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Resumo

O objetivo deste trabalho € discutir os principais métodos utilizados na avaliacdao
de empresas. A partir de uma revisao bibliografica, é apresentada a teoria que
fundamenta os métodos de avaliacdo, cada um com suas qualidades e limitagdes, assim
como um roteiro sugerido para que a andlise de empresas obtenha resultados
consistentes. O modelo proposto € apresentado na pratica através de um estudo de caso
real, que consiste na avaliacdio da SulAmérica, empresa brasileira de seguros. Os
resultados obtidos quando comparados com os precos correntes do mercado e ainda

com andlises efetuadas por corretoras e bancos de investimentos, foram satisfatorios.



Abstract

This study discusses principal methods used in the valuation of companies.
Based on a bibliographic review of the main authors of this theme, I have sought to
present the theory which provides the fundamentals of the methods, as well as a guide
that suggests the steps that should be taken in order to undertake consistent analyses of
the companies. For validation and understanding of the models proposed, it is also
provided a case study of a real company which involves the valuation of SulAmérica, a
Brazilian company of insurance. The results found were satisfactory and allowed to
make comparisons with current prices of the market and also with those analyses

performed by investment banks.



Introducao

Saber mensurar o valor de uma empresa ou projeto é um dos pressupostos
fundamentais para a tomada de decisdo sobre qualquer investimento ou aplicacdo de
recursos. Para tanto, a valorac@o de ativos (valuation) é o principal arcabougo tedrico
que baliza tais decisdes. Com a grande difusdo de operagdes de private equity & venture
capital, joint ventures e fusdes e aquisicdes no mundo, além amplo mercado de gestdao
de recursos, a demanda sobre o aperfeicoamento do processo de andlise, faz com que
“academia” e “mercado” interajam em prol do desenvolvimento de técnicas de

previsibilidade de preco e valor mais eficientes.

Segundo Arminio Fraga Neto (2007), “a avaliagdo de investimentos ¢ dos mais
fascinantes temas das disciplinas de economia e das financas”, que somado ao
argumento da crescente demanda, nos traz uma boa sensibilidade para explicar o grande
nimero de artigos e livros recentes que tratam do assunto. Entende-se que o processo de
andlise e precificacdo, ndo € capaz de prever os movimentos de curto-prazo dos pregos,
todavia aumentando o horizonte de tempo podemos ter uma excelente referéncia de

preco justo.

Partindo de uma revisdo bibliografica dos principais autores do tema, este
trabalho tem como objetivo apresentar algumas técnicas difundidas no mercado para a
realizacdo do valuation e mostrar que nao existe uma férmula dnica para sua realizacdo,
sendo necessdrio adaptar o processo de andlise de acordo com o ativo. E ainda, um
roteiro sugerido para o processo de andlise do setor de Seguros, apresentando sua
utilizacdo na pratica, através da avaliacdo da SulAmérica, empresa lider no setor de
seguros. O intuito é obter um preco por acdo que seja coerente com o praticado pelo

mercado, sendo utilizado para tanto os valores divulgados por bancos de investimento.
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1- Revisao Bibliografica

1.1- Qual o Significado do Valuation?

Valuation, por definicdo, significa valoragdo, estimacdo de valor, avaliacdo,
atribuicdo de valor. A avaliacdo de Investimentos € um conjunto de técnicas e modelos
utilizados na anélise de oportunidades para a alocagdo de recursos. O valuation é uma
forma de suportar as decisdes e escolhas dos investidores potenciais de um negdcio,
combinando grau de atratividade, valor, risco e o custo de oportunidade. Podemos

avaliar qualquer tipo de ativo como, por exemplo, empresas, imdveis, projetos e agoes.

Segundo Damodaran (2007), “O principio fundamental de um investimento
solido € que o investidor ndo pague por um ativo mais do que ele vale”. Quando
compramos um ativo, deve-se ter em mente que a motivagdo estrita para essa acdo € o
potencial de geracdo de fluxos de caixa futuros deste ativo. E com esta expectativa ou

esperanca de fluxo que, os investidores atentos devem comprar um ativo.

1.1.1- Desmitificando o Valuation

Ao recorrer aos resultados de uma avaliagdo de ativos para suportar a sua
decisdao de investimento, o investidor deve considerar a relevancia dos seguintes

aspectos segundo Damodaran (1997):

Embora apoiados por modelos quantitativos isso ndo assegura uma avalia¢io
objetiva. Para Damodaran (1997), por mais imparciais que sejam os analistas, a andlise
conta com premissas subjetivas e percepcdes da realidade, o que gera um viés na
avaliacdo. O viés pode ser uma conseqiiéncia dos inputs usados na avaliacdo e/ou na
revisdao de premissas apds o término da andlise. A revisao tem por objetivo a aplica¢do
de algum fator qualitativo a avaliacdo, como ganhos de sinergia ou questdes
estratégicas, que acabam por justificar o diferencial entre o valor encontrado na anélise

e o valor considerado correto pelo analista.

Tendo em vista a velocidade das mudancas de um mundo caracterizado pela

transformagdo continua, impde-se as empresas o desafio de assegurar sua
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competitividade e sua sobrevivéncia no longo prazo, pela busca continua por qualidade
dos produtos, servigos e processos operacionais, além da sua capacidade de inovagao,
flexibilidade e adaptabilidade. Por mais que uma avaliacdo seja bem pesquisada e bem
feita ela ndo é eterna. Logo, a avaliacdo deve ser revista cada vez que estiverem
disponiveis novas informagdes. Cada nova informacdo deve ser incorporada ao preco e
as premissas devem ser alteradas de acordo com mudancas na economia, no setor ou na

propria empresa.

Outro mito quebrado por Damodaran (1997) é o de que “Uma boa avaliacio
oferece uma estimativa precisa de valor”. Em todo processo de avaliagdo sempre hd
incertezas, ao fazermos previsdes para o futuro, estamos incorporando incertezas as
estimativas, quer sejam, incertezas especificas da empresa ou incertezas econdmicas.

Todas essas varidveis podem impactar muito fortemente a avaliagdo.

De fato, alguns acreditam que quanto mais detalhado, mais quantitativo, melhor
o modelo. Quanto mais detalhes, mais especifico € o modelo em questdo, permitindo ao
analista fazer melhores previsdes sobre cada um dos itens. Todavia, o maior
detalhamento cria a necessidade de se colocar mais inputs no modelo, agregando ainda
mais incerteza na avaliacdo. Para Damodaran (2007), “Ao avaliar um ativo, queremos
usar o modelo mais simples possivel. Em outras palavras, se podemos avaliar um ativo

com trés inputs, ndo devemos utilizar cinco”.

Por fim, ainda segundo Damodaran (1997), ¢ um equivoco pensar que “O
produto da avalia¢do (ou seja, o valor) € o que importa, o processo de avaliacdo nao é
importante.”, pois o processo de avaliagdo permite o entendimento das fontes de valor
do negbcio. Entender os drivers da empresa ajuda na montagem de estratégias que

maximizam o valor do negécio, bem como entender melhor os riscos do negdcio.

1.2- Aplicacoes da Avaliacao de Empresas

Uma defini¢do ampla da utilidade e da aplicabilidade da avaliacdo de empresas é
dada por Copeland, Kotler ¢ Murrin (2001), “A avaliacio de empresas também é um
ferramental analitico que pode ser transformado em instrumento de gestdo e implantado

através de toda uma organizac@o para orientd-la de maneira integrada e consciente na
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busca de um objetivo tUnico e fundamental: a criacdo de valor para o acionista”. Ao
elaborar uma avaliagdo busca-se dar suporte a muitas decisOes, tanto para os
investidores ou acionistas minoritdrios, quanto para a propria empresa ou acionistas
controladores. No caso de investidores, a avaliacdo ajuda na sele¢ao de oportunidades.
No caso de empresas, a avaliagdo pode ser utilizada como ferramenta para a tomada de
decisdes estratégicas. A avaliacdo também permite que compradores e vendedores de
um ativo, tenham uma idéia de valor justo, viabilizando por exemplo, o processo de
fusdes e aquisicoes de empresas. Além disso, uma boa avaliacdo consegue estimar o
valor das sinergias resultantes da nova empresa fundida ou incorporada e dar suporte a
engenharia financeira para a captacdio de recursos e de parceiros para o
empreendimento. Outro caso de aplicacdo € a oferta publica priméria de acdes em bolsa,
necessdria para abertura de capital da empresa, auxiliando no processo de determinagao

da quantidade a ser ofertada e a faixa de preco de lancamento das acdes.
1.3- Métodos de Avaliacao mais utilizados

Os principais métodos de avaliagdo de empresas utilizados pelo mercado sdo:
Fluxo de Caixa Descontado, Multiplos ou Avaliacdo Relativa e Opcodes Reais. Os
modelos podem ser utilizados em conjunto ou separadamente e nao ha entre eles,

nenhum que seja perfeito ou inquestiondvel.

O Fluxo de Caixa Descontado relaciona o valor presente do ativo diretamente as
perspectivas futuras de fluxos de caixa e inversamente ao nivel de risco do
investimento. E o mais utilizado pelo mercado, pois permite uma melhor compreensio
das fontes de valor do ativo tais como, o processo de geracdo de fluxo de caixa
operacional, o impacto do nivel de risco do investimento, as necessidades de re-

investimento, entre outras.

A avaliacdo por Multiplos, precifica um ativo a partir da comparagdo de indices
financeiros de ativos similares ou de seus “pares”. Os modelos de Avaliacdo Relativa
em funcdo de sua simplicidade e capacidade de dar respostas rdpidas sdo bastante tteis,
porém requerem muita sensibilidade (feeling) e aptiddo analitica, merecendo alguns

cuidados na sua interpretacao.
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Ja a avaliacdo por Opgdes Reais é uma metodologia muito recente, mais
complexa e sofisticada em termos matematicos e deve ser utilizada quando o ativo
possuir caracteristicas mais especificas. Um bom exemplo para sua aplicacdo estd na
avaliacdo de concessdes de exploragdo de petréleo, onde muitas vezes existe a op¢ao de

espera nos investimentos, o que pode gerar valor ao projeto.

1.3.1- Fluxo de Caixa Descontado

O valor de um ativo advém dos fluxos de caixa futuros projetados para esse
ativo. Considerando o nivel de incerteza associado, para estimarmos o valor de um ativo

devemos trazer os fluxos de caixa futuros para valor presente, conforme demonstrado

abaixo:
t=n

Valor ) FCXt/ (1+K)t
t=1

onde,

n = ultimo periodo da vida util do ativo
FCXt = Fluxo de Caixa no periodo t

K = taxa de desconto

“Os fluxos de caixa variam de ativo para ativo — dividendos para ac¢des, cupons
(juros) e valor de face para obrigacdes e fluxos de caixa apds impostos para um
negdécio.” (Damodaran, 2007). O que o analista deve ter em mente quando for calcular a
taxa de desconto € que, as taxas serdo diretamente proporcionais ao seu risco. Inimeras
varidveis impactam no célculo da taxa de desconto e sua composicao serd assunto de um
item posterior. De forma geral, ativos que possuam fluxos de caixa garantidos, devem
ser descontados pela taxa livre de risco. Como parametro para tal afirmacgdo, o mercado
considera um ativo livre de risco os titulos da divida publica emitidos pelo governo dos
EUA.

