. Governo e Sociedade.
(Fonte: Instituto Ethos. Sitio na Internet. Acesso em 05.03.2007.)
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E de extrema relevancia a ampliacéo das vantagens aos projetos susten-
taveis, com a implementacao de critérios de aprovacgao claros e bem direciona-
dos. Também é necessario que os pequenos produtores recebam tratamento
especial, pois muitas vezes sdo negligenciados frente a grandes projetos, fato
que pode limitar a realizagdo dos objetivos de ampliar a integragéo e dinamizar
a economia regional.

Um dos principais problemas na implementacao desses principios é o
acompanhamento ex-post dos projetos. Para isso, mecanismos de monitora-
mento devem ser introduzidos, envolvendo parcerias entre os bancos, agéncias
de regulagcdo ambiental e organizagbes nao governamentais, pois os gestores
dos fundos nao dispdem da capacidade técnica de fazer essa avaliagéo.

Assim, com mais integracao entre os 6rgaos reguladores e os bancos, essa
avaliagdo da sustentabilidade do projeto seria muito mais eficiente, pois tornaria o
acompanhamento dos impactos ambientais dos projetos menos dependentes do
licenciamento, que é sempre baseado numa avaliagéo antecipada dos efeitos es-
perados.

Portanto, para um melhor funcionamento dos critérios ambientais para
concesséo de crédito € necessario a melhoria do sistema de licenciamento am-
biental, pois o atual sistema dificulta a padronizacao dos projetos devido a au-
séncia de critérios ambientais claros e favorece os grandes projetos que tém
maior facilidade de acesso & burocracia. E fundamental a elaboragdo de meto-
dologias e procedimentos ambientais unificados, para possibilitar a melhoria da
analise e da qualidade dos projetos aprovados.

Outra forma de melhoria no sistema de aprovacgao de projetos é o fortalecimen-
to das politicas de indugéo, concedendo maiores vantagens e agilidade na obtencdo
de recursos para projetos sustentaveis. Para que esses critérios especiais possam ser
efetivamente implantados, € necessario que os canais de comunicagéo entre agentes
de regulagdo ambiental e gestores de fundos sejam ampliados. Essa lacuna pode ser
preenchida com apoio do MMA, que pode desempenhar papel chave na integracao das
Instituicdes Financeiras Federais, dando suporte técnico ao processo. A criagdo de um
Férum de Finangas Sustentaveis, por exemplo, podera contribuir com a transferéncia
de praticas de avaliacdo de impactos ambientais e analise de projetos, a partir de expe-
riéncias nacionais (BNDES) e internacionais (Banco Mundial, Banco Interamericano),
constituindo incentivos para ir além simplesmente de observar os parametros mini-
mos da legislagdo ambiental.

Nessa rede, que pode ser promovida com o auxilio do MMA e liderada pelo
BNDES, que dispde de maiores recursos humanos, seriam realizadas atividades
de treinamento continuo dos gestores, a partir de workshops, palestras e cursos,
visando ampliar o conhecimento dos agentes relacionados e criar uma cultura
de desenvolvimento sustentavel entre os participantes. Também poderiam ser
oferecidos cursos especificos para os gestores dos fundos, visando a ampliacao
da experiéncia na area de meio ambiente, o que diminuiria a heterogeneidade
dos projetos aprovados, facilitando sua padronizagdo e adequagao aos moldes
pretendidos.

De posse de todos esses elementos, verifica-se que o0 movimento que tem
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impulsionado a adocao das praticas de Governanga Corporativa visa promover
o estabelecimento de critérios objetivos para se averiguar, como uma espécie
de avaliagdo de rating, o comprometimento de cada empresa com 0s principios
de transparéncia, equidade, prestagcdo de contas, cumprimento das leis, ética e
responsabilidade social e ambiental, além de se saber qual a estratégia adotada
pela empresa a fim de garantir a sua sobrevivéncia mediante agdes competentes
€ responsaveis.

O correto exercicio das praticas de governanga corporativa reduz a per-
cepcéo de risco dos potenciais investidores e facilita 0 acesso a capital de tercei-
ros. A difusdo das praticas de governanga corporativa tende a ser incorporada
pelas legislagdes, o que auxilia de forma acentuada a confianga entre todos os
agentes econdmicos e profissionais. Em decorréncia, o prémio do risco ligado a
credibilidade tende a se reduzir, diminuindo o custo de capital de empresas que
adotam boas praticas de governanca corporativa.

O Conselho de Administragéo, juntamente com acionistas e gestores, sao
fundamentais no processo de governanga e é sobre esse relacionamento que tratam
os codigos de melhores praticas. Além de se comprometer a cumprir as determina-
¢cbes dos 6rgaos ambientais, a empresa deve inclusive disponibilizar estrutura com
capacidade técnica para o cumprimento das exigéncias das autoridades ambientais.
Também deve criar na sua estrutura organizacional comités de assessoramento dos
orgaos de administragéo no tocante as questbes ambientais.

GOVERNANGA CORPORATIVA EM PAISES EMERGENTES

A histéria mostra que cada pais tem desenvolvido praticas de governanga
corporativa especificas, associadas a uma trajetéria propria de desenvolvimento
econdmico e permeadas por caracteristicas do ambiente empresarial.

Enquanto nos Estados Unidos a maior preocupacao se verifica na relagéo
entre acionistas e gestores (problema de agency), nos paises emergentes esse
problema parece menos significativo, visto que a baixa pulverizagéo de agbes e
a existéncia dos acionistas controladores — sejam os blockholders, familias ou
mesmo o Estado — minimiza a ocorréncia dos problemas de agency, resultantes
de dificuldades dos proprietarios controlarem o comportamento dos gestores.
Nos paises emergentes as maiores dificuldades residem justamente em equili-
brar o poder dos controladores ao dos demais acionistas, principalmente para
tornar as empresas mais atraentes para investidores minoritarios.

As praticas de governancga corporativa nos paises emergentes se situam
em um patamar ainda intermediario comparativamente com os padrées de mer-
cados mais evoluidos, a exemplo do norte-americano. Entretanto, em virtude
das especificidades dos mercados emergentes, ha que se analisar com toda
cautela a importagao de modelos externos, principalmente de praticas adotadas
em paises de elevada pulverizagado da propriedade das empresas.
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O ESTAGIO ATUAL DA GOVERNANGA
CORPORATIVA NO BRASIL

No Brasil, as praticas contabeis sdo razoavelmente transparentes. A im-
prensa especializada e os analistas de mercado executam uma atenta vigilancia
das praticas empresariais. Além disso, os investidores, principalmente institu-
cionais, cada vez mais se sofisticam e os 6rgéos reguladores tém cumprido com
efetividade seu importante papel.

A aplicagéo dos principios basicos da boa governancga tem sido satisfatérios,
entretanto, com vistas a assegurar um fluxo de capital mais abundante e a menores
custos para as empresas, certamente que esse cenario pode e deve melhorar.

As questdes fundamentais sdo: o que deve ser melhorado, por que e
como. Nao se deve simplesmente buscar mecanismos de adaptacéo a praticas
estrangeiras. A premissa de que o que é bom para outros paises sera necessa-
riamente bom para o Brasil ndo € verdadeira.

Um exemplo significativo é analisar a literatura norte-americana e verificar o des-
taque que ela da ao papel do conselho de administragdo, elemento-chave na governan-
¢a corporativa daquele pais. No Brasil, apesar dos principios de Governanca Corpora-
tiva defenderem a profissionalizagdo do Conselho de Administracao, a realidade mostra
que existem fatores mais importantes tais como concentragdo do poder (em consequén-
cia da baixa pulverizagdo de ag¢des), acordos de acionista a serem cumpridos e enorme
ingeréncia dos controladores no dia-a-dia da empresa. Tais fatos criam um campo de
tensao entre os principais atores da Governanga Corporativa.

Pesquisa da consultoria McKinsey, realizada nos Estados Unidos, da qual
participaram 150 conselheiros de mais de 300 empresas abertas e 44 fundos de
pensao norte-americanos, mostrou que as principais expectativas de mudancas
associadas a questdes de governancga se localizavam em trés areas em particu-
lar: separagéo dos papéis de gestor e membro do conselho de administragao,
melhora na transparéncia do conselho e reforma nos mecanismos de compen-
sacao dos executivos.

No Brasil, esses raramente sdo problemas associados a governanga. Mais
freqlientes séo as reclamagdes de gestao deficiente, conflito entre controladores,
prejuizos causados pelos controladores aos minoritarios, dificuldades de acesso ao
mercado de capitais de longo-prazo e, principalmente, instabilidade institucional as-
sociada a solucéo de litigios.

CONCILIAGAO ENTRE CUSTO E BENEFICIO
DA GOVERNANCA CORPORATIVA

O empresario brasileiro precisa negociar com o gestor de private equity
a conciliagdo dos custos e dos beneficios em termos de valor da companhia e
acordar o nivel adequado.

De um lado, a obediéncia aos principios de governanga aumenta o valor
da empresa, tendo em vista o interesse cada vez maior dos acionistas na ques-
tdo da confianga.
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Do outro lado, ha que se ponderar o aumento dos custos inerentes a imple-
mentacao de novos sistemas de controle e de relacionamento com os investido-
res. Uma empresa com pouca transparéncia impede que os sdocios e interessa-
dos conhegam os fatos que motivaram as decisdes tomadas e os atos praticados
na administragédo. Desta forma, os acionistas nao terdo instrumentos para formar
seu convencimento a respeito da estratégia, da execugao e do acompanhamen-
to do negdcio. A empresa, portanto, perde valor, afastando os investidores.

Caso a empresa permita que acionistas e interessados em mesma con-
dicdo perante o negdcio obtenham vantagens maiores que aquelas a que nor-
malmente fariam jus, o investidor dificilmente podera capturar o valor gerado
pelo negécio. A boa governanga impde que o tratamento dispensado aqueles em
situacdo semelhante seja o mesmo, de forma a evitar desvios.

A prestacao de contas € um dever de todo mandatario. A administragéo e
o controlador sao instados, a todo tempo, a reportarem seus atos aos acionistas
e interessados. O objetivo € duplo, portanto: agir de forma preventiva e agir de
forma corretiva. Ao nado prestar contas, o administrador da empresa retira das
maos do investidor o direito de fiscalizar a gestao e demandar reparagao por
danos sofridos.

A formalidade é essencial para a auto-sustentabilidade do negécio. Uma
empresa que nao cumpre as leis esta fadada ao fracasso, na medida em que
seguira acumulando, por toda sua vida, passivos que acarretarao sua extingao.
Ademais, o descumprimento dos preceitos legais levara a responsabilizagdo
pessoal dos socios e administradores que contribuirdo para a ocorréncia.

Conduzir os negocios da companhia sem ética, por sua vez, traz para a
prépria e seus investidores danos sobre o ativo intangivel, sobre sua reputagao.
Ou seja, de nada basta ser eficiéncia, se a empresa ndo pode ser considerada
confiavel e seus administradores honestos.

A empresa que nao possui preocupagao socioambiental vivera enormes difi-
culdades. Hoje, sdo necessarios planos de prevengao e contingéncia de danos am-
bientais, de forma a evitar sérias autua¢des (com repercussao, inclusive, criminal).
Outro aspecto relevante é a preocupacgao que a empresa deve ter com o bem estar
de seu funcionario e da comunidade que o rodeia, ou seja, que atenda as condigbes
trabalhistas e se dirija a causar um impacto positivo de melhoria de qualidade de
vida na comunidade do entorno.

Considerando estes pontos na analise da Governanga Corporativa da em-
presa, podemos afirmar que para ser considerada adequada, o sistema deve
levar o observador a nota minima de 7,5.

Caso a nota minima de 7,5 nao seja alcangada, o investidor devera fa-
zer uma analise detida sobre as caracteristicas do negdcio, levando em conta
a estrutura atual (que pode ser familiar, por exemplo) e a nova sistematica de
governanga proposta.

Se verificada a impossibilidade de adogdo de um modelo de governanga
corporativa no curto prazo, a operagao deve ser abortada. As razdes para tanto
residem, por vezes, na cultura do sécio original, na confusdo entre o patrimbnio
do s6cio e da empresa, na existéncia do Caixa 2, no interesse do empresario em
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manter pessoas despreparadas a frente do negdcio, etc.

Ganhos expressivos poderao ser obtidos caso o investidor esteja apto a
implantar, em parceria com o empresario, um sistema de governanga adequado
aos anseios de ambos.

Decorrente dos fatores ligados ao impacto da globalizagéo, bem como da
necessidade de se aumentar a escala das empresas, o empresario brasileiro
vem assimilando os conceitos internacionais de governanga corporativa e acei-
tando que o investidor financeiro precisa de acompanhamento de suas aplica-
¢cOes, tendo em vista que dispde de responsabilidades fiduciarias.

As empresas brasileiras comegaram, recentemente, a contratar especia-
listas como o diretor de relagdes com o mercado, diretor de controladoria, asses-
sor juridico, e gerente de auditoria interna ou compliance.

Diversos Conselhos de Administragdo convidam profissionais indepen-
dentes para integrar a equipe de conselheiros. Existe uma modificagdo de com-
portamento em marcha no pais.

Embora o processo ainda se distancie do necessario para assegurar ao
investidor financeiro, de qualquer parte do mundo, a confianga necessaria de
que a empresa em que investiu esta seguindo os principios de governancga, o
avanco é significativo no Brasil, principalmente quando comparado as empresas
do mesmo porte instaladas na Russia, China e india, paises integrantes do bloco
BRICs.

O aporte de capitais para a empresa viabilizar sua escala e, em con-
seqliéncia, sua competitividade, tem ficado mais facil diante do cumprimento

Aporte
De

Recursos

Melhor
Governanga

Gestores

Qualificados

Alta

Performance

FIGURA 4.2 — CIRCULO VIRTUOSO DA GOVERNANGCA CORPORATIVA

desses principios. Em termos de recrutamento de novos executivos, a empresa
brasileira com elevado nivel nessa questdo vem apresentando uma vantagem
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competitiva.

Ha que se considerar o circulo virtuoso entre o aporte de capital, gestores
qualificados, alta performance e melhor governanca.

Percebe-se que a alta performance somente ocorre com uma gestéao de
qualidade, de reputacao ilibada, fornecendo credibilidade aos investidores que
por sua vez ficardo tranquilos em aportar capital e exigirdo cada vez mais uma
governanga de exceléncia, que por sua vez conduzira a resultados cada vez
melhores, e assim, o circulo virtuoso se instala.

Em suma, este circulo virtuoso garante a empresa condigcbes de reitera-
damente procurar novos investidores, ampliar suas operagdes, capacitar o pro-
cesso de internacionalizagdo da empresa e viabilizar a inovagéo, nao s6 visando
a criacao de produtos cada vez mais rentaveis, como também se utilizando de
ferramentas e processos cada vez mais atualizados. Ou seja, a governancga cor-
porativa € um ponto fundamental para garantir a perenidade do negécio, sendo
inclusive questdes negociais inseridas no acordo de acionistas.

Aboa governanca é produto do entendimento do empresario e do investidor a
respeito do impacto positivo que a companhia deve ter junto a todos os seus interes-
sados, a saber: seus socios, administradores, empregados, clientes, fornecedores,
financiadores, governo, sindicatos, ONGs, parceiros e a comunidade. Sem este respei-
to aos stakeholders num amplo senso, a sustentabilidade da empresa a longo prazo ndo
sera possivel, dada a falta de apoio tanto financeiro, como legal e governamental para a
perenidade do negdcio. Desta forma a n&o contabilizagdo de externalidades negativas
nao sera aceitavel comprometendo a sustentabilidade da empresa.

E sabido que muitos investimentos geram externalidades sécio-ambien-
tais negativas. Estas externalidades negativas eram até recentemente totalmen-
te ignoradas por parte das empresas e investidores, pois sem regulamentagao
€ punigdo por parte dos 6rgaos competentes, as empresas podiam realmente
externar estes custos para a sociedade. Tais custos advém de inUmeras formas,
tais como degradacgao social, poluigdo da atmosfera, do solo, ou mesmo poluigéo
visual. Durante os anos 1980 e 1990, de forma acertada, os 6rgdos competentes
passaram a exigir limites para estas externalidades menores, limitando o nivel e
os tipos de poluigdo aceitaveis e criando regras de compensacdes sociais, para
a populagao afetada. Ainda assim nem todas as externalidades negativas en-
tram como “custos” para as empresas, assim como as externalidades positivas,
como mecanismos mais limpos e eficientes de um ponto de vista socioambiental,
ndo eram tratados como “receitas” pelas empresas.

Para estimular o correto tratamento de “custos” e “receitas”, de maneira
acertada nos ultimos anos governos, entidades supranacionais, ONGs e enti-
dades multilaterais confeccionaram uma série de incentivos, ndo mandatorios,
para estimular o aproveitamento destas. O mercado de créditos de carbono, es-
tabelecido em Kyoto em 1997 e aprovado por dezenas de nagdes, assim como
esforgos para implementar regras adicionais em Copenhagen em 2009, vao nes-
se sentido. Cabe destacar o papel preponderante do BNDES e da PREVI na
estruturagado de produtos que se adéqliem aos mais modernos preceitos socio-
ambientais de modo a precificar estas externalidades.

104



Capitulo 4 | Governanga Corporativa

CONCLUSOES SOBRE GOVERNANGA CORPORATIVA

Um sistema de governancga corporativa eficaz, calcado nos principios de
transparéncia, eqliidade, prestagédo de contas, cumprimento das leis, ética e res-
ponsabilidade social e ambiental traz, necessariamente, os seguintes beneficios
diretos para o investidor: ambiente de confianga entre a administragéo e acio-
nistas, rapidez no processo decisoério e facilidade de administrar naturais confli-
tos. Além disso ha as externalidades sécio-ambientais positivas criadas por um
maior respeito a natureza e ao ambiente afetado pelo empreendimento, que aca-
bam por reverter positivamente para os investimentos principalmente com novas
iniciativas que estdo sendo tomadas por governos, entidades supra-nacionais,
ONGs e entidades multilaterais, tais como a ONU, o BNDES, a Previ Instituto
Ethos e muitos outros.
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CAPITULO 5

CONFLITOS SOCIETARIOS?®

Os conflitos societarios correspondem ao quarto vértice do Pentagono. O
investidor financeiro é obrigado a apresentar aos seus Comités sua percepgéo
em termos de definicao dos conflitos, identificacdo das variaveis-chave, determi-
nacao dos ganhos mutuos e recomendacdes.

O leitor pode perceber neste capitulo a terminologia do Investidor Finan-
ceiro, que é essencial para assegurar que os conflitos naturais de uma relagéo
entre partes, com um horizonte médio de cinco anos, ndo conduzam a qualquer
tipo de impasse.

DEFINICOES

A necessidade de recursos para financiar o crescimento das empresas
modernas fez surgir o fendbmeno dos sdécios capitalistas, abrindo espago para o
aparecimento dos conflitos societarios.

A divergéncia de interesses entre os socios de um determinado empre-
endimento faz com que os conflitos necessitem ser continuamente avaliados e
gerenciados, para que as partes ndo terminem numa situagdo de impasse, que
tende a destruir valor ndo apenas para os socios, mas para a sociedade como
um todo.

As relagdes societarias sao regidas por trés niveis basicos de regras: as
legais (leis e instrugbes normativas dos 6rgaos reguladores), as institucionais
(niveis diferenciados de governanga) e as contratuais (aquelas ajustadas entre
as partes, comumente em um acordo de acionistas).

O conflito societario é inerente ao processo de relacionamento entre par-
tes, sendo assim, a questdo que se coloca diz respeito a possibilidade ou nao
de administra-lo ao longo do tempo. Portanto, o empresario brasileiro precisa
sempre negociar com o gestor de private equity para que a empresa nao sofra
perdas em decorréncia dos conflitos.

Os conflitos potenciais devem ser identificados rapidamente. Uma vez ve-
rificada a situacdo, as partes devem buscar entender quais sdo os pontos de
convergéncia e divergéncia, de forma a estabelecer quais sdo os ganhos mu-
tuos. O néo estabelecimento desses ganhos mutuos levara os interessados ao
impasse, que por sua vez, sera traduzido em perdas para a companhia.

9. Preparado com base no seminario “Conflitos Societarios” apresentado na FGV
por Marcos Rechtman, e aperfeicoado por Fernando Bulhdes, dando origem ao livro “Ca-
pital de Risco e Diplomacia Corporativa” (Rechtman e Bulhdes, 2004).
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A metodologia advogada pela Diplomacia Corporativa traduz esta siste-
matica, que consiste no conhecimento do conflito, na sua composicao e na pre-
servagao do valor da empresa, respeitando a dinamica da vida da sociedade.

Deve-se formular todas as possibilidades de conflito e definir claramente os
ganhos mutuos para as partes. Somente com essa conclusao a operagao de partici-
pagao acionaria pode ser viabilizada e preservada, ja que o impasse afeta substan-
cialmente o retorno tanto para os investidores como para os empresarios.

CONFLITOS SOCIETARIOS

A elaboragéo e posterior celebragdo de um acordo de acionistas bem pen-
sado e ajustado é fundamental para o sucesso do Ciclo de Investimento.

Na elaboragéo do contrato societario ha que se mitigar os conflitos, ndo sé
entre os participantes de tal contrato, mas também entre cada um dos participantes
e a propria entidade por eles criada.

Os conflitos terao as seguintes naturezas:

(a) Convergéncia de expectativas: empresario e socio financeiro divergem
quanto ao precgo justo da participagao, objetivos e capacidade de execugéo do
plano de negodcios. As seguintes situagdes podem ensejar a ocorréncia de con-
flitos dessa natureza:

- Negociacéao do valor da compra e venda

- Avaliacéo da Gestao

- Estratégia

- Crescimento de Vendas ou Maximizagdo da Margem Operacional no
curto prazo

(b) Contencéo do Risco: empresario e sécio financeiro divergem quanto
as formas de mitigagado dos riscos exdgenos e inerentes ao negocio. As seguin-
tes situagbes podem ensejar a ocorréncia de conflitos dessa natureza:

- Diluicédo da participacao

- Autoridade e Responsabilidade da Diretoria, do Conselho e dos Acionistas
- Governanga

- Priorizagao do valor da empresa a longo prazo ou o caixa no curto prazo

(c) Alinhamento de interesses: empresario e socio financeiro divergem quanto aos
instrumentos de alinhamento de interesses dos acionistas e dos executivos-chave da em-
presa. As seguintes situagdes podem ensejar a ocorréncia de conflitos dessa natureza:

- Alinhamento de interesses entre gestor, funcionarios e acionistas.

- Reorganizagédo Societaria, Operacdes de Fuséo, Incorporagéo, Cisao,
Aquisicao e Criagcao de Holdings.

- Politica de Dividendos, Investimentos, Endividamento e Gratificagdo de
Diretoria

- Politica de recursos humanos
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(d) Solugéo de impasses: empresario e socio financeiro divergem quanto
a forma de resolugéo de situagdes conflituosas que se materializem e que resul-
tem em perda de valor para o negocio. As seguintes situagdes podem ensejar a
ocorréncia de conflitos dessa natureza:

- Conflitos de Interesses e Transa¢cdes com Partes Relacionadas

- Predominio de aspectos financeiros ou mercadolégicos ou de operagao
ou de imagem levando a questionamentos

- Conciliagédo do longo prazo e curto prazo

- Sucessao/ Empresa Familiar/ Profissionalizagao

METODOLOGIA DIPLOMACIA CORPORATIVA

A metodologia Diplomacia Corporativa tem suas raizes no conceito clas-
sico de diplomacia, entendido como a ciéncia ou arte das negociagdes entre
governos, que pressupde uma enorme complexidade de competéncias.

Buscou-se resgatar o conhecimento secular acumulado pela diplomacia, e
este foi complementado com tecnologias gerenciais, com estratégia empresarial
e com as mais recentes contribui¢cdes para a teoria das negociagoes.

O termo diplomacia corporativa advém de uma preocupagao levantada por
Ulrich Steger no livro Corporate Diplomacy. Inicialmente, o autor analisou o impas-
se das empresas americanas ao tentarem viabilizar seus planos de negdcios sem
prejudicar o meio-ambiente. A partir deste caso, Steger buscou desenvolver uma
metodologia que consiste em prover um Sistema de Alerta Prévio (Early Awareness
System), que vai apontar possiveis areas de conflito.

Partindo dessa abordagem, Marcos Rechtman e Fernando Bulhdes de-
senvolveram no Brasil o livro “Capital de Risco e Diplomacia Corporativa”, que
consiste na adaptagéo dos conceitos formulados por Ulrich Steger para a reali-
dade dos conflitos societarios, de modo a auxiliar os gestores de private equity
em selecionar empresas em que houvesse uma alta probabilidade de superagao
dos impasses.

Na pratica empresarial, do ponto de vista de um individuo (pessoa ou
organizacdo) a metodologia Diplomacia Corporativa trata dos processos inter-
pessoais e organizacionais para criar, sustentar e transformar relacionamentos
com outras partes, que possam influenciar e/ou determinar a continuidade e a
evolugao deste individuo. Estas outras partes podem ser outras pessoas dentro
da organizagao, investidores, grupos de interesse, governos, imprensa e socie-
dade civil organizada.

Alguns exemplos de casos para aplicagéo da Diplomacia Corporativa seriam:
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» Elaborar e implantar redes de acordos envolvendo investidores, empre-
gados e parceiros estratégicos para viabilizar negécios.

* Negociar ao longo do tempo desdobramentos do acordo de acionista.

» Construir coalizdes entre sécios e gestores para influenciar o processo
decisorio.

A metodologia Diplomacia Corporativa funde tecnologias de avaliagdo da
gestédo (metodologia NovaEstrutura) com as de construcdo de consenso e ges-
tdo da complexidade.

A maior dificuldade de se administrar conflitos concentra-se na premissa
de que um acordo entre partes reflete apenas um consenso pontual. Porém, a
dinamica dos negocios acaba por se superpor ao previamente negociado, crian-
do de forma dindmica novos desafios a serem enfrentados.

A metodologia Diplomacia Corporativa objetiva antecipar movimentos de
ruptura e canalizar esforgos para focar os ganhos mutuos e, em decorréncia, ad-
ministrar os naturais conflitos que vao surgindo nos relacionamentos ao longo do
tempo. Essa metodologia € composta por quatro etapas apresentadas a seguir.

CONCLUSOES SOBRE CONFLITOS SOCIETARIOS

A metodologia Diplomacia Corporativa deve ser utilizada para dimensio-
nar corretamente os impasses societarios, de modo a melhorar seu poder de
barganha e, relagdo ao investidor financeiro.

Essa metodologia trata dos processos pessoais e organizacionais que regulam
os relacionamentos entre as partes. Sua aplicabilidade pode ser difundida para anteci-
par conflitos e encaminhar racionalmente soluges para ambas as partes, considerando
a premissa basica que o consenso envolve necessariamente ganhos mutuos.
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Definir
Conflito

[ Recomendagdes ] [ Variéveis-Chave]

Ganhos Mutuos

FIGURA 5.1 — PROCESSO DIPLOMACIA CORPORATIVA
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CAPITULO 6

ESTRUTURA DA OPERACAO

Neste capitulo o leitor pode perceber o enfoque das partes no que tange
a estrutura adequada para viabilizar operagao, envolvendo a formalizagao dos
direitos e obrigragdes das partes.

Estruturar a operagao envolve aspectos de natureza distinta (financeiros, juri-
dicos, politicos e socioldgicos). Este ato ndo deve ser entendido como a confecgéo
do melhor contrato ou acordo possivel, e sim como a compreensao das razbes e
condi¢des de cada uma das partes que as fizeram convergir para o contrato.

Na pratica a boa estrutura da operagao assegura:

- definicao de condigbes;

- protegao contra perdas oriundas da incerteza no intervalo de valor

(downside protection);

- preservagao do potencial de ganho da companhia (upside);

- alternativas de liquidez (saida);

- solugao de impasses (dead lock).

Preco
Retorno

Saida Volatilidade

Cultura
Saocios

FIGURA 6. 1 - VARIAVEIS PRINCIPAIS DA ESTRUTURA DA OPERACAO

13



A seguir, aborda-se cada um desses parametros e as respectivas estrutu-
ras associadas.

Preco e Retorno

Para tanto partimos do 1° Passo da Metodologia do Pentagono que € a
Analise de investimento que serve de base para a definicdo do prego/retorno.

Toda avaliagao de preco e retorno pode ser dividida em quatro passos:

- premissas aceitas;

- capacidade de estabelecer intervalo confiavel de pregos (limite superior

e inferior);

- comparagao com iguais;

- precificacdo do valor esperado dos passivos ocultos.

Premissas aceitas

E essencial conhecer as variaveis que mais influenciam o negécio, che-
cando as premissas e chegando a sua prépria conclusdo. Se for inviavel mate-
rializar determinado negd6cio em numeros, aprovar a operagéo sera inutil, dada
a dificuldade para analisa-la.

Intervalo confiavel de precos
Se nao for possivel estabelecer um intervalo finito e relativamente peque-
no, a deciséo de investimento sera inconsistente.

Selegcao de multiplos comparaveis

Se nao for possivel obter multiplos comparaveis, a decisdo do investi-
mento devera se ater ao fluxo de caixa descontado, e ndo buscar multiplos sem
qualquer validade para o processo de comparagao.

Precificacao do valor esperado do passivo oculto

A diligéncia exaustiva no que diz respeito a analise de investimentos, bem
como a analise das questdes juridicas, comerciais, ambientais, técnicas, opera-
cionais e contabeis leva a um intervalo de possibilidades negociaveis. Para a es-
truturacédo da operacao, parte-se da diligéncia e se procura testar a consisténcia
do modelo desenvolvido.

Volatilidade

A volatilidade deve ser compreendida como a incerteza que existe na de-
finicdo do intervalo de valor atribuido a companhia. Para tanto, parte-se das
conclusdes obtidas no 2° Passo (Avaliagao de Gestao), 3° Passo (Governanga
Corporativa), 4° Passo (Conflitos Societarios).

Cultura entre Sécios

Resultante da percepcéao da escala de valores dos sécios, bem como das
suas atuais prioridades.
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Empresas em paises emergentes sao caracterizadas pela baixa pulveri-
zagao de agdes e a existéncia de blocos de controle familiar ou estatal.

Na maioria das operacdes de private equity realizadas em paises emer-
gentes é estabelecida uma estrutura de poder compartilhado. Ou seja, as ativi-
dades da organizagao e suas estratégias devem ser conduzidas de comum acor-
do entre 0s novos sécios e os antigos controladores. Entretanto, a divergéncia
de interesses entre os socios leva a conflitos societarios permanentes.

Em tese, o0 acordo de acionistas deveria tratar e normatizar procedimentos
em situacgdes de conflito. Contudo, na pratica, verifica-se que a elevada volatili-
dade econdmica faz com que seja impossivel que o acordo de acionistas cubra
todos os impasses possiveis.

Em muitos paises emergentes, o apego a propriedade “fala mais alto” e
muitas vezes o acionista com maior participagdo no acordo, ou o acionista que
detém conhecimento especifico do setor, ndo respeita que o poder seja compar-
tilhado.

Apesar de parte da pratica da administragéo ser livre da cultura, como
por exemplo, organizacao da informacao, principios basicos da administragao,
processos de fabricacao, etc., existe uma parte significativa que é dependente
da cultura, a saber: formas de negociagdo, comunicagéo entre as pessoas, Co-
missodes, respeito aos prazos, etc.

Nas culturas mais voltadas para o individualismo, como a cultura norte-
americana, as tarefas tém prioridade sobre as relagbes pessoais. Ja nas culturas
voltadas para o coletivismo, como a cultura chinesa e latina, as relagbes sao
priorizadas em relacdo as tarefas. Nessas culturas, muitas vezes, os negocios
séo viabilizados devido a relagbes de amizade pré-estabelecidas.

Ao avaliarmos a Cultura entre Sécios, a énfase deve ser a de perceber-
mMos a sua escala de valores e as suas prioridades.

Saida

Resultante das possibilidades concretas de viabilizacdo da venda da par-
ticipagéo acionaria do investidor financeiro.
Tradicionalmente, se utiliza de seis possibilidades de saida:

» Venda estratégica (trade sale)

» Abertura de capital (IPO)

» Fusdes (Mergers)

» Venda a outro fundo (secondary sale)

* Recompra obrigatéria (Repurchase Agreement)
» Fundo de resgate (Redemption fund)

Cabe avaliar, caso a caso, dentre essas possibilidades, quais a que me-
Ihor se adequam a determinada operagao.
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PRINCIPAIS ESTRUTURAS UTILIZADAS

Existem diversas estruturas possiveis para as operagdes de private equity.
Cabe ao gestor analisar a situagéo e entender, de acordo com as condigbes apre-
sentadas, aquela que é mais adequada, tendo em vista preco e retorno, volatilidade,
cultura entre soécios e saida.

O gestor deve ainda considerar os riscos inerentes a cada operacgao, in-
cluindo uma estrutura compativel com a mitigagéo desses riscos.

As principais estruturas utilizadas sé&o detalhadas a seguir:

Convergéncia de
Expectativas

Solucgéo de
Impasses Contencgao de
Riscos

Alinhamento de Interesses

FIGURA 6. 2 — PRINCIPAIS OBJETIVOS DE APLICACAO

- Ajustes de participagao (ratchets and give-backs): trata-se do acordo
entre investidor financeiro e empresario para que suas participagdes na com-
panhia sejam reduzidas ou ampliadas, conforme a ocorréncia de determinados
fatores (atingimento de metas operacionais, niveis de faturamento, EBITDA,
dentre outros).

