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Resumo

Este trabalho busca questionar a aplicabilidade do modelo de fluxo de caixa descontado
para todo tipo de empresa. O trabalho foca no uso da perpetuidade como principal critica ao
modelo. Essa premissa pode distorcer o resultado da avaliacdo de uma companhia com um perfil
parecido ao da Souza Cruz. Apesar de ser uma companhia com vantagens competitivas frente
ao0s seus concorrentes, ela esta inserida em um setor com um futuro desafiador. Assim como
definido pelo modelo de fluxo de caixa descontado, o trabalho ira avaliar a companhia aplicando
uma perpetuidade. A analise dos resultados mostrara que para este tipo de empresa, essa
premissa aumenta a exposicao ao risco de obter um resultado muito distante do valor intrinseco
da companhia. O trabalho pretende através de suas analises provocar o seguinte debate: 0 modelo
de fluxo de caixa deveria ser usado para avaliar qualquer empresa?
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Capitulo 1: Introducéao
1.1: Objetivo

O modelo de fluxo de caixa descontado (FCD) tornou-se o raciocinio tedrico
preferido da literatura académica de investimentos e a principal ferramenta da comunidade
financeira. Apesar de sua popularidade, ele tem suas limitagdes que podem ser nocivas a
pratica de avaliar empresas.

Uma das premissas centrais do modelo de FCD é a perpetuidade. Este trabalho ira
provocar o uso ecuménico do FCD a partir dessa premissa fundamental. O objetivo ndo é
buscar refutar a aplicabilidade e praticidade do modelo, mas sim questionar a sua
universalidade.

Tracando um paralelo com a teoria matematica, é possivel provar que uma
conjectura é falsa com um contraexemplo. Se a universalidade do modelo de FCD para
avaliacGes de empresas for considerada uma conjectura, o objetivo central deste trabalho é
testa-la contra um possivel contraexemplo.

A empresa escolhida para testar essa conjectura foi a Souza Cruz S.A., empresa
brasileira dominante no setor de tabaco e cigarros no Brasil. Hoje, ela estéa inserida em um
setor com perspectivas indesejaveis de curto e longo prazo.

O trabalho realizard uma avaliacdo da companhia a partir do modelo de FCD e se
aproveitara dos resultados junto com estudos sobre o histérico da empresa e setor para
instigar o debate de se faz sentido analisar esta empresa usando um modelo que se apoia na
premissa da perpetuidade.

1.2: Motivagao

A exposicdo a erros irremediaveis e incalculaveis por conta do uso indevido do
modelo de FCD foi a principal motivacgdo para a elaboracéo deste trabalho.

Toda empresa é Unica e demanda diferentes tratamentos quando é analisada.
Premissas como a perpetuidade séo fortes e ndo deveriam ser aplicadas em todo tipo de
avaliacéo.

O problema é que o uso modelo de FCD tomou proporgdes excessivas e por conta
de sua praticidade, acaba sendo utilizado para a avaliagdo de todo tipo de empresa. A
importancia do modelo é inquestionavel, porém suas limitacdes ndo podem deixar de ser
estudadas.
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Aplicar um crescimento até a eternidade para empresas como a Souza Cruz pode
resultar em avaliagBes muito dispares do valor intrinseco da companhia. O modelo, por ser
muito flexivel, acaba abrindo uma janela muito grande de propenséo ao erro.

Apontar essas limitagdes e instigar o debate para que essas formas de avaliar
empresas sejam mais estudadas e aprimoradas sdo pretexto para a escolha do topico.

1.3: Resultados Pretendidos

Este trabalho pretende acima de tudo instigar um questionamento quanto a
universalidade do modelo de FCD.

Para atingir este objetivo, o trabalho partird de uma série de levantamento de dados
para provocar o debate de se a Souza Cruz deveria ser avaliada com o uso de uma
perpetuidade. Espera-se que dados do seu setor no Brasil e no mundo mostrem uma
tendéncia decrescente quanto a demanda pelo seu bem ofertado. NUmeros sobre 0 aumento
do desestimulo do governo por meio do aumento da taxacéo e a conseguinte ascensao do
mercado ilegal sdo resultados esperados para instigar o debate do uso perpetuidade em uma
empresa com perspectivas ruins para o futuro.

A elaboracdo de um modelo financeiro de FCD a partir das demonstrac6es
financeiras disponiveis da empresa permitira sensibilizar o efeito do uso da perpetuidade.
Caso a perpetuidade ndo fosse usada, qual seria a diferenca de valor enxergado na
companhia? Em uma anélise ex-ante a diferenca deve ser grande pois em avalia¢des via 0
modelo de FCD, a maior parte do valor da companhia esta concentrado na expectativa dos
seus fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente.

Além disso, busca-se mostrar como uma perpetuidade poderia afetar em demasia
uma avaliacdo via FCD. Pretende-se mostrar que pequenas variacdes na taxa de
crescimento do valor perpétuo resultam em grandes diferencas de valor nos resultados.

De forma leviana, conclui-se a partir do que se espera dos nUmeros que nao seja
prudente aplicar uma perpetuidade quando avaliando uma empresa como a Souza Cruz.

1.4: Contribuicao

Existe uma literatura académica vasta quanto a teoria usada na analise de empresas,
porém falta um consenso sobre a forma correta de avaliar o valor perpétuo de uma
companhia. Este trabalho busca estender esse debate para empresas como a Souza Cruz.
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Ele pretende atingir isso comecando partindo de uma reviséo breve do modelo de
FCD. Em seguida, serdo apresentados nos capitulos 3 e 4 dados sobre o setor e historia da
companhia. O quinto capitulo apresentard o modelo de FCD da Souza Cruz com projec6es
pautadas nos capitulos do setor e sua histdria. Por tltimo, o trabalho apresentard uma
discussao da perpetuidade a luz do modelo do capitulo 5.
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Capitulo 2: Metodologia
2.1: Exposicao

Na década de 80, 0 mundo académico de investimentos estava polarizado entre duas
correntes de pensamentos: os que acreditavam na teoria de mercado eficiente e 0s que a
desafiavam.

A teoria de mercado eficiente alega que o preco de uma acdo em bolsa publica
incorpora perfeitamente todas as informac@es disponiveis e, por isso, ndo existem
discrepéncias entre o valor de mercado e o valor intrinseco de uma companhia. Essa viséo
era defendida principalmente por tedricos da Universidade de Chicago. Para eles, a sorte
era a Unica explicacdo para uma pessoa ser capaz de auferir ganhos investindo em empresas
listadas.

Na ponta oposta estavam investidores e académicos que ndo estavam de acordo. Um
deles era Warren Buffet, um célebre investidor americano, que em 1984 publicou um artigo
chamado “The Superinvestors of Graham and Doddsville” em que ele contesta a visao dos
académicos de Chicago. No artigo, ele comenta que o mercado apresenta muitas
inconsisténcias de preco e, a partir disso, surgem oportunidades para que investidores
capturem ganhos entre a diferenca do valor intrinseco de uma companhia e 0 seu preco no
mercado.

Seu principal argumento € inspirado no livro “The Intelligent Investor” de Benjamin
Graham. Nele, o autor comenta que 0 mercado € composto por pessoas passiveis de
emoc0es e isso impacta diretamente a precificacdo das acdes. Por conta da presenca de
sentimentos como o0 medo e ganancia, o0 mercado pode interpretar informacdes de forma
distorcida, e assim, criar discrepancias no valor de mercado de uma companhia.

As ideias deste segundo grupo acabaram sendo mais aceitas pela comunidade
académica e o publico em geral, mostrando que atribuir um valor a uma empresa é muito
mais uma arte que uma ciéncia.

2.2: Técnicas de avaliacao

Além das emocdes, a falta de uma metodologia objetiva que leve a uma avalia¢éo
correta acaba abrindo espaco para opinides divergentes. Se a precificacdo de um ativo
fosse algo trivial, o mercado de ac¢des publicas seria uma representacdo fidedigna do valor
intrinseco de uma companhia.

Uma forma de mostrar isso é através da técnica mais utilizada por investidores para
precificar um ativo. Trata-se do FCD, que segundo Tim Koller, Marc Goedhart e David
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Wessels, autores do livro “Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies”, é
0 método mais preciso e flexivel para avaliar uma companhia.

Esse método incorpora a ideia de que uma empresa ndo vale sé o que ela é capaz de
gerar de dinheiro para acionistas e credores agora, mas também o que pode vir a gerar no
futuro. Em linhas gerais, 0 método de FCD projeta todo o dinheiro que sobra para a
acionistas e credores e os desconta a uma taxa de risco para mostrar o quanto esse dinheiro
vale no presente.

Uma segunda op¢do de metodologia é a avaliacdo relativa. Segundo Aswath
Damodaran, autor do livro “Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining
the Value of any Asset”, “na avaliagdo relativa o valor de um ativo deriva da precificacdo
de ativos ‘comparaveis’, padronizados pelo uso de uma variavel comum, como lucros,
fluxos de caixa, valores contabeis ou receitas”. A ideia por tras desse método é que a
empresa sendo analisada teoricamente deveria ser vendida por um preco similar ao da
empresa comparavel. A dificuldade aqui é muitas vezes encontrar uma empresa que seja
realmente comparavel. Na visdo de Koller, Goedhart e Wessels, esse método de multiplos é

superficial, leva a conclusdes erréneas e por isso 0 FCD acaba tendo maior uso.

2.3: Modelo de Fluxo de Caixa Descontado

O método de fluxo de caixa descontado, desde a sua criacdo nos anos 70, € 0
método mais utilizado para avaliar companhias. A ideia central dele € capturar a valor
presente todo o dinheiro que uma empresa espera gerar.

De acordo com Koller, Goedhart e Wessels, existem quatro argumentos para a
superioridade do método de FCD:

1. As expectativas, e ndo o desempenho absoluto, séo mais importantes para o retorno
do investidor;

2. O método leva em conta o crescimento futuro e capitais investidos;

3. O mercado precifica muito mais que os lucros da companhia. Eles também avaliam
os resultados econdmicos subjacentes;

4. O resultado de longo prazo é tdo ou mais importante que os resultados de curto
prazo.

Para entrar em maiores detalhes, 0 método depende de alguns conceitos chaves. O
primeiro é o fluxo de caixa livre para a companhia, ou free cash flow to firm (FCFF) em
inglés. Ele representa todo o montante de dinheiro que sobra para acionistas e credores da
companhia apds ela pagar todos 0s seus custos e despesas para manter viva a sua operagao.
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O modelo funciona em duas partes. Ambas projetam o FCFF, s que para
horizontes de tempo diferente. Primeiramente para um horizonte previsivel e finito e depois
para um horizonte infinito.

E uma tarefa impossivel conseguir prever de forma exata todos os FCFF de uma
companhia. Por isso, na primeira parte do modelo escolhe-se um horizonte de tempo em
que se possa fazer previsdes com maior nivel de precisdo. Esse periodo de previsao €
arbitrado e fruto do conhecimento que um tem sobre as operacfes da empresa, sua indudstria
e 0 cenario macroeconémico. Quanto mais previsivel for estimar os FCFF de uma empresa
em tal ano, mais faz sentido alongar o periodo de previsao nesta parte.

Na etapa seguinte, projeta-se todo o valor que a companhia gerara apos esse
primeiro periodo de previsdo. Os FCFF posteriores ao periodo de previsao sdo chamados de
valor terminal (VT) e sdo baseados no modelo de Gordon publicado no artigo “Dividends,
Earnings and Stock Prices” na edi¢do de 1959 do Review of Economics and Statistics.

Um dos conceitos basicos da economia financeira é o do valor do dinheiro no
tempo. Se um agente racional abdica de uma quantia arbitraria de dinheiro hoje para
recebé-la de volta no futuro, ele cobrard um prémio para compensar o seu custo de
oportunidade de ter liquidez hoje e de poder investir esse dinheiro em outro ativo. Por isso,
¢ importante trazer esses ganhos futuros estimados para valor presente. A taxa de desconto
que usamos chama-se a média ponderada do custo de capital, ou weighted average cost of
capital (WACC), em inglés.

Portanto, nota-se que para o calculo do FCD, ha trés principais componentes: 0s
fluxos de caixa livres para a companhia, o valor terminal e 0o WACC.

2.4: Fluxo de caixa livre para a companhia

Em linhas gerais, o FCFF é o quanto uma empresa é capaz de gerar de dinheiro em
um periodo de tempo, geralmente um ano. O FCFF pode ser entendido também como o
lucro apds o pagamento de despesas, custos e outros gastos adicionais, ou seja, tudo o que
sobra de dinheiro para os acionistas e credores da companhia.