Existem dois tipos de abordagem para a utilizagdo deste método, o Fluxo de
Caixa Descontado para Acionista (FCFE) e o Fluxo de Caixa Descontado para Empresa

(FCFF).
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1.3.1.1- Fluxo de Caixa Descontado para Empresa (FCFF)

Por este método, para chegar ao valor da empresa os fluxos de caixa projetados
que serdo descontados, devem ser abatidos de todas as despesas operacionais, re-
investimentos e impostos, sem serem considerados, porém, os fluxos destinados aos
credores. A partir dai, deve-se descontar esses fluxos residuais pelo custo médio
ponderado do capital (WACC), que € o custo das fontes de recursos da empresa (divida

e patrimonio liquido) ponderado por pesos atribuidos pelos seus valores de mercado.

t=n
Valor da Empresa= )  FCX da Empresat/ (1+WACC)t

t=1

Onde,
FCX da Empresa t = Fluxo de Caixa da Empresa esperado no periodo t

WACC = Custo Médio Ponderado de Capital

O esquema abaixo exemplifica como se chega nos fluxos de caixa que serdao

descontados:

Receitas
- Despesas Operacionais
- Depreciag¢ao e Amortizacao
= Lucros antes do pagamento de juros e impostos (EBIT)
- Impostos
= Lucro Operacional (EBIT x (1-t))
+ Depreciacdo e Amortizagao
- Desembolsos de Capital (CAPEX)
- Variacao do Capital de Giro
= Fluxos de Caixa da Empresa (FCFF)

1.3.1.2- Fluxo de Caixa para Acionista (FCFE)
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Por este método, o valor do capital aciondrio é obtido descontando-se ao custo
do patrimdnio liquido, que € a taxa de retorno exigida pelos investidores sobre o
patrimonio liquido da empresa, os fluxos de caixa residuais apds as dedugdes de todas

as despesas, bonus fiscais, pagamentos de juros e principal das dividas da empresa.

t=n
. . . .. t
Valor do Patriménio Liquido = ), FCX do Acionista t / (1+Ke)

t=1

Onde,
FCX do Acionista t = Fluxo de Caixa do Acionista esperado no periodo t

Ke = Custo do Patrimdnio Liquido

O esquema abaixo exemplifica como se chega nos fluxos de caixa que serao

descontados:

Receitas
- Despesas Operacionais
- Depreciacdo e Amortizagao
= Lucros antes do pagamento de juros e impostos (EBIT)
- Despesas com Juros
= Lucro antes dos Impostos
- Impostos
= Lucro Liquido
+ Depreciacdo e Amortizagao
- Desembolsos de Capital
- Variacdo do Capital de Giro
- Pagamentos de Principal (Dividas)
+ Entradas de Caixa Decorrentes de Novas Dividas

= Fluxos de Caixa do Acionista (FCFE)

1.3.2- Fluxo de Caixa para Acionista X Fluxo de Caixa para Empresa
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A utilizag¢do de premissas consistentes para a proje¢ao dos fluxos de caixa e para
a determinacdo das taxas de desconto fard com que o analista obtenha resultados
equivalentes quando empregado o uso dos dois métodos comparativamente. Se
subtrairmos o valor das dividas do valor da empresa obtido pelo FCFF, encontra-se o
patrimdnio liquido. J4 se somarmos o valor do capital de terceiros ao valor do capital

aciondrio obtido pelo FCFE, chegamos ao valor da empresa.

1.3.3- Avaliacao Relativa

Conforme dito anteriormente, a Avaliagdo Relativa precifica o valor de um ativo
a partir da comparagao de multiplos de ativos similares ou de seus “pares”. Em fun¢ao
de sua simplicidade e capacidade de dar respostas rapidas sdo bastante uteis, porém
requerem muita sensibilidade (feeling) e aptidao analitica, merecendo alguns cuidados

na sua interpretagao.

Ap6s a identificagdo dos ativos “pares”’, que consiste em identificar empresas
que sdo compardveis dadas suas caracteristicas, o passo seguinte € a apuracdo de
cotacdes de mercado e informagdes contdbeis desses ativos. Em seguida ja se pode
transformar esses valores e informacdes contdbeis em multiplos, que sdo nada mais
nada menos que medidas padronizadas. A ultima etapa é a comparagdo dos multiplos.
Os mais utilizados sdo o PL (Preco/Lucro), o PBV (Preco/Valor Patrimonial) e o
EV/EBITDA.

¢ Preco/Lucro: O PL pela sua simplicidade é o indicador mais popular do
mercado, para obté-lo basta a cotagdo da acdo das empresas em bolsa e o lucro
das empresas analisadas. Intuitivamente, ao comparar duas empresas ‘“‘pares”
quanto menor o PL melhor, pois se estd pagando menos pelo ativo. Segundo
Ross, Westerfield e Jafe (1995), empresas do segmento de tecnologia avangada
possuem P/L mais elevados, porque o mercado entende que essas empresas tém
altas taxas de crescimento. J4 empresas dos setores de transporte ferrovidrio,
siderdrgico e servigos publicos possuem P/L mais baixos, dada a perspectiva de
crescimento menos robusto. Para Ross, Westerfield, Jaffe (1995), “o mercado
apenas avalia percep¢des do futuro, e ndo o préprio futuro”. De acordo com

esses autores, dois fatores devem ser considerados na interpretacdo do P/L. O
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primeiro € a taxa de desconto da empresa. O P/L estd negativamente relacionado
a taxa de desconto assim como, estd inversamente relacionado ao risco da acdo.
O segundo diz respeito aos métodos contabeis vigentes, que podem permitir, por
exemplo, a contabilizagdo de estoques. Isso faz com que os custos dos produtos
estocados sejam subestimados, inflacionando o lucro. Resumidamente, o P/L
tende a ser elevado se (a) a empresa tem oportunidades para crescer; (b) se o
risco da empresa € baixo e/ou (c) o lucro é apurado de forma conservadora
(Ross, Westerfield, Jaffe, 1995). Vale ressaltar que, caso a empresa tenha
prejuizo, o P/L perde o sentido. Normalmente o uso do P/L tem melhores
resultados em empresas que atuam em setores maduros, onde os desembolsos de
capital se aproximam da depreciagdo, sendo assim o lucro por acdo se aproxima
bastante do fluxo de caixa livre do acionista. Empresas que atuam em setores de
alto crescimento podem possuir indices P/L maiores, sem significar, porém, que
elas estdo sub-valorizadas. Isso ocorre porque os precos das acdes estdo mais
relacionados com expectativas de lucros crescentes no futuro do que com os

lucros atuais.

Preco/Valor Patrimonial: Segundo Damodaran (1997) “a relag¢do entre o preco
e valor contdbil sempre atraiu a ateng¢do dos investidores. Acdes negociadas por
precos bem inferiores ao valor contdbil do patrimonio liquido tém sido
consideradas como boas candidatas a carteiras sub-valorizadas, ao passo que
aquelas negociadas por precos maiores do que o valor contdbil t€m sido alvo de
carteiras supervalorizadas”. Enquanto o valor de mercado de um ativo estd
relacionado as expectativas de retorno no futuro, o “valor de livro” (book value)
reflete seu custo original e esse “pode se desviar significativamente do valor de
mercado se o poder de realizacdo de lucros do ativo tiver aumentado ou
declinado consideravelmente desde sua aquisicdo.” (Damodaran, 1997). Esse
multiplo é muito util, pois, o valor contdbil € um valor relativamente estavel
facilitando sua comparagdo com o preco. Comparar esse multiplo entre empresas
do mesmo setor nos traz a sensibilidade sobre a sub ou superavaliacdo dessas
empresas pelo mercado, independente das empresas apresentarem lucros
positivos ou negativos. E necesséria especial atengdo quanto 2 influéncia das
normas contdbeis no multiplo. Especialmente na apuracdo de estoques e

depreciacdo, que variam de empresa para empresa dentro de um mesmo setor.
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Empresas cujo valor seja preponderantemente sobre ativos intangiveis, fazem

com que o PBV perca o sentido.

e EV/EBITDA: Outro indice bastante utilizado pelos analistas de mercado é o
Enterprise Value /| EBITDA, que pode ser considerado como um indice da
mesma familia do P/L. O Enterprise Value (EV) consiste do Valor de Mercado
do Equity (quantidade de agdes X cotacdo de mercado da agdo) da empresa

somado ao valor da Divida Liquida (Divida subtraida do caixa).

1.4- Como Avaliar uma Empresa

O processo de avaliagdo de uma empresa consiste em muitas etapas. O analista
deve comecar compreendendo o caso de negdcio da empresa, principalmente no que diz
respeito aos orgdos reguladores e legislacao especifica. Analisar os demonstrativos
financeiros da empresa e o ambiente de negdcios, para que posteriormente possa

elaborar as premissas de forma consistente a fim de chegar ao valor justo.

1.4.1- Entendendo o Negdcio

Entender o negdcio significa conhecer o conjunto de for¢cas mercadoldgicas que
influenciam no desempenho, tanto atual como futuro. Entre essas forcas podemos
destacar os ambientes demografico, econdmico, tecnoldgico, politico, legal e sécio-
cultural. Precisamos também, conhecer os produtos e servigos prestados por ela, os

insumos utilizados, o tipo de concorréncia e sua estrutura societaria.

e Ambiente Demografico
Tamanho e taxas de crescimento populacional da regido; distribuicao etéria;
niveis educacionais; perfil étnico/de interesse; padrdes e tipos de moradia;

tendéncias de crescimento industrial e comercial

¢ Ambiente Econémico
Nivel de renda; nivel de poupanca; perfil de gastos e acesso a crédito; grau de
crescimento econOmico da regido; perspectivas de lucro para empresas;

perspectivas de migracdo de empresas para o local.
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¢ Tecnoldgico
Grau de tecnologia existente; velocidade de transformacdo tecnoldgica;
investimentos em pesquisa e desenvolvimento; legislacdo sobre tecnologia;

convergéncia de tecnologia.

¢ Politico e Legal
Situacdo politica nacional; movimentos politicos locais; movimentos de grupos
de pressdo como Sindicatos; legislacdo nacional e regional sobre o negdcio e

clientes.

e Socio-Cultural
Relacdo das pessoas com as organizacOes, com a sociedade, e com a natureza;

crengas e valores culturais; tendéncias culturais.

