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RESUMO

A avaliagcdo de empresas surge como uma oportunidade de metrificar o valor de uma
companhia, a fim de representar o quanto ela equivale. Desta forma, o presente trabalho propde-
se a avaliar a Intelbras S.A pelo modelo de fluxo de caixa descontado, com o intuito de
reconhecer o seu real valor e também o preco ideal para cada acdo. Para isso, foi analisado o
modelo de negbcio e os setores de atuacdo da companhia, para entdo realizar uma andlise
setorial do seu mercado. A partir dessas informagdes, avaliou o breve histérico de resultados da
Intelbras e foi projetado até 2030 as principais linhas financeiras da empresa para chegar no
valor real da companhia, através do valor presente dos fluxos de caixas. Além disso, foram
feitas simulagdes para verificar a sensibilidade da empresa a algumas variaveis como o

beneficio fiscal e a margem liquida pelo modelo de Monte Carlo.

Palavras-Chave: Avaliacdo de Empresas, Fluxo de Caixa Descontado, Seguranga Eletronica,
Comunicac¢do, Energia.



ABSTRACT

Business valuation appears as an opportunity to metrify the value of a company, in order
to represent how much it really equals. In this way, the present project is to evaluate Intelbras
S.A by the discounted cash flow model, in order to recognize its real value and also the ideal
price for each stock. For this, the company's business model and sectors were studied, in order
to make a sectorial analysis of its market. Based on this information, the brief history of
Intelbras' results was evaluated and it was projected the company's main financial lines until
2030 to arrive at the real value of the company, through the present value of cash flows. In
addition, simulations were performed to verify the company's sensitivity to some variables such

as tax benefit and net margin by the Monte Carlo model.

Keywords: Business Valuation, Discounted Cash Flow, Eletronic Security, Communication,

Energy.
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1 INTRODUCAO

Com o objetivo de facilitar a tomada de decisdo, a avaliacdo de empresas busca analisar
um determinado ativo a fim de que os investidores paguem um valor ideal ao que realmente tal
empresa possa valer. Segundo Povoa (2012, p. 1), preco nao se discute, € um fato. Entretanto,
anogao de valor, ao contrario, suscita diversas interpretacdes. Assim, busca-se encontrar ativos,
cujos seus valores superem o seu preco para que, assim, os investidores consigam garantir um
bom retorno no investimento.

Tendo em vista o aumento de 87,9%, entre 2019 e 2020, no nimero de investidores
como pessoas fisicas na bolsa de valores brasileira e o crescimento de fusdes e aquisi¢des de
empresas no pais (FERREIRA, 2020), a discussdo acerca desse tema torna-se relevante tanto
para os investidores, os quais necessitam analisar previamente a alocagdo dos seus recursos ao
realizarem investimentos, quanto para as empresas, as quais, incentivadas por essa expansao,
abrem seu capital. Tal aumento e expansdo podem ser observados nas empresas brasileiras e
também nas catarinenses. Das 36 empresas que abriram capital até outubro de 2021, duas delas
foram catarinenses, estando uma delas localizada na Grande Floriandpolis, a Intelbras (B3,
2021).

Mesmo que de forma discreta, a engenharia de producdo possui vinculo com a avaliacao
de empresas. Ao analisar uma expansdo de uma companhia ou a aquisicdo de um novo
maquinario, por exemplo, é preciso saber se existe viabilidade econdmica nesse projeto para
facilitar a tomada de decisdo. A analise de uma empresa parte dos mesmos principios vistos na
engenharia econdmica, isto €, realizar projecdes e pesquisas a fim de obter um retorno positivo
aos investidores. Além da parte quantitativa, o estudo qualitativo de uma determinada empresa
¢ outro fator fundamental para avaliagcdo de empresas. O conhecimento obtido dentro do curso
e no estudo de mercado, bem como o planejamento estratégico de empresas complementam a
analise qualitativa sobre este assunto.

Com isso, a escolha da avaliacdo de empresa neste trabalho ocorreu devido a relevancia
¢ maior abrangéncia do mercado de capitais no pais e surgiu como uma oportunidade de analisar
uma empresa catarinense que recentemente abriu seu capital na bolsa de valores brasileira.
Assim, sera apresentado um estudo de caso em relagdo a Intelbras, com o intuito de encontrar

seu valor econdmico a partir de uma analise de fluxo de caixa descontado.
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1.1 TEMA E PROBLEMA

1.1.1 Tema

Anadlise e avaliacdo da Intelbras S.A pela precificacdo do método de Fluxo de Caixa

Descontado.

1.1.2 Problema

Qual o valor econdmico da Intelbras S.A a partir de uma avalia¢do de Fluxo de Caixa

Descontado?