Dado que parte do valor de uma companhia hoje é fruto do que ela é capaz de gerar
de dinheiro no futuro, é importante estimar o que ela sera capaz de produzir de FCFF. Uma
forma de ilustrar isso € mostrando que uma companhia que nédo é capaz de ter fluxos de
caixa positivos hoje pode vir a ser mais valiosa que uma que € lucrativa no presente pois a
primeira pode ter uma perspectiva muito melhor para a sua geracdo de dinheiro nos
proximos periodos que a segunda. Quando a companhia é avaliada, tedricos entendem que
essa perspectiva de dinheiro no futuro tem valor hoje. Parte dai a importancia de projeta-
las.
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O primeiro passo para calcular o FCFF é estabelecer um horizonte de tempo para
estimar de forma previsivel as operaces e resultados futuros da companhia. Nos livros de
Damodaran e Koller Goedhart e Wessels, os periodos de projecdo nos exemplos de FCD
sdo geralmente de 5 anos. O objetivo é retratar de forma mais assertiva a geracéo de caixa
da companhia no futuro, por isso evita-se usar periodos muito longos ou muito curtos. A
medida que se aumenta o periodo de previsdo, as chances de os resultados fugirem da
realidade no futuro aumenta exponencialmente. Por outro lado, se for usado um periodo de
previsao muito curto, perde-se a oportunidade de prever resultados que teoricamente ha
maior probabilidade de prever de forma assertiva.

Apds projetar os fluxos de caixa livres, eles devem ser descontados pelo WACC
encontrado.

O FCFF ¢ obtido atraves da projecao das trés demonstracdes financeiras: a
demonstracdo de resultados do exercicio, o balaco de pagamentos e o fluxo de caixa.

2.4.1: Demonstracao de Resultados do Exercicio

A demonstracdo de resultados do exercicio (DRE) é o registro de todas as receitas e
despesas em um periodo e é usada para entender a performance financeira da uma
companhia. Uma DRE simplificada tem o seguinte formato:

=

Receita Bruta
(-) Impostos, deducdes e devolugdes
Receita liquida (1 + 2)
(-) Custo de producéao e mercadorias vendidas
Lucro Bruto (3 + 4)
(-) Despesas gerais, administrativas e de vendas
EBITDA (5 + 6)
(-) Depreciacéo e amortizagdo
. EBIT (7 +8)
10. (+) Receita financeira
11. (-) Despesa financeira
12. (+/-) Receitas ou despesas ndo recorrentes
13.EBT (9+10+11+12)
14. (-) CSLL e IRPJ
15. Lucro liquido (12 + 13)
Onde,

©oN R WD

e EBITDA ¢é o lucro antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizac¢do (earnings
before interest, taxes, depreciation and amortization em inglés)
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e EBIT é o lucro antes de juros e impostos (earnings before interest and taxes em
inglés)
e EBT é o lucro antes de impostos (earnings before taxes em inglés)
e CSLL éa contribuicdo social sobre o lucro liquido
e IRPJ € o imposto de renda de pessoa juridica
A métrica do EBITDA € uma proxy para a receita operacional recorrente da
companbhia. Isso quer dizer que tirando o efeito de receita e despesas que néo sao
recorrentes, esse seria um indicador do que a companhia é capaz de gerar de caixa todo
periodo contébil. Ela é usada nesse contexto pois € um resultado que ainda nédo foi afetado
pelo pagamento de despesas financeiras. 1sso € importante pois queremos capturar o valor
de uma companhia independentemente de como ela se financiou, seja via capital préprio ou
de terceiros.

2.4.2: Demonstrativo do Balango Patrimonial

Este demonstrativo é um registro de todos os ativos de uma companhia em um
ponto especifico no tempo e como eles foram financiados, seja por captacédo de divida ou
aporte de dinheiro dos acionistas. O Balanco Patrimonial (BP) é dividido em duas partes de
igual valor: o seu ativo e 0s seus passivos mais o patrimonio liquido. Os passivos mostram
tudo que a empresa deve a terceiros em um dia especifico (geralmente o tltimo dia do ano),
e 0 patrimonio liquido registra tudo que os acionistas investiram de dinheiro préprio na
companhia. O dinheiro levantado através dessas duas fontes foi alocado de alguma forma,
representados na secdo dos ativos do BP. Simplificando, um BP segue o modelo da tabela
abaixo:

Tabela 1: Demonstrativo do Balango Patrimonial

Ativo Passivo
Passivos
Ativos
Patrimonio
Liquido

2.4.3: Demonstrativo de Fluxo de Caixa

O segundo demonstrativo € o fluxo de caixa. Ele é o registro de todo dinheiro que
saiu ou entrou na companhia em um certo periodo de tempo. A diferenga entre o DRE e 0
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fluxo de caixa € que o primeiro segue o regime competéncia enquanto o segundo o regime
caixa. O regime competéncia diz que os efeitos financeiros de uma operacdo devem ser
contabilmente registrados no periodo em que ocorreram. No entanto, no regime caixa
reconhecem-se os efeitos financeiros de operagdes que de fato foram pagas ou recebidas.
Ou seja, pode ser que na DRE uma empresa registre neste periodo uma receita que ela s6 va
reconhecer no fluxo de caixa no proximo periodo.

O FCFF da companhia sera encontrado neste demonstrativo. Para chegar no nele, é
necessario aplicar alguns ajustes ao EBITDA. O EBITDA é uma métrica que ja incorpora a
entrada de receitas e saida de despesas, e por isso faz sentido comecar com ele para
capturar as movimentacgdes de dinheiro no ano.

E importante usar o EBITDA e ndo o EBIT pois o EBIT é liquido dos gastos de
depreciacdo e amortizacdo (D&A). Vale enfatizar isso pois a D&A sdo gastos contabeis e a
empresa nao esta literalmente tendo que abdicar de dinheiro para arcar com esses custos.
Eles sdo gastos que provisionam a perda de vida Gtil de méaquinas ou ativos intangiveis.

Além dos custos e despesas do ano 0 proximo passo € incorporar 0s gastos no
periodo que ndo estdo sendo capturados no EBITDA. O primeiro deles é o pagamento de
impostos de renda e contribuigdo social.

O préximo dispéndio de caixa a ser contabilizado € todo o investimento feito em
bens de capital, ou capital expenditures (CAPEX) em inglés. Toda companhia tem um
registro do quanto vale o seu parque de maquinas. A variacdo do valor desse imobilizado de
um ano para o outro (menos as suas respectivas depreciacdes) € o dinheiro que a companhia
dispendeu para aumentar o seu imobilizado e ele é calculado pela formula abaixo.

Equagéo 1: CAPEX
CAPEX = Imobilizado; — Imobilizado, + depreciagao

Para exemplificar, se a empresa tinha em 2016 R$ 10 milhGes em imdveis e em 2017,
R$15 milhdes, quer dizer que ela fez um CAPEX de R$ 5 milhdes (assumindo depreciacdo
zero).

Assim como o CAPEX, qualquer outra receita/despesa de capital de giro precisa ser
capturada nessa tentativa de chegar no fluxo de caixa livre. O capital de giro € um indicador
da saude financeira de curto prazo de uma companhia. De forma simplificada, o capital de
giro pode ser definido como:

Equacéo 2: Capital de giro

Capital de giro = Ativos circulantes — passivos circulantes
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Nele, captura-se o ciclo operacional de uma empresa, ou seja, desde os gastos para
poder comecar a produzir até receber dos seus clientes pelo produto vendido. Por isso, é
necessario capturar a variagdo nos ativos e passivos circulantes (em linhas gerais, que séo
de curto prazo) da companhia que se encaixem na logica de capital de giro. Para conseguir
capturar os efeitos caixa de capital de giro, calcula-se a variacdo de capital de giro de um
periodo para o outro, de forma que:

Equacdo 3: Variagdo de Capital de Giro
Variacgao de capital de giro = Capital de giroy — Capital de giro,

E importante ressaltar que a variagdo é a diferenca do capital de giro do ano anterior
com o capital de giro deste ano. Isso faz sentido quando € pensada a Idgica do efeito caixa
sobre cada variacdo no balanco. Se uma linha no passivo sobe de um ano para o outro,
significa que de alguma forma a companhia teve que pagar por esse aumento de ativo. Em
outras palavras, dinheiro saiu da companhia. Por isso, se o capital de giro aumenta, na
verdade significa que o ciclo operacional da empresa ficou mais caro. Se essa formula der
um resultado negativo, significa que o capital de giro da companhia no ano seguinte
aumentou, e consequentemente mais dinheiro est saindo da companhia. Por outro lado, se
mais dinheiro esta entrando (ou deixando de sair), a variacdo de capital de giro sera
positiva.

Por Gltimo, é necessario capturar o efeito de qualquer outra variacao que ndo tem
“efeito caixa”. Com essas varia¢des chega-se no fluxo de caixa livre:

EBITDA

(-) Imposto de renda

EBITDA liquido de impostos (3 +4)

(-) CAPEX

(+/-) Variacéo de capital de giro

(+/-) Outras variacdes ndo financeiras

Fluxo de caixa livre para a companhia s +6+7+8+9)

NoakowdE

Seguindo este roteiro e estabelecendo as premissas de projecao, € possivel projetar
as demonstracgdes financeiras da companhia para o horizonte de tempo desejado. Com isso,
ja é possivel calcular o valor no presente destes fluxos de caixa livres do futuro.

A formula do valor do dinheiro no tempo esta representada na equacgéo abaixo.
Equacéo 4: Valor Futuro
Valor futuro = Valor presente X (1+ c)"

Onde,
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e C é ataxa de crescimento
e né o numero de anos

Neste caso, a projecao dos demonstrativos financeiros prové os valores futuros e
permite o calculo de valor presente. Se a formula for rearranjada, obtém-se a equacgao
abaixo.

Equacéo 5: Valor Presente

Valor futuro

Valor presente = A+ o

Com os fluxos de caixa futuros, € possivel adaptar essa formula para a formulacédo
de um FCD:

Equacéo 6: Valor Presente Adaptado ao Modelo de FCD

Valor presente
FCFF FCFF, FCFF; FCFE,

A waco) T a+waceye T arwacosd T arwacor

2.5: WACC

A taxa de desconto usada para chegar em um valor presente representa o risco
desses fluxos de caixa futuros. O risco de investir o seu dinheiro em um ativo arriscado
gera um custo. Esse custo nada mais é do que o custo de oportunidade de investir em outro
ativo que néo faga o investidor incorrer esses riscos. Para aplicar capital em um ativo com
esses custos implicitos, investidores esperam um retorno maior por isso. Por isso, 0 WACC
representa tanto o risco como o custo de oportunidade da operacéo.

Esse custo é composto de duas partes: o custo de capital prdprio e o custo da divida.
Esses nada mais sdo do que as duas formas de financiamento de uma companhia. Cada uma
delas tem um risco implicito e para chegar no WACC, pondera-se cada risco de acordo com
a estrutura de financiamento da companhia. Ou seja, se a companhia é mais financiada por
divida, o risco de divida tera maior impacto sobre o seu custo de capital.

Quando comparadas as duas formulas de valor presente do capitulo 2.4, nota-se que
o0 ¢ usado na formula de valor presente do FCD é o WACC. As duas sdo taxas de desconto
usadas para representar o custo de oportunidade do dinheiro no tempo e tem a mesma
funcdo tedrica na equacdo. O uso de uma outra variavel é s6 para enfatizar que o WACC é
composto tanto pelo ¢ dos acionistas como o ¢ da divida.
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A formula para o WACC é:

Equacédo 7: WACC

WACC = ( x Ke) + ( x (1—t) X Kd)

D+E D+E

Onde:

Ke = custo de capital proprio

Kd = custo de divida

E = valor de mercado do capital proprio
D = valor de mercado da divida

t = taxa de imposto

Atraveés da formula nota-se que o WACC é o custo de capital proprio vezes a
porcentagem de financiamento da companhia através de capital préprio mais o custo da
divida vezes a aliquota de imposto vezes a porcentagem de financiamento através de capital
de terceiros. Multiplicando os custos de capital pelas suas propor¢des no financiamento da
companhia faz com que a formula seja uma média ponderada para representar de forma
mais fidedigna o risco que o investidor assume ao fazer esse investimento.

Para saber como a companbhia se financiou, basta olhar para o balan¢o patrimonial
dela. No passivo, podemos encontrar a quantidade de divida que uma companhia possuli,
tanto as de curto prazo (por convencdo as que vencem em até 1 ano) e as de longo prazo
(vencimento apds um ano). Somando o valor de mercado das dividas, teriamos o “D” da
equagdo do WACC. Para encontrar o “E”, basta olhar no BP o valor do seu patriménio
liquido. Isso essencialmente representa o valor de capital préprio na companhia.