1.4.2- Analise dos Demonstrativos Financeiros

Os principais demonstrativos financeiros de uma empresa sdo: o Balanco
Patrimonial (BP) e a Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE). O BP, consiste
em uma apresentacdo estatica, como uma fotografia, e ordenada do saldo de todas as
contas patrimoniais (bens, direitos, obrigacdes com terceiros e obrigagdes com o0s
socios), em um determinado periodo. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000) “o balango
patrimonial fornece um retrato “instantdneo” da condi¢do financeira de uma empresa
durante um tempo especifico”. J& a DRE demonstra o resultado de diversas operacdes
da empresa até chegar ao lucro liquido do exercicio, que é o que fica efetivamente a
disposi¢do dos socios, para ser distribuido ou reinvestido. Assim, “a demonstracdo de
resultado € um resumo da rentabilidade da empresa durante um periodo de tempo”

(Bodie, Kane, Marcus, 2000).

Resumidamente, € possivel definir as seguintes estruturas para o balanco

patrimonial e para a DRE:



20

Estrutura do Balango Patrimonial:

Ativo Passivo
- Circulante - Circulante
Caixa e Bancos Empréstimos e Financiamentos
Aplicacées Financeiras Fornecedores
Clientes Contas a Pagar
Estoques Impostos
- Realizavel a Longo Prazo - Exigivel a Longo Prazo
Clientes Empréstimos e Financiamentos
- Permanente - Patriménio Liquido
Investimentos Capital Social
Imobilizado Reservas
Diferido Lucros Acumulados

Fonte: Apostila José Henrique Tinoco

Estrutura da DRE:

RECEITA BRUTA

(-) Dedugdes da Receita Bruta

= RECEITA LIQUIDA

(-) Custo das Mercadorias/Produtos/Servigos Vendidos
= LUCRO BRUTO

(+) Outras Receitas Operacionais

(-) Despesas Operacionais

= Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo (EBITDA)
(-) Depreciagao e Amortizagao

= Lucro Antes dos Juros e Impostos (EBIT)

(-/+) Despesas/Receitas Financeiras

(-/+) Despesas/Receitas Nao Operacionais

(-/+) Equivaléncia Patrimonial

= LUCRO ANTES DO IR

(-) Provisédo para o IR

= LUCRO LiQUIDO

Fonte: Apostila José Henrique Tinoco

Além da andlise dos acontecimentos passados nos ultimos anos, o0s
demonstrativos financeiros podem auxiliar na elaboracdo de premissas para o

desempenho futuro da companhia analisada. Trés etapas s@o fundamentais para se
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analisar os demonstrativos financeiros: Andalise Econdmica, Analise do Endividamento

& Risco de Inadimpléncia e Andlise Financeira.

1.4.2.1- Analise Economica

A andlise econOmica consiste basicamente em identificar e interpretar a
rentabilidade e as margens da empresa. Rentabilidade € a capacidade da empresa em
gerar lucro a partir dos capitais investidos. Margem € o volume de recursos financeiros
obtidos com a producdo e comercializacao de produtos e servigos.

A margem nos permite compreender o impacto dos custos em relacdo as
receitas, as mais importantes sio a margem bruta, a liquida, EBIT e EBITDA.

Calculamos as margens dividindo o respectivo lucro pela receita liquida do periodo:

Margem Bruta = Lucro Bruto/ Receita liquida
Margem Liquida = Lucro Liquido/ Receita Liquida
Margem EBIT = EBIT/ Receita Liquida

Margem EBITDA = EBITDA/ Receita Liquida

A rentabilidade evidencia o quanto os investimentos renderam e
conseqiientemente se a empresa foi bem sucedida na escolha dos seus investimentos. Os
principais sao o ROA (Retorno sobre o Ativo Total) e o ROE (Retorno sobre o

Patrimo6nio Liquido).

ROA = EBIT x (1-T) /Ativo Total
ROA = (Margem EBIT x Giro do Ativo) x (1-T)
ROE = Lucro Liquido/ Patriménio Liquido

Onde,

T= Imposto
Giro do Ativo = Receita Liquida/Ativo Total

1.4.2.2- Analise do Endividamento & Risco de Inadimpléncia
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Esse tipo de andlise é muito utilizado por instituicdes financeiras e serve para
determinar, por exemplo, o custo de empréstimos. Segue abaixo a relacdo dos principais

indices usados:

Cobertura de Juros EBIT = EBIT/ Juros
Cobertura de Juros EBITDA = EBITDA/ Juros
EBITDA/Divida

D/E = Divida/Patriménio Liquido

D/(D+E) = Divida/(Divida + Patrimo6nio Liquido)

Os indices de Cobertura de Juros (EBIT e EBITDA) mostram a capacidade da
empresa honrar com seus financiamentos e empréstimos. Intuitivamente, quanto
maiores, melhor. Quanto mais préoximos de 1, maior o risco de inadimpléncia, enquanto
que os mais proximos a 10 sdo considerados de baixo risco. O EBITDA/Divida mostra
como os recursos tomados junto a terceiros (Divida) se relaciona com o caixa da
empresa (EBITDA). Ja o D/E e D/(D+E) relacionam o nivel de endividamento da

empresa com capital proprio e com o capital total.

1.4.2.3- Analise Financeira

A andlise financeira mostra a capacidade da empresa em honrar com seus
compromissos de curto prazo, contidas no passivo circulante. Deve-se procurar entender
a liquidez, os prazos médios das contas de curto prazo, o ciclo financeiro e operacional

da empresa, além da necessidade de capital de giro.

Em relacdo a liquidez os indices mais utilizados sdo: liquidez seca, liquidez
corrente e liquidez imediata. A liquidez corrente mostra o quanto a firma possui de ativo
circulante para cada R$ 1 do passivo circulante. O mesmo raciocinio se aplica no caso

da liquidez seca e imediata, variando apenas o numerador.

Indices de Liquidez:
Liquidez Corrente = Ativo Circulante/ Passivo Circulante
Liquidez Seca = (Ativo Circulante — Estoques)/ Passivo Circulante

Liquidez Imediata = Disponibilidades/ Passivo Circulante
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Em seguida faz-se necessdrio analisar o ciclo financeiro (CF) e o operacional
(CO). O ciclo operacional diz respeito ao tempo que transcorre entre as aquisi¢oes das
matérias primas até o recebimento do valor das vendas, tecnicamente é a soma do prazo
médio de estoque (PME) e do prazo médio de recebimento (PMR). Ao subtrair o prazo
médio de compra (PMC) deste total, encontramos o ciclo financeiro. Através do CF
sabemos o tempo decorrido entre o pagamento dos fornecedores e o recebimento dos
clientes. Esse é o tempo em que a empresa precisa se financiar com recursos onerosos
de terceiros ou proprio e a operagdo ¢ denominada financiamento de capital de giro.
Podemos dizer que o capital de giro se resume a diferenca entre ativo circulante

subtraido do passivo circulante (Brealey, 2000).

PME = 360 x Estoques/CPV

PMR =360 x Contas a Receber/Receita Bruta
PMC = 360 x Fornecedores/CPV

CO =PME + PMR

CF=CO -PMC

1.4.3- Analise do Ambiente de Negocios

ANALISE DO AMBIENTE DE NEGOCIOS

Necessidades Demandas Visao / Missao
Suprimento& Distribuigao Valores / Cultura

dos Produtos & Servigos Posicionamento
Estratégias
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A andlise macroecondmica deve levar em consideracdo suas principais
varidveis: PIB, juros, cambio, inflacdo, Risco Pafs, entre outras. Essas varidveis servirdo
de inputs para o modelo de avaliacdo e influenciardo na expectativa de crescimento da
empresa. Posteriormente deve-se fazer a andlise microecondmica, que consiste na
compreensdo do segmento que a empresa atua. Definir o mercado de atuacdo ¢é
fundamental para o diagndstico do tipo de concorréncia (mercado competitivo, cartel,
monopdlio, oligopdlio) que a empresa enfrenta, pois a partir deste cenario podemos
entender como se dard a formagdo de precos e se a empresa pode influenciar no preco
praticado. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000) o estdgio do ciclo de vida do setor de
atuacdo da empresa é fundamental. Caso o setor seja novo, o crescimento esperado pode
ser muito maior que o da economia. Se for um setor em consolidac¢do, o crescimento
esperado € menor, porém pode ser maior que o da economia em geral. Para setores ja
consolidados, o crescimento esperado tende a ser igual ao da economia, € com o passar
do tempo deve-se esperar que o setor cresca menos que a economia. Finalmente, o
analista deve considerar se as estratégias tracadas pela empresa analisada sdo vidveis
dentro do cendrio macro e microecondmico, assim podemos criticar suas perspectivas

de crescimento de vendas e investimentos futuros.

1.4.4- Elaboracao das Premissas

O processo de elaboracdo das premissas (drivers) consiste na etapa mais
importante da avaliacdo. A primeira coisa que o analista deve ter em mente, € que existe
uma dindmica de mudancas, fazendo com que essas premissas devam ser alteradas
sempre quando se julgue necessario. Os dados obtidos na andlise retrospectiva dos
demonstrativos financeiros devem ser ajustados de acordo com a andlise do ambiente de
negdcios e, principalmente, com a conclusio quanto ao €xito das estratégias da empresa.
Os drivers relevantes sdo: Receitas, Margens Operacionais, CAPEX, Aliquota de
Impostos e Custo de Capital (Custo do Capital Proprio (Ke), Custo das Dividas (Kd) e o
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)).

1.4.4.1- Receitas

As empresas de capital aberto costumam divulgar através das areas de relagcao

com investidores, diretrizes que sdo conhecidas no mercado como guidances, que
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consistem nas suas expectativas de vendas de produtos e servicos, receitas, precgos,
evolucdo do seu market share, entre outras diretrizes. Assim, cabe ao analista julgar de
acordo com suas andlises anteriores, se os guidances da empresa sdo criveis ou nio,

para que desta forma sejam elaboradas as projecdes de receitas e precos.

1.4.4.2- Custos e Margens

Para a projecao dos custos de uma empresa, devemos distinguir os custos fixos
dos varidveis, para que desta forma, percebamos o grau de alavancagem ao longo dos
ciclos de vida da empresa. Vale ressaltar que nem sempre essa abertura ¢&
disponibilizada pela empresa, neste caso, a utilizacdo das margens histdricas serve como
um 6timo referencial para a projecdo. Para tanto, o analista deve ajustar a projecdo de

acordo com as expectativas de ganhos de escala, precos dos produtos e insumos.

1.4.4.3- Impostos

No Brasil, é praticada a aliquota de 25% de imposto de renda mais a
contribuicao social de 9%, resultando em uma aliquota cheia de 34%. Dado que os
impostos impactam diretamente o lucro liquido, alguns artificios s@o utilizados pelas
empresas a fim de gerar beneficios fiscais, como por exemplo, o pagamento de Juros
Sobre o Capital Préprio, amortizacdo de agio e depreciacdo. Considerando a eficicia
desses mecanismos na reducao do lucro tributdvel, o analista deve ter especial atengcao

para a projecdo dos impostos pagos.