- Debéntures conversiveis: o aporte de recursos é realizado inicialmente
na empresa sob a forma de divida, que sera provisionada como aumento de
capital futuro. Caso ocorram determinados fatos pré-acordados, o investidor fi-
nanceiro podera optar pela sua transformacao em participagao efetiva.

- Opgoes de venda e de compra (Put & Call options): sao direitos de
vender ou comprar participagdes acionarias, com termos e condigdes acordados
pelo investidor financeiro e o empresario.

- Direitos anti-diluicao (Anti-dilution rights): trata-se de direito concedido
a parte para evitar que sua participagdo na companhia seja reduzida de forma invo-
luntéria, na emisséo de novas agoes.

- Clausula obrigatéria de recompra (Mandatory Repurchase): consiste
na obrigacdo assumida pelo empresario/empresa de comprar de volta a partici-
pacao acionaria detida pelo investidor financeiro, ao preco e condigdes definidos
previamente entre eles.
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- Direito de veto nas transagdes de grande relevancia (veto rights on
significant transactions): € um instrumento para obrigar as partes a atingirem o
consenso com relagao a assuntos de relevancia na vida corporativa, na medida
em que uma parte podera impedir que o voto da outra prevalega com sua mani-
festacdo, independentemente de maioria ou quorum qualificado.

- Bonus extraordinarios aos executivos pela venda da empresalin-
corporacgdol/cisaol/fusdo: Trata-se de gratificacdo a ser paga aos principais
profissionais da companhia em razao de sua performance.

- Dividendos extraordinarios em fun¢ao de eventos pré-determina-
dos: é uma remuneracgao adicional concedida a parte em funcéo da ocorréncia
de fatos definidos pelo investidor financeiro e pelo empresario.

- Cessao de agdes do investidor financeiro para o empresario caso
concretizado determinado evento (stock options): trata-se do direito conce-
dido ao empresario de aumentar sua participagado acionaria na empresa, tendo
como fato gerador a materializagao de evento futuro definido pelas partes.

- Participagdo maior do empresario em determinadas negociagoes,
do tipo IPO ou venda estratégica: é a cessdo de uma parcela do ganho do
investidor financeiro em favor do empresario, na hipétese de efetivagao de saida
altamente rentavel, que supere patamares pré-estabelecidos entre as partes.

- Venda obrigatdria: trata-se da possibilidade de compelir a parte a ven-
der sua participagao, quando se verificar a existéncia de uma proposta que supe-
re a meta de retorno estabelecida pelo empresario e pelo investidor financeiro.

- Compra da participagao com liberagdao de recursos em parcelas
(mandatory or discretionary tranches): trata-se da compra parcelada da par-
ticipagdo na companhia. As parcelas podem ser liberadas de forma obrigatéria,
pelo mero decurso do prazo, ou de forma facultativa, mediante a verificagao do
cumprimento de determinadas condigbes pré-definidas.

- Buy/Sell: é o ajuste realizado pelas partes que confere a uma o direito
de definir qual o pre¢o da ac¢ado e a outra a opgao de comprar da primeira ou
vender para a primeira a participagdo na condi¢ao apresentada.

- Arbitragem do valor do ativo: é o acordo que se estabelece quando ha
divergéncia quanto ao valor das ac¢des, quando as partes delegam a um terceiro
(normalmente, um banco de primeira linha) a competéncia para definir qual o
prego do ativo que sera objeto de transagéo entre elas e/ou terceiros.

- Venda de 100% para terceiros: € a obrigagdo que as partes assu-
mem de vender a empresa para um terceiro, pela melhor oferta.

SITUAGOES DE APLICAGAO DAS
ESTRUTURAS PROPOSTAS

Cada tipo de situacgao exige a aplicagao de diferentes estruturas para que
se possa obter o melhor desempenho tendo em vista o preco e retorno, volatili-
dade, cultura entre sdcios e saida.

As principais situagdes encontradas e as solugdes mais adequadas a cada
uma delas estdo ilustradas e detalhadas a seguir:
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Convergéncia de Expectativas (bridging the gaps)

O empresario, por vezes, entende que o valor da companhia é superior ao
valor ofertado pelo investidor financeiro. Neste caso, a volatilidade reside no fato de
haver uma discrepancia muito grande no intervalo de valor, resultante das expecta-
tivas desses dois atores.

As divergéncias entre o investidor financeiro e a empresa podem ocorrer,
ainda, por conta da capacidade operacional da companhia. Por vezes, o investi-
dor financeiro entendera que a velocidade de implantacdo das metas e objetivos
do plano de negdcios sera menor do que a esperada pelo empresario.

Também é comum que existam diferencas de entendimento com relagao
ao momento e a forma como se realizara a saida do investidor. Este ultimo sem-
pre tera preferéncia por uma operagao que possa ocasionar uma abertura de
capital, ou venda estratégica, enquanto que o empresario pode apresentar inte-
resse em manter perpetuamente o controle da companhia.

A fungéo da estrutura da operagéo neste caso passa a ser aproximar os
interesses do empresario e do investidor. As principais estruturas utilizadas nes-
te caso séo:

- Clausula obrigatéria de recompra (mandatory repurchase): aplicar-
se-a quando existirem duvidas quanto a capacidade de cumprimento do plano
de negdcios e motivagdo do empresario para efetivar a saida adequada. Caso as
metas estabelecidas ndo sejam atingidas ou o empresario se recuse a efetivar
a saida prevista pelas partes, tera a obrigagdo de recomprar a participagéo do
investidor financeiro.

- Compra da participagao com liberagdao de recursos em parcelas
obrigatérias ou facultativas (mandatory or discretionary tranches): sera
usada quando houver divergéncias entre empresario e o investidor financeiro
quanto ao preco das acdes, bem como quando ha diferenga de entendimento
com relagédo a capacidade operacional de performar o plano de negdcios. Se
num momento seguinte se verificar que a empresa tem valor menor do que o
estabelecido, o investidor financeiro estara liberado de integralizar novos recur-
sos. As parcelas serao liberadas de acordo com o cumprimento das metas acor-
dadas, sempre que houver inseguranga com relagéo a efetiva capacidade de
realizagao do plano de negdcios.

- Ajustes de participagao (ratchets and give-backs): serdo aplicaveis
como mecanismo de equilibrio sempre que o investidor financeiro e o empresa-
rio divergirem quanto ao valor da acdo. Ou seja, define-se um intervalo de pregos
e, na medida em que o plano vai sendo executado, reavalia-se o valor acordado.
Com base nisso, a participagao das partes sera redefinida, de forma a refletir o
valor justo encontrado.

- Debéntures conversiveis: aplica-se nos casos em que existem diver-
géncias com relagdo ao prego do ativo, capacidade operacional da empresa e
saida. No caso do preco, a definicdo do numero de agbes em que serdo con-
vertidas as debéntures podera ocorrer de acordo com a definigdo do valor mais
justo, em um momento posterior. Quando se tratar de entendimento distinto com
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relacdo a capacidade operacional da empresa, o que se pretende é vincular a
efetiva participagdo na empresa ao cumprimento de alguns objetivos do plano de
negocios. Por fim, se for o caso de divergéncia com relagéo a saida, o investidor
tera condigao de estabelecer se prefere converter as debéntures em acgodes (cap-
turando maiores ganhos) ou demandar o pagamento da divida, nas condicdes
pré-fixadas.

- Op¢oes de venda (Put options): serdo exercidas sempre que se mate-
rializarem determinados entendimentos estabelecidos pelas partes, incluindo as
falhas imotivadas na execugéo do plano de negdcios ou negativa do empresario
em efetuar a saida do investimento.

- Direitos anti-diluicdo (Anti-dilution rights): tem como objetivo preser-
var a posig¢do da parte na saida do investimento, evitando que haja reducgéo
involuntaria da participagdo que acarrete em perda de valor.

Considerando essas estruturas, aumentam as chances de se concretizar
negoécios. Uma vez que ha incerteza no horizonte temporal de cinco anos, as
estruturas propostas fazem com que as partes se aproximem, analogamente,
como uma ponte ligando dois pontos distantes.

Contencao de riscos (building moats around risk)

Visa proteger o investidor financeiro de possiveis divergéncias em relagdo ao
acionista controlador. O termo moats nesse contexto € o de cercar e proteger o investi-
dor contra os riscos de suas relagdes com os empresarios. A palavra moats remete ao
fosso utilizado ao redor dos castelos medievais para proteger seus moradores.

A titulo de ilustragéo, as principais divergéncias estdo relacionadas com a
governanga corporativa, a manutencao do fluxo de caixa adequado e a diluigao.

Caso a caso, outras divergéncias podem surgir, e em decorréncia, ha que
se desenvolver estruturas adequadas.

Com relagéo a governanga corporativa, € comum que os interessados
apresentem diferengas de entendimento quanto aos niveis de transparéncia,
equidade, prestacao de contas, ética, cumprimento das leis e responsabilidade
socioambiental, que devem ser adotados pela companhia.

Também é comum divergirem quanto a aplicagdo dos recursos da em-
presa em investimentos ou na distribuicdo aos acionistas. Estas aplicagdes, em
regra, deverao ser realizadas nos termos do plano de negécios, devendo a es-
trutura da operagéo servir como um veiculo de fortalecimento do quadro de usos
e fontes, aceito pelas partes no fechamento da operagao.

As necessidades de caixa da empresa podem causar impasses com relagao
a captagao de novos recursos. A diluicdo, portanto, s6 deve ser efetivada de comum
acordo e no melhor interesse da companhia em fortalecer o plano de negdcios, ou
adaptar-se a uma situagéo imprevista que possa afetar sua viabilidade.

Considerando isso, o investidor financeiro buscara mitigar esses riscos a
partir das seguintes estruturas:

- Clausula obrigatéria de recompra (mandatory Buy-back): tem como
objetivo preservar o investidor de deslizes do empresario com relagdo ao cum-
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primento das convencdes estabelecidas quanto a Governancga, de forma a que o
empresario/empresa recompre a participagédo do investidor. Também podera ser
aplicada quando houver impasse quanto ao quadro de usos e fontes acordado e
distribuicdo de resultados.

- Direito de veto nas transagdes de grande relevancia (veto rights on
significant transactions): é a protegéo do investidor financeiro com relagdo a
atuacao do empresario fora dos interesses da companhia e do plano de negé-
cios, seja com relagéo a aplicagcao e captagao de recursos, seja com relagéo ao
relacionamento com os envolvidos (governanca).

- Debéntures conversiveis: visa evitar que o investidor financeiro se ex-
ponha a situagdes danosas pelo desvio de finalidade da companhia (aplicacao
de recursos fora do contexto do plano de negdcios).

- Compra da participagao com liberagdo de recursos em parcelas obri-
gatodrias ou facultativas (mandatory or discretionary tranches): € uma garantia
ao investidor financeiro de que os recursos integralizados serao utilizados efetiva-
mente para as finalidades definidas no quadro de usos e fontes do plano de negé-
cios. Caso isto ndo ocorra, o investidor estara desobrigado a integralizar.

Consequientemente, havera possibilidade de se concretizar um nimero maior
de negdcios, tendo em vista que as partes chegardo a um acordo através de uma
estrutura que dé conforto para ambos.

Incentivos ao alinhamento de interesses entre as partes
(castles as rewards)

Os incentivos sdo essenciais em relagéo, principalmente, aos seguintes
temas: saida do investimento por parte do investidor financeiro, direitos de ar-
raste (drag along) e direito de adeséo (tag along), fusées de companhias, troca
de acdes no Brasil por agdes nos EUA, demissdes de executivos, gratificagoes,
distribuicdo de dividendos etc.

Ou seja, nas situagcdes em que as partes nao se sentem alinhadas, podem
ser implementadas estruturas como as seguintes:

- Bonus extraordinarios aos executivos pela venda da empresalin-
corporagaol/cisaol/fusdao: € uma remuneragdo adicional que sera concedida
aos executivos da empresa, levando em conta o valor que adicionaram para
consecugao bem sucedida do plano de negécios acordado entre empresario e
investidor financeiro.

- Dividendos extraordinarios em fun¢ao de eventos pré-determina-
dos: sera utilizada como estimulo ao empresario para que colabore com o inves-
tidor financeiro na construgao dos resultados previstos no plano de negécios.

- Cessao de agdes do investidor financeiro para o empresario caso
concretizado determinado evento (stock option): trata-se da possibilidade do
empresario aumentar sua participagdo na empresa, na hipétese dos resultados que
proporcionar superarem as metas e objetivos definidos em comum acordo com o
investidor.
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- Participagdo maior do empresario em determinadas negociagoes,
do tipo IPO ou venda estratégica: caso a performance da empresa permita
que o valor apurado com a venda de suas agdes supere as expectativas de
retorno do investidor financeiro, o0 empresario recebera uma parcela do lucro
excedente a TIR prevista no momento do investimento, a titulo de gratificagao.

- Compra da participagao com liberagdo de recursos em parcelas
(mandatory or discretionary tranches): trata-se de instrumento que podera
ser utilizado para manter os interesses das partes alinhados durante o tem-
po. Estimula o empresario, portanto, a se manter fiel na execugéo do acordo
assumido com o investidor financeiro.

Solugao para impasses

Apés a curva de aprendizado, diversos fundos de private equity se utilizam
das seguintes estruturas:

- Arbitragem do valor do ativo: quando as partes forem incapazes de
convergir quanto ao preco da posigao societaria, delegardo a um terceiro a ca-
pacidade para decidir de forma vinculante qual sera o valor a ser pago na tran-
sacgao.

- Buy/Sell: quando as partes entendem que a convivéncia mutua na so-
ciedade ¢ insustentavel, uma delas definira o valor da agéo e a outra decidira se
quer vender sua participagdo ou comprar a posi¢ao da primeira.

- Venda de 100% para terceiros: uma parte podera obrigar a outra a ven-
der toda a companhia ao terceiro portador da melhor oferta, quando o plano de
negoécios se apresentar inexequivel, ou seja, quando as premissas adotadas no
momento do investimento se demonstrarem falsas.
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RECOMENDAGCOES DA ESTRUTURA DA OPERAGCAO

O processo é padronizado a partir de informagdes minimas, exigidas para

aprovar a estrutura da operacgéo, visualizadas a partir do seguinte relatério:
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Sumario executivo da proposta de investimento

Preco e Retorno

Descricéo do histérico da companhia e de seu modelo de negdcios
Tese do investimento

Descricao da atual estrutura de capital

Analise financeira retrospectiva e prospectiva (DRE, do Balango Patrimo-
nial, do Usos e Fontes e Fluxo de caixa.)

Estatistica dos multiplos de entrada (Analise de Comparaveis)
Apresentagdo da Taxa Interna de Retorno

Convergéncia de expectativas:

Contengéo de riscos

Alinhamento interesses:

Solugéo de Impasses

Volatilidade

Avaliagao de Gestao

Governancga Corporativa

Conflitos Societarios

Protegcéo para nosso ingresso na empresa
Convergéncia de expectativas:

Contengéao de riscos

Alinhamento interesses:

Solugéo de Impasses

Cultura entre Sécios

Identificagdo dos potenciais impasses
Protegc&o para nosso ingresso na empresa
Convergéncia de expectativas:

Contencao de riscos

Alinhamento interesses:

Solugéo de Impasses

Saida
Identificagdo das melhores alternativas
Protegc&o para nosso ingresso na empresa
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Convergéncia de expectativas:
Contengéo de riscos
Alinhamento interesses:
Solugéo de Impasses

Term sheet

Descricao detalhada do term sheet com a proposta do investimento e as
condigdes contratuais

APLICACAO DA ESTRUTURA DA OPERAGAO (5° PASSO)
Enunciado:

A questao formulada é determinar qual a estrutura da operagao que deve-
mos propor ao comité de investimento, utilizando os dados do caso apresentado
no capitulo 3, bem como adicionando as seguintes informagoes.

A empresa LMN existe ha 20 anos, e nos ultimos 5 anos conta com uma
participacéo de 15% por parte de outro fundo de private equity no seu controle
compartilhado.

Surgiu a possibilidade de nosso fundo de private equity adquirir 15% da
companhia por R$ 15 milhdes, dado o interesse de um dos acionistas fundado-
res em sair da empresa.

Os principais desafios para a concretizagdo da operagao sdo os seguintes:
Convergéncia de Expectativas

Atualmente, os acionistas controladores explicitaram que somente gosta-
riam de se desfazer da empresa, em 2009, porém o fundo gostaria de sair quan-
do surgisse uma proposta em que a TIR fosse superior a 20% a.a.

Visando a Convergéncia de Expectativas cabe uma maior discussao entre
o investidor financeiro e os acionistas controladores

Contencgao de Riscos

Os acionistas controladores consideram o maior risco da empresa estar
relacionado com o atingimento da meta de faturamento em R$ 427 milhdes.

Alinhamento de Interesses

Os acionistas controladores estao dispostos a vender sua participacao da
empresa através de um IPO, tendo pouco interesse numa venda estratégica,
pois consideram baixo o retorno nessa operagao.

Impasses
Ha que se prever, em relagdo a esses temas, na época da contratagéo a
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melhor forma dos acionistas ndo chegarem a um impasse.

Sumario executivo da proposta de investimento

Preco e Retorno

Descri¢cao do histérico da companhia e de seu modelo de negdcios
Tese do investimento

Descricao da atual estrutura de capital
Analise financeira retrospectiva e prospectiva (DRE, do Balango Patrimo-
nial, do Usos e Fontes e Fluxo de caixa.)

Estatistica dos multiplos de entrada (Analise de Comparaveis)
Apresentagao da Taxa Interna de Retorno

Convergéncia de expectativas:

Contengéo de riscos

Alinhamento interesses:

Solugéo de Impasses

Volatilidade

Avaliagdo de Gestao

Governancga Corporativa

Conflitos Societarios

Proteg&o para nosso ingresso na empresa
Convergéncia de expectativas:

Contencéao de riscos

Alinhamento interesses:

Solugdo de Impasses

Cultura entre Sécios

Identificacdo dos potenciais impasses
Protecado para nosso ingresso na empresa
Convergéncia de expectativas:

Contengéao de riscos

Alinhamento interesses:

Solugéo de Impasses

Saida
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Contencao de riscos
Alinhamento interesses:
Solugao de Impasses

Term sheet

Descricao detalhada do term sheet com a proposta do investimento e as con-
dicbes contratuais

Solugéao do problema

O objetivo € o preenchimento do relatério da Estrutura da Operagéo que sera

apresentado ao Comité de Investimento do Fundo, conforme quadro a seguir.

Iniciamos o preenchimento com o item Prego e retorno.

Preco e Retorno

Descrigcao do histérico da companhia e de seu modelo de negdcios
Tese do investimento
Descricao da atual estrutura de capital

Andlise financeira retrospectiva e prospectiva (DRE, do Balango Patrimo-
nial, do Usos e Fontes e Fluxo de caixa.)

Estatistica dos multiplos de entrada (Analise de Comparaveis)

Apresentagdo da Taxa Interna de Retorno
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1) Preco e retorno

De acordo com a analise retrospectiva, elaboramos as seguintes projecoes:

Em R$ milhGes
Receita Bruta Projetada
Impostos

Receita Liquida

CMV

Lucro Bruto

Overhead

Resultado Operacional
Juros sobre Capital
Préprio

Juros

(despesas financeiras)
LAIR

IT + CS (34%)

LL

Em R$ milhGes
EBIT

EBITDA
Depreciagao

FC Operacional

Despesas Extraordinarias

CAPEX

Investimento em Capital
de Giro

FCF

2005 2006 2007 2008 2009
175,0 218,8 2734 341,8 427,2
21,6 24,7 -34,9 -42,9 -53,8
153,4 194,1 2385 298,9 3734
-89,7 1149 1411 1785  -220,3
63,7 79,2 97,5 120,4 153,1
27,3 -32,2 -38,7 -47,0 -57,9
36,4 47,0 58,8 73,3 95,2
5,3 -6,5 7.9 9,4 -11,0
1,4 1,1 -0,8 -0,5 05
29,7 39,4 50,1 63,4 83,7
-10,1 13,4 -17,0 21,6 -28,5
19,6 26,0 33,1 41,8 55,2
2005 2006 2007 2008 2009
36,4 47,0 58,8 73,3 95,2
39,1 50,1 62,2 77,2 99,4
2,7 3,1 34 3,8 42
29,0 36,7 452 55,6 71,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5,3 5,4 5,7 -6,0 6,0
6,4 -8,1 -8,9 12,1 14,9
17,3 23,1 30,7 37,5 50,1

No capitulo 3 calculamos o valor do equity da empresa em R$ 265,3 mi-
Ihdes usando uma taxa de desconto de 15%. Considerando essa projecdo de
fluxo de caixa, a participagdo acionaria de 15% valeria em torno de R$ 39,8

milhdes.

Dado os riscos inerentes da operacao, fizemos uma analise de sensibili-
dade considerando uma taxa de desconto de 17,5%. Nesse caso, a participacéo

acionaria de 15% passou a valer R$ 31,6 milhdes.

Consequentemente, a taxa interna de retorno para o fundo de private

equity decresceu de 27,6% a.a para 20,5% a.a
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Consisténcia da projecao

2000 2001 2002 2003 2004
Receita Bruta 115% 114% 113% 113% 115%
Receita Liquida 100% 100% 100% 100% 100%
CMV -71% -67% -67% -65% -59%
Lucro Bruto 29% 33% 33% 35% 41%
Despesas operacionz -22% -22% -22% -22% -21%
Resultado Operacion 7% 1% 1% 13% 20%
Despesas Financeira -5% -6% -5% -6% -3%
LAIR 2% 5% 6% 8% 16%
IR+CS+Outros -1% 2% -2% -3% -5%
Lucro Liquido 1% 4% 5% 5% 11%

Histérico

Nota-se que houve sensivel melhora das margens bruta (lucro bruto / receita
liquida), operacional (resultado operacional / receita liquida), e liquida (lucro liquido /
receita liquida) ao longo do tempo. E um indicativo de que a empresa vem otimizan-

2005 2006 2007 2008 2009
Receita Bruta projetada 114% 113% 115% 114% 114%
Impostos -14% -13% -15% -14% -14%
Receita Liquida 100% 100% 100% 100% 100%
CMV -58% -59% -59% -60% -59%
Lucro Bruto 42% 41% 41% 40% 41%
Overhead -18% -17% -16% -16% -16%
Resultado Operacional 24% 24% 25% 25% 26%
Juros sobre capital préprio -3% -3% -3% -3% -3%
Juros (despesas financeiras) -1% -1% 0% 0% 0%
LAIR 19% 20% 21% 21% 22%
IR + CS (34%) 7% 7% 7% 7% -8%
LL 13% 13% 14% 14% 15%

do custos, e melhorando a eficiéncia de seus processos produtivos.

Nao se verifica perspectiva de aumento significativo de margens (bruta,
operacional ou liquida). Nota-se que adigado de valor devera vir necessariamente
via crescimento de receita.

A projecédo de receita considera um crescimento médio anual de 25%,
conforme abaixo:

Premissas 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Receita Bruta Projetada (em R$ milhges) 140,0 175,0 218,8 273,4 341,8 4272
Crescimento Anual 25% 25% 25% 25% 25%
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Multiplos
Valor da Empresa/ |Valor da Empresa /

Empresas EBITDA Vendas

X 8.2 1.9
Y 8.1 1.5
W 12.9 1.4
Z 10.4 2.2
Media 9.9 1.75

E, sem duvida, um crescimento bastante agressivo, e cabe verificarmos
se, no passado, a empresa apresentou crescimento consistente com o que esta
sendo projetado:

DRE - Histoérico

2000 2001 2002 2003
Receita Bruta (em R$ milhdes) 47,2 65,0 77,7 94,8
Crescimento Anual 37,80% 19,50% 22,00%

Conclui-se que o crescimento projetado esta dentro de um intervalo ja al-
cancado pela empresa em passado recente; entretanto, deve-se sempre tomar o
cuidado de que desempenho passado n&o € garantia de desempenho futuro.

Analisando a estratégia de crescimento da empresa, verifica-se que a
mesma esta baseada em trés pilares bastante consistentes e possiveis de se-
rem realizados:

Aproveitar o crescimento acelerado do setor de petréleo, gas e energia;

Consolidar o mercado nacional de valvulas e componentes associados,
expandindo a linha de produtos, fazendo a manutencgao e a recuperagao de plan-
tas e ampliando participagao de mercado, com maior foco no mercado externo.

Na area metal, desenvolver e produzir pecas cada vez de maior tecnologia
e valor agregado, na microfusdo e naturalmente na injegéo, tanto para o merca-
do interno quanto exportagao.

Em suma, as projegdes sao bastante consistentes.

Analise do preco considerando a metodologia

dos multiplos de entrada e saida

A seguir, sera utilizado o método de comparacgao direta (uso de multiplos)
para se obter valores referenciais e complementares ao método de fluxo de cai-
xa descontado.

A empresa LMN atua na fabricagédo de valvulas, equipamentos para auto-
macgao, movimentacgao e controle de fluidos, e também produz pecgas industriais
complexas pelo processo de fundicdo de preciséo e injegdo de ago e ceramica.
N&o existe nenhuma empresa no Brasil de capital aberto e com ag¢des negocia-
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das em bolsa que atue no mesmo setor da empresa LMN.
A tabela a seguir ilustra os multiplos de quatro empresas americanas que
apresentam similaridade em relagdo a empresa LMN quanto a atividade.

De acordo com os demonstrativos financeiros anteriormente apresentados, a
empresa LMN obteve em 2004 um EBITDA de R$ 26,3 milhdes e Vendas liquidas
de R$ 121,4 milhdes. A tabela a seguir, apresenta os valores da empresa obtidos via
comparagao direta:

EBITDA - R$ 26,4 Receita Liquida
milhdes R$ 121.4 milhdes
Multiplo 9,9 1,75

Valor da empresa (R$ milhdes) 260,9 212,5

Considerando o aporte de R$ 15 milhdes por 15% da empresa, chega-se
a conclusao que o preco € atrativo, haja vista que o método de comparagao por
multiplos fornece o intervalo de valor para essa participagdo entre R$ 31,8mi-
lhées e R$ 39 milhdes.

Em outras palavras, para R$ 100 milhdes de valor da empresa o multiplo de
EBITDA se aproxima de 3,8, e para o multiplo de venda se aproxima de 0,82.

As demais informagdes integram o préprio capitulo 3.

2) Volatilidade

A volatilidade do projeto relaciona-se com a avaliacéo de gestdo da em-
presa bem como sua governanga corporativa, potenciais conflitos societarios e
sua capacidade de conter riscos relacionados a operacao.

Nossa avaliagdo da empresa mostrou que a LMN possui uma boa gestéo
em pratica e uma excelente governanga corporativa, que por sua vez diminui a
volatilidade da operacgéao.

Um dos principais conflitos esta associado a impossibilidade de concretizar o
plano de negdcios, fazendo com que a empresa nao atingisse o faturamento espe-
rado de R$ 427 milhdes em 2009.

Outro conflito existente é a possibilidade da empresa ser incapaz de re-
alizar seu IPO, por questdes ligadas ao cenario econdmico ou ao proprio de-
sempenho da empresa. Adicionalmente, no caso da nao realizagdo do IPO, o
fundo pode ter dificuldades na venda de sua participagdo para um investidor
estratégico.

Para mitigar os riscos identificados o fundo poderia primeiramente liberar
os recursos em tranches, de forma a estimular o cumprimento das metas esta-
belecidas. No caso da nao realizagao do IPO, o fundo poderia ter uma clausula
de recompra obrigatéria contra os controladores da empresa, a fim de garantir
a liquidez do investimento. Caso os controladores sejam incapazes de honrar a
clausula de recompra, o fundo pode exigir que a empresa seja vendida integral-
mente para um investidor estratégico.

129



3) Cultura entre Sécios

Caso o acionista controlador ndo possua condigdes de adquirir a partici-
pacao acionaria do investidor financeiro e ndo permita a venda integral para um
investidor estratégico as partes entrardo em um possivel impasse. Caso isso
ocorra, pode-se escolher um arbitro em comum acordo, que assessorado por um
banco de primeira linha definira a medida a ser tomada.

Adicionalmente, a fim de convergir as expectativas espera-se convencer
0s acionistas controladores a vender a empresa para um investidor estratégico
caso o IPO nao possa ser viabilizado..

4) Saida

E importante haver alinhamento de interesses entre as partes envolvidas
para poder-se chegar a melhor alternativa de saida, seja esta o IPO em 2009, a
venda para um investidor estratégico, ou mesmo o investidor financeiro exercen-
do a clausula de recompra obrigatéria pelo acionista controlador. Para protecao
de possiveis impasses recomenda-se a contratagdo de um arbitro em comum
acordo, a fim de definir a melhor estratégia.

5) Relatério da Estrutura da Operagao para o Comité de Investimento

Sumario executivo da proposta de investimento

» Aproposta é o fundo comprar uma participagao acionaria de 15% na em-
presa LMN, de acdes ja existentes, de propriedade de um dos fundadores
da companhia. A estrutura sera em tranches, e o valor total a ser liberado
sera de R$ 15 milhdes, sendo liberados em parcelas semestrais, iguais,
durante os dois primeiros anos. O ingresso sera feito em 2005, e a saida
esta prevista para 2009, através de um IPO, com expectativa de retorno
de 27,6%. Se nao for possivel o IPO, as partes concordam em escolher
um arbitro para que, assessorado por um banco de primeira linha, escolha
uma das duas alternativas: ou o acionista controlador adquire as agdes
por um preco justo, ou a empresa sera integralmente vendida a um inves-
tidor estratégico.

Preco e Retorno

» Descrigcdo do histérico da companhia e de seu modelo de negécios: a
empresa existe desde 1984, conta com a participagdo de fundos de pri-
vate equity desde 1999. O modelo de negdcios é o de atuar em duas areas
(valvulas com 30% de market share, com clientes como Petrobras, e metais
com usinagem de alta precisao para o setor metal-mecanico). O modelo de
negocios é de tecnologia de ponta e distribuicao eficaz.

» Tese do investimento: Atese de investimento é capturar a mudanca de pata-
mar de venda de R$ 175 milhdes, em 2005, para R$ 427 milhdes em 2009.

» Descri¢do da atual estrutura de capital: O capital préprio da empresa em
2005 é de R$ 100 milhdes e o capital de terceiros é de R$ 56,25 milhdes.
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» Analise financeira retrospectiva e prospectiva: trata-se de uma empresa
que em 2000 faturava R$ 47,2 milhdes de reais, e em 2005 ira faturar R$
175 milhdes, e com um plano de atingir R$ 427 milhdes em 2009. O en-
dividamento da empresa em 2005 é de R$ 149,3 milhdes, com projecdo
para 2009 em manter o mesmo valor. O lucro liquido esperado para 2005
é de R$ 19,6 milhGes, e a projecdo para 2009 é de R$ 55 milhdes, ou seja,
uma empresa financeiramente saudavel, com boas perspectivas de retor-
no, situada em um mercado em franca expansao.

« Estatistica dos multiplos de entrada (Analise de Comparaveis): A empre-
sa apresenta quatro concorrentes principais, cuja média aritmética de EV/
EBITDA é de 9,9.e de EV/Vendas de 1,75.

» Apresentacao da Taxa Interna de Retorno: Espera-se com a saida via
IPO uma taxa de retorno de 27,6% para os investidores. Como teste de
sensibilidade, considerou-se a taxa interna de 20,5% ao aceitarmos que a
taxa de desconto dos fluxos fosse aumentada em 2,5 pontos percentuais,
variando de 15% para 17,5%, em funcéo dos riscos identificados, relacio-
nados com: o ndo atigimento do faturamento projetado para 2009, de R$
427 milhdes; ndo conseguir realizar o IPO; e ndo conseguir vender a par-
ticipagdo acionaria para um terceiro a pregos de mercado, necessitando
de uma redugao.

Volatilidade

» Avaliagcao de Gestao: boa

» Governanga Corporativa: excelente

« Conflitos Societarios: nfo atingir o faturamento projetado para 2009, de R$
427 milhdes; ndo conseguir realizar o IPO; e nao conseguir vender a partici-
pagao acionaria para um terceiro.

» Contengéo de riscos: liberagdo dos recursos em parcelas (tranches); prever
que se nao for possivel realizar o IPO em 2009, a empresa possa ser vendida
integralmente ao investidor estratégico, caso o controlador ndo tenha possibi-
lidade de recomprar a participagao do investidor financeiro.

Cultura entre Sécios

* |dentificacdo dos potenciais impasses: 0 acionista controlador pode nao
ter condigbes de adquirir a participagao acionaria do investidor financeiro,
e ao mesmo tempo, ndo permitir a venda integral da companhia a um
investidor estratégico.

* Protecao para impasses: pode-se escolher um arbitro de comum acor-
do, que, assessorado por um banco de primeira linha, defina por uma das
duas alternativas, qual seja: ou o acionista controlador consegue condi-
¢Oes de pagar ao justo preco, ou a empresa sera integralmente vendida.
» Convergéncia de Expectativas: Espera-se conseguir demover os
acionistas controladores para aceitarem a venda estratégica, caso nao
seja viavel o IPO
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Saida

» Alinhamento de interesses: Identificagdo das melhores alternativas: IPO
em 2009, venda integral para investidor estratégica; clausula de recompra
obrigatdria pelo acionista controlador.

» Protecao para impasses: escolher um arbitro de comum acordo para de-
finir a melhor estratégia de saida até 2009, que sera aceita pelas partes.

Term sheet

» Descrigao detalhada do term sheet com a proposta do investimento e as
condigdes contratuais.