Para chegar no custo de capital da divida ha de se considerar que existe um custo de
oportunidade para emprestar o dinheiro. Geralmente, usa-se a taxa livre de risco do
mercado como um bom indicador do custo de oportunidade para emprestar. No Brasil,
costuma-se usar a SELIC como proxy da taxa livre de risco pois ela representa a taxa
interbancaria para empréstimos diarios. Além da taxa livre de risco, adiciona-se uma taxa
extra considerando o risco de a empresa decidir ndo arcar com 0s Seus compromissos de
divida, também conhecido como default. Esse risco adicional é subjetivo e depende do
quéo arriscado o investidor julga ser o perfil de alavancagem da empresa. Se a empresa for
muito endividada e representar uma porcentagem grande do seu lucro liquido anual, essa
taxa de risco de default pode ser mais alta. Quando se tem conhecimento do quanto um
banco cobrou para emprestar dinheiro a essa companhia, usa-se essa taxa Como proxy para
0 Kd.
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O motivo de ser aplicada uma aliquota de imposto é porque os dispéndios
financeiros, geralmente gastos com juros, servem de beneficio fiscal para as companhias.
Como as companhias pagam juros sobre as dividas que elas possuem, isso reduz o valor
sobre o qual incidira a aliquota de imposto. Ou seja, companhias pagam menos imposto ao
se endividarem mais. Num primeiro momento, faz sentido assumir que o custo de capital de
terceiros € o quanto se paga para adquirir aquela divida, mas como ela gera um bénus de
beneficio fiscal, é preciso aplicar a tarifa de imposto para capturar o custo liquido de
financiar-se através de dividas.

Para obter o custo de capital préprio costuma-se usar um modelo chamado modelo
de precificacdo de ativos financeiros, em inglés: capital asset pricing model (CAPM):

Equacao 8: Capital Asset Pricing Model
Ke=rf+{B X (m—rf)
Onde:

e rféoretorno livre de risco
e [ (beta) € uma medida de risco
e rm é o risco intrinseco do mercado

Voltando ao conceito de custo de oportunidade, um investidor espera um retorno
minimo para abdicar do seu conforto de ter dinheiro no presente. O retorno livre de risco
seria o retorno que ele esperaria de um investimento em que ele espera nao ter risco. No
Brasil, um titulo longo do governo também cumpre o papel de referéncia para o “rf”.

Teoricamente, investir no mercado de capitais é mais arriscado que investir em um
titulo do governo. Uma empresa estd muito mais exposta ao risco de falir do que o governo
de um pais. Dado que o0s agentes econdmicos sao avessos ao risco, eles esperam um retorno
maior ao investirem no mercado de capitais. O que a formula do CAPM esta capturando € a
diferenca entre o retorno esperado de um ativo do mercado de capitais menos o retorno de
um ativo sem risco. Essa diferenca representa o prémio que o investidor espera para estar
mais exposto a risco.

Esse retorno a mais ao investir no mercado de capitais € multiplicado por um beta. Esse
beta representa uma medida de risco de uma companhia. Basicamente, o mercado de
capitais tem volatilidade em seus retornos, seja por ciclos, momentos de estresse ou
momentos de confianca dos investidores. O beta captura o quao mais (ou menos) volatil a
acdo de uma companhia é em relacdo a volatilidade do mercado em geral. Se o preco de
uma acao varia mais agressivamente que o mercado, ela é considerada mais imprevisivel, e,
por conseguinte, mais arriscada. Suponha que o pre¢o de uma acédo varie junto com o
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mercado. Neste caso, 0 beta da companhia serd 1. Caso o preco da acdo seja mais volatil
que o mercado, o seu beta serd maior que um. O prémio de investir no mercado de capitais
é uma medida para 0 mercado em geral, e ndo relativo a companhia especifica sendo
analisada. Por isso multiplica-se esse prémio pelo beta, pois o risco de investir em acdes de
uma companhia implica que se incorrera tanto o risco do mercado da bolsa como no risco
da companhia em que esté aplicando o seu dinheiro de fato.

O Capital 1Q e Thomson Reuteurs Eikon serdo as fontes primarias para o beta da
companhia. Vale notar que, segundo Koller, Goedhart e Wessels, o uso do beta de uma
companhia € arriscado pois em qualquer momento no tempo a companhia pode ser
fortemente influenciada por eventos que se repetem.

2.6: Valor terminal

O valor terminal de uma companhia, segundo Keller, Goedhart e Wessels, é o valor
esperado dos fluxos de caixa que estdo além do periodo de previsdo com horizonte finito.
Isso faz sentido pois uma companhia vale muito mais do que somente o que ela gerara de
fluxo de caixa livre no periodo de previsao. Tudo que ela gera apos esse periodo também
tem valor no presente. Simplificando, o valor da empresa no presente é:

Equacdo 9: Valor Presente do FCFF em duas partes
Valor presente
= valor presente do FCFF do periodo de previsao com horizonte finito
+ valor terminal

Os fluxos de caixa futuros sdo projetados por um horizonte de tempo em que seja
razoavel fazer suposicoes. Apos esse periodo, 0 modelo supde que a companhia mantera
um nivel fixo de crescimento, g, para sempre.

Levando essa premissa em consideracdo, usa-se a formula de valor terminal para
calcular o valor presente de uma companhia que cresceria a uma taxa constante apds o
periodo de projecédo do investidor:

Equacdo 10: Valor Terminal

FCFE, X (1+ g)
(WACC — g)

Valor terminal =

Onde

e ( é ataxa de crescimento perpétua
e FCFE, é o fluxo de caixa livre para a companhia ap6s o periodo de tempo de
projecao
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Vale notar que a taxa de crescimento perpétua ndo pode ser maior que o crescimento da
economia. Como uma parte ndo pode ser maior que o todo, isso faz sentido porque se uma
companhia cresce a uma taxa maior que a taxa de crescimento da economia, eventualmente
ela sera maior que a propria economia em que ela esta inserida.

2.7: Valor da Empresa

Se o valor terminal for somado com o valor presente dos fluxos de caixa projetados, obtém-
se 0 valor da empresa, que € composto pelo quanto vale a parte dos seus proprietarios e
credores. A parte da divida foi 0 montante levantado de capital através de dinheiro de
terceiros, ou seja, esse dinheiro na verdade ndo o pertence aos acionistas.

Equacdo 11: Valor da Empresa
Valor da empresa = Valor Patrimonial + Divida

O valor patrimonial da empresa pode ser obtido através das equacdes 6 (valor
patrimonial no periodo de previsdo) e 10 (valor terminal).

Equacdo 12: Valor da Empresa com a Decomposicdo do Valor Patrimonial

Valor da Empresa
= Valor Presente do Periodo de previsao + Valor terminal + Divida

Decompondo a equacdo 12, chega-se na equacao do valor da empresa incorporando
0 modelo de FCD.

Equacdo 13: Valor da Empresa a luz do modelo de FCD

FCFF FCFF, FCFE,x(1+g)

a+waco)r T (aewacom T T (wacc—g) + Divida

Valor da empresa =

A partir da equacédo 13 é possivel realizar a avaliacdo de uma companhia.

2.8: Limitagdes ao Modelo de Fluxo de Caixa Descontado

Vale destacar que existem contraindica¢des ao modelo de FCD. A principal delas
sendo expressa por Koller, Goedhart e Wessels ao dizer que o modelo ¢ “altamente sensivel
a pequenas mudancas em suposi¢Oes sobre o futuro”. Essa caracteristica ¢ fundamental para
fortalecer o argumento contra a teoria do mercado eficiente pois pequenas mudangas podem
mudar drasticamente o valor de uma companhia sendo avaliada.
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A segunda limitac&o é a suposi¢do de que uma companhia ird manter as suas
operacdes vivas para sempre. O modelo ndo considera o ciclo de vida esperado de uma
companhia.

Outro ponto limitador é que o modelo considera uma Unica taxa de desconto para
toda a eternidade, mas ela deveria se adaptar @ medida que o risco implicito de se investir
na companhia muda.

Em quarto lugar esta o fato de que somente um FCFF seré perpetuado. Ha
dificuldades em definir qual seria o valor correto a ser perpetuado e qual sera a Unica taxa
de crescimento escolhida para o VT.

O modelo de FCD assume uma linearidade no crescimento dos FCFF da companhia
sendo avaliada. Em um artigo publicado em 2001 na International Journal of Project
Management, Akalu defende que o método de FCD ndo deveria ser usado para empresas
com perfil de volatilidade alta de FCFF.

Apesar de suas limitacOes, Koller, Goedhart e Wessels afirmam que o modelo de
FCD continua a ser o favorito entre profissionais e académicos.
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Capitulo 3: Industria de Tabaco e Cigarros no Brasil
3.1: Origens

De acordo com Jean Batista Nardi, o tabaco é originario dos Andes Bolivianos. Ele
argumenta no seu livro A histéria do Fumo Brasileiro que a planta somente chegou depois
ao Brasil por conta de migragdes indigenas, principalmente os Tupi-Guaranis. O tabaco era
uma planta usada principalmente para fins medicinais e espirituais por conta dos efeitos
causados ao corpo humano.

A prética do fumo se difundiu pelo mundo ap6s a chegada de Cristévao Colombo no
Golfo do México em 1492. Os europeus foram introduzidos a pratica do fumo e a partir de
1530, a planta ja estava sendo cultivada e usada por familias reais, como a de Portugal e
Franca, para usos medicinais.

No Brasil, a planta ja era cultivada na maior parte da costa brasileira. A partir do
século XXVI, o imperialismo Europeu passou a predominar as Américas. E neste contexto
que surgem as primeiras lavouras de tabaco criadas por colonos com o intuito de produzir
para a populacdo local. O habito de fumar se difunde na Europa, a demanda cresce
exponencialmente e o Brasil passa a ser um grande produtor de tabaco.

3.2: Relevancia do Setor Brasileiro de Tabaco e Cigarros

De acordo com o a Associacdo Internacional de Fumicultores de Tabaco (ITGA) e a
Associacdo dos Fumicultores do Brasil (AFUBRA) o Brasil ocupa, hoje em dia, 0 segundo
posto de maior produtor mundial de tabaco e o maior exportador de tabaco do mundo (grafico
le?2).
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Gréfico 1: 5 maiores produtores de tabaco no mundo na safra de 2016/17
(kilotoneladas)
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Fonte: Elaborag&o propria com base nos dados da ITGA e AFUBRA

Gréfico 2: 5 maiores exportadores de tabaco no mundo em 2015 (kilotoneladas)
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Fonte: Elaborac&o propria com base nos dados da ITGA e AFUBRA

3.3: Setor em Queda no Brasil e no Mundo

Apesar do protagonismo internacional, o historico comprova que o mercado de tabaco
e cigarros apresenta sinais de retrocesso. Através dos dados da AFUBRA e das
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demonstragdes financeiras da Souza Cruz, observa-se que 0 mercado de cigarros vem caindo
gradualmente através dos anos. O grafico 3, apresenta o numero de cigarros em bilhdes de
unidades consumidos nos pais.

Gréfico 3: Namero de cigarros legais consumidos no Brasil (bilhdes de unidades)
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da Souza Cruz e AFUBRA

Este comportamento ndo é exclusivo do Brasil. De acordo com os dados do
Euromonitor International, 0 mundo como um todo tem apresentado essa tendéncia—
especialmente quando levado em conta a China, principal consumidor de cigarros no
mundo. Quebrando o consumo por regido estabelecida pela Organizacdo Mundial da Saude
(WHO), nota-se no grafico 4 uma queda agregada do consumo de cigarros no mundo.

Outro dado que chama a atencdo é a queda de exportacédo, tanto de cigarros como de
tabaco. O levantamento destes dados foi através da plataforma Comex Stat do Ministério da
Industria, Comércio Exterior e Servicos. O grafico 5 apresenta a quantidade exportada em
kilotoneladas de cigarros que contém tabaco (que sob a Nomenclatura Comum do Mercosul
(NCM) segue o codigo de 240220). Vemos que mesmo expurgando os dados do ano de
1997 e 1998 no grafico 6, a exportacdo Brasileira caiu ao longo dos anos.
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Gréfico 4: Quantidade consumida de cigarros por regido (trilhdes de unidades)
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Fonte: Elaboragéo prépria com base nos dados do Euromonitor International

Nota Explicativa: AFRO significa a Secretaria Regional da Africa, AMRO significa a Secretaria Regional
para as Américas, EMRO significa a Secretaria Regional do Leste Mediterraneo, SEARO significa a
Secretaria Regional e WPRO significa a Secretaria Regional do Oeste Pacifico.

Gréfico 5: Quantidade Exportada de Cigarros que Contém Tabaco (kilotoneladas)
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Fonte: Elaboracéo prépria. Dados do Ministério da Indlstria, Comércio Exterior e Servigos
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Grafico 6: Quantidade Exportada de Tabaco ndo manufaturado, total ou parcialmente
destalado (kilotoneladas)

510495524
465 0o N

442
— 426 433
- 388 404717

Fonte: Elaboracéo propria. Dados do Ministério da Industria, Comércio Exterior e Servigos

O gréafico mostra o nivel de exportacdo em kilotoneladas de tabaco ndo
manufaturado, total ou parcialmente destalado (NCM: 240120). Desde 2007, a exportacao
brasileira de tabaco tem caido.

Levando os graficos 5 e 6 em consideracdo, a exportacao desse mercado tem
apresentado sinais de depressdo e tudo leva a crer que é fruto de uma demanda mundial
cada vez menor, vide os resultados do grafico 7.