1.4.4.4- CAPEX

O CAPEX consiste nos investimentos necessarios para que a empresa mantenha
ou expanda sua capacidade produtiva. Intuitivamente, através dos gastos com CAPEX
pode-se ter uma boa sensibilidade em relacao a visdo e intencao futura da empresa. Esse
valor deve ser coerente com o guidance da empresa quanto as suas perspectivas de
aumento das receitas, cabendo ao analista a percepcao se a premissa de crescimento de
receita pode ser sustentada pelo plano de investimentos proposto. De forma geral,

empresas maduras em relacio ao seu ciclo de vida possuem CAPEX baixos, apenas para
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manutencdo dos ativos existentes. Ja para as empresas que estdo crescendo, é esperado

que ocorram desembolsos de capital maiores.

1.4.4.5- Custo de Capital

A determinacdo do custo de capital € premissa fundamental para a obtengao do
valor justo do ativo. De acordo com a escolha do modelo de fluxo de caixa que serd
empregado pelo analista, FCFF ou FCFE, custos de capital distintos devem ser
elaborados. Respectivamente temos o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) e o
Custo de Capital Préprio (Ke). A seguir, serdo apresentados os modelos mais utilizados

pelo mercado para o célculo do custo de capital de cada modelo.

1.4.4.5.1- Modelo CAPM - Capital Asset Pricing Model

O modelo CAPM ¢ o mais utilizado pelo mercado para o cédlculo do custo do
capital proprio (Ke). A estimacdo do Ke resulta da soma do retorno obtido pelos titulos
livres de risco a um fator associado ao risco sist€émico, denominado beta da agdo,
multiplicado pelo prémio de risco. Intuitivamente, a varidvel beta reflete o quanto a
variagdo dos retornos de um ativo € sensivel as variagdes dos retornos da carteira de
mercado. Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000), ““se o relacionamento retorno esperado
— beta se mantém para qualquer ativo individual, este deve se manter para qualquer
combinacdo de ativos”. Desta forma, podemos concluir que o beta de uma carteira é a

média ponderada dos betas das acdes dessa carteira.

O modelo CAPM ¢ assim descrito:

E(Rd) = Rf + Bd [E(Rm) — Rf]

onde,

E(Rd) = Retorno esperado do ativo d;

Rf = Retorno Esperado de um ativo livre de risco;

Bd = Coeficiente beta do ativo d;

(E(Rm) — Rf) = prémio de risco da carteira de mercado.

Fonte: Bodie, Kane, Marcus, 2000
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Vale ressaltar que, dada a simplicidade do modelo CAPM em relacdo a outros
modelos, sua difusdo no mercado € enorme transformando-o em padrdo. Na seqiiéncia
serd definido o que € a taxa livre de risco e o prémio de risco do mercado, assim como o
processo de estimagao do beta, com o intuito de explicitar porque o modelo é de simples

aplicacao.

1.4.4.5.2- Taxa Livre de Risco

A taxa livre de risco (RF) consiste na expectativa que o investidor tem de
retorno sobre o capital aplicado, sem incorrer em risco de ndo recebimento. Segundo
Damodaran (2007), para que um ativo seja considerado livre de risco, invariavelmente
precisa se enquadrar em dois critérios, o primeiro € a nulidade do risco de inadimpléncia
e o segundo € a inexisténcia de fluxos de caixa intermedidrios. Ou seja, a melhor
referéncia de um ativo que represente a taxa livre de risco, sdo titulos da divida publica
de paises historicamente adimplentes, pré-fixados e sem pagamento de coupons. Na

pratica o mercado utiliza o T-bond de 30 anos, dada suas caracteristicas.

1.4.4.5.3- Prémio de Risco de Mercado — [E(Rm) — Rf]

Intuitivamente, dado que o investidor tem a op¢do de retornos sem risco de
inadimpléncia, o prémio de risco de mercado € o prémio que o investidor exige para
deixar de aplicar em ativos livres de risco, para aplicar em ativos com risco de nao
recebimento. Segundo Damodaran (2007), o prémio de risco é uma composi¢do da
aversao ao risco com o grau de risco no investimento de risco médio. Caso o investidor
s€ja muito avesso ao risco, maior serd o prémio de risco exigido para deixar de aplicar
em ativos livres de risco. Na prética, o mercado utiliza como input de prémio de risco os
indices S&P 500 e o Ibovespa. Dada a impossibilidade de calcular os retornos de ativos
tais como, empresas de capital fechado, imdveis e saldrios, somente sdo utilizadas como

referéncia as carteiras compostas por ativos listados em bolsa.

1.4.4.5.4- Como Calcular o Beta
As féormulas mais difundidas no mercado para o cdlculo do beta da empresa
utilizam sua evolugdo histérica em bolsa ou a evolugdo histérica de empresas do mesmo

setor da empresa avaliada.
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a) Beta Historico

Esta é a forma mais difundida entre os analistas para o cédlculo do Beta. Nesse
caso, através da regressdo do retorno da a¢do (Ri) em relacdo aos retornos de mercado

(Rm) encontramos o beta da acao:

Ri=a+bRm+ &

onde,

Ri = retorno de uma determinada acao
Rm = retorno de um indice de acdes

a = Intercepto da reta de regressao

b = Inclinagdo da reta de regressao = covariancia (Ri,RM)/c2m
€ =erro aleatério ndo captado pelo modelo de regressao

Fonte: Damodaran (2007)

“A inclinacdo da regressdo corresponde ao beta da acdo e mede o seu grau de
risco. Essa inclinagdo, como qualquer estimativa estatistica, vem com um erro-padrao,
que revela o nivel de ruido da estimativa e pode ser usado para se chegar a intervalos de

confianca para o ‘verdadeiro’ valor de beta.” (Damodaran, 2007)

Para a determinagdo do Beta Histdrico, alguns detalhes devem ser observados a
fim de se obter um coeficiente coerente. Em particular a escolha do periodo de amostra
das séries de retorno torna-se fundamental. Normalmente o periodo de amostragem
utilizado € de 5 anos, contudo fatores tais como, mudanga no perfil de risco e baixa
liquidez do ativo, podem resultar em uma regressao que nao explique a real situacdo de
risco da empresa. Vale lembrar que, além do periodo de amostragem, ainda se deve
determinar se as observacgdes serdo didrias, semanais, trimestrais, mensais ou anuais.
Outro aspecto fundamental € a escolha do indice de mercado que serd utilizado na
regressdo para a determinacdo do retorno de mercado. A taxa livre de risco e a
estimativa de prémio de risco de mercado devem estar alinhadas ao benchmark adotado,

mercado local ou global.
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b) Beta Setorial

Ja o Beta Setorial consiste de um beta médio de empresas de um mesmo setor da
economia. Muitos analistas o consideram como uma melhor estimativa do verdadeiro
beta da ac¢do analisada em comparagdo com o Beta Histérico. Particularmente, empresas
que abriram capital em bolsa recentemente ndo proporcionam um periodo amostral
suficiente para a obtencdo de uma regressdo linear ndo viesada no calculo do Beta

Histérico. Com isso, o Beta Setorial se torna a melhor alternativa.

¢) Aspectos Intuitivos do Beta

Intuitivamente, o Beta mostra a relagdo entre os retornos esperados da ac¢do da
empresa e seu benchmark que € uma carteira de mercado. Quando o Beta de uma
determinada empresa € igual a 1, significa dizer que a oscilacdo esperada da agdo € igual
a oscilagdo do benchmark escolhido, em contrapartida quando o Beta da a¢do € maior
que 1, espera-se oscilagdes mais “agressivas” da acdo dada uma oscilacdo qualquer do
indice (benchmark). De forma geral, trés caracteristicas devem ser analisadas a fim de
testar a coeréncia do Beta obtido: o negdcio em que a empresa atua, o grau de

alavancagem operacional e o grau de alavancagem financeira.

No caso de empresas de produtos ciclicos, por exemplo, o beta deve ser mais
elevado do que de empresas de produtos ndo ciclicos. Da mesma forma, empresas que
atuam em mercados de bens ndo essenciais ou onde existam bens substitutos espera-se

que tenham um beta mais elevado.

O grau de alavancagem operacional também reflete no Beta. Sendo a estrutura
de custos de uma empresa, em geral, definida como uma relag@o entre custos fixos e os
custos totais, se uma empresa possui custos fixos muito altos, seus lucros operacionais
irdo variar mais que outras empresas menos alavancadas. Dessa forma, essa maior
alavancagem operacional levard a um beta mais elevado.

Da mesma forma, empresas com alto grau de alavancagem financeira
(endividamento) devem possuir um beta mais elevado. Se a alavancagem financeira
aumenta, a variancia nos lucros por agdo serd superior, tornando o investimento mais

arriscado.
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Através da férmula de Hamada podemos explicitar melhor a influencia do

endividamento no beta.

Formula de Hamada:

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

Onde,

Bl = Beta alavancado para as a¢des da empresa

Bu = Beta ndo alavancado da empresa, ou seja, o Beta da empresa sem nenhuma
divida

t = Taxa Marginal para a Empresa (Impostos)

D/E = Divida / Patrimo6nio Liquido (valor de mercado)

Fonte: Damodaran, 2007

Assim temos que, o aumento da alavancagem via endividamento reflete no risco
de mercado da empresa, elevando o beta. A varidvel t na férmula de Hamada reflete o
beneficio fiscal, pois o fator do imposto de renda da equacgdo € alterado pelo fato dos
juros serem dedutiveis de imposto de renda. A férmula serve também, como base ao
argumento utilizado por muitos analistas que defendem a utilizacdo do beta setorial. A
proposicao da utilizagdo do beta setorial baseia-se na premissa que empresas que atuam
em mercados competitivos, sdo expostas de forma semelhante aos ciclos econdmicos e
possuem estruturas de custo semelhantes. Sendo assim, a partir do beta setorial
desalavancado, poderiamos calcular o beta da empresa promovendo a devida
alavancagem financeira através de sua relacio D/E. Essa abordagem possui algumas
vantagens nitidas, o célculo do beta por meio de diversas regressdes de empresas
comparaveis € mais acurado que o de apenas uma regressio para a empresa
individualmente. Além disso, o fato de nao precisar exclusivamente de um histérico de
precos da empresa, a abordagem € mais recomendada no caso de empresas novas ou

recém listadas em bolsa e empresas fechadas.

2- Caso SulAmérica

Neste capitulo serd apresentada a avaliacdo da SulAmérica, com o intuito de

mostrar a aplicacdo prética das teorias apresentadas no capitulo anterior. O processo de
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avaliacdo consistird na seguinte seqii€éncia: entendimento do negdcio, andlise dos
demonstrativos financeiros, andlise do ambiente de negdcios, elaboracdo das premissas

e por fim, na obtencdo de um valor justo para as acdes da companhia.