CONCLUSAO DA ESTRUTURA DA OPERAGAO

O Relatdrio da Estrutura da Operagéo é o produto final da Metodologia do

Pentagono, onde sao formalizadas as questdes relacionadas com os direitos e obri-
gagoes das partes.
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CAPITULO 7

APLICAGCAO DA METODOLOGIA
DO PENTAGONO

EMPRESA PRODUTORA DE ETANOL

Pede-se a estrutura da operacéo de R$60 milhdes em participagio aciona-
ria a ser subscrita por um fundo de private equity com as seguintes caracteristicas
a) somente investe em participa¢cdes minoritarias, porém pode adquirir controle em
situacdes de impasse; b) a taxa interna de retorno minima exigida pelo fundo &
15% a.a. para o investidor; c) a politica de investimento considera como objetivos:
investimento em empresas produtoras de etanol; investimento em empresas produ-
toras de energia renovavel em geral e investimento em empresas com projetos de
co-geragao de energia.

Apresentacgao

A Empresa foi criada em 2005 com inicio das operagdes em 2006, tendo
como proposito a produgdo e comercializagdo de etanol. O faturamento liquido
previsto para 2008 é de aproximadamente R$ 204 milhées e margem EBITDA
de 10,74%. O faturamento previsto para 2013 é de R$ 380 milhées, mantendo-
se a mesma margem EBITDA. A divida liquida em 2008 ¢ de R$ 80 milhdes e a
projecdo para 2013 & de R$ 50 milhdes.

A diligéncia juridica e contabil feita por especialistas apontou R$ 40 mi-
Ihdes como valor esperado de todas as contingéncias nao provisionadas. No que
tange a questdo ambiental, os peritos constataram que n&o existe qualquer con-
tingéncia. Em relacdo a parte tecnoldgica e operacional, os especialistas con-
sideraram de boa qualidade, ndo merecendo maiores preocupagdes por parte
do investidor financeiro. No que diz respeito a diligéncia comercial, constatou-se
uma boa possibilidade da empresa atingir o faturamento projetado, ressalvadas as
variaveis do ambiente externo, que poderao prejudicar parte do faturamento voltado
para exportacao.

A capacidade de produgao atual é de 120 milhdes de litros de etanol por
ano. A empresa € considerada por muitos como a melhor referéncia em termos
de tecnologia e logistica no Brasil. Os controladores buscam capital e governan-
¢a através do ingresso de um novo socio na companhia.

A necessidade de recursos é da ordem de R$ 60 milhdes de reais, sendo
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R$ 45 milhdes destinados ao novo aporte de capital na companhia, e R$ 15
milhdes destinados a compra das agdes do sécio dissidente. Os demais socios
estao totalmente favoraveis ao ingresso do Fundo, porque resolve o problema
societario bem como viabiliza o crescimento da empresa. Em decorréncia, a
participagcao acionaria do fundo sera de 43,2%.

O aumento de capital de R$ 45 milhGes sera investido no aumento da
capacidade de producéo (planta de moagem de cana), o que agregara valor ao
negocio.

A administragéo é considerada coesa e de boa capacidade de gestao, com
excegao do executivo responsavel pelas atividades administrativo-financeiras,
que poderiam ser melhor desenvolvidas. Em relagdo a governanga, a empresa
dispde de um excelente sistema sendo inclusive considerado como referéncia
no setor.

Os principais desafios para a concretizagdo da operagao séo os seguintes:

» Convergéncia de Expectativas

Atualmente, os acionistas controladores explicitaram que somente gostariam
de permanecer na empresa até 2013, porém o fundo gostaria de sair a qualquer
momento se surgisse uma proposta em que a TIR fosse superior a 20% a.a.

Visando a Convergéncia de Expectativas cabe uma maior discusséo entre
o investidor financeiro e os acionistas controladores

» Contencgao de Riscos

Os acionistas controladores consideram que o maior risco da empresa esta
relacionado com o atingimento da meta de faturamento em R$ 380 milhdes.

» Alinhamento de Interesses

Os acionistas controladores estao dispostos a vender sua participacao da
empresa através de um IPO, tendo pouco interesse numa venda estratégica,
pois consideram baixo o retorno nessa operagao.

Solugao do Caso Empresa Produtora de Etanol
Aidéia é, a partir dessa metodologia, concluir nossa andlise com a apresentacdo
do Relatdrio da Estrutura da Operagao para verificar ndo somente a questao do preco,

como também dos direitos e obriga¢des das partes ao longo dos préximos 5 anos, prazo
maximo que os atuais acionistas tém interesse de realizar seu investimento.

Metodologia do Pentagono

Apés a avaliagdo dos conceitos de private equity, essa metodologia pode
ser seqlienciada em 5 passos:

1. Analise de Investimento
2. Avaliagédo da Gestao

134



Capitulo 7 | Aplicagéo da Metodologia do Pentagono

3. Governanga Corporativa
4. Conflitos Societarios
5. Estrutura da Operacgao.

O investidor financeiro procura o gestor de private equity para aumentar
suas chances de escolher Investimentos Sustentaveis de elevado retorno. No
Brasil, a proposta de investimento é analisada por um comité, tomando por base
um relatério que retrate todos os detalhes de uma operagéo, ndo somente rela-
tivos a contratagdo, como também a forma de monitoramento, a estratégia de
saida e os direitos e obrigacdes das partes.

E importante atentar que a Metodologia do Pentagono é utilizada em to-
dos os estagios, a saber:

a) Na fase de analise do investimento
b) Na fase de monitoramento do investimento
c) Na fase do desinvestimento

Normalmente o ciclo é de cinco anos por investimento. Considerando a
dindmica da empresa, ha que se referendar anualmente a analise através da
Metodologia do Pentagono.

O objetivo é o preenchimento do relatério da Estrutura da Operagao que
sera apresentado, conforme quadro a seguir.

 Relatério de Estrutura da Operagéo
Sumario executivo da proposta de investimento

Preco e Retorno

» Descrigdo do histérico da companhia e de seu modelo de negécios

» Tese do investimento

» Descrigao da atual estrutura de capital

» Analise financeira retrospectiva e prospectiva (DRE, do Balango Patri-
monial, do Usos e Fontes e Fluxo de caixa.)

« Estatistica dos multiplos de entrada (Analise de Comparaveis)

» Apresentacdo da Taxa Interna de Retorno

Volatilidade

» Avaliagédo de Gestao

» Governanga Corporativa

» Conflitos Societarios

» Protecdo para nosso ingresso na empresa

Cultura entre Sécios

* |dentificacdo dos potenciais impasses
» Protecdo para nosso ingresso na empresa
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Saida
+ ldentificagdo das melhores alternativas
» Protegao para nosso ingresso na empresa

Term sheet
» Descrigédo detalhada do term sheet com a proposta do investimento e as
condigdes contratuais

Preco e Retorno

O objetivo é apresentar os elementos relativos a prego e retorno da opera-
¢ao, que fazem parte do Relatério de Estrutura da Operacgao.

Iniciamos com as informacdes relativas ao ambiente externo e interno,
diligéncias e precificagao.

AMBIENTE
EXTERNO

AMBIENTE
INTERNO

¥

DILIGENCIAS

v

PRECIFICACAO

ANALISE

Y DE

INVESTIMENTO

FIGURA 7.1 — APLICAGCAO DA ANALISE DE INVESTIMENTO
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Analise do Ambiente Externo

* Crescimento do PIB, inflagdo, taxa de juros, cambio: Em 2008, a
previsdo de crescimento do PIB brasileiro € de 3%, projetando-se 4%a.a,
no periodo 2010 a 2013. A inflagéo projetada para 2008 ¢é 6,5% (IPCA),
sendo projetada uma inflagédo em torno de 4% a.a., no periodo 2010 a
2013. Ha forte tendéncia de recessao nos Estados Unidos e Europa em
2008 e 20089.

* Andlise de Mercado: O mercado de energia renovavel possui uma
grande tendéncia de aumento de demanda, surgindo uma oportunidade
para o Fundo capturar os ganhos decorrentes deste crescimento.

* Analise Estrutural do Setor: Com relagdo aos concorrentes, posiciona-
se como a mais eficiente e eficaz do setor. O etanol é o substituto natural
de parcela da gasolina utilizada na nossa matriz energética. A empresa
tem grande dependéncia de fornecedores de cana (principal insumo da in-
dustria) e possui baixo poder de barganha com relagdo aos seus clientes,
pois o preco do etanol é regulado.

* Tecnologia: A evolugédo tecnoldgica, principalmente de maquinas e
equipamentos, impacta ativamente o setor e responde pelos ganhos de
eficiéncia e eficacia.

* Ambiente Regulatério: O setor é regulado pela ANP.

Analise do Ambiente Interno

» Estratégia: Com uma estratégia de expansao da capacidade produtiva,
a empresa planeja a construgdo de uma unidade de moagem de cana.

* Modelo de negécios: Aempresa vem cumprindo seu plano de negécios
de crescimento.

» Aspectos mercadologicos: A empresa tem um market share de 5% e
€ reconhecida pelos seus clientes como referéncia em termos de logistica
e tecnologia.

* Aspectos de produto e tecnologia: Seu produto € uma commodity e
a companhia possui processos produtivos eficientes e de baixo custo. In-
veste em pesquisa e desenvolvimento para producgéo de etanol. A empre-
sa acompanha a evolugao tecnologica com a utilizagdo de equipamentos
modernos e atualizados em seu processo produtivo.

* Aspectos de operagao e logistica: A companhia tem como vanta-
gem competitiva sua operacao eficiente e logistica integrada.

* Aspectos Financeiros: Tem alto indice de alavancagem (70%), mas
com situagao financeira sob controle. Vem saldando suas dividas dentro
dos respectivos prazos.
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Diligéncias

* Juridica: A empresa esta vulneravel no cumprimento das leis, nos aspec-
tos fiscais, embora ainda nao tenha sido autuada.

* Contabil: A empresa nao faz os langamentos contabeis de acordo com
a legislagéo e possui passivos fiscais ndo contabilizados nem provisiona-
dos.

* Comercial: Os contratos de compra de insumos e venda de etanol se-
guem as normas e pregos do setor.

* Tecnolégica e Operacional: Utiliza tecnologia atualizada sendo reco-
nhecida por sua produtividade e possui boa eficiéncia operacional.

* Ambiental: A empresa nao tem passivos ambientais e tem plano ativo
de controle de residuos e poluentes.

Precificagao
O presente caso ja forneceu as projecdes necessarias para a precificacao

pelo método de multiplos comparaveis.
* Método dos multiplos comparaveis: Foi utilizado multiplo EV/Ebitda

=10X.
Multiplo de Mercado
EV/Ebitda =10X R$ MM
Faturamento  EBITDA Valor da empresa :?(;\lljii?; Zg:ﬁ{ydo TIR
2008 204 22 10XEBITDA 220 80 140
2013 380 40,8 10XEBITDA 408 50 358 23,3%

Fluxo do investidor:

2008 — Investimento de R$ 30 milhdes

2009 — Investimento de R$ 30 milhdes

2013 — Desinvestimento de 43,2% do equity da empresa, equivalente a R$
154,66 do valor total de R$ 358 milhdes.

Taxa de retorno para o investidor = 23,3% a.a.

O projeto ¢é atrativo dado que o consumo de etanol tende a aumentar com
a popularizacado dos carros flex no Brasil e a politica governamental implemen-
tada para a redugéo dos gases causadores do efeito estufa. No ambito interna-
cional, as empresas vém buscando solugbes para independéncia do petréleo e
o etanol surge como uma alternativa limpa e renovavel.

Os controladores buscam capital e governanca através do ingresso de
um novo sécio na companhia. Este capital sera investido na expansao da
capacidade produtiva, aumentando a geragao de receita.

O mercado de energia renovavel possui uma grande tendéncia de aumen-
to de demanda, surgindo uma oportunidade para o Fundo capturar os ganhos
decorrentes deste crescimento.
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Havera nos usos e fontes da operacgéo, o destino de R$ 15 milhdes para
pagamento do acionista dissidente.

O faturamento liquido previsto para 2008 ¢ de aproximadamente R$ 204
milhdes e EBITDA de 10,74%. O faturamento previsto para 2013 é de R$ 380
milhées, mantendo-se a mesma margem EBITDA. A divida em 2008 é de R$ 80
milhGes, e a projecdo para 2013 é de R$ 50 milhdes.

O valor do equity antes do aporte foi definido em R$ 140 milhdes. Consi-
derando o novo aporte de R$ 45 milhdes para empresa, e R$ 15 milhdes desti-
nados ao pagamento do sécio dissidente, o Fundo tera 43,2% da companhia. O
retorno esperado € de cerca de 23,3% a.a.

Volatilidade
Avaliagao da Gestao
Seguindo a metodologia da NovaEstrutura, segmentamos as variaveis liga-
das a Rapidez e Eficacia de Resposta, bem como Competéncia dos Executivos, de

acordo com as figuras 7.2 e 7.3 a seguir.

FIGURA 7.2 - APLICAGAO DA AVALIACAO - RAPIDEZ E EFICACIA DE RESPOSTA

Diagndstico
Implementacao Definigao
Metas
Aprovacao
Plano

FIGURA 7.2 — APLICACAO DA AVALIACAO - RAPIDEZ E EFICACIA DE RESPOSTA
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FIGURA 7.3 — APLICAGAO DA AVALIAGAO - COMPETENCIA DOS EXECUTIVOS

Financeiros e Legais

Informacéao Ambiente
Operagdes e
Logistica Mercado
Produto
Comprometimento
Lideranca Estratégia

Administragao
FIGURA 7.3 — APLICACAO DA AVALIACAO - COMPETENCIA DOS EXECUTIVOS

Segue a aplicacdo da metodologia para Avaliagdo de Gestéo.

Tempo de Resposta e Eficacia da Decisao

O julgamento nos levou a considerar a média em 7,5, sendo considerada
boa, conforme o quadro a seguir.

ltem Qualidade da Gestéao
Fraca Razoavel Boa Excelente
Diagnéstico (peso=1) 7.5
Definigdo de Metas (peso=1) 7.5
Aprovagéo do Plano (peso=1) 7.5
Implementagéo (peso=3) 22.5
Total 45
Média=7.5

Nivel de Competéncia dos Executivos
O julgamento nos levou a considerar a média em 7,5, sendo considerada boa,

porém existe uma fragilidade do diretor financeiro, que esta afetando negativamente a
média. Portanto, cabe se pensar na sua substituicdo. Segue quadro com as notas.

140



Capitulo 7 | Aplicagéo da Metodologia do Pentagono

ltem Competéncia dos Executivos
Fraca Razoavel Boa Excelente

Ambiente 7,5
Mercado 7.5
Produto 7,5
Estratégia 10
Principios de Administragao 10
Lideranga 10
Comprometimento da Equipe 10
Operacgdes e Logistica 7.5
Sistemas.clje Informacao 25
e Contabilidade ’
A_spec_;tos Fina_nceir_os, Legais, 25
Fiscais e Ambientais ’
Total 5,0 30 40

Média =7,5
Governanga Corporativa
A importancia da avaliagdo da governanga esta totalmente associada a
viabilizagdo do IPO ou da venda estratégica até 2013. Apresentamos os princi-

pios que serdo avaliados:

Responsabilidade Transparéncia
Sécio-ambiental

Etica Equidade

Cumprimento das Prestacéo de contas
leis

FIGURA 7.4 — APLICACAO DA GOVERNANGA CORPORATIVA

O julgamento nos levou a considerar a média em 6,67 sendo considerada
problematica, conforme o quadro a seguir.
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Fraca Razoavel Boa Excelente
Transparéncia 10
Equidade 10
Prestacdo de Contas 10
Cumprimento das leis 10
Etica 10
Responsabilidade socioambiental 10
Total 60
Média: 10,0

Conflitos Societarios

De acordo com a metodologia Diplomacia Corporativa, a seguinte analise
foi realizada.

FIGURA 7.5 — APLICAGAO DA DIPLOMACIA CORPORATIVA

Definir
Conflito

[ Recomendacdes ] { Variaveis-Chave J

Ganhos Mutuos

FIGURA 7.5 - APLICACAO DA DIPLOMACIA CORPORATIVA

Definicdo e avaliagado dos conflitos potenciais

Hoje, o quadro societario € composto por 4 sécios, detentores de 25% do
capital cada. Como trés socios irdo permanecer, pode ocorrer uma diluicdo ao
longo do periodo até 2013, considerando que o Fundo alocara recursos condi-
cionados a eventos futuros.

Definicdo de Variaveis-chave e Diadlogo entre as Partes

Variaveis-chave: concretizacdo do IPO ou da venda até 2013.
Diadlogo entre as partes: bom
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Ganhos Mutuos e Construgao de Consenso

Ganhos mutuos: devem ser direcionados para viabilizar o mais rapido pos-
sivel o IPO ou a venda estratégica, sabendo que os atuais sécios autorizariam a
venda ou o IPO se a empresa atingisse o faturamento de R$ 300 milhdes anuais.

Obtenc¢ao de consenso: acredita-se que esta estrutura, uma vez nego-
ciada em diversas reunides, possa ser aprimorada e consensada.

Recomendacao e Implementagao

Recomendagdo: devem constar no contrato clausulas que visem
mitigar os riscos apontados no relatério de analise de investimento.

Implementagao: exige tempo e dedicacédo para inumeras reunides, de
forma a atingir o consenso.

Cultura entre Soécios

A escolha dos novos diretores e a corregao dos procedimentos apurados
na avaliacdo de gestdo e governanga pode gerar alguns impasses entre 0os s6-
cios. Para evitar que isso ocorra, os acionistas controladores devem contratar
um arbitro para mediar essas questdes. Caso o IPO nao seja viavel, os atuais
acionistas deverao receber uma recompensa de R$ 5 milhdes na alternativa de
uma venda estratégica.

Saida

Ao avaliar a saida do investidor financeiro é importante identificar as me-
Ihores alternativas. Os interesses do investidor e dos acionistas estdo alinhados
na prioridade de realizar um IPO em 2013, ou entdo na venda integral para um
investidor estratégico. A venda devera ser efetuada por um banco de primeira
linha pelo preco estipulado na data de saida.

Estrutura da Operagao

A seguir iremos apresentar a seqiéncia essencial para elaboragao do re-
latdrio final a ser encaminhado ao Comité de Investimento do Fundo.

Relatério da Estrutura da Operagao para o
Comité de Investimento

Sumario executivo da proposta de investimento
A proposta do fundo é aportar R$ 60 milhdes na empresa produtora

de etanol, e adquirir uma participagdo acionaria de 43,2%. Sendo R$ 15
milhdes em acgdes ja existentes, de propriedade de um dos fundadores
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da companhia, e R$ 45 milhées em novas agdes. A estrutura serd em
duas tranches iguais, sendo a primeira em 2008 e a segunda em 2009.0
ingresso sera feito em 2008, e a saida esta prevista para 2013, através de
um IPO, com expectativa de retorno de 23,3%. Se néo for possivel o IPO,
as partes concordam em vender a empresa para um investidor estratégico
pelo valor minimo de R$ 265 milhdes.

Preco e Retorno

» Descrigdo do histérico da companhia e de seu modelo de negécios: a
empresa foi fundada em 2005, tendo iniciado as operagdes em 2006. Seu
modelo de negdcios baseia-se na produgao e distribuicdo de etanol, sendo
reconhecida pela tecnologia de ponta utilizada e eficiéncia operacional.

» Tese do investimento: capturar a evolugao do faturamento, que aumen-
tara de R$ 204 milhdes, em 2008, para R$ 380 milhdes, em 2013.

» Descrigao da atual estrutura de capital: a estrutura da empresa em 2008
consiste em um equity de R$ 140 milhGes, antes do investimento, e uma
divida de R$ 80 milhdes. Em 2013, projeta-se um valor do equity de R$
358 milhdes, observando-se uma diminuigdo na divida para R$ 50 mi-
Ihdes.

» Analise financeira retrospectiva e prospectiva trata-se de uma empresa
que em 2008 devera faturar faturava R$ 204 milhdes de reais, com um
plano de atingir R$ 380 milhdes em 2013. O endividamento da empresa
em 2008 é de R$ 80 milhdes, com projecdo de R$ 50 milhdes para 2013.
« Estatistica dos multiplos de entrada: a partir da analise dos concorren-
tes da empresa, estimou-se um multiplo de EV/EBITDA de 10, em 2008.
Estima-se que esse multiplo permanecera inalterado até a data de venda
da participagao do investidor financeiro.

» Apresentacdo da Taxa Interna de Retorno: 23,3% a.a.

Volatilidade

» Avaliacado de Gestao : boa

» Competéncia dos Executivos: boa

» Governanga Corporativa: razoavel

» Conflitos Societarios: conseqiiéncias de ndo atingir o faturamento pro-
jetado para 2013, de R$ 380 milhées, bem como postergacdo do inicio
da operagdo da usina e aumento dos investimentos fixos necessarios a
concluséo da obra.

» Contencgao de riscos: Em relagdo ao cumprimento das metas do fatu-
ramento, o Fundo passara a ter uma participagdo acionaria majoritaria
de 51%, caso a empresa ndo atinja o faturamento de R$380 milhdes em
2013. Em relagéo ao inicio da operacgéao da usina, a liberagao dos recursos
sera em duas parcelas (tranches), sendo a segunda tranche desembolsa-
da quando a usina for inaugurada. Se houver um aumento de investimen-
tos superior a R$ 5 milhées de reais, a participagdo do Fundo passara a
ser de 51%. Em relagcéo a governanca, estabelecer um compromisso pré-
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vio de modificar os atuais procedimentos que levam a problemas no que
tange a equidade, cumprimento de leis e prestacao de contas. Em relagéo
a capacidade de gestdo, o Fundo vai escolher o diretor administrativo-
financeiro para empresa.

Cultura entre Sécios

* |dentificagdo dos potenciais impasses: escolha do diretor; mudangas dos
procedimentos a serem corrigidos para atingir o nivel de governanga exigido
pelo Fundo; apuragéo do excesso de gastos/investimentos para inaugurar a
nova unidade.

» Protecao para impasses: 0s acionistas controladores aceitam um arbitro
para mediar essas questdes.

» Convergéncia de Expectativas: Espera-se conseguir convencer os acio-
nistas controladores para aceitarem a venda estratégica, caso nao seja
viavel o IPO

 Alinhamento de interesses: deve ser dada uma recompensa de R$ 5
milhdes para os atuais acionistas, na alternativa de venda estratégica.

Saida

* |dentificacdo das melhores alternativas: preferencialmente IPO em 2013
ou venda integral para investidor estratégico

» Protegcdo para impasses: sera dada prioridade ao IPO. Em relagéo a
frustragao de realiza-lo os acionistas deverdo concordar em vender 100%
da empresa a um investidor estratégico, por qualquer preco apurado em
2013, desde que efetuada a venda por um banco de primeira linha.

Term sheet

» Descrigao detalhamento do term sheet com a proposta do investimento
e as condic¢des contratuais

145






CAPITULO 8

AVALIAGAO DE
INVESTIMENTOS SUSTENTAVEIS

AVALIAGAO

E importante evidenciar em termos quantitativos todos os vértices do pen-
tagono. A metodologia preve trés niveis de sustentabilidade: Muito Bom (quando
aempresa estiver a 80% da exceléncia em sustentabilidade), Satisfatério(quando
a empresa tiver no intervalo de 50% a 80% da exceléncia), Insuficiente(quando a
empresa estiver abaixo de 50% de exceléncia).

APLICAGAO DA METODOLOGIA DO
PENTAGONO EM SUSTENTABILIDADE

Selecionamos informagdes relevantes em relacéo a 10 operagdes que fo-
ram submetidas a um Fundo de Investimento e solicitamos ao nosso colaborador
Carlos Alberto Alves Neves, ja treinado na Metodologia do Pentagono, para clas-
sificar essas empresas nos seguintes niveis de sustentabilidade: Muito Bom,
Satisfatorio e Insuficiente.
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As seguintes informacdes foram disponibilizadas para ele:
Empresa 1: CE
Sintese da Operacao:

Empresa de Saneamento (agua e esgoto) com concessbes na regiao
Centro Oeste e Sudeste, com receita liquida estimada em 2009 de R$ 306 mi-
Ihdes. Considerando as projegbes financeiras, estima-se uma taxa de retorno
20%a.a.real. A estrutura da operacéo consiste em um aporte de R$ 80 milhdes
em acgdes novas para aquisicao de 17,8% da empresa: A estrutura de saida ne-
gociada é da empresa realizar um IPO num prazo de 4 anos.

Analise SWOT:

Forgas: Maior empresa privada de saneamento nacional, capacidade
comprovada de execugdo, equipe de gestao experiente em compra de ativos e
em aquisicao de novas concessoes.

Fraquezas: Empresa bastante endividada e podera ainda aumentar esse
endividamento em fungéo das contingéncias fiscais e ambientais. Equipe de gestéo
sem experiéncia operacional no setor.

Oportunidades: Aquisicao de novas concessoes.

Ameacas: Nao atingir premissas agressivas de crescimento, falta de mar-
co regulatério no setor.

Riscos e Mitigantes:

Risco: Deterioragéo da situacao financeira dos atuais controladores.

Mitigante: Os grupos estdo em processo de reestruturagéao e poderao sair
da crise.

Risco: Revisédo tarifaria

Mitigante: Decisbes judiciais vém dando seguranga ao concessionario.

Risco: Comunidade insatisfeita com os servigos.

Mitigante: A empresa investiu fortemente na sua imagem para mudar
essa percepgao.

Risco: Contingéncias podem inviabilizar a operagao a longo prazo.

Mitigante: Apds a reestruturagdo ocorrera uma melhoria na situagao fi-
nanceira dos atuais controladores, que poderao vir a honrar essas contingéncias
caso se transformem em passivos.
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Demonstrativos financeiros projetados

Balanco Projetado

ATIVO 2009 2010 2011 2012 2013

CAIXA 7.223 5.876 6.536 5.846 6.200
RECEBIVEIS 85.119 95.333 102.960 108.108 113.513
ESTOQUE 2.999 3.299 3.530 3.642 3.785
IMPOSTOS A RECUPERAR 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
OUTROS 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
ATIVO CIRCULANTE 105.342 114.508 123.026 127.596 133.498
IMPOSTOS A RECUPERAR 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
TRIBUTOS DIFERIDOS 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000
OUTROS 3 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
ATIVO LP 40.000 40.000 40.000 40.000 40.000
INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0
IMOBILIZADO 796.473 836.426 871.189 884.715 895.543
ATIVO PERMANENTE 796.473 836.426 871.189 884.715 895.543
ATIVO TOTAL 941.814 990.934 1.034.215 1.052.311 1.069.041
PASSIVO 2009 2010 2011 2012 2013
OUTROS EMPRESTIMOS 60.000 70.000 85.000 47.000 25.000
FINANCIAMENTOS 0 0 0 0 0
AMORT. LP 0 18.000 0 29.000 0
FORNECEDORES 39.286 43.853 47.362 48.649 51.125
SALARIOS E ENCARGOS 3.064 3.432 3.707 3.892 4.086
IMPOSTOS 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
DIVIDENDOS E JCP 0 0 0 0 0
OUTRAS CONTAS A PAGAR 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
OUTROS 3 8.000 8.000 8.000 8.000 8.000
PASSIVO CURTO PRAZO 125.350 158.285 159.068 151.540 103.211
EMPRESTIMOS 300.000 282.000 282.000 253.000 253.000
OUTROS 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000
PROVISOES LP 0 0 0 0 0
IMPOSTOS DIFERIDOS 0 0 0 0 0
PASSIVO LP 330.000 312.000 312.000 283.000 283.000
PASSIVO TOTAL 455.350 470.285 471.068 434.540 386.211
LUCROS ACUM 0 0 0 0 0
RESERVA+CAPITAL INTEGRALIZADO 486.464 520.649 563.147 617.770 682.830
PASSIVO + PATRIM LIQUIDO 941.814 990.934 1.034.215 1.052.311 1.069.041
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DRE Projetado

DRE 2009 2010 2011 2012 2013
RECEITA LIQUIDA 306.429 343.200 370.656 389.189 408.648
CPV -141.429 -157.872 -170.502 -175.135 -184.048
LUCRO BRUTO 165.000 185.328 200.154 214.054 224.600
DGA -20.000 -20.000 -20.000 -20.000 -20.000
VENDAS 0 0 0 0 0
PDD

OUTROS 0 0 0 0 0
EBITDA 145.000 165.328 180.154 194.054 204.600
DEPRECIAGAO -74.509 -79.647 -83.643 -87.119 -88.471
EQUIVALENCIA PATRIMON 0 0 0 0 0
VARIAGAO MONETARIA (DIV) 0 0 0 0 0
OUTROS NAO OPERACIONAL 0 0 0 0 0
EBIT 70.492 85.681 96.512 106.935 116.129
REC FINANCEIRA 347 699 687 696 968
DESP FINANCEIRAS -45.000 -40.800 -40.535 -34.800 -30.350
LUCRO ANTES DE DEDUCOES 25.839 45.580 56.664 72.831 86.747
JCP 0 0 0 0 0
AMORT AGIO 0 0 0 0 0
LAIR 25.839 45.580 56.664 72.831 86.747
IR+CSLL A PAGAR -6.460 -11.395 -14.166 -18.208 -21.687
IR+CSLL A DIFERIDOS 0 0 0 0 0
REVERSAO JCP 0 0 0 0 0
LUCRO LIQUIDO 19.379 34.185 42.498 54.623 65.060

Projecao de Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA 145.000 165.328 180.154 194.054 204.600
RECEBIVEIS -5.119 -10.214 -7.627 -5.148 -5.405
A ESTOQUE -2.999 -300 -231 -113 -143
A FORNECEDORES -714 4.568 3.508 1.287 2.476
A SALARIOS E ENCARGOS -1.936 368 275 185 195
CAPEX -125.896 -119.601 -118.405 -100.644 -99.300
IMPOSTOS -6.460 -11.395 -14.166 -18.208 -21.687
FCF 1.876 28.753 43.508 71.413 80.736
A EMPRESTIMOS CP 0 0 0 0 0
A OUTROS EMPRESTIMOS -30.000 10.000 15.000 -38.000 -22.000
A EMPRESTIMOS LP 0 0 0 0 0
A OUTROS PASSIVOS 0 0 0 0 0
(+/-) CAPITAL PROPRIO 80.000 0 0 0 0
(+/-)AMORTIZAGAO LP 0 0 -18.000 0 -29.000
(+/-)DIVIDENDOS 0 0 0 0 0
(+/-) REC/DESP FINANCEIRA -44.653 -40.101 -39.848 -34.104 -29.382
FLUXO FINANCEIRO 5.347 -30.101 -42.848 -72.104 -80.382
A OUTROS 0 0 0 0 0
(-) INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0
GERAGAO DE CAIXA FINAL 7.223 -1.348 661 -691 354

150



Capitulo 8 | Avaliagdo de Investimentos Sustentaveis

Resumo da Avaliagao
Fluxo de caixa descontado (FCD) a 14%a.a., considerando projecdo a

VALUATION 2009 2010 2011 2012 2013
PERPETUIDADE 3,5%
\WACC 14,2%
FCF 1.876 28.753 43.508 71.413 80.736
VALOR TERMINAL 0 0 0 0 0
VPL FCF 202.430
DIV LIQUIDA 390.000 271.800
VPL TERMINAL 637.570 271800
VALOR EQUITY 450.000
VALOR DA FIRMA 840.000
(-)APORTE 80.000
VALOR DA EMPRESA PREMONEY 760.000
VALOR DO EQUITY PREMONEY 370.000
Taxa livre de Risco (LTN ) 11,04%)|
Capital Proprio 49,0% 20,8% Beta 1,09
Divida 51,0% 12,0% Prémio de risco (IBOV/SELIC) 5,75%
Capitalizagdo Total 100,0% 14,2% Ke 17,3%
Prémio por Liquidez 20%!
Tributagao 34,0% Ke* 20,81%

precos correntes e uma taxa de inflagao anual de 3,5% e um horizonte de 5 anos
com a perpetuidade calculada a partir do quinto ano, considerando um cresci-
mento idéntico ao da inflacdo de 3,5%a.a.

 Taxa livre de risco: 11%a.a. (SELIC)

* Prémio de risco da renda variavel: 5,75%a.a. (Ibovespa de 16,75%a.a. —
taxa livre de risco SELIC de 11%a.a.)

» Beta: 1,04 (definido em funcdo das empresas da area de saneamento
listadas em bolsa e considerando a sua estrutura de capital, que apresentam
uma variacao de 1,04% para cada 1% de variagéo do Ibovespa)

* Prémio de liquidez: 20% (definido em func&o da percepcéo da equipe
técnica com relacao a possibilidade da saida)

» Calculo do custo de capital proprio - Ke (49% da estrutura de capital):
Taxa livre de risco + (prémio de risco da renda variavel x potencial de consolida-
¢ao beta) x (1 + prémio de liquidez)

» Custo de capital proprio da CE: 11% + (5,75% x 1,04) x (1 + 20%) =
20,4%

» Custo de capital de terceiros — Kd (51% da estrutura de capital): 12%a.a.
(média do custo da divida da empresa)

* Impostos — T: 34% (blindagem fiscal)

» Calculo da taxa de desconto — WACC: (Ke x %da estrutura de capital) +
(Kd x % da estrutura de capital)(1- T)

» Taxa de desconto da CE: (20,4% x 49%) + (12% x 51%)(1-34%) = 14%

Valor da firma obtido pelo FCD p6s money em 2009: R$ 840 milhdes
» Aporte: R$ 80 milhdes em agdes novas

« Valor da firma pré money em 2009: R$ 760 milhdes

« Divida liquida em 2009: R$ 390 milhdes

« Valor do equity pré money em 2009: R$ 370 milhdes
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Calculo da participagao acionaria:
» Aporte/(aporte + valor do equity pré money)
* R$ 80 milhges/ (R$ 80 milhdes + 370 milhdes) = 17,8%

Calculo do valor da venda da participagado do novo acionista em 2013:

* Valor do EBITDA em 2013: R$ 204,6 milhdes

* Valor da divida liquida em 2013: R$ 271,8 milhes

» Multiplo EV/Ebitda em 2013: 6,52 vezes

* Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: EBITDA em
2013 x multiplo EV/Ebitda — divida liquida em 2013 x % participacdo do novo
acionista

« Calculo do valor de venda em 2013: (R$ 204,6 milhdes x 6,52) — R$271,8
milhdes x 17,8% = R$ 189,07 milhdes

Taxa de retorno para o FIP: 24%a.a. nominais (20%a.a. reais)

* Inflagdo: 3,5%a.a.