Gréfico 7: Quantidade total de cigarros consumidos no mundo (trilhdes de unidades)
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Fonte: Elaborac&o propria. Dados do Ministério da IndUstria, Comércio Exterior e Servigos
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3.4: Forte Intervencédo do Governo Brasileiro

Em 1776, Adam Smith afirmou: “Rum, actcar e tabaco ndo sao produtos vitais, mas
tém grande consumo, o que faz deles objetos ideais para taxagdo”. Seu discurso transcende
0 tempo pois em 2017, o Presidente do Instituto Brasileiro de Planejamento e Tributacdo
(IBPT) Jodo Olenike seguiu a sua linha de raciocinio, porém pela perspectiva oposta: “A
regra geral é: quanto mais essencial a populag¢do, menor tributado”.

Dada a natureza nociva e supeérflua, o cigarro se enquadra perfeitamente na
categoria que tanto Smith como Olenike diriam que deve ser fortemente taxado. De acordo
com o IBPT, o cigarro era o quarto produto mais tributado no Brasil, somente atras de
cachaca, casaco de pele e vodca. Isso pode ser visto explicitamente nos dados da Secretaria
da Receita Federal do Brasil que mostra a evolucao da carga tributaria total sob o regime
especial (misto) de um maco de cigarro de R$ 5,00 no varejo através do gréafico 8.

Gréfico 8: Evolucdo histdrica da aliquota de imposto sobre o cigarro de R$5,00 sob o
regime especial
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados da Secretaria da Receita Federal do Brasil

Naturalmente, isso desmotiva o consumo do produto. Por outro lado, esses dados
podem distorcer uma analise pois 0 consumo so é desestimulado se a renda crescer em
menor propor¢do ao aumento da taxacdo. A acessibilidade econémica do grafico 9 é
calculado como o preco do produto sobre a renda per capita necesséria para comprar 100
macos de cigarro da marca mais vendida. Ou seja, quanto maior a proporg¢ao, menor a
acessibilidade ao bem de consumo. No gréfico 9, nota-se que 0 aumento do pre¢o da marca
mais vendida se traduziu em uma menor acessibilidade ao produto.
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Gréfico 9: Evolucao histérica do preco de um mago da marca mais vendida e grau de
acessibilidade
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da SE-CONICQ 2016

Observacéo: Entre 2011 e 2015, a marca mais vendida foi a Minister. Em 2016 passou a ser a Derby

Outro impedimento a inddstria de cigarros tem sido as leis para 0 aumento do pre¢o

minimo do mago. Em 2011, a lei 12.546 instaurou um pre¢o minimo ao mago de cigarro em
R$3,00 e um aumento de R$0,50 por ano até chegar em R$4,50 em 2015. No entanto, em
2016 o decreto n° 8.656/2016 novamente aumentou o pre¢o minimo para R$5,00 por maco.
O grafico 10 mostra a evolucao do prego minimo do maco de cigarro em termos absolutos e
a variacdo de ano para ano.

Gréfico 10: Evolucédo do preco minimo do cigarro
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da Secretaria da Receita Federal
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O aumento de impostos, preco minimo e a reducdo da acessibilidade fazem com que
0 produto se torne cada vez menos atrativo. Por tratar-se de um entorpecente que vicia, a
demanda do produto teoricamente € mais inel&stica ao preco. Logo, apesar de um aumento
significativo dos desestimulos, consumidores dificilmente abandonardo o consumo de
cigarro e tabaco. Uma das alternativas encontradas pelo mercado e consumidores foi passar
a recorrer ao mercado ilegal—imune aos decretos de precos minimos, controle de qualidade
e impostos. Por conta disso, 0 mercado ilegal de cigarros tem crescido de forma relevante.
O gréfico 11 mostra a partir de dados da Souza Cruz que dos produtos contrabandeados
para o Brasil, a maioria sdo cigarros.

Gréafico 11: Quebra dos produtos contrabandeados para o Brasil (%)

2%
2% 2% 1% 0%
m_,.\ [ = Cigarros
3% _ s
N | Eletrbnicos

5% = Informatica

Vestuario

Perfumes
Relégios

Brinquedos

67%’ Oculos

4 ® Medicamentos

m Bebidas

Fonte: Elaborag&o prépria com base em dados da Souza Cruz S.A.

Além de ser o principal produto contrabandeado ao Brasil, o cigarro ilegal vem
ganhando relevancia no mercado nacional. De acordo com dados da Souza Cruz, Instituto
Brasileiro de Opinido e Estatistica (IBOPE) e AFUBRA, cada vez mais 0s cigarros ilegais
sdo a preferéncia do consumidor. O resultado disso é refletido no gréfico 12, que mostra
como o cigarro ilegal vem roubando de forma acelerada uma parcela do mercado de
cigarros.



Gréfico 12: Evolucdo da participacdo de mercado de cigarros ilegais (%)
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Fonte: Elaboragéo prépria com base em dados da Souza Cruz S.A., IBOPE e AFUBRA
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Capitulo 4: Souza Cruz S.A.
4.1: Apresentacao

A historia da Souza Cruz possui carater similar a um drama de tragédia grega. O setor
de cigarros teve um crescimento forte e a empresa rapidamente conseguiu se estabelecer
como lider absoluto. A medicina avanca, uma nova geracao surge e ocorre uma reversao
sUbita de suas circunstancias.

Este capitulo tratara de analisar como a Souza Cruz foi capaz de dominar o mercado
e chegar no ponto que se encontra hoje. E essencial saber como a empresa se portou no
passado e qual é o seu posicionamento no presente para conseguir prever o futuro da melhor
forma.

4.2: Origens da Souza Cruz

Fundada em 1903 por Albino Souza Cruz, um imigrante portugués, a empresa nasce
a partir do uso da primeira maquina do Brasil a produzir cigarros enrolados em papel.

A Souza Cruz tinha uma marca, a Dalila, e apenas 16 funcionarios. Sua producdo nao
atendia a demanda excedente do mercado. Quanto mais se fumava cigarros, mais se difundia
essa pratica para outras pessoas e com isso se criava um ciclo de aumento exponencial da
demanda do mesmo. Ainda com o surgimento de novos entrantes no mercado, o mercado de
producdo de cigarros em papel continuava menor que a demanda.

Acompanhando a reacdo de outras empresas do setor, Albino decide expandir.
Comprou uma nova maquina alema e mudou a sede para um novo endereco na Tijuca,
tradicional bairro do Rio de Janeiro. A empresa passou a ter 150 funcionarios, investiu em
marketing, langou seis novas marcas (como a High Life em 1911) e de acordo com Nardi,
passou a integrar a lista de maiores empresas do cigarro do Brasil.

Dentre todas, a Souza Cruz conseguiu se sobressair para dominar o mercado de
cigarros pois conseguiu diferenciar os seus produtos com embalagens que protegiam a
integridade do produto e assim conseguiu expandir fortemente com a ajuda de capital
externo.

Dado o ambiente de um mercado em constante crescimento, Albino até poderia ter
expandido a sua empresa com o capital fruto da geracdo de caixa da operagdo, ou mesmo
recorrer a capital de terceiros, o que foi feito. A primeira op¢éo até garantiria a ele ndo perder
0 controle ou participagdo, mas por outro lado outra empresa poderia crescer mais
rapidamente e estabelecer uma vantagem competitiva de escala. Assim, a segunda opgéo foi
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escolhida e em 1914, Albino transforma a Souza Cruz em uma sociedade andnima e a British
American Tobacco (BAT) adquire o controle da companhia.

Com essa injecdo de capital, Albino, que manteve a presidéncia da companhia,
conseguiu expandir e tornar a Souza Cruz a maior empresa de cigarros da América Latina.
Isso s6 foi possivel pela boa alocacdo desse capital. As principais estratégias foram de: (i)
crescimento organico e inorganico, (ii) fomentar a capilaridade da empresa e (iii) investir em
marketing e novas marcas.

4.3: Crescimento organico e inorganico

O primeiro destino desse capital permitiu uma forte injecdo de CAPEX para
conseguir aumentar a producdo de forma organica. Com isso seria possivel ganhar escala e
obter uma dilui¢do do custo fixo. A escala também permite que vocé tenha mais capital que
0S Seus competidores e com isso possa investir mais em marketing e em pesquisa e
desenvolvimento. Dessa forma, além da compra de maquinario novo, inaugurou também
duas novas fabricas em Belo Horizonte e S&o Paulo, entre 1938 e 1942, e outra em Belém
em 1954.

A segunda parte da estratégia foi crescer de forma inorganica, principalmente
comprando novas empresas. Em 1935, adquiriu o seu principal competidor de Sao Paulo:
Companhia de Cigarros CastellGes.

4.4: Capilaridade

Sabendo que a capilaridade é uma vantagem competitiva para neg6cios de cigarros
por conta de um custo de logistica mais baixo e pela habilidade de conseguir atingir pontos
de venda, a empresa se mobilizou para estabelecer fabricas em outras regides do Brasil.
Seguindo essa linha de raciocinio, inaugurou entre 1926 e 1930 quatro fabricas em Salvador,
Séo Paulo, Porto Alegre e Recife.

A empresa continuaria a investir sempre nessa linha, principalmente abrindo novas
filiais e assim estabelecer o poder da empresa de estar presente no maior numero de pontos
de venda possivel. Anos depois, em 1979, o entdo presidente Alan Charles expressaria esse
ponto em uma entrevista & Revista Exame: “a presenca do cigarro no varejo ¢ crucial, ¢ a
forca da distribui¢do da Souza Cruz € sua grande vantagem” .
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4.5: Marketing e Novas Marcas

A terceira parte da estratégia foi investir em uma empresa de embalagens para
continuar no processo de diferenciar o seu produto. Em 1926, adquiriu a Lithografica Ferreira
Pinto, garantindo assim uma estrutura mais verticalizada, pois poderia de forma independente
produzir rétulos e trabalhar no seu marketing e propaganda.

Gréfico 13: Participacdo de mercado das marcas Souza Cruz no mercado legal
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Fonte: Elaborag&o prépria com base nos dados da Souza Cruz

Por conta das trés estratégias de Albino, a Souza Cruz conseguiu dominar o mercado
brasileiro de cigarros, impondo barreiras de entrada para qualquer entrante e vantagens
competitivas relevantes em relacdo aos seus competidores.

4.7: Crescimento e abertura de capital

De acordo com o livro Scale and Scope de Alfred D. Chandler, uma empresa obtém
uma vantagem de primeiro entrante quando realiza investimentos concomitantes em
treinamento de pessoal, pesquisa, marketing, producéo e distribuicdo. Esses foram esforgos
que a Souza Cruz fez para que pudesse alcancar essa vantagem e assim ser protagonista no
mercado brasileiro de cigarros. Esse dominio levou a empresa também a vender as suas a¢ées
nas bolsas de Rio de Janeiro e Sdo Paulo em 1946 e 1957, respectivamente.

O forte crescimento do setor e a falta de competidores a altura da Souza Cruz atraiu
novos competidores. De acordo com a uma edigdo de 1971 da Revista Exame, a entrada de
empresas internacionais criou “uma dura luta pelo mercado. De um lado estd uma
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superpoténcia - a Souza Cruz (Grupo British-American Tobacco Co.) que domina 78% do
mercado (75% em 1969), e do outro, onze empresas, entre as quais quatro associadas a grupos
internacionais”.

Apesar de ter conseguido aproveitar um periodo de crescimento de mercado como
lider incontestavel, esse crescimento acelerado acaba se exaurindo e a companhia passa a
enfrentar dificuldades com as novas perspectivas do seu setor, majoritariamente decorrentes
de restricdes legais impostas ao fumo por questdes sanitarias.

4.8: Souza Cruz para o futuro

A cada nova geracdo, menor é a adesdo a pratica do fumo. As principais industrias de
entretenimento ocidentais estabeleceram outros padrdes do que é admiravel e os estudos
sobre as fortes contraindicagdes sobre o fumo do tabaco sdo mais bem divulgadas e aceitas
pela sociedade. Isso fez com que ap6s uma forte expansédo, a industria sofresse com uma
gradual queda de sua demanda.

Por conta desse fendmeno, a empresa passou a buscar a diversificacdo de suas
atividades. Em 1981, a BAT publica em um de seus relatdrios internos um racional por trés
dessa estratégia: “A razdo porque diversificamos reside na percep¢ao de que a industria de
fumo estd madura, e o crescimento, medido pelo volume de vendas, esta diminuindo e se
tornando negativo em alguns mercados ja saturados”. Esse ceticismo em relagdo ao futuro
do setor fez com que a empresa dedicasse esfor¢cos em realizar aquisi¢es de negocios ndo
relacionados, como por exemplo supermercados, fazendas de abacaxi, fazendas de camaréo,
laboratérios de biotecnologia, empresas de papel e celulose e mais.