2.1- Entendendo o Negdcio

2.1.1- A Empresa

Em 2006, a SulAmérica posicionou-se como o maior grupo de seguros
independente do Brasil e o segundo maior em termos de prémios acumulados. O grupo
também € um dos maiores emissores de apdlices, com 6 milhdes de clientes e atua em
diversos ramos de seguros. Com foco, principalmente, no segmento de seguros de
saude, a empresa também atua nos segmentos de automadveis, outros ramos elementares,
vida e acidentes pessoais, além de planos de previdéncia complementar e administragao
de recursos. A SulAmérica € a segunda maior seguradora nos segmentos de automoveis
e de satde do Brasil. Em 2007, a participacdao de mercado da empresa em seguros de
automoveis era de 15% e nos ramos de saide era de 38% em 2006, segundo dados

divulgados pela SUSEP e ANS.

2.1.2- Histérico da Companhia e Composicao Acionaria

A empresa iniciou suas operagdes no mercado brasileiro em 1895, oferecendo
seguros de vida no Estado do Rio de Janeiro. Desde entdo a companhia iniciou um
processo de ampliacdo das suas linhas de negdcios, estendendo seus servicos para
outros ramos de seguros, com destaque para entrada no segmento de veiculos no final
da década de 40. Somente a partir da década de 70 comecou a atuar nos segmentos de
saude e outros ramos elementares. Hoje o segmento de saidde representa a maior
porcentagem dos prémios de seguros total da companhia, com aproximadamente 53%
nos primeiros nove meses de 2008. No inicio dos anos 90, decisdes estratégicas
adotadas pela companhia fizeram com que a liderangca de mercado em termos de
prémios de seguros fosse alcangada em 1993, entre as seguradoras independentes do

pais.

Outros fatos relevantes:
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- 1995: assina uma joint venture com o Banco do Brasil, constituindo a Brasil
Saide Companhia de Seguros;

- 1996: comeca a operar no segmento de administracao de recursos, através da Sul
América Investimentos DTVM, e constituiu nova parceria com o Banco do Brasil
(Brasil Veiculos Companhia de Seguros) para atuar no ramo de veiculos.

- 2002: assina uma parceria estratégica com o ING, um dos maiores grupos de
servicos financeiros do mundo, com mais de 85 milhdes de clientes e presenca nos 5
continentes, adquirindo participacao de 49% na Sul América;

- 2003: a partir da aprovagao da nova regulamentacdo do setor, renova a carteira
de seguros de vida e previdéncia complementar oferecendo os planos VGBL e PGBL,;

- 2007: a companhia promove a abertura de capital em bolsa, com captacdo de R$
775 milhdes via emissdao de 25 milhdes de Units. Cada Unit representa uma agao
ordindria e duas acdes preferenciais da companbhia;

- 2008: assina um contrato de parceria comercial exclusiva com o grupo
Votorantim, através da “BV Financeira”, “BV Leasing” e “VCS” para promoc¢io do
seguro de veiculos da SulAmérica em toda rede da BV Financeira e da BV Leasing,
formada por mais de 18 mil revendas de veiculos , em todo o pais.

A SulAmérica possui a seguinte composi¢ao aciondria:

SULASA ING S
ne o : 45,0%

Canselho de

Administracdo
SULASAPAR _ e Diretores (1)

Dk ros Acionistas

Minoritdries (2} Hm AR

SulAmérica

p——— 1 ) E

Fonte: SulAmérica

2.1.3- Perfil Corporativo
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A parceria celebrada com o ING, uma Companhia de origem holandesa com 150
anos de experiéncia na prestacdo de servigos financeiros e presenca em mais de 50
paises, contribuiu significativamente no desenvolvimento de determinadas linhas de
negocios da SulAmérica. O grande business expertise do grupo ING agregou valor,
principalmente, nos segmentos de seguros de automdveis, vida, previdéncia e
administracio de recursos. A Companhia possui a seguinte segmentacdo em relagdo aos

prémios de seguros:

Prémios de seguros 3T08
Total | R$2.014 milhdes

Automoveis

29,7%

Outros ramos
elementares
10,2%

P Pessoas
7,4%a

Fonte: SulAmérica

A SulAmérica oferece seus produtos por meio de uma rede de distribuicdao
bastante variada. Em compara¢do com os canais de distribui¢do dos produtos de seguros
oferecidos por grandes bancos, que usufruem de toda sua rede de agéncias para este fim,
a Companhia adota a estratégia de formar joint ventures e acordos comerciais com
terceiros, visando expandir sua plataforma de distribui¢do. Os negdcios sdo realizados,
principalmente, por aproximadamente 26.596 corretores independentes, grupos de
afinidade, empregadores, joint ventures e aliancas estratégicas com instituicoes
financeiras, tais como Banco do Brasil, Nossa Caixa, HSBC, Votorantim, Banco Safra e

Citibank.

2.1.4- Sociedades Controladas

Os negécios sdo conduzidos, principalmente, pelas seguintes Companhias
operacionais:
e seguros de sadde: Sul América Companhia de Seguro Saide, Sul América

Seguro Satde S.A. e Brasilsaide Companhia de Seguros;
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e seguros de automdveis: Sul América Companhia Nacional de Seguros,
Brasilveiculos Companhia de Seguros e Sul América Companhia de Seguros Gerais;

e outros ramos elementares: Sul América Companhia Nacional de Seguros e Sul
América Companhia de Seguros Gerais;

e seguros de vida e previdéncia complementar: Sul América Seguros de Vida e
Previdéncia S.A.;

e Administracdo de Recursos: Sul América Investimentos Distribuidora de Titulos
e Valores Mobilidrios S.A.; e

e Administrative Services Only (ASO): Sul América Servicos Médicos S.A.
2.1.5- Estrutura Societaria
O diagrama abaixo apresenta a estrutura organizacional e a participagdo direta e

indireta da Sul América S.A. no capital social total de cada uma de suas subsididrias

operacionais e das holdings.

Sul América S.A.

99.9%

Saepar Servigos e
Participacdes S.A.

97.0%

Sul América Companhia
Nacional de Seguros

98,1%
29,1% 54,5%
Brasilveiculos Sul América Companhia Sul América Companhia
Companhia de Seguros de Seguro Saude de Seguros Gerais

98,1% 98,1%

Sul América Sul América Seguros de
Investimentos DTVM Vida e Previdéncia S.A.

98,1%

Sul América Seguro
Saude S.A.

98,1%

97.7%
Sul América Servigos Sul América Sul América Santa Cruz
Médicos S.A. entos e Participacdes S.A.

49,1%

Brasilsaiude Companhia
de Seguros

Fonte: SulAmérica
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2.2- Analise dos Demonstrativos Financeiros

Nesta etapa o analista conseguird obter uma boa sensibilidade em relagdo as
perspectivas para o setor e para a empresa. Através da compreensdao da evolugdo da
empresa ao longo do tempo, serd possivel ter uma boa sensibilidade em relacdo as
premissas que serdao utilizadas no modelo de avaliagdo da empresa. O processo de
andlise dos demonstrativos financeiros de empresas do setor financeiro apresenta
significativas diferencas quando comparado com outros setores. De forma geral,
indicadores tais como o EBITDA, a margem EBIT, o EBITDA/Divida, os Indices de
liquidez e a Necessidade de Capital de Giro, dadas as caracteristicas do setor nio sio
aplicdveis. Os indicadores operacionais e financeiros mais relevantes para a SulAmérica

Sao0:

Principais Indicadores Operacionais e Financeiros

Margem bruta 118% 13.9% 17,6% 21,2% 192% 16,4% 16,7%
indice de Siistralidads (por Prémios Ganhos) -178% 5% -T5%  -684% -69,8% 25%  -123%
indice de Despesas de Comercializagdo (por Prémios Ganfos) -104% A10%  -109%  -105% -11,0% A10%  -11,0%
indice de Despesas Administrativas (por Prémios refidos) A3%% A% -121%  130%  -133%  -128%  -124%
indice de Despesas com tributos (por Prémios refidos) -1,9% -2.2% -25% -3,0% -2,6% -2.5% -24%
Qutras recettas (despesas) operacionais de seguro (por Prémios Retidos) -3,0% 14% 1,3% -2,2% 14% 1,7% 11%
indice Combinado 1065%  101,3% 98,4% 97,0% 95,3%  1005% 99,2%
indice de Resultado Financeiro (por Prémios Ganhos) 5,3% 2,0% 51% 6,1% 6,1% 6,8% 8,1%
indice Combinado Ampliado 101,2% 99,3% 93,3% 90,9% 89,2% 93,7% 91,2%
Retorno sobre o patriménio liquido médio (ROAE) - 131% 18,1% 22,3% 23.5% 16,8% 21,9%
indice de Endividamento 55,4% 95,4% 61,8% 13.8% 129% 12,9% 12.3%
Dividendos e juros sobre o capital prprio pagos, em milhdes de R$ 165 01 19,9 62,0

A SulAmérica mostrou uma significativa melhora em sua margem bruta no
periodo de 2004 a 2007 em virtude dos declinios acentuados nos indices de
sinistralidade obtidos no mesmo periodo. Podemos perceber que os indices de despesas
de Comercializagdo, Administrativas e com Tributos, vem apresentando niveis estaveis
nos ultimos anos e nos ultimos trimestres. Quanto a rentabilidade, observamos uma
melhora expressiva no retorno sobre o patriménio liquido médio (ROAE), que era
negativo em 2005 e registrou 22,3% em 2007. Isso se deve ao fato da Companhia ter
modificado sua estratégia de atuagdo no mercado, passando a priorizar rentabilidade em
vez de market share. O ano chave a ser observado em relacdo a capacidade de geracdao
de receita da Companhia é 2006, dado que neste ano conseguiu reverter os resultados de

prejuizo contabil de 2004 e 2005. O lucro liquido aumentou para R$ 339 milhdes em
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2007 contra R$ 154 milhdes em 2006, refletindo a melhora nas praticas de subscri¢cdo
de seguros e nos controles de perda. Esse indice € de fundamental importancia para a
formacdo de uma base de capital s6lida e para a manuten¢do da capacidade de honrar o
servico da divida. Outro indicador importante a ser destacado é o Indice de
Endividamento que vem declinando consideravelmente. A melhora expressiva
verificada em 2007 deve-se a abertura de capital realizada em novembro daquele ano,
que reforgou o nivel de capital da empresa em R$ 775 milhoes, elevando o patrimonio
liquido para R$ 2,2 bilhdes contra R$ 1,1 bilhdo em junho de 2007. A Companhia
utilizou cerca de 40% dos recursos liquidos provenientes da Oferta Publica de Acdes

para amortizar parte do seu endividamento.

2.3- Analise do Ambiente de Negocios

A Anidlise do Ambiente de Negdcios serd realizada através da apresentacao das
informacdes e caracteristicas do setor de seguros brasileiro. Na seqiiéncia serd elaborada
uma andlise dos ambientes macroecondmico, setorial e da estratégia de crescimento
divulgada pela empresa. Esses dados, em conjunto com a andlise dos demonstrativos
financeiros, servirdo como subsidios para a elaboracdo das premissas empregadas no

modelo de avaliagdo da SulAmérica.