» Aporte em 2009: R$ 80 milhdes

« Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: R$ 189,07
milhdes

* Prazo: 4 anos

« Calculo: R$ 80 milhdes x (1,24)* = R$ 189,07 milhdes

Consisténcia das projegoes:

» Multiplo EV/Ebitda implicito de entrada (2009): 5,24 vezes

» Multiplo EV/Ebitda na saida (2013): 6,52 vezes

» Consisténcia de entrada: o multiplo EV/Ebitda encontrado a partir do
fluxo de caixa descontado 5,24 vezes € adequado pois equivale a um desconto
de aproximadamente 25% em relagcéo a média dos multiplos internacionais de 7
vezes.

» Consisténcia de saida: A média dos multiplos internacionais tende a se
aproximar de 8,4 vezes (20% de crescimento). A estimativa do multiplo de saida
é de 6,25 vezes, mantendo o desconto de aproximadamente 25% em relagéo
aos multiplos internacionais.

SOLUGAO PROPOSTA POR CARLOS ALBERTO ALVES NEVES

1° Passo: Analise de Investimento:

PONTOS FORTES: O crescimento da renda e insergcao social aumentara
a demanda por saneamento. Positivo na promogédo da qualidade de vida, mas
de maior visibilidade

Pontos Fracos: Setor politicamente instavel, sujeito as pressées de lob-
bies politicos, empreiteiras maiores, efc.
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O setor de saneamento apesar de extremamente importante para a socie-
dade nao tem recebido o adequado apoio por parte das diversas esferas de go-
verno, de forma que até hoje em dia um marco regulatério nao existe. Entretanto
os governos estdo empenhados em superar esses pontos e ao mesmo tempo
agéncias governamentais vem atuando para aumentar o aporte de recursos nes-
se setor tao prioritario para o desenvolvimento do pais. Considerando a taxa de
retorno de 20% ao ano, a analise do investimento favorece substancialmente a
aprovacgao desta operacgao.

Concluséo: Nota 7.

2° Passo: Avaliagao da Gestao:

PONTOS FORTES: Equipe de gestao experiente na compra de ativos e
em ganhar novas concessées.

Pontos Fracos: Gestores sem muita experiéncia operacional no setor.
Apresentaram péssima rentabilidade para a empresa. Gestdo ndo profissional.

Ha necessidade de modificacdo no sistema de controle gerencial. A atual
gestdo nao é profissionalizada, foi comprovadamente ineficiente na condugéo
da empresa até o momento e contém conflitos de interesse com acionistas e
grandes clientes, usual no setor. Além disso os controles internos séo falhos e
nao correspondem a uma empresa com patamar de faturamento e complexidade
que a apresentada pela empresa.

Concluséo: Nota 3.

3° Passo: Governancga Corporativa:

PONTOS FORTES: Nos ultimos anos a empresa investiu fortemente na
sua imagem.

Pontos Fracos: Empresa nédo tem politica de governanga corporativa.
Estrutura societaria complexa. Nao possui plano de carreira para seus funciona-
rios. Setor de atuagdo da empresa sem marco regulatorio.

O grupo controlador ndo tem histérico de buscar um nivel de excelén-
cia de governanca corporativa. Além disso existem diversos conflitos internos,
com compartilhamento de tarefas entre diferentes areas da empresa e falta de
segregacao entre as diversas empresas controladas pelos mesmos grupos de
acionistas. Considerando que o setor de saneamento exige um histérico de ex-
celéncia em governanga corporativa, bem superior ao demonstrado até agora
pela empresa, a avaliagao € de que o nivel de governanga do empreendimento
¢ insuficiente.

Concluséo: Nota 4.

4° Passo: Conflitos Societarios:
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PONTOS FORTES: Quando os controladores efetivarem sua reestruturacédo
financeira, tenderdo a serem mais amistosos e ultrapassar impasses societarios.
Pontos Fracos: Empresa em litigio entre os socios.

Atualmente a empresa apresenta dois sécios em situagao de litigio.
Concluséo: Nota 0.

5° Passo: Estrutura da Operacéo:

PONTOS FORTES: O retorno financeiro esperado é elevado em relagao
ao setor.

Pontos Fracos: Pode-se ndo capturar o valor futuro esperado, em fungao
da estratégia de saida por ser um IPO nesse setor nos parece de baixa proba-
bilidade.

Concluséo: Nota 3.

Metodologia do Pentagono:

O nivel de Sustentabilidade é Insuficiente, em fungéo da avaliagdo extre-
mamente fraca em todos os vértices do pentagono. Chama atengao especifica-
mente o fato de que os dois sécios controladores estdo em pleno conflito socie-
tario, nao ficando claro como a empresa ficara sustentavel apds a solugéo desse
conflito. O setor de saneamento ainda sofre de grande instabilidade, devidoaa
falta de comprometimento de longo prazo do setor publico. Isso compromete
a viabilidade das empresas privadas envolvidas pois a solugdo tecnicamente
adequada para o setor exige a complementariedade de investimentos publicos
de longo prazo que, infelizmente, nao sao a regra mas a excegéo. Por isso, a
comunidade atendida tem manifestado muitas criticas a empresa pois a solucao
definitiva dos problemas de saneamento raramente é oferecida (o abastecimen-
to de agua nao é acompanhado por coleta de efluentes, ou a rede de coleta dos
efluentes ndo dispde de tratamento para os mesmos, resultando em emissdes
de esgoto in natura em outras localidades). Tratando-se das regides Centro-
Oeste e Sudeste, que sdo economicamente présperas e onde ha tendéncia de
exigéncias cada vez maiores, se concluiu que uma empresa com essas caracte-
risticas deve ser classificada como de nivel insuficiente de sustentabilidade.
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Empresa 2: SANEAMENTO

Sintese da operagao:

Empresa de Saneamento (agua e esgoto) com concessdes na regido nor-
te do pais, com receita liquida estimada em 2009 de R$ 217 milhGes.

Considerando as projegdes financeiras, estima-se uma taxa de retorno
20%a.a real. A estrutura da operacgéo € de um aporte de R$ 60 milhdes em agbes
novas para aquisi¢cao de 21,4% da empresa: A estrutura da saida negociada foi
a venda desta participagao para um investidor externo.

Andlise SWOT:

Forgas: Atende mais de um milhdo e meio de habitantes, capacidade
comprovada de execucao, grupo gestor liderado por profissional qualificado. Ca-
pacidade de endividamento.

Fraquezas: Localizagédo do investimento, poucas opgdes de crescimento.

Oportunidades: Expansao da rede de esgotos, expansdo do servigo de
agua com tarifa social em PPP. Expansao dos servicos dado o alto crescimento
populacional da regiéo.

Ameacgas: Empresa ndo tem escala suficiente para ser vendida futuramente.

Riscos e Mitigantes:

Risco: Saida do investimento.

Mitigante: Controlador dispde de recursos proprios para recompra.

Risco: O atual controlador apresenta um histérico com diversos impasses
societarios.

Mitigante: O relacionamento nos Ultimos seis meses com a equipe do
fundo tem sido excelente.
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Demonstrativos financeiros projetados

Balanco projetado

ATIVO 2009 2010 2011 2012 2013

CAIXA 27.579 3.566 1.828 1.652 16.282
RECEBIVEIS 54.278 57.128 57.944 58.642 60.099
ESTOQUE 6.675 5.906 5.748 5.695 5.468
IMPOSTOS A RECUPERAR 1.066 1.066 1.066 1.066 1.066
OUTROS 2.832 2.832 2.832 2.832 2.832
ATIVO CIRCULANTE 92.430 70.498 69.419 69.886 85.746
IMPOSTOS A RECUPERAR 0 0 0 0 0
TRIBUTOS DIFERIDOS 0 0 0 0 0
OUTROS 3 4.082 4.082 4.082 4.082 4.082
ATIVO LP 4.082 4.082 4.082 4.082 4.082
INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0
IMOBILIZADO 549.206 554.052 559.011 564.078 567.113
ATIVO PERMANENTE 549.206 554.052 559.011 564.078 567.113
ATIVO TOTAL 645.718 628.632 632.511 638.046 656.941
PASSIVO 2009 2010 2011 2012 2013
OUTROS EMPRESTIMOS 0 0 0 0 0
FINANCIAMENTOS 20.000 0 6.000 1.000 0
AMORT. LP 16.933 16.933 16.933 16.933 16.932
FORNECEDORES 32.602 30.564 29.262 28.734 26.906
SALARIOS E ENCARGOS 0 0 0 0 0
IMPOSTOS 0 0 0 0 0
DIVIDENDOS E JCP 0 0 0 0 0
OUTRAS CONTAS A PAGAR 0 0 0 0 0
OUTROS 3 0 0 0 0
PASSIVO CURTO PRAZO 69.535 47.497 52.195 46.667 43.838
EMPRESTIMOS 67.081 50.148 33.215 16.282 -650
OUTROS 0 0 0 0 0
PROVISOES LP 0 0 0 0 0
IMPOSTOS DIFERIDOS 0 0 0 0 0
PASSIVO LP 67.081 50.148 33.215 16.282 -650
PASSIVO TOTAL 136.616 97.645 85.410 62.949 43.188
LUCROS ACUM -160.457 -160.457 -160.457 -160.457 -160.457
RESERVA+CAPITAL INTEGRALIZADO 669.559 691.445 707.558 735.553 774.210
PASSIVO + PATRIM LIQUIDO 645.718 628.632 632.511 638.046 656.941
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DRE Projetado

DRE 2009 2010 2011 2012 2013
RECEITA LIQUIDA 217111 228.512 231.777 234.567 240.395
CPV -130.408 -122.254 -117.048 -114.938 -107.626
LUCRO BRUTO 86.703 106.258 114.730 119.629 132.769
DGA -19.000 -19.380 -19.768 -20.163 -20.566
VENDAS 0 0 0 0 0
PDD

OUTROS -1.803 -1.803 -1.803 -1.803 -1.803
EBITDA 65.900 85.075 93.159 97.663 110.400
DEPRECIAGAO -54.448 -54.921 -55.405 -55.901 -56.408
EQUIVALENCIA PATRIMON 0 0 0 0 0
VARIACAO MONETARIA (DIV) 0 0 0 0 0
OUTROS NAO OPERACIONAL 0 0 0 0 0
EBIT 11.452 30.155 37.754 41.762 53.992
REC FINANCEIRA 46 1.241 160 82 74
DESP FINANCEIRAS -12.482 -9.510 -6.778 -4.518 -2.525
LUCRO ANTES DE DEDUCOES -984 21.886 31.137 37.326 51.542
JCP 0 0 0 0 0
AMORT AGIO 0 0 0 0 0
LAIR -984 21.886 31.137 37.326 51.542
IR+CSLL A PAGAR 0 0 -15.023 -9.332 -12.885
IR+CSLL A DIFERIDOS 0 0 0 0 0
REVERSAO JCP 0 0 0 0 0
LUCRO LIQUIDO -984 21.886 16.114 27.995 38.656

Fluxo de Caixa Projetado

FLUXO DE CAIXA 2009 2010 2011 2012 2013

EBITDA 65.900 85.075 93.159 97.663 110.400
RECEBIVEIS 10.917 -2.850 -816 -697 -1.457
A ESTOQUE 3 770 157 54 227
A FORNECEDORES -8.048 -2.039 -1.302 -527 -1.828
A SALARIOS E ENCARGOS -13.469 0 0 0 0
CAPEX -59.175 -59.767 -60.364 -60.968 -59.443
IMPOSTOS 0 0 -15.023 -9.332 -12.885
FCF -3.872 21.189 15.812 26.193 35.014
A EMPRESTIMOS CP 0 -20.000 6.000 -5.000 -1.000
A OUTROS EMPRESTIMOS 0 0 0 0 0
A EMPRESTIMOS LP 0 0 0 0 0
A OUTROS PASSIVOS -17.127 0 0 0 0
(+/-) CAPITAL PROPRIO 60.000 0 0 0 0
(+/-)AMORTIZAGAO LP 0 -16.933 -16.933 -16.933 -16.933
(+/-)DIVIDENDOS 0 0 0 0 0
(+/-) REC/DESP FINANCEIRA -12.436 -8.269 -6.617 -4.436 -2.451
FLUXO FINANCEIRO 30.437 -45.202 -17.550 -26.369 -20.384
A OUTROS 0 0 0 0 0
(-) INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0
GERAGAO DE CAIXA FINAL 26.565 -24.013 -1.739 -176 14.630
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Resumo da Avaliagao

VALUATION 2009 2010 2011 2012 2013
PERPETUIDADE 3,0%
WACC 13,4%
FCF -3.872 21.189 15.812 26.193 35.014
[VALOR TERMINAL 0 0 0 0 0
VPL FCF 88.191
DIV LIQUIDA TV/CV 103.000 0
VPL TERMINAL 105% 294.809
VALOR EQUITY 280.000
VALOR DA FIRMA 383.000
(JAPORTE 60.000
VALOR DA EMPRESA PREMONEY 323.000
VALOR DO EQUITY PREMONEY 220.000
Taxa livre de Risco (LTN ) 11,04%|
Capital Préprio 49,0% 19,1% Beta 0,85]
Divida 51,0% 12,0% Prémio de risco (IBOV/SELIC) 5,75%
Capitalizagdo Total 100,0% 13,4% Ke 15,9%
Prémio por Liquidez 20%
Tributagédo 34,0% 34% Ke* 19,12%)

Resultado do Problema:

Fluxo de caixa descontado (FCD) a 13,3%a.a.: considerando projecéo a
precos correntes e uma taxa de inflagao anual de 3,5% e um horizonte de 5 anos
com a perpetuidade calculada a partir do quinto ano, considerando um cresci-
mento de 3%a.a.

 Taxa livre de risco: 11%a.a. (SELIC)

» Prémio de risco da renda variavel: 5,75%a.a. (Ibovespa de 16,75%a.a. —
taxa livre de risco SELIC de 11%a.a.)

» Beta: 0,81 (definido em funcdo das empresas da area de saneamento
listadas em bolsa e considerando a sua estrutura de capital, que apresentam
uma variacao de 0,81% para cada 1% de variagédo do Ibovespa)

* Prémio de liquidez: 20% (definido em funcéo da percepcéo da equipe
técnica com relacao a possibilidade da saida)

» Calculo do custo de capital proprio - Ke (49% da estrutura de capital):
Taxa livre de risco + (prémio de risco da renda variavel x potencial de consolida-
¢ao beta) x (1 + prémio de liquidez)

* Custo de capital proprio da SANEAMENTO: 11% + (5,75% x 0,81) x (1 +
20%) = 18,8%

» Custo de capital de terceiros — Kd (51% da estrutura de capital): 12%a.a.
(média do custo da divida da empresa)

* Impostos — T: 34% (blindagem fiscal)

» Calculo da taxa de desconto — WACC: (Ke x %da estrutura de capital) +
(Kd x % da estrutura de capital)(1- T)

» Taxa de desconto da SANEAMENTO: (18,8% x 49%) + (12% x 51%)(1-
34%) =13,3%

Valor da firma obtido pelo FCD: pés money em 2009: R$ 383 milhdes

» Aporte: R$ 60 milhdes em agbes novas
« Valor da firma pré money em 2009: R$ 323 milhdes
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« Divida liquida em 2009: R$ 103 milhdes
« Valor do equity pré money em 2009: R$ 220 milhdes
* Valor do equity pés money: R$ 280 milhdes

Calculo da participagao acionaria:
» Aporte/equity pds money
* R$ 60 milhées/ R$ 280 milhdes = 21,4%

Calculo do valor da venda da participagcao do novo acionista em
2013:

* Valor do EBITDA em 2013: R$ 110,4 milhdes

* Valor da divida liquida em 2013: Zero

» Multiplo EV/Ebitda em 2013: 6 vezes

 Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: EBITDA em
2013 x multiplo EV/Ebitda — divida liquida em 2013 x % participacdo do novo
acionista

* Calculo do valor de venda em 2013: (R$ 110,4 milhdes x 6) x 21,4% = R$
141,75 milhdes

Taxa de retorno para o novo acionista: 24%a.a. nominais (20%a.a. reais)

* Inflagdo: 3,5%a.a.

» Aporte em 2009: R$ 60 milhdes

« Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: R$ 141,75
milhdes

* Prazo: 4 anos

« Calculo: R$ 60 milhdes x (1,24)4 = R$ 141,75 milhdes

Consisténcia das projecoes:

» Multiplo EV/Ebitda implicito de entrada (2009): 4,9 vezes

» Multiplo EV/Ebitda na saida (2013): 6 vezes

» Consisténcia de entrada: o multiplo EV/Ebitda encontrado a partir do
fluxo de caixa descontado 5,24 vezes € adequado pois equivale a um desconto
de aproximadamente 25% em relagcéo a média dos multiplos internacionais de 7
vezes.

» Consisténcia de saida: A média dos multiplos internacionais tende a se
aproximar de 8,4 vezes (20% de crescimento). A estimativa do multiplo de saida
é de 6,25 vezes, mantendo o desconto de aproximadamente 25% em relagéo
aos multiplos internacionais.
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SOLUGAO DADA POR CARLOS ALBERTO ALVES NEVES
1° Passo: Analise de Investimento:

PONTOS FORTES: Mesmo menor que no CO e SE, o crescimento da
renda devera ocorrer e pressées por saneamento. Mais positivo na promogéo
da qualidade de vida

Pontos Fracos: Regido mais vulneravel a pressées politicas tipicas do
setor, mas menos sujeita a competigao

O setor de saneamento apesar de extremamente importante para a socie-
dade nao tem recebido o adequado apoio por parte das diversas esferas de go-
verno, de forma que até hoje em dia um marco regulatério nao existe. Entretanto
os governos estdo empenhados em superar esses pontos e ao mesmo tempo
agéncias governamentais vem atuando para aumentar o aporte de recursos nes-
se setor tao prioritario para o desenvolvimento do pais. Considerando a taxa de
retorno de 20% ao ano, a analise do investimento favorece substancialmente a
aprovacgao desta operacgao.

Concluséao:Nota 5.

2° Passo: Avaliagao da Gestao:

PONTOS FORTES: Capacidade de execugao na atual escala de negdécios.
Pontos Fracos: Até o presente momento a empresa ndo conseguiu ex-
panséo de seus negocios.

Ha necessidade de contratacdo de novos executivos, pois a atual gestao
nao é profissionalizada e contém conflitos de interesse com acionistas e grandes
clientes, usual no setor.

Concluséo: Nota 5.

3° Passo: Governanga Corporativa:

PONTOS FORTES: Empresa aberta a melhorar suas praticas de gover-
nanga corporativa.

Pontos Fracos: Empresa ndo possui regras claras e estrutura societaria ade-
quada para mitigar riscos de litigios. Grupo controlador familiar e ndo tem o saneamento
como principal atividade. Setor de atuagdo da empresa sem marco regulatério.

Os grupos controladores sédo familiares e o conselho contém membros
ligados a estes. Além disso os controladores ndo tem experiéncia bem sucedida
no setor e ndo existe segregacao entre as diversas atividades exercidas pelos
controladores, que gera sérios problemas de governanca. Ha o agravante de
que problemas ambientais do setor de saneamento em areas metropolitanas
da Regiao Norte (alta pluviosidade, combinada com o descontrole de ocupacao
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urbana e a natureza especifica dos sistemas hidricos da regido, como os igara-
pés), tornam as solugbes tecnicamente complicadas e exigem reforgo de investi-
mento publico em outras areas (especialmente habitacdo e controle urbano).
Concluséo: Nota 3
4° Passo: Conflitos Societarios:

PONTOS FORTES: Nos ultimos seis meses o relacionamento do acionis-
ta controlador com os profissionais do fundo tem sido excelente.

Pontos Fracos: Longo histérico de conflitos entre os socios, apesar de
atualmente estes estarem sanados.

Os socios controladores tém longo histérico de conflitos entre si. Varios
litigios ja ocorreram.
Concluséao:Nota 3

5° Passo: Estrutura da Operacéo:

PONTOS FORTES: O retorno financeiro esperado é elevado em relagao
ao setor.

Pontos Fracos: A Unica alternativa de venda da patrticipagdo do fundo
que ¢ para investidor externo é de baixa probabilidade.

Concluséo: Nota 3

Metodologia do Pentagono:

O nivel de Sustentabilidade é Insuficiente em fungdo de que em todos
os vértices a avaliagéo foi inferior a 50% da exceléncia. A Regido Norte é extre-
mamente carente em termos de saneamento, e a dependéncia de investimento
publico é ainda maior, com um histérico de interrup¢ao de planos de longo prazo
a cada mudanca de governo. Além disso, por especificidades regionais, os pro-
blemas citados no caso anterior sdo agravados por questdes como a alta pluvio-
sidade e a ocupacao irregular das margens de igarapés e outros corpos hidricos
que tornam as solucdes técnicas ainda mais complicadas e a possibilidade de
conflitos com comunidades é bastante alta. Isso requer que a empresa detenha
grande experiéncia em lidar com esse tipo de projeto Ou seja, apesar dos gover-
nos brasileiros retoricamente afirmarem seu compromisso com o saneamento,
tanto nesse caso quanto no anterior constata-se que as empresas ainda nao
apresentam condic¢des satisfatérias de sustentabilidade. Os vicios praticados ao
longo da histéria do setor no pais impediram que se desenvolvessem modelos de
negocios sustentaveis e surgissem liderangas capazes de acelerar o processo, ape-
sar da enorme demanda reprimida por servigos de saneamento.
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Empresa 3: SUGAR

Sintese da Operacao:

Empresa do setor sucroalcooleiro, com receita liquida estimada em 2014
de R$ 1,25 bilhdo. O fundo espera uma taxa de retorno 20%a.a real. A estrutura
da operacgéo propde um aporte de R$ 77,4 milhdes em agdes novas para aqui-
sicdo de 9% da empresa.

Andlise SWOT:

Forgas: Capacidade de execugdo, mercado doméstico em expansao,
vantagens em custos de producédo, equipe de gestdo qualificada, governanca
corporativa seguindo os mais modernos padrdes, desenvolvimento sustentavel.
Estrutura de controle simplificada por ter reduzido nimero de empresas contro-
ladoras “holding”. Respeito as regras de trabalho digno no campo.

Fraquezas: Clientes concentrados, distdncia do escoamento da producao
para os portos, desenvolvimento de nova area agricola.

Oportunidades: Construgdo de alcoolduto na regido, expansdo do mer-
cado mundial de etanol.

Amecas: Falhas na execugao, concorréncia forte, excesso de oferta de
agucar e alcool, riscos regulatérios, ndo materializagédo do mercado externo de
etanol, incapacidade de levantar capital adicional. Setor com cadeia complexa.

Riscos e Mitigantes:

Risco: Falhas na execucgao do projeto, que é greenfield.

Mitigante: Planejamento detalhado de sua entrada no mercado, equipe e
capacidade de implementacéo, ja testadas em outras empresas.

Risco: Excesso de oferta de etanol.

Mitigante: No Brasil o consumo de etanol é protegido por ser adicionado
a gasolina em percentuais que podem ser mudados pontualmente para regular
o mercado de etanol.

Risco: Excesso de rigor no atendimento de critérios socioambientais para
a entrada de etanol no mercado internacional.

Mitigante: As empresas deverdo procurar certificados internacionais de
atendimento a essas normas.
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Demonstrativos financeiros projetados:

Balanco Projetado

ATIVO 2009 2010 2011 2012 2013
CAIXA 321.732 12.701 6.628 6.409 9.000
RECEBIVEIS 0 70.880 80.095 90.507 92.752
ESTOQUE 6.929 21.936 22.927 24.650 24.186
IMPOSTOS A RECUPERAR 0 0 0 0 0
ADIANTAMENTO FORNECEDORES 39.515 39.515 39.515 39.515 39.515
ATIVO CIRCULANTE 368.176 145.032 149.164 161.080 165.452
IMPOSTOS A RECUPERAR 0 0 0 0 0
CREDITOS FISCAIS 20.259 20.259 20.259 20.259 20.259
OUTROS 3 0 0 0 0 0
ATIVO LP 20.259 20.259 20.259 20.259 20.259
INVESTIMENTOS EM SUBS -14.310 -66.907 -131.583 -196.259 -260.935
IMOBILIZADO 1.461.589 1.783.953 1.855.927 1.950.966 2.018.235
ATIVO PERMANENTE 1.447.279 1.717.046 1.724.344 1.754.707 1.757.300
ATIVO TOTAL 1.835.714 1.882.338 1.893.767 1.936.046 1.943.011
PASSIVO 2009 2010 2011 2012 2013
OUTROS EMPRESTIMOS

FINANCIAMENTOS 0 35.000 52.000 246.000
AMORT. LP 0 0 250.000 300.000
FORNECEDORES 0 57.662 63.675 69.238 74.555
SALARIOS E ENCARGOS 1.076 8.506 9.611 10.861 11.925
IMPOSTOS 0 0 0 0 0
DIVIDENDOS E JCP 0 0 0 0 0
OUTRAS CONTAS A PAGAR 0 0 0 0 0
OUTROS 3 0 0 0 0 0
PASSIVO CURTO PRAZO 1.076 66.168 108.287 382.099 632.480
EMPRESTIMOS 1.271.000 1.271.000 1.271.000 1.021.000 721.000
OUTROS 0 0 0 0 0
PROVISOES LP 0 0 0 0 0
IMPOSTOS DIFERIDOS 0 0 0 0 0
PASSIVO LP 1.271.000 1.271.000 1.271.000 1.021.000 721.000
PASSIVO TOTAL 1.272.076 1.337.168 1.379.287 1.403.099 1.353.480
LUCROS ACUM 0 0 0 0 0
RESERVA+CAPITAL INTEGRALIZADO 563.639 545.170 514.481 532.948 589.531
PASSIVO + PATRIM LIQUIDO 1.835.714 1.882.338 1.893.767 1.936.046 1.943.011

163



DRE Projetado

DRE 2009 2010 2011 2012 2013
RECEITA LIQUIDA 107.561 850.563 961.136 1.086.083 1.192.520
CPV -62.385 -461.296 -509.402 -553.903 -596.439
LUCRO BRUTO 45.176 389.267 451.734 532.181 596.081
DGA -57.392 -96.267 -115.470 -120.653 -126.081
VENDAS 0 0 0 0 0
PDD
OUTROS 0 0 0 0 0
EBITDA -12.217 293.000 336.264 411.528 470.000
DEPRECIAGAO -103.919 -146.159 -178.395 -185.593 -195.097
EQUIVALENCIA PATRIMON 0 0 0 0 0
VARIACAO MONETARIA (DIV) 0 0 0 0 0
OUTROS NAO OPERACIONAL 0 0 0 0 0
EBIT -116.135 146.841 157.869 225.935 274.904
REC FINANCEIRA 4.939 14.586 1.268 1.169 447
DESP FINANCEIRAS -100.460 -133.455 -135.380 -137.805 -135.230
LUCRO ANTES DE DEDUCOES -211.655 27.972 23.757 89.299 140.120
JCP 0 0 0 0 0
AMORT AGIO PRE OPERACIONAL -14.310 -52.597 -64.676 -64.676 -64.676
LAIR -225.966 -24.625 -40.919 24.623 75.444
IR+CSLL A PAGAR 56.491 6.156 10.230 -6.156 -18.861
IR+CSLL A DIFERIDOS 0 0 0 0 0
REVERSAO JCP 0 0 0 0 0
LUCRO LIQUIDO -169.474 -18.469 -30.689 18.467 56.583
Fluxo de Caixa
FLUXO DE CAIXA 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA -12.217 293.000 336.264 411.528 470.000
RECEBIVEIS 0 -70.880 -9.214 -10.412 -2.245
A ESTOQUE 8.497 -15.007 -991 -1.723 464
A FORNECEDORES 0 57.662 6.013 5.563 5.317
A SALARIOS E ENCARGOS 1.076 7.430 1.106 1.249 1.064
CAPEX -526.321 -468.523 -250.369 -280.632 -262.365
IMPOSTOS 0 0 0 -6.156 -18.861
FCF -528.965 -196.318 82.809 119.416 193.375
A EMPRESTIMOS CP -562.200 0 35.000 17.000 194.000
A OUTROS EMPRESTIMOS
A EMPRESTIMOS LP 1.271.000 0 0 0 0
A OUTROS PASSIVOS 0 0 0 0 0
(+/-) CAPITAL PROPRIO 77.400 0 0 0 0
(+/-)AMORTIZAGAO LP 0 0 0 0 -250.000
(+/-)DIVIDENDOS 0 0 0 0 0
(+/-) REC/DESP FINANCEIRA -95.520 -118.869 -134.112 -136.636 -134.783
FLUXO FINANCEIRO 690.680 -118.869 -99.112 -119.636 -190.783
A OUTROS 56.491 6.156 10.230 0 0
(-) INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0
GERAGAO DE CAIXA FINAL 218.206 -309.031 -6.073 -220 2.591
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Resumo da Avaliagao

VALUATION 2009 2010 2011 2012 2013
PERPETUIDADE 3,5%
WACC 12,1%
FCF -528.965 -196.318 82.809 119.416 193.375
[VALOR TERMINAL 0 0 0 0 0
VPL FCF -198.380
DIV LIQUIDA TV/CV 1.190.000 1.258.000
VPL TERMINAL 261% 2.248.380 1.258.000,0
VALOR EQUITY 860.000
VALOR DA FIRMA 2.050.000
(JAPORTE 77.400
VALOR DA EMPRESA PREMONEY 1.972.600
VALOR DO EQUITY PREMONEY 782.600
Taxa livre de Risco ( LTN ) 11,04%|
Capital Proprio 31% 21,5% Beta 0,95
Divida 69% 12,0% Prémio de risco (IBOV/SELIC) 5,75%
Capitalizagéo Total 100,0% 12,1% Ke 16,5%
Prémio por Liquidez 30%)|
Tributagao 34,0% Ke* 21,49%)

Resolugao do Problema:

Fluxo de caixa descontado (FCD) a 13,3%a.a.: considerando projecéo a
precos correntes e uma taxa de inflagao anual de 3,5% e um horizonte de 5 anos
com a perpetuidade calculada a partir do quinto ano, considerando um cresci-
mento idéntico ao da inflacdo de 3,5%a.a.

 Taxa livre de risco: 11%a.a. (SELIC)

» Prémio de risco da renda variavel: 5,75%a.a. (Ibovespa de 16,75%a.a. —
taxa livre de risco SELIC de 11%a.a.)

» Beta: 0,95 (definido em fung¢ao do potencial de consolidagdo demonstra-
do pela companhia)

* Prémio de liquidez: 30% (definido em func&o da percepcéo da equipe
técnica com relacao a possibilidade da saida)

» Calculo do custo de capital proprio - Ke (40% da estrutura de capital):
Taxa livre de risco + (prémio de risco da renda variavel x potencial de consolida-
¢ao beta) x (1 + prémio de liquidez)

* Custo de capital proprio da SUGAR: 11% + (5,75% x 0,95) x (1 + 30%) =
21,5%

» Custo de capital de terceiros — Kd (60% da estrutura de capital): 12%a.a.
(média do custo da divida da empresa)

* Impostos — T: 34% (blindagem fiscal)

» Calculo da taxa de desconto — WACC: (Ke x %da estrutura de capital) +
(Kd x % da estrutura de capital)(1- T)

* Taxa de desconto da SUGAR: (21,3% x 40%) + (12% x 60%)(1-34%) = 13,3%

Valor da firma obtido pelo FCD pés money em 2009: R$ 2.050 milhdes

» Aporte: R$ 77,4 milhdes em agdes novas
« Valor da firma pré money em 2009: R$ 1.972,6 milhGes
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« Divida liquida em 2009: R$ 1.190 milhdes
« Valor do equity pré money em 2009: R$ 782,6 milhces
« Valor do equity pds money em 2009: R$ 860 milhdes

Calculo da participagao acionaria:
» Aporte/valor do equity pds money
* R$ 77,4 milhdes/ 860 = 9%

Calculo do valor da venda da participagcao do novo acionista em
2013:

* Valor do EBITDA em 2013: R$ 470 milhdes

* Valor da divida liquida em 2013: R$ 1.258 milhdes

» Multiplo EV/Ebitda em 2013: 7,0026 vezes

 Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: EBITDA em
2013 x multiplo EV/Ebitda — divida liquida em 2013 x % participacdo do novo
acionista

« Calculo do valor de venda em 2013: (R$ 470 milhdes x 7,0026) — R$
1.258 milhdes x 9% = R$ 182,99 milhdes

Taxa de retorno para o novo acionista: 24%a.a. nominais (20%a.a. reais)
* Inflagdo: 3,5%a.a.