O governo tornou-se outro empecilho para o crescimento da Souza Cruz. Os danos graves
causados a populacdo fizeram com que o governo, com apoio da Organizacdo Mundial da
Saude, agisse para desestimular o consumo de cigarros:

Com relacdo as a¢Bes contrarias ao fumo, uma nova legislacdo foi preparada pelo Ministro da Salde. Deve-se
notar que a Organiza¢do Mundial da Saude tem grande influéncia sob o departamento de saude brasileiro,
pois existe uma série de programas no Brasil que recebem apoio financeiro dessa organizacéo (BAT, 1990).

A principal medida foi aumentar significativamente os impostos incidentes.

Outro ponto importante foi que, mesmo considerando que a demanda do cigarro tende
a ser menos sensivel ao preco por conta de sua natureza viciante, os consumidores passavam
a buscar alternativas mais baratas. Uma das solugdes encontradas foi o consumo de cigarros
ilegais, imunes as fortes taxacGes. Uma publicagdo da BAT de 1993, demonstra sua
frustragcdo com isso:
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“O mercado legal de cigarros vem sendo seriamente distorcido pela evaséo de impostos praticada por
um numero de firmas locais menores. Existe evidéncia de que produtos ilegais, que ndo pagam impostos, tém
entrado no Pais através do Paraguai”.

A companhia tentou mitigar esses obstaculos ao melhorar a sua producéo e investir
em desenvolvimento. Em 1994 inaugurou a maior central integrada de distribuicdo de
cigarros da Ameérica Latina e em 2007 entra em funcionamento um dos mais avangados
centros de pesquisa para o tabaco no mundo. Por outro lado, essas tentativas ndo impediram
a pressao social sobre a condenacdo ao fumo, refletido na queda de crescimento de sua
receita.

Gréfico 14: Evolucéo da Receita Liquida
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da Souza Cruz

Para os préximos anos, a Souza Cruz continuard a enfrentar obstaculos em sua
trajetoria. O combate ao mercado ilegal, processos na justica e a escalada dos impostos sao
as principais vertentes que a lideranca da companhia tera de atacar. Os principais argumentos
da empresa para evitar que a sociedade e o governo estimulem o fim do setor sdo a geracéo
de empregos e o combate ao mercado ilegal.

De acordo com a Souza Cruz, o setor de tabaco gerou em 2015 6,6 mil empregos
diretos e 240 mil empregos indiretos. Sdo 30 mil produtores de tabaco parceiros e 153 mil
familias no campo apoiadas pela empresa. Em um pais que, de acordo com o IBGE, tinha 8,6
milhdes de desempregados em 2015, a geracdo de empregos indiretas do setor representa 3%
dos desempregados, uma quantidade significante de trabalhadores que o governo sentiria em
abrir mdo de seu trabalho.

Encontrando dificuldades na bolsa de valores, a BAT decide comprar a maioria da
participacdo da companhia e fecha o seu capital em 2015. O futuro da empresa ndo depende
mais s6 dela mesma. Apesar da eficiéncia operacional e vantagem competitiva, 0 mercado
ndo prospera como antigamente e os obstaculos identificados aumentaréo em proporgé&o.
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Capitulo 5: Modelo de Fluxo de Caixa Descontado da Souza Cruz
5.1: Contexto

Este capitulo apresentara o modelo de fluxo de caixa aplicado a Souza Cruz. As
publicacGes das demonstracdes financeiras da companhia publicadas no periodo em que ela
era uma empresa listada em bolsa (2015) foram usadas para projetar os fluxos de caixa
livres para a companhia para 0s o0ito anos seguintes. Foi aplicada uma taxa de crescimento
para gerar o valor terminal e, em seguida, foi calculada a taxa de desconto para trazer todos
os FCFF futuros a valor. O objetivo do capitulo foi chegar no valor da empresa usando o
método de FCD para que no capitulo 6 seja possivel analisar 0 uso da perpetuidade neste
modelo. O capitulo 9 de Anexos inclui os trés demonstrativos projetados para 0s proximos
8 anos.

5.2: Escolha do horizonte de tempo de previsao

O periodo de previsdo de oito anos ndo segue a recomendacdo dos autores
Damodaran, Koller, Goedhart e Wessel. Quanto maior o horizonte de previsdao menor a
previsibilidade e maior a probabilidade de se distanciar do resultado pretendido. Por outro
lado, se o periodo de projecao fosse menor ou igual a cinco anos, 0 modelo deixaria de
prever de forma direta um resultado que teoricamente € mais provavel de se concretizar no
futuro. Outro motivo para 0 modelo ndo usar um periodo de projecdo menor que cinco anos
é a perpetuidade. Ela é aplicada sobre o ultimo fluxo de caixa livre projetado. Em outras
palavras, 0 modelo estaria prevendo que a companhia chegou em um estado operacional
estavel em menos de cinco anos e ele se replicara para todo o sempre. A partir dos dados do
setor, 0 modelo prevé que as mudancgas que ocorrerdo no setor vao demorar mais que um
periodo de cinco anos para atingir um estado de operagfes sustentavel que se replique
eternamente e por isso a projecéo de oito anos.

A escolha de um periodo de previsdo mais longo € fruto da previsibilidade do que
ocorrera com o setor nesse periodo de tempo. Os indicadores mostram que o setor esta em
uma decadéncia gradual e constante. A previsibilidade do que ocorrerd nos 8 anos seguintes
ao Ultimo ano de dados disponiveis permitiu que o0 modelo incorporasse esse periodo de
previsdo. Além disso, a 0s cinco anos mencionados pelos autores citados sdo
recomendacdes genéricas. Cada caso ¢ diferente e a recomendagdo pode ser adaptada.

5.3: Projecao da Receita

Um dos principais impactos das mudancas que estdo ocorrendo no setor serdo na
receita da companhia. O objetivo do modelo foi projetar a receita como o produto do seu
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volume de vendas (representado pelo nimero de cigarros produzidos) e o pre¢co médio de
seus produtos (neste modelo, o pre¢co médio por cigarro produzido). Apesar da Souza Cruz
ter outras linhas de receita, a venda de cigarros é a mais significativa e ela € um bom
indicador do seu volume de vendas. O preco médio por cigarro ndo passa de um indicador
teorico, porém ele captura de forma tangivel como se comporta o preco da cesta de bens
ofertados da companhia se eles estivessem sendo medidos em uma unidade padréo. O
objetivo do modelo foi facilitar a projecdo da receita a partir de indicadores mais palpaveis
que permitam fazer suposi¢des com maior facilidade. Esta ideia parte do principio que uma
projecdo de receita simplesmente pautada em um valor arbitrado de crescimento é muito
superficial. Torna-se muito mais concreta a receita projetada que é resultado de duas
variaveis que podem ser previstas de forma maledvel. Abaixo segue a equacgdo 10 que
mostra o racional da projecéo de receita.

Equacéo 14: Projecdo da Receita

Receita = Unidades de cigarros produzidas
* preco médio por unidade de cigarro

No modelo, o nimero de unidades de cigarro produzidas no ano caiu em média
3,2% por ano entre 0s anos de 2005 e 2014. Pegando o horizonte mais curto (entre 2009 e
2014), a queda do namero de cigarros produzidos foi de, em média, de 4,8% por ano. Em
outras palavras, a queda do nimero de cigarros produzidos vem caindo de forma mais
agressiva nos Gltimos anos. Os dados do setor mostram uma desaceleracdo acentuada e por
isso estima-se uma queda anual de 5% na producéo de cigarros da Souza Cruz. A produgéo
passaria de 56,8 bilhdes de unidades produzidas no ano em 2014 para 35,8 bilhdes.

Por outro lado, o preco médio estimado por cigarro aumentou significativamente.
Isso poderia se traduzir em uma receita maior se fosse aliada de uma demanda estavel ou
crescente. No entanto, esse aumento é fruto do aumento da taxacdo do governo e do preco
minimo do maco de cigarro. O aumento do prego médio do cigarro entre 2005 e 2014 foi
de, em média, 9,4% ao ano. Esse aumento do preco diminuiu para 6,7% no periodo de 2009
a 2014. Por falta de uma perspectiva clara de se 0 governo pretende aumentar ainda mais o
impacto nos precos do cigarro, 0 modelo usou a mesma taxa de crescimento historica.

Com estas premissas, 0 modelo chega a uma receita liquida de R$7,1 bilhdes em
2023 e um crescimento nominal anual de 1,4%. A tabela 2 abaixo mostra o resultado da
projecdo de receita do modelo.
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Tabela 2: Resultados da Projecéo da Receita

Construgdo da Receita (R$ mm) MG 2016 217 2018 219 2020 24 M2 H3
# de cigarros (bn de unidades) “a 51.3 487 45.3 440 41.8 .7 37 358
Cresc. Anual (%) -5 5% 5% -5 -5 -5 -5 -5 -5
Preco por cigame (R5 / uni) 012 013 0.14 0.14 015 0.16 0.18 0.13 0.20
Cresc. Anual (%) 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 6.7%
Receita liquida 63967 | 64868 65782 66T09 6TA49 68603 69369 70350 71344
Cresc. Anual (%) 21% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%

5.4: Projecéo do Custo

A premissa de custo do modelo foi conservadora. No ultimo ano de nimeros
financeiros historicos (2015), o custo da companhia representou 40,8% da receita liquida. A
porcentagem de custo sobre receita liquida teve uma minima de 32,3% em 2011 e uma
maxima de 44,7% entre 2005 e 2015, sempre préximo a média de 39,3%. O modelo projeta
um custo de 40,8% sobre a receita pois ela pode representar a estrutura de custos mais atual
do modelo. Ou seja, através dos anos, € mais provavel que a empresa mude a forma que ela
arca com seus custos e por isso 0 modelo incorpora ela a despeito da média histérica de
uma década. Dada essa premissa, 0 custo previsto da companhia passa a ser 2,9 bilhdes de
reais em 2023 com um lucro bruto de 4,2 bilhdes de reais e uma margem bruta de 59,2%.

Tabela 3: Projecdo dos Custos fixando a % sobre a Receita Liquida

| a6 2 ans 219 N: 22 AR AB
) CMV (26125)| (26493) ([2B866) (27245 (27628) (28018) (28413) (28813) (2.9219)
% sobrs AL (40.8%) | (40.8%)  (40.8%)  (40.8%  (40.8%  (40.8%  (40.8%  [40.8%  [40.8%)

5.5: Projecdo das Despesas

O mesmo racional do custo foi usado para a projecdo das despesas. A média
historica da porcentagem de despesas sobre a receita liquida entre 2005 e 2015 foi de
27,5% e em 2015 foi de 23,3%. Isso quer dizer que a empresa conseguiu através dos anos
reduzir os seus gastos com despesas proporcionais a receita. Usar a média historica, por
mais confiavel que ela seja, ndo representa a opera¢do da companhia no presente. Por isso,
0 modelo usou uma premissa de 23,3% como a porcentagem da receita alocada em
despesas. Em 2023, a despesa da companhia atinge aproximadamente R$ 1,7 bilhGes.
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Tabela 4: Projecdo das Despesas fixando a % sobre a Receita Liquida

| a5 a6 207 am8 M9 22 N AR AR

) SORA 400y (15100 (15323 (1,553.9) (1,575.8) (1,588.0) (1,620.3) (1,5433) (1,885.5)
% sobre L 233m) | (233%)  (23.3%)  (133%) (233 (233 (233% (233w (233%)

5.6: Projecao da Depreciacdo e CAPEX para atingir o EBITDA

S é possivel atingir a métrica do EBITDA expurgando o efeito de depreciacfes e
amortizacgdes contidos dentro dos custos e despesas. O modelo projeta a depreciagéo a
partir da projecdo de CAPEX. A premissa de depreciacao € que todo o imobilizado e bem
intangivel ja existente sera depreciado em 10% ao ano. Dado que uma companhia precisa
continuar a investir em bens de capital para que o seu parque de maquinas nao se deprecie
por completo, ela precisa continuar investindo na manuten¢ao ou compra de novas
maquinas. Por isso, uma depreciacao de 10% também incide sobre todo 0 novo
investimento em bens de capital. Outra suposicéo é que a companhia vai atingir o seu
estado operacional estavel e por isso ela vai investir na manutencgédo dos seus bens de capital
na mesma proporcdo em que eles se depreciam. Todo o CAPEX feito para aumentar o
parque de maquinas também sera depreciado como se tivesse em média dez anos de vida
atil. 1sso faz com que as operacGes projetadas da companhia atinjam uma depreciacao e
amortizacdo de R$ 218,2 milhdes e um CAPEX de R$ 273,7 milhdes em 2023.