2.3.1- Mercado Segurador no Mundo

O cendrio econdmico mundial no ano de 2007 foi marcado por mudancas
profundas no ritmo de crescimento dos paises, assim como no aumento dos indices de
inflacdo, em virtude das significativas elevagdes nos precos das commodities. E ainda, a
crise financeira global gerada pelo setor imobilidrio americano, crise do “subprime”,
que ja se apresentava no segundo semestre do ano de 2007, mudou as expectativas de
desempenho do setor para 2008 e 2009. De acordo com a FENASEG, mesmo apds a
deteriorac@o do cendrio econdmico, a inddstria de seguros mundial teve um crescimento
real de 3,3% no volume de prémios diretos, passando de US$ 3,67 trilhdes em 2006
para US$ 4,06 trilhdes em 2007. Segundo a Swiss Re, o Brasil ocupa a décima nona

colocagdo em termos de volume de prémios, conforme apresentado na tabela abaixo:
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Yalore am USE milndes

VIDA NACVIDA TOTAL

ESTADCS UNMIDOS 1% B7B.357 1°  535.223 17 B51.511 12 41333 1° 1.229.663 1° 1174556 F0.28%  30Z8%
REIND UNIDO 2% 340,740 37 256630 3 113546 3 104890 2®  4B3.6E5 3 361780 M42% H.70%
JARAD 3 330631 2° 343490 4 94132 4* 95835 I 424833 Fa 430385 10.46%  52.16%
FRANGA 4% 186533 4 176.57B - 3°  TaE3a0 4 263.900 4=  Z50DZ06 662% SETa%
ALEMAMHA 5% 10240 57 92074 27 120.407 22 100423 g7 222826 5 22307 549% 6427%
ITALIA g% 88215 & 91676 8 J4nz2 8 46671 8% 142327 &° 140.549 350% 67.77%
COREIA DO UL ™ 81298 7= 70| 0P 35682 107 30342 7 115.900 i 100613 288% T0ES%
HOLANDA 13 35898 14 32215 8° G66.634 6 358612 8 102832 a° 91.827 253% Ta19%
CAMADA 12* 45593 11® 3612 7 54.E0S 79 40375 9°  100.303 g 87.503 24TR%  T5EE%
CHINA 8® 58677 8* 45028| 11* 3360 11°  2Z5TOE| 100 o2 467  10° TOTIT 228% TTH%
ESPANHA 167 34166 18° 26285 9° 43830 9@ 37TS82E| 11* 74608 11° 65813 1.84% 7O.78%
AUSTRALIA 137 4728 157 26297 130 27006 120 2432T4| 120 82233 12° 52.567 153% 81.31%
IRLANDA 9* 400833 10 38154 18° 10760 207 D1sh| 13° ElE33  14° 47313 1.45%  B2E0%
TAMAN 107  40E13 92 41253| 19° 10635 13° 1031E| 147 Bl448 13° 51571 1.40%  B4.20%
iNDIA 7 47432 127 34597 287 7243 %7 sTaT| 150 54378 17T 40334 1.34%  BEE3%
BELGICA i@ 341457 17® 26058| 167 14685 16° 12927] 167 45840 18° 389385 115%  BE.76%
S-Ui(;\.ﬁ 18 25832 18 22406| 157 195389 14 1B303| 17 43580 157 40303 107%  87.83%
AFRICA DO SUL 147 34037 13° 38106| 247 7740 3@ TE3T| 18° 42678 167 40743 1.05%  BEESR
ERASIL* 22* 16265 24° 13672| 14° 20501 15 16.684| 15° ¥Tae 19" 30.366 0,%5%  B5.B4%
ZUECIA 197 23080 197 19397 21° DETE 197 oios| 20° 33645 20° 28.502 0,83% DO0ETX
RUSSIA 457 Ers 497 28s| 12° 2B9YS 13° 21752 &0 mg4e 2z° 22337 075% 91.40%
DINAMARCA 217 16389 21° 1517B| 227 g3r2 22° BOT4| 2@ xrm 2r 23352 05E% 0200%
HOMNG KONG 207 21848 200 17133 43¢ 2460 42¢ 233 ¥ 24308 ¥ 19.472 060k  9289%
AUSTRIA 287 D873 27 opai| 17 11875 17 105856| 24 21748 23° 19.577 054% 09320%
FINLAMDIA 23 1ea3ez  Z2* 14677 33° 4273 32° 8T 25 e 25° 186834 051%  95.73%
MNORUEGA 267 11456 287 DeaE| 237 7o 247 Tig2| 287 ie42 2%° 16638 048%  9420%
POATUGAL 257 12856 257 11.115] 28° 6044 23° 5504 29 19.000 27 16619 047T% 0467%
MEXICT 507 TE3E  ° BE13| 207 8788 Z1° B3g6| 25° 17.416 29° 15179 045%  95.10%
LUKEMEURGDO 247 14834 237 14548| 507 2046 477 1836| 29° 17.030 28° 16384 0.42% 0559%
POLONIA 29 FB30 307 5797 2Z5° TETT Z5° 6157 307 15.627 30F 11354 036% 95.91%
SINGAPURA arm Do56 287 EQ23| 347 42 30 3450 H° 14179 3° 11473 035% 0EI6%
ISRAEL 35" 4195 3 3647 T1° 46865 31° 4096 32 §.858 3¢ T.7T43 022% 96.4T%
MALASIA == SB35 32° 4932 40° 2930 38° 283 I g.824 3%° TEIS 022% ODEED%
TURGILIA 43 1085 427 964| 27 2z zZee SEB4S| 34 §.297 35%¢ BUBDS 0.20%  96.89%

Fonte: Swiss Re, Sigma n°3/2008

Ainda segundo a Swiss Re o mercado latino-americano de seguros é o que mais
cresce no mundo, a frente dos paises do Oriente Médio e da Europa. O Brasil em
relacdo ao volume de prémios possui a lideranca entre os paises latinos, conforme

apresentado na tabela abaixo:



38

Valores em USE milhdes

VIDA NAO-VIDA Prémio per  Parlicipagso
Posigio  Prémios Posigao  Prémios  Posigao Pais i Capita -US$  no PIB%
2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2007

19 {9 1B.285 13672 1°  1° 20501 16634 1°  1° Brasi 36785 30386 2022 1603| 300% 2.80%
? ® 7653 GBI 2 2 9763 B.36E| 2 2° Meéxico 17416 15479| 1635 1391 200% 1.80%
4 40 1844 1716 40 4° 4471 3327 3 3 Argentina 6315 5643| 1598 1439 250% 260%
¥ 3 3792 2898 6 6 2377 1806 4° 5 Chile 6163 4704| 3703 2857 350% 3.30%
® 9 {32 163 3 3 5593 4727 5 4° Venezuela 5785 4830 2092 1795 270% 270%
B 8 1150 7| 5 5 2953 2753 &  6° Colémbia 4103 3200 883 691 240% 240%
i ™ 51 48D e 7 EBfE 5598 ™ 7° Peru 1187 1083 425 31| 110% 120%
g" B® 781 V0Bl 12 12 3B 13 §* 8" Trinidad e Tobago 1149 1042 8623 9562| 640% 7.60%
12" 13 107 Ll g° B &2 530 % 3° Equador E79 B16] 509 459 1,50% 1,.60%
100 10* 182 12| 117 11" 424 33| 10° 12° Panama 0B 4%6) 1815 1443 310% 270%
13 {2 98 Ell e 9° 503 434 117 10" Aepublica Dominicana 601 525 G616 B54( 1,50% 1,60%
ge g 303 ZB7| 140 140 243 230| 12 11" Bahamas 546 517|1.646,8 -| 8,30% -
147 {40 44 38 100 10 435 3IT8| 13  14° Costa Rica 483 416| 1081 96,2 | 160% 1,90%
i 410 422 119 13 13 31 302 14 13° Jamaica 433 42| 1594 1857 410% 4,80%

Fonte: Swiss Re, Sigma n°3/2008

Vale ressaltar a expressiva evolug¢ao no valor do prémio per capita no Brasil, que
cresceu em um ano 25,67% e 56,87% quando comparado com o valor de US$ 128,9

registrado em 2005.

2.3.2- Caracteristicas do Setor de Seguros no Brasil

Mudangas significativas ocorreram no setor de seguros e na economia brasileira
na década de 90, com destaque para a abertura do mercado que proporcionou a entrada
de empresas estrangeiras, a quebra do monopdlio que o IRB (Instituto de Resseguros do
Brasil) detinha do mercado ressegurador e a implementacdo do Plano Real (1994).
Assim, o periodo foi marcado pela formacdo de um novo ambiente de negdcios que
elevou o crescimento do setor no pais. Segundo dados divulgados pela SUSEP e ANS, o
valor total das arrecadacbes com prémios de seguros, receitas com titulos de
capitalizac@o e contribui¢des para previdéncia cresceu de R$ 42,5 bilhdes em 2002 para
R$ 84,3 bilhdes em 2007, o que representa uma taxa média de crescimento anual
(CAGR) de 14,5%. A tabela abaixo apresenta os valores da arrecadagdo total, por

grupos e por segmentos de seguros entre 2002 e 2007:
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P i

AUTOMOVEL 8.202.439 13.362.282 13.603.723 85.B5% 1,85%

PATRIMONIAL 2.776.033 5.01E5.087 5.657.818 103,61% 12,82%

DPVAT 1.418.148 2918.323 3721667 182.43% 27.81%

HABITACIONAL TTE.E34 502311 582.823 (27.66)% 12,01%

TAAMSPOATE 1.071.081 1.4068.633 1.588.838 48,13% 8,00%

AECOE FINANCEROS 1B8.677 26B.275 439.733 131.63% 70,26%

CAEDITD 181.218 572517 544550 184, 7E% 2.86)%

RESPOMSABILIDADES 2B1.777 484.023 E31.633 8E.B4% B,82%

CASCOS 440,634 344,024 448.701 1.37% 28,B5%

RURAL 105441 342505 439,321 326,13% 91,19%

RISCOS ESPECIAIZ 123.445 191.609 Z39.5682 84,03 25,08%
CUTROS i1.710 0 o

VIDA INDIVIDUAL'GRUPCYAPCICUTAOS 4.742 B42 8.008.627 BEF0.723 B7.03% 10,61%

WEBL 2.647.698 15.316.754 20.190.188 GE2. 48% 31,60%

ACIDENTES PESSDAIZ 853.840 1.384.373 1.731.418 B1.62% 24.173%

PGBL 28688513 4.431.584 4.521.887 B2.27% 2,4%

PLANCSE TRADICIOMAIS 4.178.700 2788162 3.388.875 16.81)% 21,43%

SAUDE G8.3268.59+ 8.112.353 10.014.604 B6.29% B.BI%

Fonte: SUSEP, ANS e balancos

Como podemos perceber, o mercado segurador apresentou um crescimento de
98,4% no periodo, sendo que os principais responsédveis por este desempenho foram os
segmentos de pessoas, com elevagao de 151,5% refletindo o crescimento no periodo de
692,49% do VGBL,; e de seguros gerais que cresceu 78,3% no periodo, com destaque

para o ramo de automoveis que cresceu 65,85%.