» Aporte em 2009: R$ 77,4 milhGes

« Valor da venda da participagéo do FIP em 2013: R$ 182,99 milhdes

* Prazo: 4 anos

* Calculo: R$ 77,4 milhdes x (1,24)4 = R$ 182,99 milhdes

Consisténcia das projecoes:

» Multiplo EV/Ebitda implicito de entrada (2009): Nao ha (projeto greenfield)

» Multiplo EV/Ebitda na saida (2013): 7,0026 vezes

» Consisténcia de entrada: Por ser um projeto greenfield considerou-se a
média dos precos atuais de aquisi¢cdo de empresas do setor em US$70 a relagao
EV 2009 de R$ 2.050 milhées dividido pela capacidade de processamento de
14,6 milhées de toneladas alcangando um EV/tonelada de R$ 140, equivalentes
a US$ 70.

» Consisténcia de saida: A média dos multiplos do mercado doméstico em
2009 é de 11 vezes. A estimativa dessa média para 2011 é de 7,5 vezes. Consi-
deramos adequado um multiplo préximo de 7 vezes.

SOLUGAO DADA POR CARLOS ALBERTO ALVES NEVES
1° Passo: Analise de Investimento:

PONTOS FORTES: Energia renovavel tem recebido grandes pressées
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favoraveis e podera ganhar impulso com acordos internacionais. Potencial de
Crescimento do mercado internacional.

Pontos Fracos: Riscos Regulatérios, Setor commoditizado, execugdo de um
projeto greenfield deste porte em nova zona agricola.

As projecgdes financeiras demonstram retorno elevado, porém partindo de
uma oportunidade do overrun da companhia é que o fundo podera adquirir agdes
por um prego muito atrativo. A empresa encontra-se em fase pré-operacional,
tendo adquirido terras e plantado cana de agucar para garantir seus planos de
crescimento condizentes com sua meta de ser uma das maiores exportadoras
de acgucar e alcool combustivel do planeta. O setor apresenta crescimento ace-
lerado. A eficiéncia na execugéo das operagdes € de essencial importancia para
se ter uma adequada rentabilidade dado o setor ser bastante ciclico e de mar-
gens reduzidas. Considerando a taxa de retorno de 20% ao ano, a analise do
investimento favorece a aprovacgao desta operagao.

Conclusao:Nota 5.

2° Passo: Avaliagao da Gestao:

PONTOS FORTES: Gestdo com ampla experiéncia em grandes empre-
sas e projetos.

Pontos Fracos: Gestao ainda néo foi testada. Membros trabalham ha
pouco tempo juntos. Rupturas podem ocorrer num setor que costuma apresentar
fortes ciclos econémicos.

A empresa ainda nao foi testada. A gestao é extremamente competente e
totalmente profissionalizada. No entanto ndo trabalharam juntos na atual com-
posicdo, e ainda nao foram testados, o que pode criar rupturas num setor que
costuma apresentar fortes ciclos econémicos.

Concluséo: Nota 5.

3° Passo: Governanga Corporativa:

PONTOS FORTES: Constituida recentemente com as melhores praticas
de governancga.
Pontos Fracos: Nao ha historico de atuagao por periodo suficiente.

A empresa foi constituida com os melhores conceitos de governanga cor-
porativa em mente, mas ainda ndo tem um histérico que comprove se essa ex-
celéncia podera vir a ser atingida: tem motivagéo, mas ndo tem comprovagéao de
que suas metas sdo exequiveis. Nesse sentido os conselhos sdo independentes
e nao apresentam conflitos com outros agentes. Excelentes praticas de meio-
ambiente também foram implementadas, e o uso de mao de obra nos campos da
empresa respeita os requisitos de qualidade no ambiente de trabalho.

Nao se pode ignorar que impactos negativos podem ser gerados se o
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projeto ndo for adequadamente resolvido (por exemplo: desmatamento, emissao

de poluentes atmosféricos na pré queimada, emissao de efluentes hidricos — vi-

nhoto — se medidas adequadas n&o forem adotadas). As pressdes sobre o setor

deverao crescer e sofrer vigilancia forte por parte de reguladores e ONGs.
Concluséo: Nota 5.

4° Passo: Conflitos Societarios:

PONTOS FORTES: Boas medidas para reduzir potenciais conflitos entre
0s socios, tais como reduzido numero de empresas controladoras “holding” fo-
ram tomados.

Pontos Fracos: Setor com cadeias complexas e potencial para conflitos
entre socios, principalmente com o crescimento acelerado da empresa e entrada
de novos socios. Falta de historico de relacionamento com novos socios.

A empresa foi constituida visando mitigar os riscos de conflitos societa-
rios. No entanto nao ha histdrico suficiente destes socios atuando conjuntamente
nesta empresa para assegurar que tais litigios ndo poderdo acontecer.

Concluséo: Nota 3.

5° Passo: Estrutura da Operacéo:

PONTOS FORTES: A presenca de fundos internacionais e do BNDES e a
auséncia de um acionista majoritario geram confian¢a para que a empresa bus-
que um evento de liquidez tdo breve quanto possivel. O sistema de governanga
é considerado excelente pelos atuais investidores.

Pontos Fracos: Necessidade de novos aportes no futuro fatalmente com
pre¢os menores que oS atuais, acarretando diluicdo dos atuais acionistas.

Concluséo: Nota 3.

Metodologia do Pentagono:

O nivel de Sustentabilidade é Insuficiente, dado a alta probabilidade da
empresa necessitar de novos recursos e o prego da agao ficar depreciado ao
longo do préximo ano, fatalmente levando a impasses societarios.

Além disso, o setor de agucar e alcool passa por inUmeras denuncias de
trabalho escravo, salarios aviltantes e sérias questdes fundiarias. O tratamento
dessas questdes € possivel, através de certificacao socioambiental, mas os pa-
rametros ainda estdo sendo definidos. Isso quer dizer que o projeto envolve ris-
cos de governancga corporativa, ainda mais porque a empresa nao possui longa
experiéncia no setor.

Assim, ha riscos consideraveis e o projeto ainda nao pode ser classificado
com patamar de sustentabilidade satisfatério .
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Empresa 4: GAMA

Sintese da Operacao:

Empresa de cogeragéo e eficiéncia energética com receita liquida esti-
mada em 2009 de R$ 31 milhdes. Pelas projecdes financeiras estima-se uma
taxa interna de retorno 20%a.a real. A estrutura da operagéo proposta € de um
aporte de R$ 40 milhdes em agdes novas para aquisigdo de 35% da empresa.
As praticas de governanga corporativa precisam ser melhoradas. Esta prevista a
realizagdo de um IPO em um prazo de cinco anos. Entretanto o controlador nao
aceita a venda integral da empresa nem quaisquer negocia¢des de contengao
do risco por parte do fundo através do aumento da participagdo do fundo caso
nao concretizado o plano de negdécios acordado.

Andlise SWOT:

Forgas: Equipe de gestédo qualificada, agilidade, pulverizagido de clientes,
diversificagdo de localidades e matriz energética mais eficiente.

Fraquezas: Negdcio intensivo em capital.

Oportunidades: Interesse crescente em formas de produzir e utilizar
energia de formas eficientes.

Ameaca: Dependéncia dos contratos, falha na execugéo dos projetos.

c)Riscos e Mitigantes:

Risco:Falta de insumos para a cogeracao de energia (gas, biomassa).

Mitigante:Pode-se em casos extremos utilizar a energia da rede ja disponibi-
lizada pela distribuidora local, e ainda obter lucros.
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Demonstrativos financeiros projetados:

Balanco projetado

ATIVO 2009 2010 2011 2012 2013
CALKA 5.291 1.431 1.569 1.420 3.500
RECEBIVEIS 3.012 4577 B.0BS 7524 8.603
ESTOGLE ] ] ] 0 0
IMPOSTOS & RECUPERAR 237 237 237 237 237
OUTROS 4 4 4 4 4
ATIVO CIRCULANTE 9.544 6.250 7.874 9.185 12.344
IMPOSTOS & RECUPERAR 0 0 0 0 0
TRIBUTOS DIFERIDOS ] ] ] 0 0
OUTROS 3 0 0 0 0 0
ATIVO LP 0 0 0 0 0
INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0
IMOBILIZADO 119.020 133,359 154,225 166.135 181.627
ATIVO PERMAHENTE 119.020 133.399 154.225 166.135 181.627
ATIVO TOTAL 128.563 139.649 162.099 175.320 193.971
PASSIVO 2009 2010 2011 2012 2013
OUTROS EMPRESTIMOS

FIMAMCIAMENTOS ] 3.000 13.000 3.000 3500
AMORT. LP 0 0 0 0 0
FORMECEDORES 1.325 2.060 2729 3.160 3.484
SALARIOS E ENCARGOS 310 471 G524 774 885
IMPOSTOS 0 0 0 0 0
DIIDENDOS E JCP ] ] ] 0 0
OUTRAS CONTAS A PAGAR 0 0 0 0 0
OUTROS 3 799 799 799 799 799
PASSIVO CURTO PRAZO 2.437 6.330 17.152 12.733 8.668
EMPRESTIMOS 0 0 0 0 0
OUTROS ] ] ] 0 0
PROVISOES LP 0 0 0 0 0
IMPOSTOS DIFERIDOS 0 0 0 ] ]
PASSIVO LP 0 0 0 0 0
PASSIVO TOTAL 2.437 6.330 17.152 12.733 8.668
LUCROS ACUM 2052 o245 20873 33513 51.229
RESERWA+CAPITAL INTEGRALIZADD 124.074 124.074 124.074 124.074 124.074
PASSIVO + PATRIM LIGUIDO 128.563 139.649 162.099 175.320 193.971
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DRE Projetada

DRE 2009 2010 2011 2012 2013
RECEITA LIQUIDA 30979 47.079 52380 7392 83483
CPY -13.659 -21.186 -28.071 -32.805 -35.838
LUCRO BRUTO 17.320 25.894 34.309 44.887 52.691
DGA -4.320 -4.536 -4 7B3 -6.001 5,251
WENDAS 0 0 0 0 0
PDD

OUTROS 0 0 0 0 0
EBITDA 13.000 21.358 29.546 39.586 47.400
DEPRECIACAD 9574 -11.902 -13.340 -15.422 -16.614
EQUINVALENCIA PATRIMORN 0 0 0 0 0
W ARIAGAD MOMNETARIA (D) a a 0 0 0
OUTROS NAD OPERACIONAL 0 0 0 0 0
EBIT 3.426 9.456 16.206 24.464 30.786
REC FINARCEIR, 37 314 178 105 77
DESP FINANCEIRAS -1.006 -180 -880 -1.050 575
LUCRO AHTES DE DEDUCOES 2737 9.590 15.504 23.520 30.288
Jcp 0 0 0 0 0
AMORT AGIO 0 0 0 0 0
LAIR 2.737 9.590 15.504 23.520 30.288
IR+CSLL & PAGAR -684 -2.398 -3.876 -5.880 -7ET2
IR+CSLL & DIFERIDOS 0 0 1] 1] 1]
REVERSAD JCP 0 0 0 0 0
LUCRO LIQUIDG 2.052 7.193 11628 17 640 22716

Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA 13.000 21.358 29.546 39.886 47.400
RECEBIVEIS 17.600 -1.565 -1.488 -1.459 -1.079
& ESTOQUE 0 0 ] ] ]
& FORNECEDORES 529 732 BB9 431 324
& SALARIOS E ENCARGOS 310 161 153 150 111
CAPEX -32.852 -26.281 -34.166 -27.333 -32.106
IMPOSTOS -634 -2.393 -3.876 -5.880 -7A72
FCF 3.155 7.994 9.161 5.795 7.078
& EMPRESTIMOS CP -16.767 3.000 10.000 -5.000 -4.500
& OUTROS EMPRESTMOS

£ EMPRESTIMOS LP 0 0 0 0 0
A QUTROS PASSIVOS -15.000 0 0 0 0
(+-) CAPITAL PROPRIC 40.000 0 0 0 0
[+ AMORTIZAGED LP 0 0 i] i] i]
(+-)DIVIDENDOS 0 0 1] 1] 1]
(+1-) REC/IDESF FINANCEIRA, -689 134 =702 -944 -498
FLUXO FINAHCEIRO 7.544 3.134 9.298 5.944 -4.998
A QUTROS 135 0 ] ] ]
(-) INWESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0

GERAGAO DE CAIXA FINAL 4.524 -1.859 137 -148 2.080
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Resumo da Avaliagao

VALUATION 2009 2010 2011 2012 2013
PERPETUIDADE 3,0%
WACC 13,8%
FCF -3.155 -7.984 8161 5.795 7.078
ALOR TERMINAL 0 i} i} i} i}
PL FCF 4.783
Di LIGUIDA TV /oY 13.000 0
PL TERMINAL 107% 122312
VALOR EQUITY 114.100
VALOR DA FIRMA 127.100
(-MPORTE 40.000
VAL OR DA EMPRESA PREMONEY #7. 700
VAL OR DO EQUNTY PREVONEY 74100
Taxa livre de Risco [ LTN ) 11,04%
Capital Proprio 49,0% 19.9% Beta 0 96]
Divida 31,0% 12,0% Prério de risco (BOW/SELIC) 0 ,75%|
Capitalizag&o Total 100,0% 13,8% e 16 5%,
Prémio por Liquidez 20%,
Tributagdo 34,0% Ke™ 19,85%

Resolugao do Problema:

Fluxo de caixa descontado (FCD) a 13,8%a.a.: considerando projec¢ao
a precos correntes e uma taxa de inflagédo anual de 3,5% e um horizonte de 5
anos com a perpetuidade calculada a partir do quinto ano, considerando um
crescimento de 3%.

 Taxa livre de risco: 11%a.a. (SELIC)

* Prémio de risco da renda variavel: 5,75%a.a. (Ibovespa de 16,75%a.a. —
taxa livre de risco SELIC de 11%a.a.)

» Beta: 0,96 (definido em funcdo das empresas do setor de energia lista-
das em bolsa e considerando a sua estrutura de capital, que apresentam uma
variagao de 0,96% para cada 1% de variagdo do Ibovespa)

* Prémio de liquidez: 20% (definido em func&o da percepcéo da equipe
técnica com relacao a possibilidade da saida)

» Calculo do custo de capital proprio - Ke (49% da estrutura de capital):
Taxa livre de risco + (prémio de risco da renda variavel x potencial de consolida-
¢ao beta) x (1 + prémio de liquidez)

* Custo de capital préprio da GAMA: 11% + (5,75% x 0,96) x (1 + 20%) =
19,85%

» Custo de capital de terceiros — Kd (51% da estrutura de capital): 12%a.a.
(média do custo da divida da empresa)

* Impostos — T: 34% (blindagem fiscal)

 Calculo da taxa de desconto — WACC: (Ke x %da estrutura de capital) +
(Kd x % da estrutura de capital)(1- T)

* Taxa de desconto da GAMA: (19,85% x 49%) + (12% x 51%)(1-34%) = 13,8%

Valor da firma obtido pelo FCD pés money em 2009: R$ 127,1 milhdes
 Aporte: R$ 40 milhdes em agbes novas
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« Valor da firma pré money em 2009: R$ 87,1 milhdes

« Divida liquida em 2009: R$ 13 milhGes

« Valor do equity pré money em 2009: R$ 74,1 milhdes
« Valor do equity pés money em 2009: R$ 114,1 milhdes

Calculo da participagao acionaria:
» Aporte/valor do equity pds money
* R$ 40 milhces/ 114,1 = 35%

Calculo do valor da venda da participagcao do novo acionista em
2013:

* Valor do EBITDA em 2013: R$ 47,4 milhdes

* Valor da divida liquida em 2013: Zero

» Multiplo EV/Ebitda em 2013: 5,7 vezes

 Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: EBITDA em
2013 x multiplo EV/Ebitda — divida liquida em 2013 x % participacdo do novo
acionista

* Calculo do valor de venda em 2013: (R$ 47,4 milhdes x 5,7) x 35% = R$
94,5 milhdes

Taxa de retorno para o novo acionista: 24%a.a. nominais (20%a.a. reais)
* Inflagdo: 3,5%a.a.

» Aporte em 2009: R$ 40 milhdes

« Valor da venda da participagao do novo acionista em 2013: R$ 94,5 milhdes

* Prazo: 4 anos

« Calculo: R$ 40 milhdes x (1,24)4 = R$ 94,5 milhdes

Consisténcia das projecoes:

» Multiplo EV/Ebitda implicito de entrada (2009): 6,7 vezes

» Multiplo EV/Ebitda na saida (2013): 5,7 vezes

» Consisténcia de entrada: verificou-se a elevada correlagao dos servi-
¢os da companhia com a atividade dos shopping centers que apresenta mul-
tiplos EV/Ebitda de 10 vezes. Considerando um desconto de 1/3 chegamos
ao multiplo EV/Ebitda da ordem de 6,7 vezes.

» Consisténcia de saida: Nao ha arbitragem de multiplos. Conservadora-
mente, inclusive foi reduzido o multiplo EV/Ebitda da companhia.

SOLUGAO DADA POR CARLOS ALBERTO ALVES NEVES

1° Passo: Analise de Investimento:

PONTOS FORTES: O crescimento da economia devera aumentar os gar-
galos em energia que devera aumentar a demanda dessa industria por eficiéncia

energética. Forte apelo ecoldgico, por reduzir uso de energia primaria e emisséo
de CO2, e competitivo, por reduzir custos do negocio
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Pontos Fracos: Custos de implantagdo podem inibir adog¢do, ao antecipar
despesas. Aumento da oferta de gas e energia hidrelétrica pode desestimular
investimentos em eficiéncia energética

As projecdes financeiras demonstram retorno elevado, porém partindo
de faturamentos com escala baixa, semelhante a um start up. Possui margens
financeiras bastante boas, mas a base de faturamento é ainda baixa, dada a
natureza do produto. A co-geragdo de energia ainda € um mercado incipiente
no pais, mas que tende a ter alto crescimento com a cada vez maior conscien-
tizacdo das empresas e condominios para a questdo ambiental, e aumento dos
custos de energia, que sao reduzidos com a otimizagdo que a empresa Gama
se prop0e a realizar em seus clientes. Sera uma das lideres deste setor que tem
grande potencial. Considerando a taxa de retorno de 20% ao ano, a analise do
investimento favorece substancialmente a aprovagéo desta operagao.

Conclusao:Nota 8

2° Passo: Avaliagao da Gestao:

PONTOS FORTES: Gestao competente no ramo de co-geragdo, reconhe-
cidamente uma das melhores no mundo. Agilidade e coesdo da equipe de gestéo,
que ja trabalha junto ha muito tempo.

Pontos Fracos: A empresa pretende crescer bastante em comparagéo
ao atual patamar. A gestéo tera que se provar habil na execugdo de inumeros
projetos simultaneamente para atingir o nivel de crescimento desejado.

Conclusao:Nota 8

3° Passo: Governancga Corporativa:

PONTOS FORTES: Seu objeto social é salutar; melhorar a eficiéncia
energética de empresas, melhorando assim a sociedade como um todo. A co-
geracao é uma forma de ganho-ganho com reduc¢do de custos operacionais,
aumento de eficiéncia e redug¢do de residuos.

Pontos Fracos: As praticas de governanga precisam ser melhoradas.

Concluséo: Nota 7.

4° Passo: Conflitos Societarios:

PONTOS FORTES: Empresa com controle societario claro e com acordos
de acionistas claros, limitando o campo para contendas e eventuais litigios.

Pontos Fracos: O crescimento pode levar a impasses societarios.

Concluséo: Nota 7.

5° Passo Estrutura da Operacéo:

PONTOS FORTES: Controladores alinhados na realizacdo da estratégia
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de saida, que sera preferencialmente a do IPO num prazo de cinco anos.
Pontos Fracos: Néo existe nenhuma estratégia aceita pelo controlador
para reduzir o risco da operagao, do tipo aumento da participagdo do fundo
na hipotese do ndo cumprimento do plano de negocios.
Concluséo: Nota 6.

Metodologia do Pentagono:

O nivel de Sustentabilidade é satisfatério. Trata-se de empresa lider no
setor, com capacidade de gestdo comprovada. Ademanda por eficiéncia energé-
tica deve aumentar tanto por gargalos na oferta de energia quanto por apelo am-
biental positivo. A Unica ressalva em termos de sustentabilidade foi a inexisténcia
de estratégia alternativa para o caso do ndo cumprimento do plano de negécios.
Apesar de desejavel, a exceléncia da gestao aferida pela avaliagao realizada na
empresa mitiga esse problema. Assim consideramos que a empresa possa rece-
ber o aporte de capital porque seu nivel de sustentabilidade é satisfatoério.
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Empresa 5: DELTA

Sintese da Operacao:

Empresa do setor de energia renovavel, produzindo energia elétrica a par-
tir da queima de biomassa, com faturamento liquido estimado em 2009 de R$
18 milhdes. E estimada uma taxa interna de retorno de 20%a.a real. A estrutura
da operacao proposta é de um aporte de R$ 40 milhdes em agbes novas para
aquisicéo de 44,4% da empresa. Esta prevista a realizagdo de um IPO em um
prazo de cinco anos e alienagéo do controle caso nao se obtenha éxito no IPO.
Entretanto o controlador n&o aceita quaisquer negociagdes de contengao do ris-
co por parte do fundo através do aumento da participagdo do fundo caso nao
concretizado o plano de negdcios acordado.

Andlise SWOT:

Forgas:Planejamento do projeto detalhado, vantagens no custo de pro-
dugao de energia elétrica através da biomassa. Integracao vertical, contratos de
venda de energia ja existentes, desenvolvimento sustentavel.

Fraquezas: Necessidade de novos terrenos para expansao. Auséncia de
histérico na empresa na implementacgao de projetos.

Oportunidades: Mercado em expansao, potencial venda no futuro dos
créditos de carbono, apreciagao dos valores da terra onde opera.

Ameacas: Alteragbes na regulamentagado do setor elétrico, que subsidia a
producgao elétrica por energias alternativas, obtengao das licengas de instalagéo, opera-
¢ao e ambientais para iniciar o projeto, falta de histérico da operagao, falhas na execu-
¢ao da usina, riscos agricolas, pois sem a biomassa nao ha producao de energia.

Riscos e Mitigantes:

Risco: Obtencgéo das licencas de operacéo e ambientais.

Mitigante: Nao devera ser entrave, dado que as conversas ja estdo em
estado adiantado e licenca de instalagdo para as duas primeiras das quatro usi-
nas ja foi dada para a constru¢do das usinas. Solugdo Turnkey de instalacao
com lider do setor foi assinado.

Risco: Obtencao das licengas de instalagdo para as préximas duas usi-
nas, e area para se plantar a biomassa necessaria.

Mitigante: Ja conseguiu as licengas para as duas primeiras usinas, €
mantém conversas com as autoridades competentes. Com histérico de sucesso
a ser realizado pelas primeiras duas usinas, ndo devera haver entraves para a
liberacdo das licengas para as proximas duas usinas do projeto.
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Balango Projetado

ATIVO 2009 2010 2011 2012 2013
CALKA 36.036 97 559 4.820 4.600
RECEBIVEIS 0 518 849 1.416 1.5564
ESTOGUE 0 0 0 0 0
IMPOSTOS & RECUPERAR 0 0 0 0 0
OUTROS 2 BBE 2 B86 2 BB6 2 BB6 2 686
ATIVO CIRCULANTE 38.722 3.301 4.194 8.922 8.840
IMPOSTOS & RECUPERAR 1] 1] 0 1] 1]
TRIBUTOS DIFERIDOS 0 0 ] 0 0
DEPOSITOS JUDICIAIS BOD B00 E00 BOD B00
ATIVO LP 600 600 600 600 600
INWVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 ] 0 0
IMOBILIZADO 126.438 163.626 163626 163.626 160,876
ATIVO PERMANENTE 126.438 163.626 163.626 163.626 160.876
ATIVO TOTAL 165.760 167.527 168.420 173.148 170.316
PASSIVO 2009 2010 2011 2012 2013
COMPR.A DE TERRAS

FINANCIAMENTOS 0 8.000 11.000 0 0
AMORT. LP 0 0 0 22000 0
FORMECEDORES ] 212 356 580 E53
SALARIOS E EMCARGDS 83 373 G11 1.019 1.119
IMPOSTOS a7 a7 a7 a7 a7
DIVIDENDOS E JCP i i 0 i i
OUTRAS CONTAS & PAGAR 0 0 ] 0 0
OUTROS 3 848 848 848 848 848
PASSIVO CURTO PRAZO 1.018 9.520 12.903 24.535 2.707
EMPRESTIMOS 120.000 120.000 120.000 93.000 93.000
OUTROS 0 0 0 0 0
PROWISOES LP 0 0 0 0 0
IMPOSTOS DIFERIDOS ] ] 0 ] ]
PASSIVO LP 120.000 120.000 120.000 98.000 98.000
PASSIVO TOTAL 121.018 129.520 132.903 122.535 100.707
LUCROS ACUM -12.761 -19.495 -21.986 -6.890 12,108
RESERWA+CAPITAL INTEGRALIZADD 57503 57.603 57503 576503 57.603
PASSIVO + PATRIM LIQUIDO 165.760 167.527 168.420 173.148 170.316
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DRE Projetada

DRE 2009 2010 2011 2012 2013
RECEITA LIQUIDA 5.292 37.287 51,106 101.938 111.916
CPY -5.906 -15.288 -20 664 -41.794 -47.005
LUCRO BRUTO 2.386 21.999 35.441 60.143 64.911
DG -2.386 -7.499 -9.394 -11.652 -13.911
WYENDAS 0 0 0 0 0
FDD
QUTROS 0 0 0 0 0
EBITDA 0 14.500 26.048 48.491 51.000
DEPRECIACAD -8.512 -12.644 -16.363 -16.363 -16.363
EQUIVALENCIA PATRIMON 0 0 0 0 0
WARIAGAD MOMETARIA (DY) a 0 0 0 a
OUTROS NAQ OPERACIONAL 0 0 0 0 0
EBIT B8.512 1.856 9.685 32.128 34.637
REC FIMAMNCEIRA, 1.704 1.644 40 ] 1.580
DESP FINANCEIRAS 10,207 -12.480 -13.045 -12.550 -10.900
LUCRO ANTES DE DEDUCOES A7.015 -8.980 -3.320 20.128 25.328
Jop 0 0 0 0 0
AMORT &30 0 0 0 0 0
LAIR A7.015 -8.980 -3.320 20.128 25.328
IR+CSLL & PAGAR 4,264 2.245 530 -5.032 -6.332
IR+CSLL & DIFERIDOS 0 0 0 0 0
REVERSED JCP 0 0 0 0 0
LUCRO LIQUIDO 12761 6£.735 -2.490 15.096 18.996
Fluxo de Caixa
FLUXO DE CAIXA 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA 0 14.500 26.048 46.491 51.000
RECEBIVEIS 34 518 -331 -BRT -139
A ESTOOUE ] ] 0 0 ]
A FORMECEDORES 0 212 144 224 72
A SALARIOS E ENCARGOS 33 290 238 408 100
CAPEX -49 832 -40.832 -16.363 -16.363 -13.612
IMPOSTOS 0 0 1] -5.032 -6.332
FCF 49.715 -35.347 9.737 27.161 31.089
A EMPRESTIMOS CP -F0.1M 5.000 3.000 -11.000 ]
A OUTROS EMPRESTIMOS
A EMPRESTIMOS LP 120.000 0 ] ] 0
A QUTROS PASSIVOS ] ] 0 0 ]
(+i-) CAPITAL PROPRIO 40.000 0 0 0 0
(+H-)AMORTIZAGEAD LP 0 0 0 0 -22.000
(+)DIVIDENDOS 0 0 i] i] 0
(+i-) RECIDESP FINAMCEIRA -8.503 -10.836 -13.005 -12.000 -9.310
FLUXO FINAHCEIRO 81.376 2.836 -10.005 -23.000 31310
& QUTROS 4254 2.245 530 1] 0
(-) INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 1] 1] 0
GERAGAO DE CAIXA FINAL 35.915 -35.939 562 4.161 -220
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Resumo da Avaliagao

VALUATION 2009 2010 2011 2012 2013
PERPETUIDADE 3,5%
WACT 13.1%
FCF -43.715 -35.347 9737 27161 31.089
ALOR TERMINAL 0 i} i} 0 i}
WPL FCF -15.204
Di LIQUIDA TV OV 70.000 93.400
PL TERMINAL 186% 175.204
VALOR EQUITY 90.000
VALOR DA FIRMA 160.000
MPORTE 0. 000
VAL OR DA EMPRESA PREMONEY 120.000
VAL OR DO EQUITY PREMONEY 50.000
Taxa livre de Risco [ LTN ) 11,04%
Capital Préprio 49,0% 18,5% Beta 0,76
Divida 51,0% 12,0% Prérnio de risco (BOW/SELIC) 5,75%)|
Capitalizagio Total 100,0% 13,1% Ke 15,4%|
Prémio por Liquidez 20%,
Tributacio 34,0% Ka* 18,50%

Resolugao do Problema:

Fluxo de caixa descontado (FCD) a 13,1%a.a., considerando projecéo a
precos correntes e uma taxa de inflagao anual de 3,5% e um horizonte de 5 anos
com a perpetuidade calculada a partir do quinto ano, considerando um cresci-
mento idéntico ao da inflacdo de 3,5%a.a.

 Taxa livre de risco: 11%a.a. (SELIC)

» Prémio de risco da renda variavel: 5,75%a.a. (Ibovespa de 16,75%a.a. —
taxa livre de risco SELIC de 11%a.a.)

» Beta: 0,76 (definido em fungdo das empresas do setor de energia reno-
vavel listadas em bolsa e considerando a sua estrutura de capital, que apresen-
tam uma variagéo de 0,76% para cada 1% de variagéo do Ibovespa)

* Prémio de liquidez: 20% (definido em func&o da percepcéo da equipe
técnica com relacao a possibilidade da saida)

» Calculo do custo de capital proprio - Ke (49% da estrutura de capital):
Taxa livre de risco + (prémio de risco da renda variavel x potencial de consolida-
¢ao beta) x (1 + prémio de liquidez)

* Custo de capital proprio da DELTA: 11% + (5,75% x 0,76) x (1 + 20%) = 18,5%

» Custo de capital de terceiros — Kd (51% da estrutura de capital): 12%a.a.
(média do custo da divida da empresa)

* Impostos — T: 34% (blindagem fiscal)

» Calculo da taxa de desconto — WACC: (Ke x %da estrutura de capital) +
(Kd x % da estrutura de capital)(1- T)

* Taxa de desconto da DELTA: (18,5% x 49%) + (12% x 51%)(1-34%) = 13,1%

Valor da firma obtido pelo FCD p6s money em 2009: R$ 160 milhdes
» Aporte: R$ 40 milhdes em agbes novas

« Valor da firma pré money em 2009: R$ 120 milhdes

« Divida liquida em 2009: R$ 70 milhGes
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« Valor do equity pré money em 2009: R$ 50 milhdes
« Valor do equity pés money em 2009: R$ 90 milhdes

Calculo da participagao acionaria:
» Aporte/Valor do equity p6s money
* R$ 40 milhdes/ R$ 90 milhdes = 44,4%

Calculo do valor da venda da participagao do FIP em 2013:

* Valor do EBITDA em 2013: R$ 51 milhdes

« Valor da divida liquida em 2013: R$ 93,4 milhdes

» Multiplo EV/Ebitda em 2013: 6 vezes

» Valor da venda da participacdo do FIP em 2013: EBITDA em 2013 x
multiplo EV/Ebitda — divida liquida em 2013 x % participagao do FIP

« Calculo do valor de venda em 2013: (R$ 51 milhdes x 6) — R$ 93,4 mi-
Ihées x 44,4% = R$ 94,3 milhdes

Taxa de retorno para o FIP: 24%a.a. nominais (20%a.a. reais)

* Inflagdo: 3,5%a.a.

» Aporte em 2009: R$ 40 milhdes

« Valor da venda da participagdo do FIP em 2013: R$ 94,3 milhdes
* Prazo: 4 anos

« Calculo: R$ 40 milhdes x (1,24)4 = R$ 94,3 milhdes

Consisténcia das projegoes:

» Multiplo EV/Ebitda implicito de entrada (2009): Nao ha (projeto greenfield)

» Multiplo EV/Ebitda na saida (2013): 6 vezes

« Consisténcia de entrada: O multiplo EV/MW é de R$ 0,930 milhdes por
MW (R$120 milhdes/129 MW), o que é compativel com projetos do setor.

 Consisténcia de saida: Foi utilizada a média nacional do setor de utilidades,
que representa um multiplo EV/Ebitda de 4 vezes.

SOLUGAO DADA POR CARLOS ALBERTO ALVES NEVES
1° Passo: Analise de Investimento:

PONTOS FORTES: O crescimento da economia devera aumentar os gar-
galos em energia que, somado as pressées ambientais, poderdo melhorar a
viabilidade dessas fontes de energia

Pontos Fracos: Custo relativo da energia ainda elevado frente a hidroelé-
trica, e a principio pouco aderente aos projetos do 6rgéo regulador.

A empresa esta em inicio de operagdes, num setor com crescimento ace-
lerado, mas também de competicao acirrada. A eficiéncia na execugéo das ope-
racgdes é de essencial importancia para se ter uma adequada rentabilidade dado
o setor ser bastante ciclico e de margens reduzidas. Para se manter viavel no
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longo prazo necessita de 6tima implementagao do projeto por parte da gestéo, o que

ainda néo foi comprovado. Considerando a taxa de retorno de 20% ao ano, a analise

do investimento favorece substancialmente a aprovacao desta operagao.
Concluséao:Nota 8

2° Passo: Avaliagao da Gestao:

PONTOS FORTES: A gestéo ja foi bastante testada em periodos adver-
S0s, mas em empresas diferentes e inclusive em industrias distintas da area de
atuagdo da empresa.