Tabela 5: Projecdo da Depreciacdo e CAPEX
[ Imobilizado | 25 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Imohilizado liguido 10733 11699 12645 13558 14428 1,524.0 1,558 1 16636 1,719.0
CAPEX de manuiencio 240.1 107.33 107.33 107.33 107.33 107.33 107.33 107.33 107.33

% do imobilizado 2 4% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
CAPEX nowvio - 107.33 116.99 126.45 135.58 144 78 132.40 15%.81 166.36

% do imobilizado o 10 10 10% 10% 10% 10% 10 10
CAPEX total 2401 4.7 243 338 429 1.6 28.7 2671 3T
DA (imobilizado exisienie) 153.1 107.33 107.33 107.33 107.33 107.33 107.33 107.33 107.33

% do imobilizado 14.3% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 0.0%% 10.0% 10.0%
DA {Imobilizads nowo) - 10.7 2.4 35.1 486 63.1 783 w43 110.9
2015 10.7 10.7 10.7 10.7 10.7 10.7 107 10.7
217 "7 "7 "7 TR TR "7 "7
2018 126 126 126 126 126 126
2018 136 136 136 136 136
2020 14.4 14.4 144 14.4
2021 15.2 152 15.2
2022 160 16.0
2023 16.6
D&A Total 153.1 1181 123.8 142.4 136.0 170.4 185.6 H1.6 218.2
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Subtraindo R$218,2 milhdes de depreciagdo e amortizacao sobre o EBIT, o modelo
projeta um EBITDA de R$ 2,8 milhdes e uma margem de 38,9%.

Tabela 6: DRE até 0o EBITDA

DRE {F$ mmj 215 2116 21T 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Receita liquida 63967 | 64868 65782 66709 67649 68603 69569 70550  T.1544
Cresc. Anual (%) 21% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%
[ oMY (25125)| (2649.3) [2E865) (27ME) (27628) [28D18) (28413) (28813 [2921%)
% sobre RL [40.8%) | (408%)  (40.8%  (d0.8%  (40.8%)  (408%  (d08%  (40.8%)  (408%)
Lucro Bruio 37842 | 38375 38815 38454 40020 40584 41155 41736 42324
Margem Bruta 5029% | 50.2%  SO0.2%  50.2%  S0.%%  SO2%  5O7%  S02%  50.2%
[ SGEA (148000 (1,511.0) (45323 (1,553.9) (1575.8) (45880) [16205) (15433) (18555
% sobre FL (233%) | (23.3%)  (233%  (233% (233 (233%) (233% (233 (23.3%)
EBIT 27942 | 2325 23593 23926 24363 24805 24851 25303 25658
[+) D&A 1531 118.1 1208 1424 155.0 1704 1856 2016 21832
EBITDA 24473 | 24446 24891 25350 25822 26309 26808 2739 27842
Margem EBITDA (%) 3% | 3r7%  3T8%  380%  38.2%  383%  385%  387%  36.0%

5.7: Projecdes até o Lucro Liquido

O passo seguinte é o resultado financeiro da companhia. Todo ano, a companhia
gera um caixa livre para o acionista. Se esse dinheiro ndo for distribuido como dividendos,
ele fica disponivel para aplicacGes financeiras ou investimentos de qualquer tipo. A
suposi¢cdo do modelo é que todo esse dinheiro que ainda ndo estd comprometido terd uma
valorizacdo com a taxa SELIC dado que os lideres da companhia investirdo esse dinheiro
em oportunidades que rendam pelo menos o valor do dinheiro no tempo. Como o ultimo
ano de dados financeiros historicos do modelo séo de 2015 e os anos de 2016 e 2017 fazem
parte do periodo de projecdo, as taxas SELIC usadas foram as que de fato ocorreram nos
anos de 2016 e 2017. Para os anos de 2018, as taxas usadas como premissa de valorizacao
do caixa da companhia foram as previsdes de média anual da taxa SELIC estimadas pelo
Banco Central no seu sistema de estimativas de mercado. Como as estimativas séo feitas
até 2022, a taxa anual para 2023 usada no modelo foi igual a de 2022. Com essas
premissas, a companhia gera R$ 462.6 milhdes de receita financeira nos 8 anos de previsao
e R$ 37,3 milhGes no ano de 2023.
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Tabela 7: Projecéo da Receita Financeira

Receita financeira

Caixa 1,028.6 9793 950.2 253 906.0 893.5 889.3 8548 9115
Recedia inanceira 1134 1459 %3 62.0 67.9 731 728 Eak 723
Juros 1% 15% 10% T 7.3% 8.1% 8. 2% 8.1% 8.1%

Selic | 14.5% 10.1% 6.5% T.3% 8.1% 8.7% 81% 8.1%

No ultimo ano de previsao, a companhia tem uma divida total de R$964.1 milhdes.
Sob essa divida, é cobrada uma taxa de juros paga anualmente. Bancos costumam cobrar
um percentual adicional (no modelo, referido como spread) sobre o montante da divida
pois 0s bancos esperam um retorno maior pelo risco adicional incorrido em emprestar para
empresas. Esse percentual adicional pode vir a ser menor para companhias menores ou
menos ciclicas, mas neste caso, 0 modelo usa como premissa um spread de 3%, razoavel
para uma empresa ndo publica, com faturamento relevante, porém com riscos do setor.

A segunda premissa é que a empresa mantera 0 mesmo grau de alavancagem de
2015 até 2023. O grau de alavancagem em 2015 foi de 0,4x, ou seja, a companhia
precisaria de 0.4 anos do seu lucro operacional (neste caso, 0 EBITDA) para pagar por
completo a sua divida. Para projetar isso, 0 modelo automaticamente capta ou amortiza
divida para manter a alavancagem estavel em relagcdo ao EBITDA da companhia no ano.
Pelas projecOes, a companhia chega a nivel de R$ 1.096,8 milhGes de divida de 2023.
Aplicando as taxas SELIC mais o spread de 3% sobre 0 montante de divida do ano
passado, 0 modelo calcula a despesa financeira da companhia. Nos oito anos de projecéo, a
empresa paga R$ 953,3 milhdes de despesa financeira, em média, R$ 119,2 milhdes por
ano, valor igual ao montante pago somente em 2023.

Tabela 8: Projecdo da Divida e Despesas Financeiras

[Divida | 205 2016 017 08 01 20N 202 22 A%

Divida {inicio do perioda) 8727 9541 %63.0 WB0.6 ThaE 1,017.3 1,036.4 1,056.1 1,076.2
(+) captagio 914 - 17.5 18.1 185 182 187 0.1 il
(-} amorizagio - (1.1} - - - - - - -
Divida {final do periodo) 9541 953.0 o80.6 was 10173 1,035.4 1,056 1 1,076.2 1,095.8
Divida ! EBITDA [x) 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x 0.4x 04y D.dx 0.4x 0.4x
Despesas financeiras (123.5) {165.5) {126.5) 93.4) {103.3 {1126 (1157} {117.0 (119.2
Jurcs 13%
Selic 13.4% 14.2% 10.1% 6.5% I B1% 8.2% §1% §1%
Spread 1% 1.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 1.0% 3.0%

A (ltima linha restante da DRE para chegar na base tributaria da companhia sdo as
receitas e despesas nédo recorrentes. Dada a sua natureza nao recorrente, 0 modelo
simplesmente assume que essa linha sera igual a zero nos anos de projec¢éo. Trata-se de
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uma premissa conservadora pois néo faz sentido prever algo que por defini¢do néo faz parte
da atividade fim da companhia. O baixo grau de relevancia dessa linha nos dados historicos
também sdo indicios que a projecdo ndo sera estara muito distante da realidade futura.

Sob a base tributaria da companhia, o modelo aplicard uma aliquota de 34% de IRPJ
e CSLL. Dado que a companhia esta inserida no regime de lucro real tem um faturamento
anual maior que R$ 240 mil, a aliquota de IRPJ sera de 24% e a de CSLL de 9%. Essa
aliquota de imposto sobre o lucro da companhia foi usada como premissa para calcular os
impostos incidentes nos anos de projecao.

O lucro liquido da companhia chega a R$ 1.645,4 milhdes em 2023. Apesar de ser
quase 0 mesmo nivel de lucro liquido que em 2015, a margem sobre a receita liquida cai de
25,7% para 23,0%.

Tabela 9: IRPJ e Lucro Liquido

2013 2016 2017 2018 2019 2020 2 2022 2023

[} IRPJ & CSLL (635.2)| (7e434) (7ezs0)  (B0ZTE)  (B12.97)  (823.13)  (B33.81)  (844.84)  (855.45)
% sobre EBT (27BN | (340%)  (340%)  (340%  (340%)  (M0%) (0% (340%  [340%)

Lucro liquide 16462 | 15225 15392 15564 15780 15978 16186 16402 16625
% sobre AL 257% | 235%  234%  234%  233%  233%  233%  232%  232%

5.8: Projecao de Capital de Giro

A projecdo do capital de giro da companhia foi calculada com base nos dias de
receita, custo ou despesa do ano de 2015. Para exemplificar, o estoque foi projetado em
funcdo dos dias de custo da companhia. Em 2015, a companhia tinha 236,1 dias de estoque.
Esse numero foi projetado até 2023 e o estoque foi calculado em 236,1 dias em funcéo do
custo. Para as outras linhas de capital de giro, foi usada a mesma légica. O modelo poderia
usar a média de dias dos Gltimos cinco ou dez anos, porém como as operagdes da empresa
vem em constante mudanga, 0 modelo adota o indicador de 2015 como o0 mais proximo do
perfil operacional da empresa no futuro.

A variagdo de capital de giro da companhia mantém uma média de menos R$ 19,5
milhdes nos anos de projecao e atinge o patamar de menos R$ 20,5 milhdes em 2023. A
variacdo negativa é majoritariamente composta do aumento em contas a receber e estoque.
A linha de contas a receber foi projetada como sendo 20% da receita liquida. Dado que
tanto a linha de contas a receber como a de estoques (236,1 dias de custo) representam uma
grande proporgéo da receita e custo, respectivamente, o aumento do ativo acaba sendo
significativo, resultando em uma variacdo de capital de giro negativa.
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Tabela 10: Resultado da Projecéo do Capital de Giro

[l a5 am6 247 M3 2019 M0 N2 N} NB
Capial de giro 1,363 | 1,348 13537 4,927 13821 14117 1436 14518 14722
& Capital de giro 7415 18.5) (18.8) 119.1) 119.3) (19.6) 119.9) 120.2) 120.5)

5.9: Projecdo do Patrimdnio Liquido

A projecdo do patrimdnio liquido da companhia € baseada em duas premissas. A
primeira € usada para a linha de lucros acumulados. Historicamente entre 2005 e 2015, a
companbhia distribuiu, em média, 96% do lucro liquido como dividendos. Esse nimero foi
usado como premissa para a distribuicao dos lucros liquidos futuros da companhia pois
trata-se de um comportamento recorrente que muito provavelmente a companhia vai
manter.

A segunda premissa utilizada é que a companhia nao recebera aportes primarios
para incrementar o seu capital social. Dito isso, 0 modelo projeta que a companhia atingira
em 2023, um patriménio liquido total de R$ 3.005,9 milhdes.

Tabela 11: Projecdo dos Lucros Acumulados e Capital Social

Patrimdnio liquido 2015 216 217 218 i k] 2020 201 2022

Lucros acumulados

Lucros acumulados (nicio do periodo) 1,660.5 1,600.4 1,666.3 1,733.0 1,800.5 1,8658.9 1,938.1 2,008.2 2,079.2
(+} Lucro liguide 1,646.2 1,522.5 1,532 15584 1,578.0 1,567.8 16185 1,540.2 1,662.5
{-) Dividendos (1,706.3) {14566 (14725 (14908) (15007 (15286) (15485 (1569.1) (1,580.5)

| Lucros acumulades (fnal do periodo) 1,600.4 1,666.3 1,733.0 1,800.5 1,868.9 1,938.1 2,008.2 2,079.2 2,151.2

Dividendos come % do LL 104% 9% ) 9% 9% ) 9% 9% W

Capital social

Capital social (micio do pericdo) 847 8547 a7 847 8547 a7 847 8547 a7
{+) apore primano - - - - - - N B ~

Capital social {final do periodo) 847 857 8T 847 857 8T 847 857 s T

5.10: FCFF

Com a projecéo de todas as linhas do balango patrimonial e demonstrativo de
resultados do exercicio, 0 modelo foi capaz de elaborar o fluxo de caixa da firma. Partido
do EBITDA e subtraindo os impostos e varia¢do de capital de giro, a companhia evolui de
um fluxo de caixa operacional de R$ 1.070,6 milhGes em 2015 para R$ 1.907,3 em 2023.

O fluxo de caixa de investimentos é composto pelas entradas e saidas de caixa de
resultados ndo operacionais, CAPEX e a variagéo da linha de investimentos do balango.
Dado que tanto as linhas de resultados ndo operacionais e investimentos foram mantidas
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zeradas, o fluxo de caixa de investimentos da projecédo é inteiramente composto pelo
CAPEX. O modelo projeta um CAPEX médio de R$ 246,0 milhGes por ano e R$ 273,7
milhGes em 2023.

Subtraindo o CAPEX do fluxo de caixa operacional, o modelo atinge o FCFF. A
tabela abaixo mostra o fluxo de caixa livre para a companhia de cada ano.