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos deste trabalho podem ser divididos entre gerais e especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

Avaliar a empresa Intelbras S.A e determinar o valor econémico da empresa a partir da

analise de Fluxo de Caixa Descontado.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Analisar o setor de seguranca e comunicagdes no qual a Intelbras estd inserida;

e Realizar a andlise do perfil estratégico da empresa por meio do referencial
desenvolvido por Porter;

e Fazer projecdes futuras da receita da companhia, baseando-se em premissas
financeiras e econdmicas;

e Encontrar a taxa de desconto adequada para os fluxos de caixas futuros;

e Realizar o teste de sanidade das premissas por meio da avaliagdo por multiplos; e

e Realizar a andlise probabilistica da variavel mais relevante para o modelo.

1.3 JUSTIFICATIVA

A escolha deste tema se deve pela importancia da utilizagdo do método de Fluxo de

Caixa Descontado para a definicdo mais assertiva sobre o valor econdmico da empresa,
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facilitando a decisdo de investimento ou ndo para os investidores. A escolha da Intelbras S.A
para realizar este estudo de caso se deu em funcdo da recente abertura de capital na bolsa de

valores brasileira e da relevancia para a economia local da Grande Floriandpolis.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 AVALIACAO DE EMPRESAS

Uma pergunta recorrente em nosso cotidiano ¢ saber o valor de um determinado objeto,
carro, objeto de luxo e entre outros, para analisar se estd se adquirindo um bem por um valor
maior ou até mesmo menor do que seu preco. Essa duvida ¢ frequente quando se pensa também
em empresas ou negdcios ao realizar um investimento.

Dessa forma, ¢ preciso analisar de forma objetiva o seu valor comparado com o seu
preco. O preco estd intimamente ligado ao importe cobrado pelo vendedor de determinada
mercadoria, servigo ou bem de capital, estando o comprador de comum acordo na realizacao da
operacdo de venda e compra (SOUZA; MACEDO; FERNANDES, 2019). Ja o conceito de
valor estd sujeito a diversas interpretagdes, podendo ser esse o valor contdbil ou econdmico e
ainda assim ter inimeras maneiras de calcular.

A avaliagdo de empresas ¢ conhecida como valuation, a qual busca solucionar o
problema entre valor e preco, por meio da aplicagdo de uma teoria especifica ou algumas
combinadas, atingir ndo necessariamente um s6 valor, mas uma regido de valores para o ativo
(POVOA, 2012). Damodaran (1997, p. 1) também sustenta a importancia da avaliagdo para

adquirir uma empresa:

Um postulado de investimento s6lido ¢ que um investidor ndo pague mais por um
ativo do que seu valor. Esta afirmag@o pode parecer logica e 6bvia, mas é esquecida e

redescoberta em algum momento em todas as geragdes e em todos os mercados.

Nao existe resposta ou metodologia que possa ser considerada a Uinica correta. Valuation
¢, por defini¢do, a técnica de “reduzir a subjetividade” de algo que ¢ subjetivo por natureza
(POVOA, 2012). Entretanto, as avaliagdes de empresas, mesmo tendo diversas interpretagdes,
possuem algo em comum: buscam calcular o valor justo de um ativo por meio da sua
expectativa e do potencial de geragdo de caixa futura. A defini¢do e o ajuste de quanto uma

companhia pode crescer, expandir seu mercado ou ser eficiente economicamente sdo fatores
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cruciais para saber o valor justo. Logo, cabe ao analista que faz a avaliacdo de empresa diminuir

a subjetividade e ser o mais fidedigno possivel a realidade.

2.2 MODELOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Os analistas usam uma ampla gama de modelos para avaliar ativos, variando do simples
ao sofisticado. “Esses modelos costumam fazer suposi¢cdes muito diferentes sobre valor, mas
eles compartilham algumas caracteristicas comuns e podem ser classificados de forma mais
ampla [...]” (DAMODARAM, 2007, p. 16). As quatros principais metodologias sdo: absoluta,

relativa, pelo valor patrimonial e por direitos contingentes, as quais serdo explanadas a seguir.

2.2.1 Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado

O modelo de avaliagdo absoluta busca especificar um ativo pelo seu valor intrinseco
(STOWE et al., 2006). Este tipo de metodologia esta relacionada com a expectativa de geragao
de caixa futura de um determinado investimento que ¢ trazido para valor presente por meio de
uma certa taxa de desconto.