Pontos Fracos: Membros da equipe de gestdo nunca trabalharam juntos.
Capacidade de manter a equipe unida para enfrentar adversidades é duvida. Com-
peténcia para entregar o alto crescimento pretendido para se tornar uma das lideres
do setor é duvida.

Ha necessidade de contratagdo de novos executivos. A gestao apesar de
ter sido bem sucedida em diversos outros empreendimentos nunca havia atuado
como um grupo, s6 o fazendo nesta empreitada, que é uma start-up.

Concluséao:Nota 7.

3° Passo: Governanga Corporativa:

PONTOS FORTES: Empresa modelo em governanga corporativa. Foi
constituida ja com o pensamento de ndo permitir conflitos societarios e de ges-
tdo e ser uma empresa atenta aos aspectos do meio-ambiente e social. Alem
disso, a queima de biomassa é uma otima solu¢gdo ambiental para geracdo de
energia elétrica, pois amplia a oferta de eletricidade e simultaneamente resolve
o problema de disposi¢do de residuos com alto potencial de emisséo de carga
orgénica.

Pontos Fracos: Praticas de governanga ainda ndo foram testadas na pratica,
dado o patamar de desenvolvimento da empresa.

Os acionistas estédo totalmente comprometidos com as melhores praticas
de governanga corporativa.
Conclusao: Nota 10.

4° Passo: Conflitos Societarios:

PONTOS FORTES: Sécio controlador claro, mitigando chances de litigios
societarios.
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Pontos Fracos: Curto historico. Os parametros adotados na estrutura so-
cietaria nao foram testados.

Possui um socio controlador claro, o que reduz substancialmente as pro-
babilidades de conflitos. Nao obstante o histérico é curto para assegurar que a
estrutura é perfeita.

Concluséo: Nota 8.
5° Passo Estrutura da Operacéo:

PONTOS FORTES: Controladores alinhados na realizacdo da estratégia
de saida, que sera preferencialmente a do IPO num prazo de cinco anos. Caso
néo concretizado o IPO os controladores concordam em vender integralmente
a companhia.

Pontos Fracos: Ndo existe nenhuma estratégia aceita pelo controlador para
reduzir o risco da operagéo, do tipo aumento da participagdo do fundo na hipdtese
do ndo cumprimento do plano de negdcios.

Concluséo: Nota 8.

Metodologia do Pentagono:

O nivel de Sustentabilidade é Muito Bom. O fluxo de caixa deve ser cumprido,
tendo em vista a qualidade da gestéo e as boas praticas de governanga instituidas
e da mitigacao de potenciais conflitos.

Existe um alinhamento em relacéo a estratégia de saida, uma vez que,
caso nao seja concretizado o IPO, os controladores aceitam vender o controle da
empresa. O setor é altamente relevante para o pais em termos de Sustentabili-
dade pois apresenta forte a convergéncia com as metas de ampliagdo da oferta
de energia e reducao das emissbes de gases de efeito estufa.

Diferentemente dos casos de saneamento, em que os niveis de sustenta-
bilidade foram insuficientes pois as empresas ainda ndo atenderam aos diversos
requisitos descritos pela Metodologia do Pentagono, a empresa tem apresentado
um nivel muito bom de sustentabilidade. Em relagcao ao projeto de etanol, tanto
este empreendimento quanto o de eficiéncia energética possuem a vantagem de
apresentar impactos potenciais minimos como também um modelo de negdcios
ja testado, atendendo satisfatoriamente a todos os vértices do pentagono.
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Empresa 6: ALFA

Sintese da operagao:

Empresa do setor de distribuicdo de combustiveis com receita liquida em
2008 de R$ 6,1 bilhdes. Baseado nas projegdes financeiras, estima-se uma taxa
interna de retorno 25%a.a real. A estrutura da operagéo proposta € de um aporte
de R$ 120 milhdes em agdes novas para aquisicdo de 19% da empresa. A es-
tratégia de saida prevé em cinco anos a realizagdo de um IPO. A partir do sexto
ano caso hao seja realizado o IPO, os controladores se comprometem a vender
a companhia. Os atuais acionistas apresentam um sistema de governanca con-
siderado excelente pelo mercado. Os riscos de conflitos societarios sdo extrema-
mente baixos em fung¢ao da estrutura societaria que envolve um investidor estra-
tégico, uma empresa de participacdo e um fundo de private equity estrangeiro
que apresenta um histérico de boas relagdes societarias. Por fim em termos
negociais nao foi possivel obter qualquer mecanismo de conteng¢ao de risco do
fundo para a operagéo proposta. Os controladores ndo aceitam aumentos da
participagdo do fundo caso o plano de negdcios nao seja implementado.

Andlise SWOT:

Forgas: Capacidade comprovada de consolidagédo da industria, adminis-
tragdo competente, presenga de sdcios operadores e capitalistas.

Fraquezas: Endividamento alto, marca entrante.

Oportunidades:Mercado fragmentado e descapitalizado, saida de grandes gru-
pos estrangeiros geram oportunidade de consolidagao.

Ameacgas: Competicdo por ativos na consolidagdo, dificuldade de acesso
a crédito, capacidade financeira e operacional dos distribuidores nacionais.

Riscos e Mitigantes:

Risco: Caso os outros cinco grupos nacionais de porte, queiram consolidar o
mercado com estratégia semelhante a ALFA, poderia retardar a estratégia de ALFA
e forga-la a pagar pregos mais altos.

Mitigante: Empresa conta com parceria de longa data e financiamento
com grandes bancos e possui linha de crédito do BNDES e outros bancos de
desenvolvimento regionais.

Risco: Plano de crescimento agressivo via aquisi¢des e amortizagao de divi-
das vincendas no biénio 2009/2010 pode pressionar estratégia de consolidagao.

Mitigante:Alta geracdo de caixa podera se aliar as linhas de financiamen-
to recém conquistadas. Dividas vincendas poderao ser roladas sem grandes di-
ficuldades, dado o cenario econdmico atual positivo, inclusive a taxas de juros
mais baixas que o originalmente contratado.
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Demonstrativos financeiros projetados:

Balanco Projetado

ATIVO 2009 2010 2011 2012 2013
CAIKA 52.218 54.134 B3.526 55,426 52.914
RECEBIVEIS 202.049 218.996 236,755 253.283 269.050
ESTORUE 161.487 164.228 177.312 189 541 201185
IMPOSTOS & RECUPERAR 0 0 0 0 0
OUTROS 99,480 99,480 99,480 99,480 99,480
ATIVO CIRCULANTE 505.235 536.837 5F7.072 597.730 622.628
IMPOSTOS & RECUPERAR 0 0 0 0 0
TRIBUTOS DIFERIDOS 0 0 0 0 0
OUTROS 3 96.047 96.047 96.047 O6.047 9047
ATIVO LP 96.047 96.047 96.047 96.047 96.047
INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0
IMOBILIZADO 568.005 B16.434 BE0.E71 702627 825221
ATIVO PERMANENTE 568.005 616.434 660.671 702.627 825.221
ATIVO TOTAL 1.169.287 1.249.319 1.333.790 1.396.403 1.543.896
PASSIVO 2009 2010 2011 2012 2013
OUTROS EMPRESTIMOS

FINAMCIAMENTOS 130121 102.024 54.045 0 0
AMORT, LP 0 0 40.000 30.000 0
FORMECEDORES 2153537 233.033 251590 268.937 285455
SALARIOS E EMCARGOS 5.012 5432 5873 G283 GE74
IMPOSTOS 0 0 0 0 0
DIVIDENDOS E JCP 0 0 0 0 0
OUTRAS CONTAS A PAGAR 0 0 0 0 0
OUTROS 3 33.055 33.055 33.055 33.055 33.055
PASSIVO CURTO PRAZO 383525 373544 384.563 338275 325184
EMPRESTIMOS 326.914 326.914 286.914 256914 256914
OUTROS 14.573 14,573 14,573 14,573 14,573
PROVISOES LP 124 067 124 067 124 067 124 067 124 067
IMPOSTOS DIFERIDOS 0 0 0 0 0
PASSIVO LP 465.554 465.554 425.554 395.554 395.554
PASSIVO TOTAL 849.079 839.098 810.117 733.829 720.738
LUCROS ACUM 75118 165.131 275,554 417,485 575.069
RESERWA+CAPITAL INTEGRALIZADOD 245089 245089 245089 245089 245089
PASSIVO + PATRIM LIQUIDO 1.169.287 1.249.319 1.333.790 1.396.403 1.543.896
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DRE Projetado

DRE 2009 2010 2011 2012 2013
RECEITA LIQUIDA 8.081.979 8.759.833 9.470.191 10.131.320 10.761.985
CPY -7 7R2.142 -8.389.191 -9.057 246 9681736 -10.276.371
LUCRO BRUTO 329.837 370.643 412.946 449.584 485.614
DGA, -9E.151 -104.058 -112 496 -120.350 -127.842
WENDAS -41.208 -44 664 -48.286 -51.656 A4 872
PDD

OUTROS 0 0 0 0 0
EBITDA 192.479 221.921 252.164 277577 302.900
DEPRECIACAD -38.621 -56.800 -61.643 -66.067 -70.263
EQUINVALENCIA PATRIMORN 0 0 0 0 0
W ARIAGAD MOMNETARIA (D) a a 0 0 0
OUTROS NAD OPERACIONAL 0 0 0 0 0
EBIT 153.858 165.120 190.520 211.510 232.637
REC FINANCEIRS, 5.258 4786 52595 7.085 8666
DESP FINANCEIRAS -61.957 -49.889 -44 544 -33.394 27191
LUCRO AHTES DE DEDUCOES 100.158 120,017 151.270 185.202 214111
Jcp 0 0 0 0 0
AMORT AGIO 0 0 0 0 0
LAIR 100.158 120017 151.270 185.202 214111
IR+CSLL & PAGAR -25.039 -30.004 -37.818 -46.300 -53.528
IR+CSLL & DIFERIDOS 0 0 1] 1] 1]
REVERSAD JCP 0 0 0 0 0
LUCRO LIQUIDG 7h.118 90.013 113.453 138.901 160.584

Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA 192.479 221.921 252.164 2¥T.5F7 302.900
RECEBIVEIS -60.815 -16.946 -17.759 -16.528 -15.767
A ESTOQUE -37.A07 1274 -13.084 -12.229 -11.644
& FORNECEDORES 119.069 17 6596 18.557 17.347 16.518
& SALARIOS E ENCARGOS 5.012 420 441 410 391
CAPEX -220.415 -105.230 -105.880 -108.023 -192 856
IMPOSTOS -25.039 -30.004 -37.818 -46.300 -53.528
FCF -26.817 73.116 96.620 112.254 46.014
& EMPRESTIMOS CP -118.552 -28.097 -47.979 -54.045 0
& OUTROS EMPRESTIMOS

& EMPRESTIMOS LP ] ] 0 0 0
A QUTROS PASSIVOS 0 0 0 0 0
(+1-) CAPITAL PROPRIC 120.000 ] 0 0 0
[+ AMORTIZAGED LP 0 0 i] -40.000 -30.000
(+-)DIVIDENDOS 0 0 1] 1] 1]
(+1-) REC/IDESF FINANCEIRA, -53.700 -45.103 -39.250 -26.308 -18.526
FLUXO FINAHCEIRO 52.252 #3.200 87.229 -120.353 48.526
A QUTROS ] ] 0 0 0
(-) INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0
GERA(,‘ﬁo DE CAIXA FIHAL -79.069 1.915 9,392 -8.100 -2.512
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Resumo da Avaliagao

VALUATION 2009 2010 2011 2012 2013
PERPETUIDADE 3,5%
WACT 13,6%
FCF -28.817 75116 95620 112,254 45.014
WALOR TERMINAL n] 1] 1] 1] 1]
PL FCF 270.753
DI LIQUIDA, 444,300 204.000
WPL TERMINAL 804.547
VALOR EQUITY 631.000
VALOR DA FIRMA 1.075.300
(JAPORTE 120.000
VAL OR DA EMIPRESA PRENVIONEY 955.300
VAL OR DO EQUITY PREVIONEY 517000
Taxa livre de Risco [ LTN ) 11,04%
Capital Préprio 49,0% 19,5% Beta 091
Divida 51,0% 12,0% Prémio de risco (BOW/SELIC) 5,75%)|
Capitalizagdo Total 100,0% 13,6% Ka 16,3%)|
Prémio por Liquidez 20%,
Tributagio 34,0% Ke* 19,52%

Resolugao do Problema:

Fluxo de caixa descontado (FCD) a 13,6%a.a.: considerando projecéo a
precos correntes e uma taxa de inflagao anual de 3,5% e um horizonte de 5 anos
com a perpetuidade calculada a partir do quinto ano, considerando um cresci-
mento idéntico ao da inflacdo de 3,5%a.a.

 Taxa livre de risco: 11%a.a. (SELIC)

» Prémio de risco da renda variavel: 5,75%a.a. (Ibovespa de 16,75%a.a. —
taxa livre de risco SELIC de 11%a.a.)

» Beta: 0,91 (definido em fungao das empresas da area de varejo listadas
em bolsa e considerando a sua estrutura de capital, que apresentam uma varia-
¢éo de 0,91% para cada 1% de variagao do Ibovespa)

* Prémio de liquidez: 20% (definido em func&o da percepcéo da equipe
técnica com relacao a possibilidade da saida)

» Calculo do custo de capital proprio - Ke (49% da estrutura de capital):
Taxa livre de risco + (prémio de risco da renda variavel x potencial de consolida-
¢ao beta) x (1 + prémio de liquidez)

* Custo de capital proprio da ALFA: 11% + (5,75% x 0,91) x (1 + 20%) =
19,52%

» Custo de capital de terceiros — Kd (51% da estrutura de capital): 12%a.a.
(média do custo da divida da empresa)

* Impostos — T: 34% (blindagem fiscal)

 Calculo da taxa de desconto — WACC: (Ke x %da estrutura de capital) +
(Kd x % da estrutura de capital)(1- T)

 Taxa de desconto da ALFA: (19,52% x 49%) + (12% x 51%)(1-34%) = 13,6%

Valor da firma obtido pelo FCD p6s money em 2009: R$ 1.075,3 milhdes

 Aporte: R$ 120 milhdes em agdes novas
« Valor da firma pré money em 2009: R$ 955,3 milhdes
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« Divida liquida em 2009: R$ 444,3 milhdes
« Valor do equity pré money em 2009: R$ 511 milhdes
« Valor do equity pds money em 2009: R$ 631 milhdes

Calculo da participagao acionaria:
» Aporte/Valor do equity p6s money
* R$ 120 milhdes/ R$ 631 milhdes = 19%

Calculo do valor da venda da participagado do novo acionista em 2013:

* Valor do EBITDA em 2013: R$ 302,9 milhdes

« Valor da divida liquida em 2013: R$ 204 milhdes

» Multiplo EV/Ebitda em 2013: 6,447 vezes

* Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: EBITDAem 2013 x
multiplo EV/Ebitda — divida liquida em 2013 x % participagdo do novo acionista

« Calculo do valor de venda em 2013: (R$ 302,9 milhdes x 6,447) — R$
204 milhdes x 19% = R$ 332,2 milhdes

Taxa de retorno para o novo acionista: 29%a.a. nominais (25%a.a. reais)
* Inflagdo: 3,5%a.a.

» Aporte em 2009: R$ 120 milhes

« Valor da venda da participagao do novo acionista em 2013: R$ 332,2 milhdes
* Prazo: 4 anos

* Calculo: R$ 120 milhdes x (1,29)4 = R$ 332,2 milhdes

Consisténcia das projegoes:

» Multiplo EV/Ebitda implicito de entrada (2009): 6,455 vezes

» Multiplo EV/Ebitda na saida (2013): 6,447 vezes

» Consisténcia de entrada: o multiplo EV/Ebitda encontrado a partir do
fluxo de caixa descontado de cerca de 6,5 vezes é adequado dado que equiva-
leria a um desconto de aproximadamente 35% em relagao a média dos multiplos
nacionais do setor de varejo de 10 vezes.

» Consisténcia de saida: Nao houve arbitragem de multiplos.

SOLUGAO DADA POR CARLOS ALBERTO ALVES NEVES

1° Passo: Analise de Investimento:

PONTOS FORTES: Setor estavel, com demanda crescente associada ao
proprio crescimento da economia e venda de veiculos e transportes em geral

Pontos Fracos: Barreiras de entrada elevadas na industria, com distribui-
dores poderosos ja fortemente estabelecidos

As projecbes financeiras demonstram retorno elevado com premissas

conservadoras. A empresa tem capital de giro bastante positivo, posigéo logisti-
ca consolidada. Apresenta também bom crescimento organico e capacidade de
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acelerar crescimento de forma saudavel via aquisicao de concorrentes a pregos
atraentes. Setor com crescimento acelerado de vendas como consequéncia do
aumento do numero de donos de automadveis no Brasil. Considerando a taxa de
retorno de 25% ao ano, a analise do investimento favorece substancialmente a
aprovacgao desta operacao.

Conclusao:Nota 10

2° Passo: Avaliagao da Gestao:

PONTOS FORTES: Capacidade comprovada da gestdo na consolidagao
de empresas, crescimento esperado tanto via aquisi¢bes quanto organicamente.
Presencga constante dos socios controladores na avaliagdo dos gestores.

Pontos Fracos: membros da gestéo constantemente assediados por concor-
rentes mais capitalizados para ocuparem cargos nas empresas concorrentes.

Empresa vem apresentando um excelente nivel de resultados e aplicagao
de técnicas de gestdo. A gestao é resultado da depuragéo do quadro de gestores
ocorrida ao longo de muitos anos de operagéo e comprovada competéncia com
um crescimento sustentavel e rentavel. Possui gestdo plenamente profissionali-
zada, num setor onde normalmente a gestdo ndo o é.

Concluséao:Nota 10.

3° Passo: Governancga Corporativa:

PONTOS FORTES: Gestao totalmente profissionalizada, adotando as
melhores praticas de governanga. Foi eleita empresa modelo em governanga.
Confilitos de interesses inexistentes entre os agentes.

Pontos Fracos: Setor de atuacgao informal e podendo gerar passivos am-
bientais em potencial.

A empresa esta totalmente comprometida com as melhores praticas de
governanga corporativa. A empresa possui renomado fundo de participagdes ja
atuando ha anos dentro de sua estrutura de modo que € um modelo de gestéo,
sem conflitos de interesses entre os diversos agentes tendo inclusive sido pre-
miada em exceléncia na sua governanga.

A execugédo de boas praticas em setores onde o descaso ambiental € no-
tério leva a potencial de ganho de competitividade. Como a empresa demonstra
governanga corporativa para introduzir melhores praticas, o projeto pode consti-
tuir um diferencial positivo para o setor.

Concluséo: Nota 10.

4° Passo: Conflitos Societarios:

PONTOS FORTES: Empresa com histérico de bom relacionamento entre
0s socios, fruto de uma estrutura pensada para nao haver confiitos. Privilegiando
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a efetiva representagao dos sdcios nas decisbes estratégicas. Presenga somen-
te de conselheiros independentes.
Pontos Fracos: N&o ha.

A empresa vem conseguindo crescer, administrando bem eventuais conflitos
entre os socios. Passou ha alguns anos por muito bem sucedida fus&o, provando a
habilidade da gestdo em selecionar os melhores e mais competentes profissionais
de ambas as partes, sem embates. A estrutura societaria é distribuida de forma dire-
ta entre os diversos controladores mitigando o potencial para conflitos.
Concluséo: Nota 10.

5° Passo Estrutura da Operacéo:

PONTOS FORTES: Controladores alinhados na realizacdo da estratégia
de saida, que sera preferencialmente a do IPO num prazo de cinco anos. Caso
néo concretizado o IPO os controladores concordam em vender integralmente
a companhia.

Pontos Fracos: N&do existe nenhuma estratégia aceita pelo controlador
para reduzir o risco da operagéo, do tipo aumento da participagdo do fundo na
hipdétese do ndo cumprimento do plano de negocios.

Concluséo: Nota 9.

Metodologia do Pentagono:

O nivel de Sustentabilidade é Muito Bom. Em todos os vértices do pen-
tagono é corroborada a real possibilidade de se atingir um retorno elevado e ao
mesmo tempo atendendo aos principios da qualidade de gestao, da governancga
corporativa, da mitigagao de riscos e da estrutura da operagéo. Além disso existe
um histérico de relagdes amistosas entre os acionistas estratégicos (fundadores)
com os investidores financeiros. Por fim a empresa tem um histérico favoravel
em consolidagéo do setor, aumentando a probabilidade de éxito no cumprimento
das metas estabelecidas.

E importante ressaltar que investimentos sustentaveis nao se restringem aos
projetos positivos de setores “bons” mas também aos setores “complicados”, onde
a adogao de melhores praticas pode fazer muita diferenga. Consumidores deveréo
se tornar cada vez mais exigentes quanto a origem do combustivel, como também
para o tipo de modelo negécio preconizado por cada uma das empresas de distri-
buicdo. Ja ha uma preocupagéo grande em transmitir mensagens positivas acerca
da responsabilidade socioambiental e 0 compromisso com longo prazo da empresa.
E importante atentar que o nivel muito bom de sustentabilidade descrito no presente
caso ¢ ilustrativo ao leitor por se tratar de um setor bastante criticado pela opinido
publica. Fica evidente que a metodologia do Pentagono captura, sem preconceito
setorial, o nivel de sustentabilidade de uma empresa ndo existindo, portanto, uma
abordagem puramente socioambiental de avaliagao.
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Empresa 7: BETA

Sintese da operagao:

Empresa do segmento imobiliario com faturamento consolidado em 2009 de
R$ 316 milhdes. Focada no segmento de alto padréo. Baseado nas projegdes finan-
ceiras estima-se uma taxa interna de retorno 25%a.a real. A estrutura da operagéo
proposta € de um aporte de R$ 120 milhdes em agdes novas para aquisi¢édo de 10%
da empresa. A estratégia de saida de um IPO num prazo de cinco anos, caso nao
se concretize o fundo devera vender a sua participagdo para outro investidor. Os
mecanismos de mitigacao do risco do fundo no investimento ndo foram aceitos. A
empresa ainda nao dispde de um bom sistema de governanga, porém se compro-
mete a implementa-lo o mais rapidamente possivel.

Andlise SWOT:

Forgas:Capacidade de execugdo em projetos imobiliarios comprovada,
histérico longo no setor.

Fraquezas:Alta alavancagem financeira e baixa capitalizagao.

Oportunidades:Queda da taxa de juros e aumento das modalidades de fi-
nanciamento e alongamento de prazos aumentando a demanda por imdveis for-
temente. Escassez de imoveis de alto padrao em grandes centros econémicos.

Ameacas:Possivel piora do cenario econémico, reduzindo a liquidez e a
disponibilidade de financiamentos, inclusive Certificados de Recebiveis Imobili-
arios (CRIs). Competicdo acirrada por terrenos para construgéo, diminuindo as
margens da empresa.

Riscos e Mitigantes:

Risco:Execucdo de empreendimentos sofrerem atrasos, principalmente
por questdes legais.

Mitigante: Fornecedores de primeira linha e equipe de gestao e funcio-
narios de nivel gerencial muito competentes com ampla experiéncia no setor, ja
tendo participado de inumeros empreendimentos.

Risco:Alta necessidade de capital, e alavancagem atualmente alta.

Mitigante:A empresa utiliza muito o mecanismo dos CRIs para se financiar.
Este instrumento securitiza o fluxo de recebimentos futuros do projeto, sendo uma
maneira confiavel e mais barata de financiamento de longo prazo. Financiamentos
de longo prazo junto a instituicdes financeiras dando em garantia o fluxo de recebi-
veis dos empreendimentos também é amplamente usado pela empresa.
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Demonstrativos Financeiros Projetados:

Balanco Projetado

ATIVO 2009 2010 2011 2012 2013

CAIXA 306.996 12.940 17.262 34.100 45.777
RECEBIVEIS 16.500 20.014 45.195 64.837 78.444
ESTOQUE 0 0 0 0 0
OUTROS 0 0 0 0 0
BENS DEST. VENDA 0 0 0 0 0
ATIVO CIRCULANTE 323.496 32.954 62.457 98.937 124.220
IMPOSTOS A RECUPERAR 0 0 0 0 0
DIREITOS CREDITORIOS 192.642 192.642 192.642 192.642 192.642
OUTROS 3 38.123 38.123 38.123 38.123 38.123
ATIVO LP 230.765 230.765 230.765 230.765 230.765
INVESTIMENTOS 0 0 0 0 0
IMOBILIZADO 2.814.068 3.082.786 3.375.336 3.512.713 3.725.118
ATIVO PERMANENTE 2.814.068 3.082.786 3.375.336 3.512.713 3.725.118
ATIVO TOTAL 3.368.329 3.346.505 3.668.558 3.842.415 4.080.103
PASSIVO 2009 2010 2011 2012 2013
CERT.DE RECEBIVEIS IMOB CP 0 0 0 0

FINANCIAMENTOS 0 120.000 0 100.000 0
AMORT. LP 33.321 76.811 79.051 187.537 417.435
FORNECEDORES 0 0 0 0 0
SALARIOS E ENCARGOS 3.168 3.719 8.398 12.047 14.575
IMPOSTOS 0 0 0 0 0
DIVIDENDOS E JCP 0 0 0 0 0
PROVISOES 23.751 24.582 25.443 26.333 27.255
OUTROS 3

PASSIVO CURTO PRAZO 60.240 225.112 112.891 325.917 459.265
EMPRESTIMOS 991.218 914.407 835.356 647.819 230.384
CERT.DE RECEBIVEIS IMOB 1.556.189 1.865.323 2.642.690 2.832.690 3.297.957
PROVISOES LP 108.024 111.805 115.718 119.768 123.960
OUTROS 288.644 288.644 288.644 288.644 288.644
PASSIVO LP 2.944.075 3.180.178 3.882.408 3.888.922 3.940.946
PASSIVO TOTAL 3.004.315 3.405.291 3.995.300 4.214.839 4.400.211
LUCROS ACUM -276.879 -276.879 -276.879 -276.879 -276.879
RESERVA+CAPITAL INTEGRALIZADO 640.893 218.094 -49.863 -95.545 -43.229
PASSIVO + PATRIM LIQUIDO 3.368.329 3.346.505 3.668.558 3.842.415 4.080.103
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DRE Projetado

DRE 2009 2010 2011 2012 2013
RECEITA LIQUIDA 198.000 232.418 524.844 752.946 910.959
CcPV 0 0 0 0 0
LUCRO BRUTO 198.000 232.418 524.844 752.946 910.959
DGA -45.000 -49.500 -54.450 -59.895 -62.890
VENDAS -39.600 -46.484 -104.969 -37.647 -45.506
PDD

OUTROS 0 0 0 0 0
EBITDA 113.400 136.435 365.425 655.404 802.563
DEPRECIAGAO -245.614 -281.407 -308.279 -337.534 -351.271
EQUIVALENCIA PATRIMON 0 0 0 0 0
\VARIAGAO MONETARIA (DIV) 0 0 0 0 0
OUTROS NAO OPERACIONAL 0 0 0 0 0
EBIT -132.214 -144.972 57.146 317.870 451.292
REC FINANCEIRA 19.447 14.829 2179 2.956 4.404
DESP FINANCEIRAS -238.852 -292.657 -327.282 -366.507 -385.941
LUCRO ANTES DE DEDUCOES -351.619 -422.800 -267.957 -45.681 69.755
JCP 0 0 0 0 0
AMORT AGIO 0 0 0 0 0
LAIR -351.619 -422.800 -267.957 -45.681 69.755
IR+CSLL A PAGAR 0 0 0 0 -17.439
IR+CSLL A DIFERIDOS 0 0 0

REVERSAO JCP 0 0 0 0 0
LUCRO LIQUIDO -351.619 -422.800 -267.957 -45.681 52.316

Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA

EBITDA 113.400 136.435 365.425 655.404 802.563
RECEBIVEIS 76.191 -3.514 -25.181 -19.642 -13.607
A ESTOQUE 0 0 0 0 0
A FORNECEDORES -74.716 0 0 0 0
A SALARIOS E ENCARGOS 891 551 4.679 3.650 2.528
CAPEX -603.545 -550.125 -600.828 -474.911 -563.676
IMPOSTOS 0 0 0 0 -17.439
FCF -487.779 -416.654 -255.905 164.500 210.370
A EMPRESTIMOS CP -194.708 120.000 -120.000 100.000 -100.000
A FUND.FINANCEIRA

A EMPRESTIMOS LP 0 0 0 0 0
A CRIs 711.932 309.134 777.368 190.000 465.267
(+/-) CAPITAL PROPRIO 120.000 0 0 0 0
(+/-)AMORTIZAGCAO LP 0 -33.321 -76.811 -79.051 -187.537
(+/-)DIVIDENDOS 0 0 0 0 0
(+/-) REC/DESP FINANCEIRA -219.405 -277.827 -325.103 -363.552 -381.537
FLUXO FINANCEIRO 417.819 117.985 255.454 -152.603 -203.807
(A OUTROS 4.456 4.612 4774 4.941 5.114
(-) INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0
GERAGAO DE CAIXA FINAL -65.504 -294.056 4.322 16.838 11.676
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Resumo da Avaliagao

VALUATION FCFE

PERPETUIDADE 3,5%

WACC 21,0%

FCF -487.779
VALOR TERMINAL TV/CV 0
VPL FCF 8% 796.415
VPL TERMINAL 70.585
VALOR EQUITY 867.000
LANDBANK 333.000
DIV LIQUIDA 846.747
VALOR EMPRESA 2.046.747
(-)APORTE 120.000
VALOR DA EMPRESA PREMONEY 1.926.747
VALOR DO EQUITY PREMONEY 1.080.000
Capital Préprio 60,0% 29,2%

Divida 40,0% 13,0%

Capitalizagdo Total 100,0% 21,0%

Tributagao 34,0%

Resolugao do Problema:

Fluxo de caixa descontado (FCD) a 21,1%a.a.: considerando projecéo a
precos correntes e uma taxa de inflagao anual de 3,5% e um horizonte de 5 anos
com a perpetuidade calculada a partir do quinto ano, considerando um cresci-
mento idéntico ao da inflacdo de 3,5%a.a.

* Taxa livre de risco: 11%a.a. (SELIC)

* Prémio de risco da renda variavel: 5,75%a.a. (Ibovespa de 16,75%a.a. —
taxa livre de risco SELIC de 11%a.a.)

» Beta: 2,02 (definido em fungdo das empresas da area de administracao
de imoveis listadas em bolsa e considerando a sua estrutura de capital, que
apresentam uma variagao de 2,02% para cada 1% de variacdo do Ibovespa)

* Prémio de liquidez: 30% (definido em func&o da percepcéo da equipe
técnica com relacao a possibilidade da saida)

» Calculo do custo de capital proprio - Ke (60% da estrutura de capital):
Taxa livre de risco + (prémio de risco da renda variavel x potencial de consolida-
¢ao beta) x (1 + prémio de liquidez)

» Custo de capital préprio da BETA: 11% + (5,75% x 2,02) x (1 + 30%) =
29,48%
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» Custo de capital de terceiros — Kd (40% da estrutura de capital): 13%a.a.
(média do custo da divida da empresa)

* Impostos — T: 34% (blindagem fiscal)

 Calculo da taxa de desconto — WACC: (Ke x %da estrutura de capital) +
(Kd x % da estrutura de capital)(1- T)

* Taxa de desconto da BETA: (29,48% x 60%) + (13% x 40%)(1-34%) = 21,1%

Valor da firma obtido pelo FCD p6s money em 2009: R$ 2.046,747 milhdes
 Aporte: R$ 120 milhdes em agdes novas

« Valor da firma pré money em 2009: R$ 1.926,747 milhes

* Divida liquida em 2009: R$ 846,747 milhdes

« Valor do equity pré money em 2009: R$ 1.080 milhces

« Valor do equity pés money em 2009: R$ 1.200 milhdes

Calculo da participagao acionaria:
» Aporte/Valor do equity pé6s money
* R$ 120 milhdes/ R$ 1.200 milhdes = 10%

Calculo do valor da venda da participagado do novo acionista em 2013:

* Valor do EBITDA em 2013: R$ 802,563 milhdes

* Valor da divida liquida em 2013: R$ 3.900 milhes

» Multiplo EV/Ebitda em 2013: 9 vezes

 Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: EBITDA em
2013 x multiplo EV/Ebitda — divida liquida em 2013 x % participacdo do novo
acionista

 Calculo do valor de venda em 2013: (R$ 802,563 milhdes x 9) — R$
3.900 milhdes x 10% = R$ 332,3 milhdes

Taxa de retorno para o novo acionista: 29%a.a. nominais (25%a.a. reais)
* Inflagado: 3,5%a.a.

» Aporte em 2009: R$ 120 milhes

*Prazo: 4 anos

* Calculo: R$ 120 milhdes x (1,29)4 = R$ 332,3 milhdes

Consisténcia das projecoes:

» Multiplo EV/Ebitda implicito de entrada (2009): 18 vezes

» Multiplo EV/Ebitda na saida (2013): 9 vezes

» Consisténcia de entrada: o multiplo EV/PL é de 2,37 vezes em 2009, o
que esta em linha com o multiplo médio nacional do setor de administragdo de
imoveis.

» Consisténcia de saida: Foi utilizada a média do mercado nacional de
administragéo de imdveis de 9 vezes.
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SOLUGAO DADA POR CARLOS ALBERTO ALVES NEVES
1° Passo: Analise de Investimento:

PONTOS FORTES: Tendéncias de sdlido crescimento com expanséo da
economia e do crédito imobiliario, demanda aquecida, poucas barreiras de en-
trada, melhora na legislagdo

Pontos Fracos: Empresa muito alavancada. Riscos maiores, principalmente
sistémicos. Maiores dificuldades para atrair investidores estrangeiros, pelo “frauma”
da bolha norte-americana e japonesa.