Tabela 12: Fluxo de Caixa livre para a companhia projetado por ano

R$ mm 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
FCFF 1,427.0 1,453.0 1,479.3 1,507.1 1,536.5 1,567.3 1,599.6 1,633.6
5.10: WACC

Para chegar no valor presente dos fluxos de caixa livres para a companhia, 0
modelo os descontou pelo WACC calculado. O Ke do WACC foi calculado através da
férmula do CAPM, somando a taxa livre de risco do mercado americano ao produto entre
beta e o prémio de risco de mercado. Para a conta do WACC neste modelo, foi adicionado
ao Ke a diferenca de inflagcdo entre os EUA e Brasil.

Equacdo 15: Custo de Equity adaptado ao modelo da Souza Cruz

Ke = Taxa livre de risco + (S * Prémio de risco de mercado)
+ Diferenca de inflacao (EUA vs. Brasil)

Isso foi feito pois teoricamente existe um risco maior em investir em mercados
com inflagbes maiores e a taxa livre de risco usada foi a de um titulo americano de 30 anos,
cujo valor foi de 3,11%. O g da companhia foi calculado através de uma média do g de
todas as empresas abertas comparaveis a Souza Cruz por estarem inseridas no mercado de
tabaco. O resultado foi de 0,3.

O prémio de risco de mercado foi calculado como:
Equacdo 16: Prémio de Risco de Mercado

Prémio de risco de mercado
= Retorno de mercado de agdes nos EUA + Prémio de risco Brasil
— taxa livre de risco

A partir dos dados do professor Aswath Damodaran, foi calculada a média
geométrica do retorno de mercado de acdes entre 1928 e 2017. O valor do retorno de
mercado foi de 9.7%. Dado que isso representa o retorno médio das aplicacdes em acdes
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nos Estados Unidos, somou-se a isso um prémio de risco de investir no Brasil, representado
pelo indice de EMBI+, que calcula através dos dados do IPEA, “a diferenga entre a taxa de
retorno dos titulos de paises emergentes e a oferecida por titulos emitidos pelo Tesouro
americano”. Em outras palavras, esse indicador mostra a diferenca de risco em investir em
um mercado seguro contra um mercado emergente. O indice de EMBI+ em 15 de junho de
2016 foi de 3,3%. Apds a soma, o calculo do modelo subtrai a taxa livre de risco americana
de um titulo de 30 anos. Logo, o prémio de risco foi de 9,9% (9,7% + 3,3% - 3,1%).

A previsédo de inflacdo para os EUA em 2020 (maior horizonte de tempo
disponivel) usada no modelo foi de 2,5% obtida a partir dos dados da Trading Economics.
No Brasil, a expectativa de inflacdo ficou em 4,0%, prevista pelo relatorio de inflacdo do
Banco Central. Com isso, a diferenca fica em 1,5%. Seguindo o modelo da equacéo 14:

Ke =3,1% + (0,3 *9.9%) + 1,5%
Ke =7,8%

O custo da divida foi obtido através do custo da companhia em captar dividas.
Dado que em 2015 ela captou divida a uma taxa de 12,9%, o custo da divida estabelecido
nesse valor. Seguindo a I6gica da modelagem dos impostos, a taxa de imposto usada no
calculo do WACC foi igual a usada no demonstrativo de resultados do exercicio: 34%.

O modelo atribuiu os pesos das ponderacdes do WACC através da divida liquida e
o0 patriménio liquido projetado. A divida liquida em 2023 seria 0 peso da ponderacgdo do
custo da divida e o patrimdnio liquido representaria o peso da ponderagdo do custo de
equity. Dito isso, 0 modelo calculou que 5,8% do custo de capital € fruto do financiamento
através de divida e o restante (94,2%) sera a ponderacdo do custo de equity.

Aplicando a equacgdo 7 com os valores obtidos no modelo, o WACC para a
companhia € de 8,3%.

WACC = (

x Ke) + (

X (1 —1t) xKd)

D+E D+E

WACC = (94,2% % 7,8%) + (5,8% x (1 — 34%) X 12,9%)
WACC = 8,3%

Essa taxa é usada para descontar os valores da tabela 13 e obter os fluxos de caixa
livre para a companhia a valor presente, cujo resultados estdo representada abaixo:

Tabela 13: FCFF projetados por ano a trazidos a valor presente

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

FCFF 1,317.3 12382 1,163.7 1,0944  1,030.0 969.9 913.8 861.4
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5.11: Valor da Empresa

De acordo com a teoria do modelo de FCD, sera aplicada uma taxa de crescimento
constante. Por ora, a premissa sera que o g da perpetuidade sera de 1%. Isso quer dizer que
todo ano a partir de 2023 a empresa vai aumentar em 1% o seu FCFF antes de trazer a valor
presente. Com essa premissa, 0 modelo chegou a um valor total da companhia de R$
19.363,5 milhdes.
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Capitulo 6: Discussdo da perpetuidade
6.1: Peso do Valor Terminal no Valor da Empresa

Existem uma série de fatores que influenciam o valor terminal de uma companhia
que levam a erros que ndo podem ser recuperados. O modelo de FCD, por exemplo, néo
leva em consideracdo esses pontos negativos e pode acabar se distanciando do valor
intrinseco da companhia.

O peso do valor terminal na avaliacdo de uma companhia ou a probabilidade de uma
faléncia ndo sdo considerados quando se assume um periodo infinito de vida operacional.
Esses pontos criticos sdo exemplos que levam a discussao de se faz sentido aplicar uma
perpetuidade nos métodos de avaliagdo existentes. O problema é que ndo existe um
consenso claro na literatura académica quanto a melhor forma de utilizar o valor terminal.

Isso gera muita incerteza quanto a acuréacia do modelo de FCD pois muitas vezes a
maior parte do valor da companhia esta sustentado sobre premissas frageis sem muita
fundamentacao.

De acordo com Berkman, Bradbury e Ferguson, Copeland, Koller e Murrin e Buus,
grande parte da avaliacdo de uma companhia estd no valor terminal. Na pratica, isso é
comprovado por Koller, Goedhart e Wessels em um estudo comparando o peso do valor
terminal quando avaliando companhias em diferentes inddstrias:

Gréfico 15:; Peso do Valor Terminal em Diferentes IndUstrias
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Fonte: Elaboracéo prépria com base no livro “Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies” de Koller, Goedhart e
Wessels
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Com base no gréfico 15, nota-se que em alguns casos o valor terminal pode vir a ser
maior que o valor todo da companhia no presente. Além disso, apesar do valor terminal na
indUstria de tabaco ser menor que nas outras sendo comparadas, ela ainda representa mais
do que a metade do valor da companhia.

6.2: Perpetuidade no Modelo da Souza Cruz

Esses dados podem ser analisados a luz do modelo de FCD da Souza Cruz. No
capitulo 5, a taxa de crescimento escolhida para aplicar sobre o FCFF do Gltimo ano de
previsdo foi de 1%. Dependendo do valor de g escolhido, o valor da companhia (EV) muda
drasticamente:

Gréfico 16: EV da Souza Cruz sob diferentes valores de g

(3.0%) (2.5%) (2.0%) (1.5%) (1.0%) (0.5%) 0% 05% 1.0% 1.5% 20% 25% 3.0%
BEV (RS bn)

Fonte: Elaborag&o prépria

Nota-se que 0 aumento do g resulta em um aumento muito mais do que
proporcional no valor do EV da companhia. Ou seja, a cada incremento de 0,5% no g,
maior é o efeito disso no valor da companhia. Em 2011, A. Martins elaborou um estudo
com companhias fechadas que mostrava que por mais insignificante que fosse uma
mudanca no g utilizado, isso acabava tendo efeitos drasticos na avaliacdo do valor da firma.
No exemplo do modelo da Souza Cruz, isso pode ser provado através do grafico 16. Ele
mostra que além de uma pequena mudancga no g causar um grande impacto no valor da
companhia, quanto maior for o g estimado, maior € esse efeito.



Gréafico 17: Variacdo do EV em relagdo ao EV comg=0
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Fonte: Elaboracéo prépria
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A consequéncia de o incremento marginal de g ser exponencial é que quanto maior

for a previsdo de crescimento constante aplicado na perpetuidade, maior sera o peso do

valor terminal na avaliacdo da companhia. O grafico 18 mostra como ao sensibilizar o g do

modelo, o valor terminal da companhia se torna mais relevante no EV.

Gréfico 18: % do Valor Terminal sobre o EV em funcéo de g
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459
44% b
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% do VT sobre 0 EV

Fonte: Elaboracéo prépria



56

De certa forma, isso mostra como a aplicagdo da perpetuidade pode ser algo
arriscado. O modelo de FCD acaba se provando ser fortemente suscetivel a discrepancias
de valor por conta de pequenas alteragdes.

No caso da Souza Cruz isso é ainda mais preocupante pois ndo faz sentido uma
companhia que ndo tem boas perspectivas de crescimento para o futuro ter a maioria do seu
valor concentrado no valor terminal.

Os levantamentos do capitulo 3 sdo muito claros e mostram que o setor como um
todo esta sofrendo. Isso é ainda mais grave para empresas que sao amplamente
consideradas operacOes destinadas a acabarem. Projetar um crescimento para elas € algo
gue vai contra 0 que se pensa sobre o futuro da companhia e acaba inflando o seu valor.

Conforme explicitado no capitulo 2, 0 modelo de FCD apresenta vérias limitacGes.
Dentre elas esta a ndo recomendagdo do uso da perpetuidade para setores volateis. No caso
da Souza Cruz, safras, condi¢des meteoroldgicas, pestes e uma séria de outras variaveis
exogenas acabam afetando o resultado da companhia, tanto para bem como para mal.
Perpetuar um unico fluxo de caixa para a eternidade ndo captura a volatilidade dos fluxos
de caixa e nao avalia de forma fidedigna a companhia.

Outra dificuldade nos negdcios que enfrentam uma realidade como a da Souza Cruz
é saber qual fluxo de caixa perpetuar. No limite, mesmo que a taxa de g escolhida esteja em
linha com a realidade, a escolha de um fluxo de caixa livre diferente causa grande impacto
no valor estimado para a companhia.

Outra limitacdo do uso da perpetuidade, especialmente para o caso da Souza Cruz, é
subestimar a capacidade dos tomadores de decisdo da companhia em mudar os rumos dela.
Caso a companhia venha a ter uma virada de posicionamento, a perpetuidade estara para
sempre considerando como base o FCFF que ndo considerava essa melhora de perspectivas.
O mesmo se aplica para 0s negocios que terdo as suas operacdes pioradas por lideres que
tomem medidas erradas e agravem a situacdo. Grande parte do valor estimado estaria
baseado em uma operacdo melhor que a da realidade e com isso, a avaliacdo se distanciaria
ainda mais do valor intrinseco da companhia.

O modelo de FCD também néo leva em conta o tempo de vida de uma companhia.
De acordo com a Coface Mope, empresa portuguesa lider no fornecimento de informacoes
sobre negdcios, o tempo de vida esperado para empresas portuguesas € de 12 anos com
desvio padrdo de 11 anos e com maxima de 169 anos. Ja no Brasil, o Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE) publicou que metade das empresas quebrou apds quatro
anos. 1sso mostra que ndo é factivel assumir que uma companhia ira manter as suas
operacdes ad aeternum. Nesse sentido, dados mostram como o racional teorico da
perpetuidade nédo se aplica na préatica. Torna-se ainda mais relevante para as empresas com
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baixa probabilidade de continuar as suas operacgdes pois a aplicacdo da perpetuidade sobre a
avaliacdo delas ira distorcer os seus resultados.

Para exemplificar isso, imagine uma companhia que gere constantemente um FCFF
de R$ 1 milhdo. Se for aplicada uma perpetuidade a taxa de 10%, o valor da companhia no
presente é de R$ 10 milhdes. E interessante notar que o valor presente desse fluxo
hipotético anual ap6s 15 anos representa somente 76% do valor total da companhia. 99%
do valor da companhia sé é atingido apos 50 anos de vida. Em outras palavras, a
perpetuidade superestima o tempo de vida esperado das empresas. Esse efeito é ainda mais
forte para empresas como a Souza Cruz, que apresentam perspectivas de mercado
preocupantes para o curto, médio e longo prazo.

6.3: Alternativas Possiveis

Uma alternativa para o caso da Souza Cruz seria aplicar um g negativo. Isso quer
dizer que todo ano a empresa terd uma queda no seu FCFF. Para os casos de empresas
inseridas em setores em queda, faz mais sentido tedrico e pratico aplicar uma taxa negativa
perpétua. O que 0 modelo de FCD captura ao fazer isso € uma empresa que perdera valor
eternamente, porém ainda com perspectivas de geracéao de caixa no futuro. De acordo com
0 modelo do capitulo 5, se ao invés de aplicar um g de 1%, fosse usado um g negativo de
1%, o valor da empresa seria de R$ R$ 16,8 bilhdes. Esse resultado é 15% menor que 0
valor da empresa do modelo com g positivo. Portanto, uma pequena alteragdo na
perpetuidade causa uma diferenca de valor muito grande.