O total de prémios de seguros como percentual do PIB segue uma trajetéria

crescente e em 2007 registrou o seu maior nivel ao atingir 3,3%.

*Arrecadacgao (RS milhdes)  Participagao — PIB (%) PIB (R$ milhGes)
2002 42513 2,B8% 1.477.822
2003 51.135 3,01% 1.699.948
2004 59.955 3,08% 1.941 498
2005 65.575 3,05% 2.147.944
2006 73.639 3,17% 2392 818
2007 84.327 3,30% 2.558.821

*Prémios de Seguros, Contribui¢des Retidas e Receita Retida de Capitalizagdao

Fontes: Comunicacao Social IBGE de 12/03/2008, SUSEP, ANS e balangos
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Segundo dados divulgados pela Swiss Re, em 2007 a relacdo prémios/PIB
continuou apresentando uma média muito baixa entre os paises latinos,

aproximadamente 2,5% contra 7,5% na média mundial.

158% -
156%
1456
12%
10%
8%
6%
4%

2%

o

Japao

Brasil |

India
China

Franca
Fortugal
Itlia
Rissia
M i
Turquia

Chile
Tailandia

Reina Uinida
Africa do Sul
Holanda
Coréia da Sul
Australia
Alemanha
Espanha
Venezuela
Argentina
Indanésia
Nigena

Estadas Unidas

Fonte: Swiss Re, Sigma n°3/2008

Com base nestes dados, ao comparar a baixa penetracao do setor de seguros no
Brasil em relacao a outros paises industrializados, constata-se que além do crescimento
do PIB, da elevagao da renda per capita e da melhora na distribui¢ao de renda do pais, o
crescimento do setor estd diretamente relacionado com o aumento da participagdo da
populacdo no lado formal da economia, via aumento no ndmero de beneficios
concedidos pelas empresas em geral, e pelo envelhecimento da populagdo que implica

em mais pessoas contribuindo por mais tempo nos planos de previdéncia complementar.

Segundo informacdes da FENASEG, participam do mercado 179 empresas,
sendo 134 seguradoras, 29 entidades abertas de previdéncia privada e 16 de
capitalizagdo. Apesar do grande nimero de companhias presentes no setor, o mercado
caracteriza-se pela elevada concentracdo, com o0s cinco maiores grupos seguradores
sendo responsdveis por aproximadamente 58% do total de prémios de seguros emitidos.

Os prémios de seguros também sdo bastante concentrados por regido, de acordo com a
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SUSEP e a ANS a regido sudeste gerou mais de 70% do total de prémios, sendo que o
Estado de Sao Paulo isoladamente foi responsdvel por cerca de 50% do total, seguido
pelos Estados do Rio de Janeiro (13%), Minas Gerais (6%) e Rio Grande do Sul (5%).
Outra caracteristica do setor de seguros brasileiro, é que grande parte das empresas
operam com todos os tipos grupos e segmentos de seguros, diferentemente de outros

paises onde existem empresas especializadas por segmento.
2.3.3- Sistema Nacional de Seguros Privados e ()rgﬁos Reguladores

O Governo Federal através dos Ministérios de Fazenda e da Satude possui a
competéncia de estabelecer, as normas de funcionamento do mercado e de fiscaliza¢do
das operacdes das empresas presentes no segmento. O Sistema Nacional de Seguros
Privados é composto pelo Conselho Nacional de Seguros Privados (CNSP), pela
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), pelo IRB-Brasil Resseguros e pelas
empresas de seguros, capitalizacdo e previdéncia complementar e corretores de seguros,

conforme ilustrado pela figura abaixo:
Sistema Nacional O setor de Salde Suplementar
de Seguros Privados - P

I Ministério da Sadde

I Ministério da Fazenda

CHRSNSP CNSP COMNSU
susep RS Camara
[ ANS ‘I de Saﬁde]
Corretores Empresas . . -
I de 5 . peradoras de
Przuij‘igﬁéicfe Planos de Saade
= Capitalizagao
enacor
——

Fanazeg

FenSeg FenaPrevi | I FenaCapI FenaSadde

Fonte: FENASEG
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Ja o setor de Saide Suplementar, como podemos observar, é de competéncia do
Ministério da Saide sendo composto pelo Conselho de Saide Suplementar (CONSU),
pela Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS) e pelas operadoras de planos de

saude.

2.3.3.1- Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP)

A SUSEP funciona como um brago do Ministério da Fazenda e tem a funcdo de
regular e fiscalizar o mercado de seguros, previdéncia complementar, capitalizacdo,
resseguro e corretores de seguro e resseguro. A SUSEP promoveu algumas mudancas
importantes na regulacio do mercado nos ultimos anos, a fim de compatibilizar o
mercado brasileiro com as praticas adotadas internacionalmente. Entre as principais
mudancas podemos destacar a introducdo da supervisdo baseada em risco € novas regras
de solvéncia para as empresas. As mudancas vao de encontro com as praticas adotadas
internacionalmente, cujas diretrizes sdo consolidadas pela ITAIS (International
Association of Insurance Supervisors), que o Brasil € membro integrante. A SUSEP tem
como diretrizes para sua politica de atuacdo promover a prote¢do dos direitos do
consumidor, o desenvolvimento quantitativo e qualitativo do mercado, a supervisao e
fiscalizacdo baseada na gestdo de riscos das empresas, consolidar e simplificar as

normas vigentes e viabilizar a oferta de “produtos populares”.

2.3.3.2- Agéncia Nacional de Satide Suplementar (ANS)

Criada em janeiro de 2000, a ANS € vinculada ao Ministério da Sadde e seu
objetivo € regular o mercado de assisténcia suplementar a satude e fiscalizar as empresas
do segmento. A ANS tem como principais atribui¢des, estabelecer parametros e
indicadores de qualidade para os servicos de assisténcia a satde oferecidos pelas
operadoras, criar normas para ressarcimento ao Sistema Unico de Satde (SUS),
padronizar os conceitos de doenca e lesdo preexistentes, segmentar as operadoras e
administradoras de planos privados através da observacdo de suas peculiaridades,
autorizar reajustes e revisoes das contraprestacoes de servigos dos planos de assisténcia

a saude e fiscalizacdo das empresas.

2.3.4- Principais Concorrentes no Setor
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A SulAmérica tem como principais concorrentes as companhias associadas as
maiores instituicdes bancdrias do Brasil, como Bradesco Seguros, Unibanco-AlG e Itau
Seguros. A grande vantagem comparativa das seguradoras associadas a bancos é em
relacdo aos canais de distribuicio de seus produtos, pois podem usufruir de suas
respectivas agéncias bancdrias para oferecer seus produtos de seguros. E ainda, o grande
conhecimento em investimentos financeiros beneficia a competitividade dos produtos
de previdéncia complementar, como o VGBL e o PGBL, que sdao produtos que vem
crescendo de maneira expressiva nos ultimos anos em virtude de incentivos fiscais
concedidos, da reducdo da inflacio e da estabilidade econdmica. As seguradoras
independentes, assim como a Sul América, se apresentam como fortes concorrentes
principalmente em ramos elementares como os seguros de automdveis, incéndios e
industriais. Assim podemos destacar a Porto Seguro S.A. e as multinacionais como a
espanhola Mapfre, a francesa Alliance, a suica Zurich e a americana ACE. A
SulAmérica tem como principais concorrentes por segmento em que atua

respectivamente:

e Sauide grupal (*): Bradesco Seguros

e Automoveis: Porto Seguro e Bradesco Seguros;

e Outros ramos elementares: Unibanco AIG, Bradesco Seguros, Itai Seguros e
Caixa Seguradora;

e Vida: Bradesco Seguros, Mapfre, Alianga do Brasil e Itad Seguros.

(*) No segmento de assisténcia privada a sadde, que inclui ASO (Administrative
Services Only), cooperativas médicas, odontolégicas e outras, a SulAmérica concorre
no segmento corporativo com instituicdes privadas de seguro de assisténcia médica, tais
como Amil, Unimed, Golden Cross e Medial Saide. Vale ressaltar que desde 2004 a
SulAmérica paralisou as vendas de novas apdlices no segmento satde individual, e vem

diminuindo gradualmente sua carteira.

2.3.5- Analise Macroeconomica

A fim de determinar as perspectivas futuras para o Brasil e conseqiientemente
determinar o cendrio para o setor de seguros, abordaremos alguns indicadores
econOmicos relevantes, que serdo utilizados como premissas para a avaliacdo da

SulAmérica:
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2.3.5.1- Cambio

Apd6s uma acentuada valorizacdo do cambio verificada nos ultimos anos,
proporcionada pelo intenso fluxo de capital externo entrando no pais, o cambio
(R$/USS) teve forte desvalorizag¢do ja no final de 2007, fechando cotado a R$ 1,78 e
apresentando uma nova tendéncia de desvalorizacdo em virtude da crise financeira
mundial. A perspectiva é que a cotacdo de fechamento seja de R$ 2,04 em 2008, RS
2,01 em 2009 e R$ 2,03 em 2010 (Fonte: Relatério FOCUS).

2.3.5.2- Taxa de juros

A taxa de juros aumentou este ano devido ao aquecimento da demanda,
corroborada pelo aumento do crédito e pela desvalorizacdo do real frente ao ddlar. Para
evitar que seja desencadeado um processo inflaciondrio, a taxa de juros deve fechar esse
ano em 14,07% e para os proximos anos a previsao € que a SELIC seja de 13,36% em

2009, 11,76% em 2010 (Fonte: Relatério FOCUS).
2.3.5.3- IPCA - Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo

O IPCA encerrou o ano de 2007 a 4,46% (segundo o IBGE) e as proje¢des para
os anos de 2008, 2009 e 2010 sao de 6,33%, 5,09% e 4,53% respectivamente de acordo
com a pesquisa FOCUS.

2.3.5.4- IGP-M - Indice Geral de Precos

O IGP-M € um indice de inflagdo calculado pela FGV e divulgado no final de
cada més. O Indice é composto por trés sub-indices que tém sempre 0 mesmo peso na
sua composi¢do: o IPA (indice de precos por atacado), com peso de 60%, o IPC (indice
de precos ao consumidor), com peso de 30%, e o INCC (indice Nacional de Custos da
Construcao), com peso de 10%. O IGP-M encerrou o ano de 2007 com uma
consideravel alta de 7,75%. As projecdes para 2008, 2009 e 2010 sao de 11,01%, 5,78%

e 4,72% respectivamente de acordo com a pesquisa FOCUS.

2.3.5.5- PIB
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O PIB do Brasil no ano de 2007 foi de 5,4% e as proje¢des para 2008, 2009 e
2010 sao de 5,22%, 3,11% e 4,02% respectivamente de acordo com a pesquisa FOCUS.