As projecbes financeiras demonstram retorno elevado com premissas
conservadoras. A empresa esta posicionada nos maiores mercados imobiliarios
do pais, Rio de Janeiro e Sao Paulo. Possui sélido histérico, o que permite ter
margens superiores a média da industria mesmo num setor com baixas barrei-
ras a entrada e cenario competitivo que tende a commoditizar seus produtos.
Condicbes de se expandir solidamente com boa rentabilidade dado sua atual
condigao financeira e credibilidade que o nome confere. Considerando a taxa de
retorno de 25% ao ano, a analise do investimento favorece substancialmente a
aprovacgao desta operacgao.

Concluséao:Nota 9

2° Passo: Avaliagao da Gestao:

PONTOS FORTES: Muito bem sucedida na implementagao de modernos
processos de gestédo. Equipe ja trabalhando junto ha muitos anos. Execugéo de
planos comprovada, e alinhamento de interesses da gestéao.

Pontos Fracos: Incertezas quanto as medidas a serem tomadas para le-
var a empresa a um novo patamar face ao cenario atual do mercado imobiliario,
que vem sofrendo rapidas mudancgas.

A empresa vem apresentando um excelente nivel de resultados e aplicagao
de técnicas de gestéo. A gestdo é de fundamental importancia neste setor onde as
margens sao relativamente baixas e a concorréncia acirrada. A gestdo € comprova-
damente vencedora e vem trabalhando junto ha mais de uma década.

Conclusao:Nota 9.

3° Passo: Governancga Corporativa:

PONTOS FORTES: Empresa comprometida com as melhores praticas de
governanga corporativa. Possui planos de carreira, remuneragdo e de praticas
de investimentos responsaveis claros.

Pontos Fracos: Setor de atuacdo apesar de ter aumentado a formali-
dade ainda sofre de alguma informalizagédo, que pode se refletir em conflitos
de interesses principalmente entre sécios e administradores.
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A empresa esta totalmente comprometida com as melhores praticas de
governanga corporativa. Sua estrutura de gestao é profissionalizada e sem con-
flitos de interesses. Seus conselheiros sdo todos independentes (sem vinculos
com os acionistas, o que € raro no setor. Estdo totalmente adequados as me-
Ihores praticas trabalhistas e de manejo de materiais de construgdo. Isso inclui
novas formas de “green building” e os consumidores deverao ser cada vez mais
exigentes com isso. A empresa ja demonstrou capacidade de incorporar inova-
¢des nos procedimentos e por isso pode ser pioneira na introdugdo de novos
conceitos verdes para a construgao imobiliaria

Concluséo: Nota 9.

4° Passo: Conflitos Societarios:

PONTOS FORTES: Controlador definido, ndo abrindo espago para con-
flitos societarios relevantes. Ainda assim a empresa tem acordos de acionistas
claros, assim como uma estrutura societaria enxuta, de modo a reduzir ainda
mais as chances de confiitos.

Pontos Fracos: Setor de atuagdo da empresa contém muita informalida-
de, 0 que pode acabar por pressionar a relagéo entre os sOcCios.

Controlador definido reduzindo as chances de conflitos relevantes. O his-
térico € muito positivo e a empresa e os sécios comprometidos em escutar su-
gestbes que venham a aprimorar ainda mais a estrutura societaria.

Conclusao: Nota 9.

5° Passo Estrutura da Operacéo:

PONTOS FORTES: Controladores aceitam a realizar um IPO num prazo
de cinco anos.

Pontos Fracos: N&do existe nenhuma estratégia aceita pelo controlador
para reduzir o risco da operagéo, do tipo aumento da participagdo do fundo na
hipotese do ndo cumprimento do plano de negécios. Além disso, se o IPO néo se
concretizar a Unica alternativa para o FIP é fazer uma venda para outro investidor
financeiro.

Concluséo: Nota 7.

Metodologia do Pentagono:

O nivel de Sustentabilidade ¢ Muito Bom. Todos os vértices da Metodolo-
gia foram avaliados proximos ao nivel maximo de exceléncia. Alem disso o apelo
forte do setor devera acarretar em uma tendéncia para a obtencao de niveis
mais elevados de Sustentabilidade. Demanda por “green building” deve crescer
e a idéia de moradia com consciéncia ecoldgica, cada vez mais presente, pode
transformar-se em diferencial de competitividade.

Em relagédo aos casos anteriores, cabe ressaltar:
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A empresa esta no mesmo nivel de sustentabilidade das empresas de
aproveitamento energético da biomassa (Delta) e distribuigdo de combustivel
(Alfa). Trata-se de empresas com nivel muito bom de sustentabilidade apoiado
por um eficiente modelo de negdcios, por uma gestao de alto nivel, por uma gover-
nanga de exceléncia, por uma boa administragao de conflitos e por uma estrutura de
operagao compativel com os compromissos de longo prazo da empresa.

A empresa Gama de eficiéncia energética apresenta nivel de sustentabi-
lidade satisfatorio por causa da ressalva criada pela inexisténcia de estratégia
alternativa para o caso do ndo cumprimento do plano de negdcios.

As empresas CE, Saneamento e Sugar apresentam nivel de sustentabili-
dade insatisfatério com todos os vértices do Pentagono com menos de 50% de
performance.
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Empresa 8: ENS

Sintese da Operacao:

Empresa de montagem industrial com faturamento em 2008 de R$ 688
milhdes. Baseado nas projegbes financeiras estima-se uma taxa interna de re-
torno de 25%a.a real. A estrutura da operagdo proposta é de um aporte de R$
100 milhdes em agbes novas para aquisicao de 10% da empresa. A estratégia
de saida é a realizacdo de um IPO 12 meses apos o fechamento da transacéo,
seguindo as regras do Novo Mercado. O fundo tera prioridade na venda uma vez
concretizado este IPO. O acionista controlador aceita uma clausula obrigatéria
de recompra (garantida pelo elevado patriménio pessoal do acionista controla-
dor) no prazo de quatro anos por avaliagcdo a ser realizada por avaliador inde-
pendente. O acionista controlador deseja contar com investidor financeiro e esta
priorizando a implementagdo de um sistema de governanga de exceléncia que
sera implementado com a ajuda do investidor financeiro. O acionista controlador
considera altamente recomendavel o aumento da participagéo relativa do setor
de 6leo e gas (principalmente Petrobras) e a diminui¢ao relativa dos setores de
siderurgia e metalurgia.

Andlise SWOT:

Forgas: Escala e posicionamento dentro do segmento de montagem indus-
trial, baixo custo fixo da operagédo, possui caixa liquido.

Fraquezas: Carater ciiclico dos negdcios e concentragéo de clientes gera for-
te volatilidade das receitas, politica de recursos humanos ainda a ser desenvolvida.

Oportunidades: Passar a ser grande fornecedora da Petrobras, Potencial
de consolidagao horizontal do mercado de montagens industriais.

Ameacas:Desaceleragdo econdmica, alta volatilidade dos negdcios, re-
posicionamento estratégico de grandes construtoras.

Riscos e Mitigantes:

Risco:Falta de sucesso em contratos de venda para a Petrobras poderao
comprometer volumes e velocidade de crescimento projetado.

Mitigante:Crescimento progressivo do foco setorial ja é planejado, pas-
sando o oil&gas de 3% para 30% do seu faturamento num periodo de sete anos.

Risco:Nao conseguir consolidar o mercado horizontalmente conforme
planejado.

Mitigante: podera neste caso comegar a consolidagao vertical, adquirindo
maquinario e melhorando sua estrutura de custos.

Risco:Retracdo dos mercados criando dificuldades de financiamento para
a empresa e saida da operagéo via IPO.

Mitigante: Empresa tem um alto staying Power dada a sua boa posi¢cao
de caixa liquido. Podera ainda ser vendida para um investidor estratégico, inte-
ressado em consolidar a industria.
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Demonstrativos Financeiros projetados:

Balanco Projetado

Capitulo 8 | Avaliagdo de Investimentos Sustentaveis

ATIVO 2009 2010 2011 2012 2013
CAIXA 380.476 403.766 521.421 734.912 971.734
RECEBIVEIS 88.313 163.639 240.314 232.592 227.543
ESTOQUE 0 0 0 0 0
IMPOSTOS A RECUPERAR 0 0 0 0 0
OUTROS 3.879 3.879 3.879 3.879 3.879
ATIVO CIRCULANTE 472.669 571.284 765.613 971.384 1.203.157
IMPOSTOS A RECUPERAR 0 0 0 0 0
TRIBUTOS DIFERIDOS 23.054 23.054 23.054 23.054 23.054
OUTROS 3 1.415 1.415 1.415 1.415 1.415
ATIVO LP 24.469 24.469 24.469 24.469 24.469
INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0
IMOBILIZADO 54.845 147.395 204.188 216.442 211.624
ATIVO PERMANENTE 54.845 147.395 204.188 216.442 211.624
ATIVO TOTAL 551.982 743.148 994.270 1.212.294 1.439.249
PASSIVO 2009 2010 2011 2012 2013
OUTROS FINANCIAMENTOS

FINANCIAMENTOS 0 0 0 0 0
AMORT. LP 5.981 3.726 856 0 0
FORNECEDORES 21.537 39.109 51.672 46.260 45.276
SALARIOS E ENCARGOS 22.327 23.667 25.324 27.175 29.621
IMPOSTOS 23.150 23.150 23.150 23.150 23.150
DIVIDENDOS E JCP 0 0 0 0 0
OUTRAS CONTAS A PAGAR 0 0 0 0 0
OUTROS 3 44774 44774 44774 44.774 44.774
PASSIVO CURTO PRAZO 117.769 134.426 145.775 141.360 142.821
EMPRESTIMOS 4.582 856 0 0 0
OUTROS 0 0 0 0 0
PROVISOES LP 59.395 59.395 59.395 59.395 59:395
IMPOSTOS DIFERIDOS 4.050 4.050 4.050 4.050 4.050
PASSIVO LP 68.027 64.301 63.445 63.445 63.445
PASSIVO TOTAL 185.796 198.727 209.220 204.805 206.266
LUCROS ACUM 79.084 257.319 497.948 720.388 945.882
RESERVA+CAPITAL INTEGRALIZADO 287.102 287.102 287.102 287.102 287.102
PASSIVO + PATRIM LIQUIDO 551.982 743.148 994.270 1.212.294 1.439.249
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DRE Projetado

DRE 2009 2010 2011 2012 2013
RECEITA BRUTA 749.619 1.252.816 1.675.568 1.513.616 1.480.758
DEDUCOES (58.470) (97.720) (130.694) (118.062) (115.499)
RECEITA LIQUIDA 691.149 1.155.096 1.544.874 1.395.554 1.365.259
cPV (553.807) (879.949) (1.162.617) (1.040.860) (1.018.701)
LUCRO BRUTO 137.341 275.147 382.257 354.694 346.558
DGA (17.271) (18.307) (19.588) (21.021) (22.913)
VENDAS 0 0 0 0 0
PDD
OUTROS 0 0 0 0 0
EBITDA 120.071 256.841 362.668 333.673 323.646
DEPRECIAGAO (9.191) (10.969) (29.479) (40.838) (43.288)
EQUIVALENCIA PATRIMON 0 0 0 0 0
VARIAGAO MONETARIA (DIV) 0 0 0 0 0
OUTROS NAO OPERACIONAL 0 0 0 0 0
EBIT 110.880 245.872 333.189 292.836 280.357
REC FINANCEIRA 9.776 23.242 29.450 42.203 59.242
DESP FINANCEIRAS (1.553) (687) (247) (39) 0
LUCRO ANTES DE DEDUCOES 119.102 268.426 362.393 335.000 339.600
JcP 0 0 0 0 0
AMORT AGIO 0 0 0 0 0
LAIR 119.102 268.426 362.393 335.000 339.600
IR+CSLL A PAGAR (40.018) (90.191) (121.764) (112.560) (114.1086)
IR+CSLL A DIFERIDOS 0 0 0 0 0
REVERSAO JCP 0 0 0 0 0
LUCRO LIQUIDO 79.084 178.235 240.629 222.440 225.494
Fluxo de Caixa
FLUXO DE CAIXA 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA 120.071 256.841 362.668 333.673 323.646
RECEBIVEIS (1.085) (75.325) (76.675) 7.721 5.049
A ESTOQUE 0 0 0 0 0
A FORNECEDORES 184 17.572 12.563 (5.411) (985)
A SALARIOS E ENCARGOS (1.773) 1.340 1.657 1.852 2.446
CAPEX (18.081) (103.519) (86.272) (53.091) (38.471)
IMPOSTOS (40.018) (90.191) (121.764) (112.560) (114.106)
FCF 59.298 6.717 92.177 172.184 177.580
A EMPRESTIMOS CP (11.086) 0 0 0 0
A OUTROS FINANCIAMENTOS
A EMPRESTIMOS LP 0 0 0 0 0
A OUTROS PASSIVOS 0 0 0 0 0
(+/-) CAPITAL PROPRIO 226.250 0 0 0 0
(+/-)AMORTIZAGAO LP 0 (5.981) (3.726) (856) 0
(+/-)DIVIDENDOS (5.755) 0 0 0 0
(+/-) REC/DESP FINANCEIRA 8.223 22.555 29.204 42.164 59.242
FLUXO FINANCEIRO 217.632 16.574 25.478 41.308 59.242
A OUTROS 0 0 0 0 0
(-) INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0
GERAGAO DE CAIXA FINAL 276.929 23.290 117.654 213.492 236.822
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Resumo da Avaliagao

VALUATION

PERPETUIDADE 3,50%

WACC 19,8%

FCF 59.298
VALOR TERMINAL -
VPL FCF 404.041
DIV LIQUIDA TV/CV (166.511)
VPLTERMINAL 50% ... 560.758
WVALOREQUITY 1.131.309
VALORDAFIRMA . _______.______.___ 964.799
Ev / EBITDA de entrada 8,04

valor do aporte (Banif+ Santander) 226.250
valor do equity 905.059
Capital Préprio 100,0% 19,8%

Divida 0,0% 12,5%

Capitalizagdo Total (WACC) 100,0% 19,8%

Resolugao do Problema:

Fluxo de caixa descontado (FCD) a 17,4%a.a.: considerando projecéo a
precos correntes e uma taxa de inflagao anual de 3,5% e um horizonte de 5 anos
com a perpetuidade calculada a partir do quinto ano, considerando um cresci-
mento idéntico ao da inflacdo de 3,5%a.a.

* Taxa livre de risco: 11%a.a. (SELIC)

* Prémio de risco da renda variavel: 5,75%a.a. (Ibovespa de 16,75%a.a. —
taxa livre de risco SELIC de 11%a.a.)

» Beta: 0,83 (definido em fungédo das empresas da area de servicos lista-
das em bolsa e considerando a sua estrutura de capital, que apresentam uma
variagao de 0,83% para cada 1% de variagdo do Ibovespa)

* Prémio de liquidez: 10% (definido em func&o da percepcéo da equipe
técnica com relacao a possibilidade da saida)

» Calculo do custo de capital proprio - Ke (100% da estrutura de capital):
Taxa livre de risco + (prémio de risco da renda variavel x potencial de consolida-
¢ao beta) x (1 + prémio de liquidez)

* Custo de capital proprio da ENS: 11% + (5,75% x 0,71) x (1 + 10%) = 17,4%

» Custo de capital de terceiros — Kd (Zero)

* Impostos — T: 34% (blindagem fiscal)

 Calculo da taxa de desconto — WACC: (Ke x %da estrutura de capital) +
(Kd x % da estrutura de capital)(1- T)

» Taxa de desconto da ENS: 17,4%

Valor da firma obtido pelo FCD pés money em 2009: R$ 918,1 milhdes

 Aporte: R$ 100 milhdes em agdes novas

« Valor da firma pré money em 2009: R$ 818,1 milhdes

« Caixa liquido em 2009: R$ 81,9 milhdes
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« Valor do equity pré money em 2009: R$ 900 milhdes
« Valor do equity pés money em 2009: R$ 1.000 milhdes

Calculo da participagao acionaria:
» Aporte/valor do equity pds money
* R$ 100 milhdes/ R$ 1.000 milhdes = 10%

Calculo do valor da venda da participagao do novo acionista em
2013:

* Valor do EBITDA em 2013: R$ 235,1 milhGes

« Valor do caixa liqguido em 2013: R$ 200 milhdes

» Multiplo EV/Ebitda em 2013: 10,928 vezes

* Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: EBITDAem 2013 x
multiplo EV/Ebitda + caixa liquido em 2013 x % participagao do novo acionista

« Calculo do valor de venda em 2013: (R$ 235,1 milhdes x 10,928) +
R$200 milhdes x 10% = R$ 276,92 milhdes

Taxa de retorno para o novo acionista: 29%a.a. nominais (25%a.a. reais)

* Inflagdo: 3,5%a.a.

» Aporte em 2009: R$ 100 milhées

« Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: R$ 276,92
milhdes

* Prazo: 4 anos

* Calculo: R$ 100 milhdes x (1,29)4 = R$ 276,92 milhdes

Consisténcia das projecoes:

» Multiplo EV/Ebitda implicito de entrada (2009): 9,321 vezes

» Multiplo EV/Ebitda na saida (2013): 10,928 vezes

» Consisténcia de entrada: Verificada a correlagédo entre o setor de mine-
ragao e as atividades da empresa, aplicou-se um multiplo EV/Ebitda compativel
com a média do setor de 10,5 vezes.

» Consisténcia de saida: por hipétese conservadora, aplicou-se um multi-
plo EV/Ebitda de 9 vezes em linha com o setor nacional de mineragéao.

SOLUGAO DADA POR CARLOS ALBERTO ALVES NEVES
1° Passo: Analise de Investimento:

PONTOS FORTES: Setor em expansao frente ao proprio crescimento do
parque industrial brasileiro. Estabilidade do negdcio

Pontos Fracos: Custos crescentes para adaptagdo a novas tecnologias;
custos de transporte favorecem concorrentes locais, dificultando ampliagédo da
atuacao geografica

A empresa vinha crescendo de forma acentuada até 2008, quando a crise
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financeira internacional afetou a cadeia siderurgica e metalirgica como um todo.
No entanto ha a oportunidade de crescimento no setor publico que representa ape-
nas 3% de seu faturamento atual, muito inferior 8 média da industria. Além disso,
um setor que faz parte do portfélio de produtos da empresa e que vem crescendo
rapidamente é o de petréleo & gas natural, que é de amplo crescimento e de mar-
gens superiores as atuais praticadas pela empresa e de menor volatilidade dada a
natureza dos projetos. Considerando a taxa de retorno de 25% ao ano, a andlise do
investimento favorece substancialmente a aprovagéo desta operagao.
Conclusao:Nota 7

2° Passo: Avaliagao da Gestao:

PONTOS FORTES: Coeséo do grupo de gestdo, atuando conjuntamente
hé anos.

Pontos Fracos: Alguns fracassos ja ocorreram com o atual grupo de ges-
tao. Néo totalmente profissionalizada.

A gestao vem atuando junto ha muitos anos, com a atual formagéo desde
o inicio das atividades da empresa. No entanto sofreram alguns reveses, in-
cluindo uma fracassada licitagédo junto a um grande cliente da area de petréleo
& gas natural, além de nao ter implementado uma politica de recursos humanos
adequada a atual realidade do mercado.

Concluséao:Nota 7.

3° Passo: Governancga Corporativa:

PONTOS FORTES: Abertos a melhorar as praticas de governanga corpo-
rativa e respeito ao meio ambiente.

Pontos Fracos: Empresa familiar. Controladores sem histoérico de dividir o
controle com outros acionistas. Ndo tem politica de governanga corporativa, hdo
tendo implementado regras para mitigar riscos dentro de uma futura estrutura de
controle compartilhado.

Controlador nunca teve sdécios e ainda tem que ser convencido das vanta-
gens de um nivel de exceléncia de governancga corporativa. Até 0 momento nao
foram implementadas regras adequadas na gestao corporativa.

Aempresa é receptiva a incorporar novas praticas de gestao socioambien-
tal, e demandas deverao crescer nesse aspecto por razao de maiores exigéncias
por parte de compradores domésticos (Petrobras) e externos.

Concluséo: Nota 5.

4° Passo: Conflitos Societarios:

PONTOS FORTES: Empresa e sécios controladores comprometidos a
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melhorar sua estrutura societaria. Histérico positivo dos controladores no senti-
do de evitar confiitos.

Pontos Fracos: Excessivo uso de empresas “holding” por parte dos con-
troladores acaba por tornar a estrutura societaria demasiadamente complexa.

O histérico dos controladores € bastante positivo, no entanto a estrutura
societaria ainda deixa a desejar, principalmente pelo excessivo uso de empresas
“holding” por parte dos controladores.

Concluséo: Nota 7.

5° Passo Estrutura da Operacéo:

PONTOS FORTES: Acionista controlador bastante alinhado com a es-
tratégia de saida do fundo, via IPO num médio prazo, e com as regras do Novo
Mercado. Aceita uma clausula obrigatéria de recompra (garantida pelo elevado
patrimbnio pessoal do acionista controlador) no prazo de quatro anos por avalia-
¢do a ser realizada por avaliador independente.

Pontos Fracos: Controlador inflexivel com as regras de patrticipacdo aciona-
ria caso o plano de negocios nédo seja concretizado.

Concluséo: Nota 8.

Metodologia do Pentagono

O nivel de Sustentabilidade é Satisfatério, em fungéo de acreditarmos que
0 empresario esta muito receptivo a ter como sécio um investidor financeiro.
A empresa esta capitalizada e o desafio € aumentar o seu faturamento com a
Petrobras. Apesar de nao ter experiéncia com socio e nao dispor de um sistema
de governanga corporativa, aceitou na estrutura da operagcdo uma clausula de
recompra obrigatéria com avaliagéo independente e garantia pessoal o que nos
conduz a conclusédo de que o plano de negdcios é factivel e que a atitude do
empresario é aberta a modificagdes estruturais se for essencial para a concreti-
zacgao do plano de negdcio.

A Petrobras esta cada vez mais demandando o atendimento das questdes
ambientais para os seus fornecedores, o0 que aumenta a chance da empresa se
manter sustentavel. A experiéncia da empresa € positiva no que diz respeito a
atender desafios novos.

Em relagéo aos demais casos apresentados, ha que se registrar que a empresa
encontra-se no nivel satisfatério principalmente pela falta de experiéncia em lidar com
um socio financeiro e auséncia de um sistema formal de governanga corporativa. Nessa
mesma classificagéo encontra-se a empresa Gama de eficiéncia energética.

Em relagdo aos demais casos, ela esta em um patamar melhor que as em-
presas de saneamento e etanol. Porém abaixo das empresas de distribuicdo de
combustivel, produgéo de energia a partir de biomassa e incorporagéo imobiliaria.
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Empresa 9: MILK

Sintese da Operacgao:

Empresa do setor de laticinios com faturamento liquido em 2008 de R$
400 milhdes. As projec¢des indicam uma taxa interna de retorno 25%a.a real. A
estrutura da operagéo é de um aporte de R$ 120 milhdes em agbes novas para
aquisicdo de 22% da empresa. A estratégia de saida sera via IPO. Os atuais
acionistas querem fazer um IPO nos préximos dois anos (primaria) € no quinto
ano realizar uma segunda oferta, desta vez secundaria para dar liquidez aos
sécios. O acionista controlador ndo aceita a clausula obrigatdria de recompra
para o nosso FIP caso o IPO nao se concretize no prazo de cinco anos. Empresa
comprometida em melhorar as regras de governanga corporativa. Histérico do
grupo controlador nédo é favoravel as melhores praticas de governanga corpo-
rativa. Empresa ndo possui regras claras e estrutura societaria adequada para
mitigar riscos de litigios.

Analise SWOT:

Forgas: Exceléncia em gestao, tanto estratégica como operacional, mix
de produtos e baixa alavancagem.

Fraquezas: Marca, logistica e distribuicdo.

Oportunidades: Consolidagao setorial, exploracdo de marcas.

Ameacas:Novos players no segmento, sazonalidade no setor e concor-
réncia agressiva.

Riscos e Mitigantes:

Risco:Incapacidade de implementar a estratégia de consolidagao.

Mitigante: O grupo de gestao possui potencial e fatalmente conseguira a
médio prazo implantar o programa de consolidagéo.

Risco:Margens apertadas que tendem a reduzirem com a entrada dos
grandes players no segmento.

Mitigante:Com o programa de consolidagdo a empresa podera ganhar
escala e ter um custo competitivo.

Risco:Marca com pouca expresséo.

Mitigante:A empresa pode vir a adquirir marcas para enfrentar a concor-
réncia.

Risco:O preco é volatil dificultando o planejamento de longo prazo.

Mitigante: O plano de expanséo prevé o ingresso em segmentos de maior
valor agregado.
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Demonstrativos financeiros projetados:

Balanco Projetado

ATIVO (R$ MM) 2009 2010 2011 2012 2013

CAIXA 12,5 0,8 1,3 12,2 18,1
RECEBIVEIS 74,0 146,3 171,0 201,8 236,2
ESTOQUE 34,6 61,4 83,3 101,9 114,2
IMPOSTOS A RECUPERAR 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
OUTROS 29,9 29,9 29,9 29,9 54,4
ATIVO CIRCULANTE 160,2 247,6 294,7 355,0 432,0
IMPOSTOS A RECUPERAR 49,1 49,1 49,1 49,1 49,1
OUTROS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AGIO DE AQUISICAO 791 79,1 791 791 79,1
ATIVO LP 128,2 128,2 128,2 128,2 128,2
INVESTIMENTOS EM SUBS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMOBILIZADO 101,2 163,4 257,7 269,3 275,0
ATIVO PERMANENTE 101,2 163,4 257,7 269,3 275,0
ATIVO TOTAL 389,6 539,2 680,6 752,5 835,2
PASSIVO 2009 2010 2011 2012 2013
SELLER FINANCING, GARANTIA CONTIN. 42,7 37,8 32,0 25,5 18,1
FINANCIAMENTOS 49,8 90,0 110,0 65,0 0,0
AMORT. LP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FORNECEDORES 48,1 96,7 118,0 143,5 167,3
SALARIOS E ENCARGOS 4,6 9,2 11,2 11,6 13,5
IMPOSTOS 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
DIVIDENDOS E JCP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(OUTRAS CONTAS A PAGAR 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OUTROS 3 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1
PASSIVO CURTO PRAZO 154,7 243,2 280,7 2551 208,3
EMPRESTIMOS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
OUTROS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PROVISOES LP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IMPOSTOS DIFERIDOS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PASSIVO LP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PASSIVO TOTAL 154,7 243,2 280,7 2551 208,3
LUCROS ACUM 0,0 61,1 165,0 262,6 392,0
RESERVA+CAPITAL INTEGRALIZADO 234,9 234,9 234,9 234,9 234,9
PASSIVO + PATRIM LIQUIDO 389,6 539,2 680,6 752,5 835,2
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DRE Projetado

DRE (R$ MM) | 2009 2010 2011 2012 2013

RECEITA BRUTA 1.123.1 1.308,8 1.601,4 1.893,3 2.219,5
IMPOSTOS E DEDUGOES -102,9 -125,8 -157,5 -191,2 -229,6
DEVOLUGOES -33,2 -38,0 -44.8 -51,1 -57,7
RECEITA LIQUIDA 987,0 1.145,1 1.399,0 1.651,0 1.932,2
CPV (764,0) -870,1 -1.011,7 -1.230,0 -1.433,7
LUCRO BRUTO 2231 275,0 387,4 421,0 498,5
DGA (13,2) -13,6 -14,2 -14,8 -15,5
VENDAS E DISTRIBUIGAO (89,0) -101,3 -119,2 -136,7 -156,3
LOGISTICA (50,0) -61,3 -76,5 -92,6 -109,6
CREDITO FISCAL 13,0 20,6 17,9 17,9 17,9
EBITDA 83,9 119,4 195,4 194,8 235,0
DEPRECIAGCAO (12,8) -14,2 -22,1 -34,8 -35,0
EQUIVALENCIA PATRIMON - 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 711 105,2 173,3 160,0 200,0
REC FINANCEIRA 1,4 0,6 0,1 0,6 1,4
DESP FINANCEIRAS (2,9) -13,2 -16,2 -12,8 -5,4
LUCRO ANTES DE DEDUCOES 69,6 92,6 157,2 147,8 196,0
LAIR 69,6 92,6 157,2 147,8 196,0
IR+CSLL A PAGAR (36,0) -31,5 -53,4 -50,2 -66,6
LUCRO LIQUIDO 33,6 61,1 103,8 97,6 129,4

Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA 2009 2010 2011 2012 2013

EBITDA 83,9 119,4 195,4 194,8 235,00
RECEBIVEIS -9,2 -72,3 -24,7 -30,8 -34,4
A ESTOQUE -4,3 -26,8 -21,9 -18,6 -12,3
A FORNECEDORES 4,5 48,6 21,4 25,5 23,8
A SALARIOS E ENCARGOS 0,5 4,6 2,0 0,4 2,0
CAPEX -18,3 -76,4 -116,4 -46,4 -40,7
IMPOSTOS -35,8 -31,5 -53,4 -50,2 -66,6
FCF 21,3 -34,4 2,4 74,6 106,8
A EMPRESTIMOS CP 0,8 40,2 20,0 -45,0 -65,0
A SELLER FINANCING, GARANTIA -4,8 -4,9 -5,8 -6,5 -7,4
A EMPRESTIMOS LP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
A OUTROS PASSIVOS 14,2 0,0 0,0 0,0 0,0
(+/-) CAPITAL PROPRIO 120,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+/-)AMORTIZAGAO LP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+/-)DIVIDENDOS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+/-) REC/DESP FINANCEIRA -1,5 -12,6 -16,1 -12,2 -4,0
FLUXO FINANCEIRO 128,7 22,7 -1,9 -63,7 -76,5
A OUTROS -18,8 0,0 0,0 0,0 -24,5
(-) INVESTIMENTOS EM SUBS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
GERAGAO DE CAIXA FINAL 131,2 11,7 0,5 11,0 58
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Resumo da Avaliagao

VALUATION 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PERPETUIDADE 3,5%
WACC 14,18%
FCF 21,3 -34,4 24 74,6 106,8
VALOR TERMINAL 0,0 0,0 0,0 0,0 1.032,9
VPL FCF 92,8
DIV LIQUIDA 80,0 0,00
\VPL TERMINAL 532,2
VALOR EQUITY 545,0
VALOR DA FIRMA 625,0
(-JAPORTE 120,00
VALOR DA EMPRESA PREMONEY 505,0
VALOR DO EQUITY PREMONEY 425,0
Taxa livre de Risco (LTN ) 11,04%)|
Capital Préprio 80,0% 15,7% Beta 0,57
Divida 20,0% 12,0% Prémio de risco (IBOV/SELIC) 5,75%
Capitalizagdo Total 100,0% 14,2% Ke 14,3%
Prémio por Liquidez 10%
Tributagdo 34% Ke* 15,75%

Resolugao do Problema:

Fluxo de caixa descontado (FCD) a 14,8%a.a.: considerando projecéo a
precos correntes e uma taxa de inflagao anual de 3,5% e um horizonte de 5 anos
com a perpetuidade calculada a partir do quinto ano, considerando um cresci-
mento idéntico ao da inflacdo de 3,5%a.a.

 Taxa livre de risco: 11%a.a. (SELIC)

* Prémio de risco da renda variavel: 5,75%a.a. (Ibovespa de 16,75%a.a. —
taxa livre de risco SELIC de 11%a.a.)

» Beta: 0,57 (definido em funcédo das empresas da area de alimentos lis-
tadas em bolsa e considerando a sua estrutura de capital, que apresentam uma
variagao de 0,57% para cada 1% de variagdo do Ibovespa)

* Prémio de liquidez: 10% (definido em func&o da percepcéo da equipe
técnica com relacao a possibilidade da saida)

» Calculo do custo de capital proprio - Ke (80% da estrutura de capital):
Taxa livre de risco + (prémio de risco da renda variavel x potencial de consolida-
¢ao beta) x (1 + prémio de liquidez)

* Custo de capital proprio da MILK: 11% + (5,75% x 0,57) x (1 + 10%) =
15,75%

» Custo de capital de terceiros — Kd (20% da estrutura de capital): 12%a.a.
(média do custo da divida da empresa)

* Impostos — T: 34% (blindagem fiscal)

 Calculo da taxa de desconto — WACC: (Ke x %da estrutura de capital) +
(Kd x % da estrutura de capital)(1- T)

* Taxa de desconto da MILK: (15,75% x 80%) + (12% x 20%)(1-34%) = 14,8%

Valor da firma obtido pelo FCD p6s money em 2009: R$ 625 milhdes
 Aporte: R$ 120 milhdes em acgdes novas
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« Valor da firma pré money em 2009: R$ 505 milhdes
« Divida liquida em 2009: R$ 80 milhGes

« Valor do equity pré money em 2009: R$ 425 milhdes
« Valor do equity pés money em 2009: R$ 545 milhGes

Calculo da participagao acionaria:
» Aporte/valor do equity pds money
* R$ 120 milhdes/ R$ 545 milhdes = 22%

Calculo do valor da venda da participagado do novo acionista em 2013:

* Valor do EBITDA em 2013: R$ 235 milhdes

* Valor da divida liquida em 2013: Zero

» Multiplo EV/Ebitda em 2013: 6,4276 vezes

* Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: EBITDAem 2013 x
multiplo EV/Ebitda — divida liquida em 2013 x % participagdo do novo acionista

* Calculo do valor de venda em 2013: (R$ 235 milhdes x 6,4276) x 22% =
R$ 332,3 milhdes

Taxa de retorno para o novo acionista: 29%a.a. nominais (25%a.a. reais)
* Inflagdo: 3,5%a.a.