Por outro lado, essa é uma premissa forte que determina um decréscimo no valor da
companhia mesmo apos ela ter valor zero. PressupBe-se que 0s agentes sdo racionais e uma
vez que a companhia atinja um valor zero, ou até negativo, a empresa encerrara as suas
operacdes para evitar a destruicdo de caixa desnecessariamente. Por conta da projecéo ser
perpetuamente negativa, ap6s certo ponto ela estaria queimando valor que foi gerado até ela
chegar em zero. O modelo de FCD apresenta mais uma limitacdo ao ndo representar de
forma o que acontece na realidade.

Uma outra solugéo seria 0 ndo uso da perpetuidade. Ao invés de dividir o modelo de
FCD nas suas duas partes de previsdo e valor terminal, o0 modelo pode estender o periodo
de previsdo até o ponto em que se acredita que a empresa continuara com suas operagoes
ativas e trazer esses fluxos a valor presente.

Para empresas que estdo destinadas a acabar, isso pode fazer mais sentido. A sua
expectativa de vida é finita e pode ser estimada com maior facilidade. O modelo nédo estaria
prevendo uma destruigdo de valor apos o ponto que a companhia atinge valor zero e se teria
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uma assertividade maior quanto ao namero de fluxos que devem ser descontados para
estimar o valor da companhia hoje.

Outro ponto que pesa a favor dessa técnica é o fato dela permitir que se projete o
efeito de uma mudanca na companbhia, seja ela uma mudanca de setor, a aquisi¢do de uma
empresa, mudancga em alguma regulacdo. Hoje em dia, por exemplo, alguns paises vém
legalizando o uso da planta Cannabis sativa. A Souza Cruz, por ter grande capilaridade,
logistica, marca presenca nacional e experiéncia na confec¢do de fumos, poderia ser uma
primeira entrante nesse mercado que pode vir a mudar as perspectivas da companhia.
Projetar um crescimento perpétuo em cima de um FCFF ndo captura essa possibilidade, por
exemplo.

O problema dessa técnica é o fato de que apds um periodo entre 5 e 8 anos, perde-se
a previsibilidade do que deveria ser estimado. O modelo estaria projetando no detalhe
linhas dos demonstrativos financeiros que ndo sao previsiveis. A linha de receita é um
exemplo. No caso da Souza Cruz, ndo € possivel estimar com alguma previsibilidade o que
acontecerd em cada ano com a sua producdo nem o pre¢o de seus produtos. Varidveis como
0 tamanho da safra de tabaco no ano ou o governo pode decidir aumentar a taxacao séo
estocésticas. Usando esse tipo de modelo, troca-se assertividade por maleabilidade.
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Capitulo 7: Concluséo

Uma das caracteristicas centrais do modelo de FCD é a perpetuidade: uma premissa
forte que impacta de forma relevante o valor obtido para uma empresa. Este trabalho
buscou questionar o uso universal deste modelo justamente por conta desta caracteristica.

A escolha da Souza Cruz como empresa a ser avaliada foi proposital. Apesar de ser
uma empresa com vantagens competitivas no setor de cigarros e tabaco, o trabalho
apresentou dados mostrando que o setor enfrenta dificuldades por conta de uma constante
gueda na sua demanda e uma intervencao ativa por parte do governo. Empresas com
perspectivas decrescentes tanto para o curto quanto para o longo prazo, como a Souza Cruz,
sdo candidatas a um resultado duvidoso sob uma avaliacdo por meio do modelo de FCD.

Aplicar uma premissa de crescimento constante até a eternidade ndo é razoavel
frente ao panorama que a empresa esta enfrentando. O valor terminal da companhia
representa uma parcela relevante do valor da empresa, no exemplo do capitulo 5: 56%.
Além de ser muito significativo, outra limitacdo é o quanto essa parcela do valor é sensivel
a taxa de g utilizada. O trabalho mostra como a escolha da taxa de crescimento impacta de
forma agressiva o resultado do valor da companhia. Como exemplo, um g de apenas 3%
pode resultar em um valor até 32% maior do que o resultado sem crescimento na
perpetuidade. Muito valor é posto em uma premissa que o fundamento néo reflete a
realidade.

O modelo de FCD néo permite que uma empresa com este perfil seja avaliada de
forma assertiva. Ele ndo estima o tempo de vida esperado de uma companhia e assume uma
linearidade nos seus resultados sem dar a possibilidade de incorporar a expectativa dos
gestores da companhia implementarem estratégias que mudem o rumo da companhia. O
trabalho sugere duas alternativas de avaliacdo para provocar o debate sobre 0 modelo de
FCD ser ou ndo sempre a melhor opc¢éo de avaliagéo.

Avaliar a Souza Cruz a partir da técnica de FCD suscita temas relevantes sobre o
uso da perpetuidade. Espera-se que isso instigue questionamentos e fomente o
desenvolvimento dos modelos tedricos estruturais do campo de investimentos.
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Capitulo 9: Anexos
9.1: DRE do Modelo da Souza Cruz

Tabela 15: DRE do Modelo da Souza Cruz

2015 2016 2017 2018 2019 2020 20 palrs 2023

Receita liquida 6,396.7 6 486.8 6,378.2 6,670.9 6, 764.9 6,860.3 6.9956.9 7.055.0 71344
Cresc. Anual (%) 2.1% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%
oMy (26125 (2803 (28855 (2725 (27628 (28018 (28413) (28813) (28219)
% sobre L (40.8%) | [40.8%)  (40.8%)  (40.8%  (40.8%)  [40.8%)  (40.8%  (40.8%  (40.8%)
Lucro Bruio 37842 38375 38816 364 40020 AQS84 41156 41736 47924
Margem Bruta 50.2% 59.2% 59.2% 50.2% 59.2% 59.2% 59.2% 59.2% 59.2%
{) SEEA 140000 (151100 (15323 (1553.9) (15758 (1.598.0) (18205 (158433 (15855)
% sobre L (23.3%) | (233%) (2339  (23.3%) (33%)  (233%) (33 (23.3%) (233%)
EBIT 22047 | 23265 2353 23026 24263 24505 24851 25103 25659
{+) DA 153.1 118.1 1298 1424 155.0 170.4 185.6 2016 218.2
EBITDA 24473 | 24848 24891 25350 25822 26309 26808  2TM9 27843
Margem EBITDA (%) 38.3% 37.T% 37.8% 38.0% 38.2% 38.3% 38.5% 38.7% 38.9%
{-} Recsita inanceira 1134 1459 993 62.0 67.9 731 7248 714 723
{+) Despesa Financsira 238| (855 (1285) (834) (1033 (128 (15T (M7.0) (1182
(+-) Resultado ndo-operacional (2.3) - - - - - - - -
EBT 29814 | 23068 23321 23612 23909 24240 24524 24851 25190
{3 IRPJ & CSLL (B35.7)| (FR4a4)  (7I2E0)  (B0278)  (812.92)  (B2343) (B33EM)  (84484) (85545
% sobre EBT (27.8%) | (34.0%  (34.0%)  [3.0%  (340%  (340%  [34.0%  [340%  (34.0%)
Lucro liquido 16462 | 15225 15332 15584 15780 15978 16186 16402 16625
% sobre RL 25.7T% 23.9% 23.4% 23.4% 23.3% 23.3% 23.3% 23.2% 23.2%

9.2: Fluxo de Caixa do Modelo da Souza Cruz

Tabela 16: Fluxo de Caixa do Modelo da Souza Cruz

Fluxo de caixa (75 mim)

EBITDA 24473 | 24445 24881 25350 25827 26309 26808 278 27847
[} IRPJ & CSLL (635.7)| (7B43) (7928 (B02E)  (8129)  (8231)  (E33E) (8449 (855 5)
A Capital de giro {741.5) {18.5) [18.8) {19.1} {19.3) {19.5) {19.9) {20.2) {20.5)
Fluxo de caixa op. 10706 | 1647 16774 17131 17500 17881 18271 18668 19073
Resuliado ndo-operacional {2.3) - - - - - - - -
CAPEX, (240.4)| (2147) (2243 (2338 [(24298) (2516  (297)  (®A) (2737
Invesimenios - - - - - - - - -
Fluxo de caixa de inv. (2424)| (2147)  (2243) (2338)  (2429) (2516) (2597)  (267.1)  (2737)
Fecsia inancera 1134 1459 993 62.0 67.9 731 7248 714 723
Despesa fnanceira (1239)| (1655 (1265 (834 (1033 (1128 (1157) (11700 (1183
Emgprésiimos e fnanciamenios 214 {1.1) 175 18.1 18.6 19.2 19.7 201 206
Aporte primério - - - - - - - - -
Dividendos (17063 (14568 (14725 [14809) [1,5087) (15288 (15485  (1,588.1) (1,580.5)
Fluxo de caixa de fin. (1625.4)| (14773) (1.4822) (15042) (1,5264) (1,549.0) (15716) (1,5942) (1,616.9)
Caixa (inicio do periodo) 18258 1,020.6 9793 950.2 925.3 206.0 893.5 8803 8248
[+1-) wariagdo 797.3) 0.3} 22.2) 24.9) {19.3) 12.5) 4.2 55 16.7
Caixa (fnal do periodo) 10296 9783 950.2 9253 205.0 8935 8893 &od B 15
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9.3: Balanco Patrimonial do Modelo da Souza Cruz

Tabela 17: Balango Patrimonial do Modelo da Souza Cruz

Balango patrimonial (F5 mm)

Caixa 10206 9793 950.2 9253 205.0 8935 8893 8o4 8 29115
Contze a receber 17041 | 13123 13308 4405 13885 1879 14074 14273 14474
Esioque 15703 | 7137 4738 47823 17872 18124 18379 18538 1,890
Tribuios & necuperar 1455 1477 1497 151.8 1540 156.2 1584 160.6 162.8
Imposios e despesas anlecipadas 7783 T8r.2 7983 8006 810 8326 844 3 855 2 8683
Crédios com pares relacionadas - - - - - - - - -
Cuiros aivos circulaniss 21.1 214 7 20 223 26 248 233 238
Afvos ndo cinculantss manddos para venda - - - - - - - - -
Ativos circlante 49370 | 49617 49886 50207 50590 51051 51602 52259 53036
Conias a receber 56 57 58 58 58 6.0 6.1 6.2 6.3
Estoques 196 -7 - - - - - - -
Tribulcs 3 recuperar 230 233 17 2.0 23 7 250 54 a7
Impesto de renda e coniibuicSo social difenidos| 1307 1325 1344 1353 138.2 140.2 1421 144 1 1452
Depdsios udiciais H1E 53 k1.2 355.1 512 3552 4 766 3820
Despesas anteripadas & oulfos 187 169 17.2 174 177 179 18.2 184 187
Crédios com pares relacionadas 19 121 12.2 124 126 128 129 13.1 133
Curos afivos ndo circulanizs - - - - - - - - -
Invesimenios - - - - - - - - -
Imobilizade 2403 | 14829 42845 43558 14428 15240 15881 18835 17180
intangivel 133, - " - - - - - - -
Ativo nio-circulante 16223 | 17068 18089 19079 20026 20018 21738 22475 23112
Ativo total 55593 | 66684 67975 60286 70617 T198 73M1 714734 76148
Fomecedores 5202 505 5350 25 55001 5579 5608 EYEN) 5818
IRPJ & CSLL 2518 2574 210 .o ) 722 276l 2799 28319
Tributos a recoler sobes vendas 16486 | 16718 16954 17193 17435 17681 17930 18183 18439
Femunsracio a0s acionistas L8 59 6.0 6.0 6.1 6.2 6.3 6.4 6.5
Salanios 2 encargos socisis 1747 1772 17 1822 1848 1874 190.0 1927 1954
narumenics fnanceros defivalives 169.0 174 1738 1762 1787 1812 1838 1854 1820
Empréssmos e fnanciamentos 054 1 8630 880 & 086 10173 1034 10851 10762 10068
Cuiras conias a pagar 9.8 982 95 101.0 1024 1038 1053 1058 108.3
Prowisdes - 168.5 170.9 1733 1758 178.2 180.8 183.3 1859
Passivo circulante 38330 | 40400 41018 41639 42271 42915 43570 44237 44914
Prowisdes para confngéncias 166.2 -0 - - - - - - -
Emprésimos e fnanciamenios a pagar - -0 - - - - - - -
Incenivos Fiscais 526 533 41 Me 556 554 572 580 588
Tribuics & cuiras conias & pagar 24 531 539 e 554 55.2 570 LT 586
Passivo nao-circlante 2.2 106.5 108.0 1095 111.0 1126 114.2 1158 1174
Capital social realizado a4y 87 8.7 M.y 84T a7 84y 8T 8.7
Lucros / prefuizos acumulades 15004 | 18853 17330 18005 18589 18384 20082 20792 24542
Patriménic liquide 24551 | 25210 25877 26552 27236 27928 28629 29339 30059
Passivo e PL 65593 | 66684 67975 60286 70617 71968 73341 74734 76148