2.3.6- Estratégia de Negocios

Esta sec@o tem por objetivo apresentar a estratégia de negdcios divulgada pela
empresa, com intuito de criar valor para o acionista por meio do aumento das receitas e

da rentabilidade. Para tanto a empresa pretende adotar as seguintes medidas:

e Manutencio de politicas de precificacdo e subscricdo voltadas para
resultado. Com objetivo de melhorar a rentabilidade dos negocios a Companhia definiu
um plano de metas de rentabilidade. Para isso, a SulAmérica pretende estabelecer (i) a
manutencdo de controles centralizados para assegurar que as politicas e procedimentos
sejam aplicados de maneira consistente e apropriada em cada segmento de negdcio, (ii)
o monitoramento das premissas atuariais de seu portfolio, (iii) expansdo do banco de
dados de clientes, e (iv) a melhoria das técnicas de tratamento das informagdes.

e Fortalecimento do relacionamento com corretores de seguros independentes
e busca de novas oportunidades para o desenvolvimento de aliangas estratégicas. Para
1ss0, a SulAmérica pretende (i) melhorar a estrutura de comissionamento, (ii) buscar
novas oportunidades para formar joint ventures e celebrar acordos comerciais com
terceiros, visando expandir as plataformas de distribuicao de produtos e servigos, e (iii)
avaliar oportunidades para aquisicdes no setor.

e Expansio da presenca nas regioes mais importantes e especial atencao ao
mercado de pequenas e médias empresas. Para isso, a SulAmérica pretende (i)
expandir a participacdo nos Estados de Sao Paulo e Rio de Janeiro, e concentrar
esforcos em regidoes do pais que possuem potencial de crescimento significativo, tais
como os Estados do Parand, Minas Gerais e Rio Grande do Sul, (ii) expandir a
participacdo no segmento de pequenas e médias empresas, desenvolvendo produtos
personalizados para as necessidades particulares desses clientes.

e Explorar o reconhecimento e reputacio da marca. Para isso, a SulAmérica
pretende (1) investir em campanhas de publicidade e marketing voltadas principalmente
arede de corretores de seguros independentes.

e Aumentar as oportunidades de vendas cruzadas (cross selling) através da

oferta de produtos complementares. Para isso, a SulAmérica pretende (i) explorar a
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base existente de clientes, e (ii) aumentar a base de clientes através da oferta de uma
variedade de produtos de seguros, previdéncia complementar e Administracdo de
Recursos. A Companhia utilizard a base de dados para identificar oportunidades de
venda cruzada e venda de produtos de maior valor agregado, campanhas de marketing
no local de trabalho dos clientes corporativos, e a identificagdo do potencial dos clientes
existentes, para assim, vender produtos de Administracdo de Recursos, seguros de vida
e previdéncia complementar com caracteristicas de investimento, tais como os planos

VGBL e PGBL.

2.4- Principais Premissas da Avaliacao e Valor Justo

As projecdes de crescimento para os proximos anos do setor de seguros no

Brasil, apresentam relacdo com os seguintes fatores:

e Baixa penetracdo do seguro no Pais em comparacdo com outros paises
industrializados;

e Oportunidades de consolidacio no setor;

e Expansao da demanda por seguros fora do eixo RJ-SP; e

e Abertura do mercado de resseguros.

2.4.1- Premissas Macroeconomicas

As premissas macroecondmicas influenciam diversos aspectos do modelo, como
crescimento esperado do mercado no qual a empresa estd inserida e conseqiientemente
na evolucdo das receitas, ganho/perda determinada pela variacdo cambial no caso de
empresas com ativos, disponibilidades ou dividas em moeda estrangeira, custo do
capital préprio e de terceiros, entre outras varidveis. Conforme descrito anteriormente
no item sobre andlise macroecondmica, todas as projecdes foram obtidas através da

pesquisa FOCUS.

Selic Média 14,07% 13,36% 11,76%
Inflagcao IPCA 6,33% 5,09% 4,53%
Cambio Final de Periodo 2,04 2,01 2,03

PIB Real 5,22% 3,11% 4,02%
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2.4.2- Prémios Ganhos

De acordo com estimativas da SulAmérica e da Fenaseg, o crescimento
considerado nos prémios de seguros até 2010 foi de 10% ao ano para o segmento de
saude grupal, vida e outros ramos elementares e de 9% ao ano para o segmento de
veiculos. J& para o segmento de saude individual, a carteira foi projetada com
decréscimos de 1% em 2009 e 5% em 2010, uma vez que a Companhia ndo estd
comercializando novos planos desde 2004. A taxa média de crescimento leva a uma
evolucdo de 8,5% para os prémios de seguro da SulAmérica nos préximos trés anos.
Mesmo considerando uma gradual diminuicio no peso do segmento de satde,
particularmente por causa da paralisacdo das vendas no segmento satde individual,

ainda assim, o segmento permanecera com o maior peso na carteira.

2.4.3- Sinistros Retidos e Despesas de Comercializacao

Em virtude do acirramento da concorréncia no setor, o que fez com que a
disputa por market share acabasse por reduzir a qualidade das carteiras de forma geral,
decorridos os primeiros nove meses de 2008, houve um aumento significativo no indice
de sinistralidade geral do mercado. Em particular, a SulAmérica apresentou um indice
de sinistralidade de 72,3% no terceiro trimestre de 2008 contra 70% de igual periodo do
ano passado. Sendo assim, projetamos um indice de sinistralidade de 71,7% em 2008
contra 68,4% registrado em 2007 e para 2009 e 2010 uma gradual reducao para 70,9% e
69,8% respectivamente. J4 em relacdo ao indice de comercializacdo, que reflete a
relacdo entre despesas de comercializacdo e prémios ganhos, consideramos um taxa

estavel em 11%.

2.4.4- Outras Despesas Operacionais

Nesta linha predomina a influencia das despesas administrativas e tributarias,
assim de modo conservador consideramos uma relacdo direta destas despesas com o
crescimento dos prémios ganhos. Mesmo assim, percebemos uma gradual melhora no

indice combinado.
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2.4.5- Resultado Financeiro

Dadas as caracteristicas do setor que necessita de elevada formagdo de reservas,
a SulAmérica recorrentemente obtém receitas financeiras liquidas. Particularmente, o
aumento na geracdo de caixa, a reducdo do passivo oneroso superior a 50% no final de
2007, a capitalizacdo proporcionada pela oferta publica de a¢des e o aumento da taxa

selic, melhora muito suas perspectivas de resultados financeiros futuros.
2.4.6 - Resultado da Avaliacao

A avaliagdo da empresa foi realizada através do modelo de fluxo de caixa para o
acionista (Free Cash Flow to Equity), que se mostrou o mais adequado para o setor de
seguros. A taxa de desconto foi baseada no custo do capital préprio (Ke) de 15,7%,
composto pelo ativo livre de risco de 5,5%, pelo prémio de risco de 5,0%, pelo risco
pais de 3,0% , ajuste cambial de 2,0% e finalmente pelo Beta estimado por Damodaram
para o setor de seguros de 0,98. O crescimento considerado na perpetuidade (g) foi de

4,0% e o valor justo obtido por agao foi de R$ 39,91.

Valores R$ milhGes

VALUATION Dez.08

Somatdrio 2008-2010 1.201,3
Valor Presente da Perpetuidade 2.540,7
Valor Estimado da Empresa 3.742,1
Crescimento na Perpetuidade (g) 4,0%
Taxa de Desconto (Ke) 15,7%
AcOes (milhdes) 281,3
Precgo Alvo por Unit (R$) 39,91

Cotacgao Atual (R$) 19,00

Upside 110,0%




2.5- Projecoes

BALANCO CONSOLIDADO 2007 2008 E 2009 E 2010 E
Ativo Total 9.098 10.224 11.277 12.323
AplicagOes Financeiras 5.065 5.928 6.957 7.939
Prémios a Receber 945 1.116 1.122 1.200
Ativo Permanente 328 193 170 150
Obrigacdes a Pagar 987 1.012 1.025 1.036
Prov. de Prémios ndo Ganhos - Elementares, 1.185 1.392 1.596 1.784
Sinistros a Liquidar - Elementares, Vida e Sa 996 1.058 1.212 1.355
Prov. de Sinistros Ocorridos mas nao avisado 530 601 689 771
ProvisGes Técnicas - Previdéncia Complemen 1.370 1.642 1.882 2.105
Patrimoénio Liquido 1.960 2.313 2.694 2.946
DRE CONSOLIDADO 2007 2008 E 2009 E 2010 E
Prémios Ganhos 6.572 7.049 7.796 8.429
Sinistros Retidos + Desp. com Beneficios (4.494) (5.053) (5.528) (5.884)
Despesas de Comercializagao (688) (777) (860) (930)
Margem Bruta 21,2% 17,3% 18,1% 19,2%
Outras Despesas Operacionais (1.118) (1.081) (1.213) (1.311)
Resultado Financeiro 401 516 594 329
Lucro Liquido 321 459 476 361
INDICADORES E MULTIPLOS 2007 2008 E 2009 E 2010 E
ROE 22,3% 21,5% 19,0% 12,8%
ROA 3,7% 4,7% 4,4% 3,1%
Preco / Lucro 5,5 3,9 3,7 4,9
Preco / Valor Patrimonial 0,91 0,77 0,66 0,60
Dividend Yield 3,5% 5,0% 5,3% 6,1%
Indice de Comercializagdo 10,5% 11,0% 11,0% 11,0%
Indice de Sinistralidade 68,4% 71,7% 70,9% 69,8%

Indice Combinado 95,9% 98,0% 97,5% 96,4%
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3- Conclusao

N3ao existe uma metodologia de avaliagdao de empresas superior a outra, havendo
a necessidade de adaptar a escolha conforme a disponibilidades de informacdes e
recursos.

Na anélise pelo método do fluxo de caixa para o acionista da SulAmérica, foi
encontrado um preco justo de R$ 39,91 por acdo unit da empresa para dezembro de
2008. O valor da acdo, no dia 14/11/08, era de R$ 19,00 o que gera um potencial de
valorizagao de 110%.

Comparando com andlises de outros analistas do mercado, podemos constatar
que a avaliacdo efetuada nesse trabalho estd em linha com as avaliacdes dos bancos
UBS, Unibanco e Fator, cujos pregos alvo por agdo sdo de R$ 40,00, R$ 34,30 ¢ R$
40,10 respectivamente. Desta forma, o resultado da avaliacdo parece ser consistente
com as perspectivas para o mercado e para a empresa, € que se fundamenta em
premissas aceitdveis. Todavia, qualquer avaliacio estd sujeita a incertezas na
determinacgao das premissas, o que pode mudar integralmente o resultado.

Finalmente, vale ressaltar que durante a andlise da SulAmérica foram feitas
simplificacdes na determinacdo das premissas. Algumas dessas premissas poderiam ser
mais detalhadas, porém o analista deve avaliar o ganho gerado pelo maior detalhamento
das contas, ja que desta forma também aumenta a probabilidade de erro, o que implica

que nao necessariamente um modelo mais detalhado seria melhor.
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