» Aporte em 2009: R$ 120 milhes

« Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: R$ 332,3 milhdes
* Prazo: 4 anos

* Calculo: R$ 120 milhdes x (1,29)4 = R$ 332,3 milhdes

Consisténcia das projecoes:

» Multiplo EV/Ebitda implicito de entrada (2009): 6,0191 vezes

» Multiplo EV/Ebitda na saida (2013): 6,4276

» Consisténcia de entrada: o multiplo EV/Ebitda encontrado a partir do
fluxo de caixa descontado é de aproximadamente 6 vezes é adequado pois equi-
vale a um desconto de aproximadamente 25% em relagdo a média dos multiplos
nacionais do setor de consumo de 8 vezes.

» Consisténcia de saida: Nao houve arbitragem de multiplos

SOLUGAO DADA POR CARLOS ALBERTO ALVES NEVES

1° Passo: Analise de Investimento:

PONTOS FORTES: o crescimento da “base da piramide” deve elevar o
consumo de alimentos de melhor qualidade. Produtos com apelo popular.

Pontos Fracos: grandes competidores instalados; possibilidade de pro-

blemas sanitarios; dificuldades de acesso aos canais de distribui¢do.

As projecdes financeiras demonstram retorno elevado, porém partindo
de programa agressivo de aquisi¢des que se refletem em aumento dos riscos
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envolvidos. A empresa tem ambicao de transformar-se em lider no setor de la-
ticinios no pais. Para isso pretende aumentar a capacidade de produgao das
atuais plantas e adquirir novas unidades de producao. Tal estratégia pode ser
ajudada pelo fato de varias empresas do setor estarem em crise, 0 que torna a
concorréncia menor e a oferta de bons ativos a serem adquiridos a pregos bai-
xos maior. No entanto o setor passa por um periodo estruturalmente dificil o que
requer mais cautela por parte da gestdo em um crescimento acelerado, mas que
se bem implementado tem grande potencial. Considerando a taxa de retorno de
25% ao ano, a analise do investimento favorece substancialmente a aprovagao
desta operacéo.
Concluséao:Nota 7.

2° Passo: Avaliagao da Gestao:

PONTOS FORTES: A empresa foi recentemente adquirida por reconheci-
do fundo de administragdo que iniciou profundas mudangas na forma de gestao
até entdo familiar.

Pontos Fracos: Atual gestao nao é profissionalizada. Precisa de mudangas
para auxiliar os socios fundadores e sequir o caminho de crescimento tragado.

Novos executivos necessitam ser contratados, para conduzir este “turn-
around” visando a lideranca do mercado nacional de lacteos. A atual gestdo nao
tem comprovada capacidade de conduzir a empresa para esse novo patamar
que se vislumbra.

Concluséo: Nota 7.

3° Passo: Governancga Corporativa:

PONTOS FORTES: Estdo comprometidos em melhorar as regras de go-
vernanga corporativa.

Pontos Fracos: Histérico do grupo controlador ndo é favoravel as me-
Ihores préaticas de governanga corporativa. Empresa néo possui regras claras e
estrutura societaria adequada para mitigar riscos de litigios.

Trata-se de projeto com significativos impactos socioambientais. Como a
base da cadeia pecuaria possui longo histérico de problemas socioambientais,
ha muito risco da empresa ndo conseguir introduzir mudangas adequadas nos
fornecedores, inviabilizando a possibilidade de certificagdo que é a garantia a
consumidores de que trata-se de empresa com exceléncia.

Concluséo: Nota 4.

4° Passo: Conflitos Societarios:

PONTOS FORTES: Soécios comprometidos com o crescimento da empresa.
Pontos Fracos: Histérico de conflitos entre os socios, e entre outras em-
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presas que fizeram negdcios com a Milk.

Ha histoérico de ocorréncia de diversos conflitos societarios entre o grupo
controlador e seus parceiros em outros negocios.

Concluséo: Nota 4.

5° Passo Estrutura da Operacéo:

PONTOS FORTES: Os atuais acionistas querem fazer um IPO nos préximos
dois anos (primaria) e no quinto ano realizar uma segunda oferta, desta vez secun-
daria para dar liquidez aos socios.

Pontos Fracos: Acionista controlador ndo aceita a clausula obrigatoria de
recompra para o nosso FIP caso o IPO n&o se concretize no prazo de cinco anos.

Concluséo: Nota 5.

Metodologia do Pentagono:

O nivel de Sustentabilidade é Insuficiente. Em todos os vértices do pen-
tagono sao identificados pontos contrarios a exceléncia da Sustentabilidade,
principalmente a alta probabilidade de impasses societarios. O setor é bastante
questionado pelos ambientalistas em fungao dos problemas fundiarios, fiscais
e trabalhistas. Muito dificil de obter certificacdo, que sera fundamental no setor,
com base em uma cadeia de produtores rurais que nao se adéquie aos critérios
socioambientais.

Em relagdo aos demais casos, este enquadra-se junto com as empresas
de saneamento e etanol visto terem menos que 50% nos vértices do Pentagono.
Essas quatro operagdes nao poderiam receber o aporte demandado de recursos
do fundo por n&o reunirem as condi¢des minimas de sustentabilidade. Conforme
exposto, o nivel muito bom de sustentabilidade foi conferido até agora para trés
empresas (distribuicdo de combustiveis, energia de biomassa incorporagéo imo-
biliaria) e o suficiente para as empresas de eficiéncia energética e fornecedora
de equipamentos para o setor petréleo e gas natural.
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Empresa 10: INI
Sintese da Operacao:

Empresa do setor de educagédo com faturamento em 2008 de R$ 350 mi-
Ihdes. Baseado nas projegdes financeiras estima-se uma taxa interna de retorno
25%a.a real. A estrutura da operagéo proposta é de um aporte de R$ 120 mi-
Ihdes em agdes novas para aquisicdo de 19,7% da empresa. O principal execu-
tivo, (filho do fundador) e demais membros da familia (irmaos) estdo em situa-
¢ao de conflito, dai a oportunidade do ingresso do investidor financeiro visando
a superagao desse impasse a partir da contratagdo de novos executivos e do
compromisso de gerar liquidez num prazo de trés anos para toda a familia do
sécio fundador.. A estratégia de saida é a partir de doze meses do fechamento
da transacao de realizar um IPO de acordo com as regras do Novo Mercado.
Caso nao concretizado o IPO num prazo de trés anos a companhia podera ser
integralmente vendida para investidor estratégico. O empresario controlador nao
aceita nenhum mecanismo de conteng¢ao do risco envolvendo aumento da par-
ticipagéo acionaria do fundo se o plano de negécios nao for cumprido, uma vez
que o fundo indicara os gestores da companhia.

Andlise SWOT:

Forgas: Forte presencga regional, ticket médio elevado, margem de EBI-
TDA elevada.

Fraquezas: Marca, e endividamento elevado.

Oportunidades: Consolidagao setorial através de aquisi¢cdoes e projetos
greenfield, utilizagdo de ensino a distancia.

Ameacgas: Concorrentes capitalizados, aumento do niumero de concor-
rentes e tendéncia de queda do ticket médio praticado.

Riscos e Mitigantes:

Risco: Queda do ticket médio em fungéo das novas aquisi¢des.

Mitigante: Na verdade mesmo adquirindo instituicdes com ticket médio infe-
rior ainda assim a empresa tera um ticket médio superior a média do mercado.

Risco: Desalinhamento do principal executivo, (filho do fundador) e de-
mais membros da familia (irmaos).

Mitigante: A familia tera a responsabilidade da coordenagdo académica da em-
presa e os novos investidores indicardo o CEO e o CFO.

Risco: Aumento da concorréncia.

Mitigante: O posicionamento da lideranca ocorre nas regides norte e cen-
tro oeste, menos atacada pela estratégia competitiva.

Risco: Valor de aquisigdes a pregos elevados.

Mitigante: O plano de negdcios aprovado com os novos investidores es-
tabelece limite superior nos pregos de aquisi¢ao.
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Demonstrativos financeiros projetados:

Balanco Projetado

ATIVO 2009 2010 2011 2012 2013
CAIXA 161.223 15.324 22.688 83.581 195.261
RECEBIVEIS 85.326 122.500 150.000 175.000 199.457
ESTOQUE 0 0 0 0 0
IMPOSTOS A RECUPERAR 0 0 0 0 0
OUTROS 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000
ATIVO CIRCULANTE 250.549 141.824 176.688 262.581 398.718
IMPOSTOS A RECUPERAR 0 0 0 0 0
TRIBUTOS DIFERIDOS 0 0 0 0 0
OUTROS 3 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
ATIVO LP 50.000 50.000 50.000 50.000 50.000
INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0
IMOBILIZADO 187.418 252.595 272.945 265.344 258.502
ATIVO PERMANENTE 187.418 252.595 272.945 265.344 258.502
ATIVO TOTAL 487.967 444.419 499.633 577.924 707.220
PASSIVO 2009 2010 2011 2012 2013
OUTROS EMPRESTIMOS

FINANCIAMENTOS 99.773 40.000 20.000

AMORT. LP 76.124 30.786 29.873 24.856 9.020
FORNECEDORES 0 0 0 0 0
SALARIOS E ENCARGOS 51.878 74.480 91.200 106.400 121.270
IMPOSTOS 0 0 0 0 0
DIVIDENDOS E JCP 0 0 0 0 0
OUTRAS CONTAS A PAGAR 13.000 13.000 13.000 13.000 13.000
OUTROS 3 0 0 0 0 0
PASSIVO CURTO PRAZO 240.775 158.266 154.073 144.256 143.290
EMPRESTIMOS 96.876 66.090 36.217 11.361 2.341
OUTROS 0 0 0 0 0
PROVISOES LP 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
IMPOSTOS DIFERIDOS 0 0 0 0 0
PASSIVO LP 106.876 76.090 46.217 21.361 12.341
PASSIVO TOTAL 347.651 234.356 200.290 165.617 155.631
LUCROS ACUM 40.315 110.063 199.343 312.307 451.589
RESERVA+CAPITAL INTEGRALIZADO 100.000 100.000 100.000 100.000 100.000
PASSIVO + PATRIM LIQUIDO 487.967 444.419 499.633 577.924 707.220
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DRE Projetado

DRE 2009 2010 2011 2012 2013
RECEITA LIQUIDA 341.304 490.000 600.000 700.000 797.826
cpPv -180.891 -259.700 -318.000 -371.000 -422.848
LUCRO BRUTO 160.413 230.300 282.000 329.000 374.978
DGA -40.957 -58.800 -72.000 -84.000 -95.739
COMERCIAIS -13.652 -19.600 -24.000 -28.000 -31.913
PDD -27.304 -39.200 -48.000 -56.000 -63.826
JUROS SOBRE ATRASO DE PGTO 7.500 7.500 7.500 7.500 7.500
EBITDA 86.000 120.200 145.500 168.500 191.000
DEPRECIACAO -16.600 -18.742 -25.260 -27.294 -26.534
EQUIVALENCIA PATRIMON 0 0 0 0 0
VARIAGAO MONETARIA (DIV) 0 0 0 0 0
OUTROS NAO OPERACIONAL 0 0 0 0 0
EBIT 69.400 101.458 120.240 141.206 164.466
REC FINANCEIRA 3.830 14.768 11.063 15.529 23.623
DESP FINANCEIRAS -19.476 -23.230 -12.263 -6.115 -2.379
LUCRO ANTES DE DEDUCOES 53.754 92.997 119.040 150.619 185.709
JCP 0 0 0 0 0
AMORT AGIO 0 0 0 0 0
LAR 53.754 92.997 119.040 150.619 185.709
IR+CSLL A PAGAR -13.438 -23.249 -29.760 -37.655 -46.427
IR+CSLL A DIFERIDOS 0 0 0 0 0
REVERSAO JCP 0 0 0 0 0
LUCRO LIQUIDO 40.315 69.747 89.280 112.965 139.282
Fluxo de Caixa

FLUXO DE CAIXA 2009 2010 2011 2012 2013
EBITDA 86.000 120.200 145.500 168.500 191.000
RECEBIVEIS 1.674 -37.174 -27.500 -25.000 -24.457
A ESTOQUE 0 0 0 0 0
A FORNECEDORES 0 0 0 0 0
A SALARIOS E ENCARGOS 8.878 22.602 16.720 15.200 14.870
CAPEX -38.018 -83.919 -45.609 -19.693 -19.693
IMPOSTOS -13.438 -23.249 -29.760 -37.655 -46.427
FCF 45.096 -1.541 59.351 101.352 115.292
A EMPRESTIMOS CP 83.773 -59.773 -20.000 -20.000 0
A OUTROS EMPRESTIMOS

A EMPRESTIMOS LP 0 0 0 0 0
A OUTROS PASSIVOS -61.000 0 0 0 0
(+/-) CAPITAL PROPRIO 100.000 0 0 0 0
(+/-JAMORTIZAGAO LP 0 -76.124 -30.786 -29.873 -24.856
(+/-)DIVIDENDOS 0 0 0 0 0
(+/-) REC/DESP FINANCEIRA -15.646 -8.462 -1.201 9.414 21.244
FLUXO FINANCEIRO 107.127 -144.359 -51.987 -40.459 -3.612
A OUTROS 0 0 0 0 0
(-) INVESTIMENTOS EM SUBS 0 0 0 0 0
GERAGAO DE CAIXA FINAL 152.223 -145.899 7.364 60.893 111.680
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Resumo da Avaliagao

VALUATION 2009

PERPETUIDADE 3,5%

WACC 14,24%

FCF 45.096
VALOR TERMINAL 0
VPL FCF 252.530
DIV LIQUIDA TV/CV 180.000
VPL TERMINAL 88% 536.470
VALOR EQUITY 609.000
VALOR DA FIRMA 789.000
APORTE FBGC 120.000
Demais aportes 240.000
(-) Aporte de Capital primério 100.000
VALOR DA EMPRESA PREMONEY 689.000
VALOR DO EQUITY PREMONEY 509.000
Capital Préprio 60,0% 18,5%

Divida 40,0% 12,0%

Capitalizagéo Total 100,0% 14,2%

Tributagdo 34,0%

Resolugao do Problema:

Fluxo de caixa descontado (FCD) a 14%a.a.: considerando projecéo a
precos correntes e uma taxa de inflagao anual de 3,5% e um horizonte de 5 anos
com a perpetuidade calculada a partir do quinto ano, considerando um cresci-
mento idéntico ao da inflacdo de 3,5%a.a.

» Taxa livre de risco: 11%a.a. (SELIC)

* Prémio de risco da renda variavel: 5,75%a.a. (Ibovespa de 16,75%a.a. —
taxa livre de risco SELIC de 11%a.a.)

» Beta: 0,62 (definido em fungao das empresas da area de educacao lis-
tadas em bolsa e considerando a sua estrutura de capital, que apresentam uma
variagao de 0,62% para cada 1% de variagdo do Ibovespa)

* Prémio de liquidez: 20% (definido em func&o da percepcéo da equipe
técnica com relacao a possibilidade da saida)

» Calculo do custo de capital proprio - Ke (60% da estrutura de capital):
Taxa livre de risco + (prémio de risco da renda variavel x potencial de consolida-
¢ao beta) x (1 + prémio de liquidez)

* Custo de capital proprio da INI: 11% + (5,75% x 0,62) x (1 + 20%) = 17,5%

» Custo de capital de terceiros — Kd (40% da estrutura de capital): 12%a.a.
(média do custo da divida da empresa)

* Impostos — T: 34% (blindagem fiscal)

» Calculo da taxa de desconto — WACC: (Ke x %da estrutura de capital) +
(Kd x % da estrutura de capital)(1- T)

» Taxa de desconto da INI: (17,5% x 60%) + (12% x 40%)(1-34%) = 13,67%
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Valor da firma obtido pelo FCD p6s money em 2009: R$ 789 milhdes

« Aporte total: R$ 360 milhdes, sendo R$ 100 milhdes em agdes novas e R$ 260
milhdes em ag¢des velhas, com o novo acionista subscrevendo 1/3 desse aporte.

« Valor da firma pré money em 2009: R$ 689 milhdes

« Divida liquida em 2009: R$ 180 milhdes

« Valor do equity pré money em 2009: R$ 509 milhdes

* Valor do equity pés money: R$ 609 milhdes

Calculo da participagao acionaria:
» Aporte do novo acionista/valor do equity pés money
* R$ 120 milhdes/ (R$ 609 milhdes) = 19,7 %

Calculo do valor da venda da participagao do novo acionista em
2013:

* Valor do EBITDA em 2013: R$ 191 milhdes

* Valor do caixa liquido em 2013: R$ 183,9 milhdes

» Multiplo EV/Ebitda em 2013: 7,8688 vezes

* Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: EBITDA em
2013 x multiplo EV/Ebitda + caixa liquido em 2013 x % participacdo do novo
acionista

 Calculo do valor de venda em 2013: (R$ 191 milhdes x 7,8688) + R$
183,9 milhdes x 19,7% = R$ 332,3 milhdes

Taxa de retorno para o novo acionista: 29%a.a. nominais (25%a.a. reais)

* Inflagdo: 3,5%a.a.

» Aporte em 2009: R$ 120 milhes

« Valor da venda da participagdo do novo acionista em 2013: R$ 332,3
milhdes

* Prazo: 4 anos

* Calculo: R$ 120 milhdes x (1,29)4 = R$ 332,3 milhdes

Consisténcia das projecoes:

» Multiplo EV/Ebitda implicito de entrada (2009): 8,016 vezes

» Multiplo EV/Ebitda na saida (2013): 7,8688 vezes

» Consisténcia de entrada: o multiplo EV/Ebitda encontrado a partir do fluxo
de caixa descontado 8,016 vezes é adequado pois equivale a um desconto de apro-
ximadamente 25% em relagéo a média dos multiplos internacionais de 7 vezes.

» Consisténcia de saida: A média dos multiplos internacionais tende a se
aproximar de 8,4 vezes (20% de crescimento). A estimativa do multiplo de saida
é de 6,25 vezes, mantendo o desconto de aproximadamente 25% em relagéo
aos multiplos internacionais.

SOLUGAO DADA POR CARLOS ALBERTO ALVES NEVESI

1° Passo: Analise de Investimento:
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PONTOS FORTES: setor em franco crescimento, com expans&o e capila-
ridade em todo o pais. Setor ainda carente de profissionalizagdo nos aspectos
de governanga e acesso a capital

Pontos Fracos: rapida conglomerizagdo no setor e criagdo de grandes
players; entrada de concorrentes estrangeiros; expanséo do ensino virtual (com
marcas fortes instaladas) e redugéo do presencial

As projecgdes financeiras demonstram retorno elevado, porém partindo de
programa agressivo de aquisi¢coes que se refletem em aumento dos riscos envol-
vidos. O setor de educacgao tem sofrido fortes impactos resultantes dos investi-
mentos macigos realizados recentemente. A empresa em questao investiu muito
para expandir suas operagodes, tanto via aquisicbes como crescimento organico
de forma que seu endividamento cresceu para cerca de 1x seu LAJIDA (Lucro
antes de Juros, Impostos, depreciagdes e amortizagdes). Ainda em patamar con-
fortavel. A principal questdo para as empresas do setor € a alta concorréncia, e
consequente queda na receita média por aluno. Uma gestao eficiente para cortar
custos desnecessarios sem comprometer a qualidade dos servigos percebidos
pelos alunos € de suma importancia. Considerando a taxa de retorno de 25%
ao ano, a analise do investimento favorece substancialmente a aprovagao desta
operagao.

Conclusao:Nota 7

2° Passo: Avaliagao da Gestao:

PONTOS FORTES: Membros fundadores entendem muito da empresa e
do negocio. Trabalham juntos ha muitos anos com bons resultados.

Pontos Fracos: Capacidade de entregar o alto crescimento pretendido é
duvida. Grupo familiar, ndo profissionalizado.

Gestéo entende bastante do negdécio, com comprovados resultados, po-
rem nunca antes havia conduzido crescimento tao forte, num setor que até pou-
co tempo atras nao tinha fins lucrativos. Parte do grupo de gestores é da familia
fundadora e, portanto nao profissionalizado.

Concluséo: Nota 7.

3° Passo: Governancga Corporativa:

PONTOS FORTES: Estrutura societaria e organizacional seguem os mais
rigidos padrbes de governanga corporativa. Atua com responsabilidade junto a
sociedade, ampliando e disseminando educacéo e cultura. Educagéo € a sua
Unica atividade.

Pontos Fracos: Com o crescimento e aquisi¢do de outras empresas, con-
flitos podem ocorrer se a condugéao da estratégia ndo for bem implementada.
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Sua estrutura corporativa reduz os conflitos de interesses que por ventura
possam aparecer. Possui também um grupo de administradores e académicos
comprometidos na constru¢gao de uma vida melhor para a sociedade através da
educagao Superior responsavel, levando progresso para as regides de atuacao.
N&o possui outros negoécios correlatos e desta forma elimina conflitos de interes-
se entre empresas de um mesmo grupo controlador.

Empresa possui impactos socioambientais adversos minimos e por tanto
pode resolver eventuais conflitos com relativa facilidade.

Conclusao: Nota 10.

4° Passo: Conflitos Societarios:

PONTOS FORTES: Empresa adota varios conceitos de governancga cor-
porativa que reduzem substancialmente as chances de conflitos societarios.

Pontos Fracos: Aquisigbes de empresas do setor se ndo bem conduzida
cria riscos de conflitos societarios.

Os atuais controladores estdo atuando conjuntamente na empresa ha va-
rios anos, inclusive em fase de rapida expansao e aquisicdo de concorrentes
sem conflitos. No entanto a estrutura societaria assim como a absorgéo de em-
presas adquiridas € uma ameacga, que potencialmente podera gerar conflitos
nesta fase de crescimento acelerado.

Concluséo: Nota 7.

5° Passo Estrutura da Operacéo:

PONTOS FORTES: Alinhamento da estratégia de saida, no prazo maximo
de trés anos.

Pontos Fracos: O empresario controlador ndo aceita nenhum mecanismo
de contengéo do risco envolvendo aumento da participagao acionaria do fundo se o
plano de negdécios ndo for cumprido.

Concluséao:Nota 5.

Metodologia do Pentagono:

O nivel de Sustentabilidade é Satisfatério, tendo em vista principalmente:

Trata-se de uma operagéo de alto retorno financeiro, porém existem pro-
blemas ligados a competicdo do ensino virtual e necessidade de integragéo.

A gestado sera contratada pelo fundo e os melhores profissionais serao
escolhidos, mas até agora a gestao profissional da empresa nao foi testada pois
o controle ainda & familiar.

A governancga podera atingir niveis de exceléncia em funcéo do alinha-
mento do acionista controlador, mas o modelo também carece de experiéncia.

Nao se espera uma situagao conflituosa entre as partes, tendo em vista o
horizonte temporal de apenas trés anos para a realizagao do investimento por parte
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de todos os acionistas, mas a possibilidade de conflitos societarios ainda nao foi
totalmente descartada.

O setor da educacédo tem forte apelo em questées de Sustentabilidade,
podendo gerar fortes externalidades positivas, com um nivel de impacto socio-
ambiental muito baixo.

Em relacdo aos casos classificados com nivel muito bom, no presente
caso percebe-se que ha problemas nos vértices gestdo e governanga (a em-
presa ainda nao foi testada no novo modelo de gestao profissional), sendo que
a estrutura de administragdo de conflito ainda nao foi totalmente consolidada,
podendo levar a impasses societarios. Por isso, apesar do apelo forte apelo
de sustentabilidade, a avaliagdo ainda na chegou ao nivel muito bom, como as
empresas de distribuicdo de combustiveis, energia de biomassa e incorporacao
imobiliaria. Por outro lado, a empresa encontra-se em um patamar acima das
empresas de saneamento, etanol e produgéao de laticinios.

CONCLUSAO DA AVALIACAO DE
INVESTIMENTOS SUSTENTAVEIS

A metodologia do Pentagono em Sustentabilidade avalia a performance
da empresa considerando os cinco vértices: analise de investimento, avaliacao
da gestdo, governanga corporativa, administracdo de conflitos e estrutura da
operagao.

Os niveis de Sustentabilidade sdo assim descritos:

Muito Bom: Quando a empresa esta avaliada no minimo em 80% do
nivel de exceléncia;

Satisfatorio: A empresa esta entre 50% a 80% do nivel de exceléncia;

Insuficiente: A empresa esta abaixo de 50% do nivel de exceléncia.

EMPRESA SETOR NIVEL

1-CE Saneamento Insuficiente
2 — SANEAMENTO Saneamento Insuficiente
3 - SUGAR Sucroalcooleiro Insuficiente
4 - GAMA Cogeracéo e Eficiéncia Energética Satisfatério
5 - DELTA Energia Renovavel Muito Bom
6 — ALFA Distribuicdo de Combustivel Muito Bom
7-BETA Segmento Imobiliario Muito Bom
8 —ENS Montagem Industrial Satisfatério
9 — MILK Laticinio Insuficiente
10 — INI Educacao Satisfatério

FIGURA 8.1 — QUADRO-RESUMO DO NIVEL DE SUSTENTABILIDADE DAS EMPRESAS
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Apesar de empresas ditas como sustentaveis, do ponto de vista de aten-
dimento a normas e projetos ambientais em fungdo do extrativismo de matéria
prima e o uso de recursos naturais, suas sustentabilidades ndao atingem um pa-
tamar de exceléncia tendo em vista as varias lacunas de gestado ocorridas, e o
nao atendimento a varios itens preconizados na Metodologia do Pentagono. Por
isso, empresas com forte apelo de sustentabilidade por razbes apenas socioam-
bientais podem n&o ser considerados como sustentaveis pela Metodologia do
Pentagono. Da mesma forma, empresas de setores claramente problematicos,
como no exemplo da empresa de distribuicdo de combustiveis, a ado¢ao de pra-
ticas diferenciadas associadas a projetos economicamente viaveis, gestao quali-
ficada, governanga de exceléncia, eficaz administracdo de conflitos e adequada
estrutura de operagdes, podem levar a um nivel muito bom de sustentabilidade.

A grande maioria das empresas busca sua rentabilidade, dentro de um
mercado altamente competitivo e carente de recursos humanos preparados para
uma gestédo de exceléncia. Podemos afirmar que as empresas que sobressaem
neste ambiente sdo aquelas que investem pesadamente em uma gestao alta-
mente qualificada, num sistema de avaliacdo permanente do mercado consumi-
dor, das respostas imediatas para a sociedade e/ou comunidade onde inserida e
na preocupacgao dos ganhos mutuos dos acionistas e investidores.

Uma analise dos resultados apurados em cada um dos vértices do Penta-
gono, (fig.8.2) nos leva a concluir que empresas que tendem a nao considerar,
principalmente, os requisitos de implementagdo de um plano de negdcios, de
atendimento aos itens de governanga para assegurar o cumprimento de suas
obrigacdes fiduciarias e a mitigagéo dos conflitos naturais das partes interessa-
das, muito provavelmente tenderdo a n&o se perpetuar. Isso nos leva a repensar
na dicotomia entre ser sustentavel e ter sustentabilidade.

EMPRESA Andlise de Avaliagdo da | Governanga Conflitos Estrutura da Nivel de
Investimento Gestéo Corporativa Societarios Operagao Exceléncia
CE 7 3 4 0 3 3,4
SANEAMENTO 5 5 3 3 3 3,8
SUGAR 5 5 5 3 3 4,2
GAMA 8 8 7 7 6 7,2
DELTA 8 7 10 8 8 8,2
ALFA 10 10 10 10 9 9,8
BETA 9 9 9 9 7 8,6
ENS 7 7 5 7 8 6,8
MILK 7 7 4 4 4 4,9
INI 7 7 10 7 5 7,2

FIGURA 8.2 — QUADRO-RESUMO DO NIVEL DE EXCELENCIA EM CADA VERTICE DO PENTAGONO



CAPITULO 9

CONSIDERACOES FINAIS

A sustentabilidade néo esta restrita apenas a questbes socioambientais
mas, de uma forma mais ampla, a perenizagdo das organizagdes. Este livro se
propde a ajudar a entender a complexidade do tema perenizacdo de modo a
estimular o debate consistente por parte da sociedade no tocante ndo somente
a questdes ambientais mas também a temas relacionados com a viabilidade
financeira, a qualidade de gestdo, a governanca corporativa, a administracéo
dos conflitos e a formalizagado da estrutura de operagées. Chamamos isso de
sustentabilidade plena.

Ao invés de permanecer no debate convencional onde as questdes socio-
ambientais sdo apresentadas como diametralmente opostas as necessidades
do desenvolvimento, devemos priorizar a questao da perenizagdo. Em outras
palavras, cabe a seguinte pergunta: a longo prazo, esse projeto sera bom ou
ruim em termos dos seus impactos permanentes para a organizacéo e para a
sociedade brasileira?

No sentido de subsidiar a resposta para essa pergunta, desenvolvemos
a Metodologia do Pentagono em Sustentabilidade, que apresenta, de forma ob-
jetiva e clara, como a questdo da perenizacdo pode ser incorporada na gestao
de investimentos. Isso significa ir além da visdo convencional de que a protecao
ambiental € um tema apenas “técnico”, e tratar a sustentabilidade dos investi-
mentos como um desafio de gestdo em cada uma das etapas do ciclo, analitica-
mente dissecadas ao longo deste livro:

- Analise de investimento: o projeto deve ser financeiramente viavel, mes-
mo apés a precificacdo das externalidades que gere.

- Avaliacao da gestdo: a qualidade da gestao é essencial para a perenida-
de da empresa pois ndo basta o projeto ser bom, ele tem que ser implementado
de forma adequada.

- Governanga corporativa: o atendimento aos principios de governanga,
que sao transparéncia, equidade, prestagao de contas, cumprimento das leis,
ética e responsabilidade socioambiental, sdo intimamente ligados ao tema da
perenizagao.
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- Administracao de conflitos: externalidades séo inerentes ao processo
evolutivo de qualquer organizagao, ainda que minimizadas pela governancga
corporativa. Por isso, investimentos sustentaveis ndo sdo aqueles que nao
geram conflitos (uma impossibilidade), mas aqueles nos quais a gestdo dos
conflitos é feita de forma a evitar impasses que coloquem em risco a pereni-
zagao da empresa.

- Estrutura da operacgao: a perenizagao de uma empresa esta fortemente
correlacionada a formalizagao da estrutura das operagdes materializada na as-
sinatura de contratos, acordos e demais instrumentos juridicos de modo a asse-
gurar que as partes integrantes nao sejam prejudicadas no futuro.

Caminhamos para um cenario mundial em que o Brasil tem todas as con-
dicdes de atrair grandes investidores institucionais, de toda parte do mundo,
inclusive para os projetos de infraestrutura priorizados pelo Governo Brasileiro,
além de recursos de longo prazo especificos para viabilizar os projetos do Pré-
sal, da Copa 2014 e das Olimpiadas de 2016.

Ha necessidade do Brasil estar preparado para oferecer aos investidores
institucionais, tanto locais como, internacionais modelos sustentaveis em cada
um de seus projetos prioritarios.

Para tanto, a presente obra consolida a curva de aprendizado adquirida
pela industria de private equity e venture capital do Brasil nos ultimos quinze
anos, demonstrando estar totalmente adaptada aos requisitos internacionais de
sustentabilidade.

A intencao desse livro é de subsidiar os leitores na ardua misséo de ava-
liar o nivel de sustentabilidade de uma determinada empresa ou de um determi-
nado projeto. A classificagdo serve aos propésitos de, didaticamente, segmentar
0s seguintes estagios de sustentabilidade, a saber:

Muito Bom: quando a empresa esta avaliada no minimo em 80% do nivel
de exceléncia;

Satisfatorio: A empresa esta entre 50% a 80% do nivel de exceléncia;

Insuficiente: A empresa esta abaixo de 50% do nivel de exceléncia.

Essa classificacdo busca evidenciar que ha grande heterogeneidade en-
tre as empresas e sua capacidade de empreender investimentos. As empresas
classificadas positivamente nessa escala ndo estdo isentas de continuar apri-
morando os elementos que garantirdo sua perenidade: mesmo uma empresa
classificada como Muito Boa deve continuar investindo para manter-se nesse
patamar, uma vez que a tendéncia de mutabilidade do ambiente no qual as em-
presas estéo inseridas € inexoravel. Ja as classificadas como Satisfatoérias, além
do desafio em relagdo a mutabilidade futura, deverdo se empenhar para atingir
o patamar mais elevado de sustentabilidade.

Contudo, as que foram identificadas como insatisfatérias correm sério
risco de ndo conseguir se perpetuar, apresentando falta de consciéncia critica
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acerca dos riscos que estdo assumindo por negligenciar os vértices do Penta-
gono. Os desafios sdo tremendamente maiores porque, além da necessidade
de se adaptar a mutabilidade futura, também precisam de avangos concretos e
imediatos em praticamente todos os vértices do Pentagono. Esse triplo desafio
fatalmente afastara novos investidores desses empreendimentos.

Em suma, a missado primordial dessa obra é a de sensibilizar todos os
agentes que nem tudo é farinha do mesmo saco: nem todas as empresas estao
no mesmo patamar, nem todos os impasses sao insoluveis, nem sustentabilida-
de é apenas uma questdo ambiental. Estamos falando de perpetuacdo e ndo de
meras solugdes de curto prazo. Para tanto, ha que se atentar para os vértices do
Pentagono: analise de investimento, avaliagdo da gestao, governanga corporati-
va, administracao de conflitos e estrutura da operagéo.
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