Essa analise pode ser feita pela metodologia de fluxo de caixa descontado ou até mesmo
pelo modelo de desconto de dividendos. A avaliagdo por modelo absoluto ¢ considerada a mais
completa (POVOA, 2012), entretanto, quanto mais distantes os fluxos de caixa estao no futuro,
mais dificil a avaliagdo fica (DAMODARAN, 2007). E interpretada também como a que mais

exige tempo, que dificulta a sua aplicabilidade em alguns momentos.

2.2.2 Avaliag¢ao por Multiplos

Embora tendamos a nos concentrar mais na avaliacao do fluxo de caixa descontado ao
discutir este tema, a realidade ¢ que a maioria das avaliacdes sd@o por modelos relativos
(DAMODARAN, 2007). Neste tipo de avaliacdo, os valores dos ativos sdo normalmente
analisados com pares similares, mesmo setor e porte, e ¢ realizada uma comparagdo entre
diversos fatores como lucro liquido, divida ou valor patrimonial.

Dentro dessa metodologia, os multiplos frequentemente utilizados sdo Prego sobre
Lucro (P/L), Prego sobre Valor Patrimonial (P/VP), Lucro por A¢ao (LPA), Valor da Empresa
pelo EBITDA (EV/EBITDA). Essa forma ¢ a mais simples e facil de realizar a avaliacdo de
empresas, entretanto tende a ser dificil para avaliar empresas nicas, com comparagdes nao

obvias, com pouco ou nenhuma receita e lucros negativos (DAMODARAN, 2007).
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2.2.3 Avaliagdo por Valor Patrimonial

O Valor Patrimonial ¢ o valor contabil do Patriménio Liquido apresentados pela
empresa. Dessa forma, essa avaliagdo oferece aos analistas e stakeholders uma compreensao do
balango patrimonial do negdcio.

Entretanto, o valor contébil corresponde a uma fotografia do momento da companhia e
nao fornece uma boa estimativa para o valor real do negdcio. Isso ocorre porque essa avaliacao
ndo leva em conta o valor econdmico e outros aspectos como o intangivel de uma empresa, por

exemplo a capacidade da empresa gerir o negocio.

2.2.4 Avaliagdo por Direitos Contingentes

O método de direito contingente ou por opg¢do compensa somente por certas
contingéncias, se o valor do ativo subjacente exceder uma especifica op¢ao de compra ou for
menor que uma determinada op¢do de venda (DAMODARAN, 2007). Esse tipo de avaliagao ¢
utilizada quando um ativo possui uma opg¢ao caracteristica e ¢ precificado utilizando um modelo

de precificagdo de opcao.

2.3 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Segundo Silva e Souza (2011), as demonstragdes financeiras sao instrumentos utilizados
pela contabilidade para realizar a exposi¢ao da situacdo econOmico-financeira da empresa,
assim prover informagdes aos diversos usudrios e servir de base para a tomada de decisdo. O
art. 176 da Lei n® 6.404/76 (Brasil, 1976), Lei das Sociedades Andnimas, define que apos cada
exercicio social as companhias de capital aberto devem elaborar as seguintes demonstragdes

financeiras:

Balango Patrimonial;

e Demonstracdes dos Lucros;

e Demonstragdo do Resultado do Exercicio;
e Demonstra¢ao do Fluxo de Caixa;

e Demonstracdo do Valor Adicionado.
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2.3.1 Balango Patrimonial

O balango patrimonial consiste na demonstragdo patrimonial de uma empresa em um
determinado momento. Dentro do relatorio contabil estdo as contas positivas, os ativos (bens e
direitos), e as contas negativas, os passivos (obriga¢des financeiras). O patrimonio liquido
define-se como a diferencga entre os ativos e passivos de uma companhia, ou pode-se dizer
também que o excesso do ativo sobre o passivo € o patrimdnio liquido (BOSCHILIA; OLIVO,
2012).

Os ativos e passivos podem ser divididos em dois grandes grupos, sendo eles (SILVA,

2015):

e Circulante: sdo o caixa/divida, os direitos realizaveis ou obrigacdes no curso do
exercicio social subsequente e as aplicagdes de recursos em despesas do exercicio
seguinte. Sao considerados de curto prazo e de até¢ 12 meses.

e Naio Circulante: inclui os direitos e as obrigagdes de longo prazo (apds o término
do exercicio seguinte), os investimentos e dividas de longo prazo, o imobilizado

(prédios, computadores, equipamentos, entre outros) e o intangivel.

Os principais itens dentro do balango patrimonial, considerados por Povoa (2012), sdo:

e Ativo Circulante: Todos os direitos a receber em até um ano de prazo. As
principais contas sdo: Disponivel (dinheiro em caixa), Aplicacdes Financeiras,
Contas a receber (financiamento a consumidores) e Estoques

e Ativo Realizavel no Longo Prazo: Todos os direitos a receber de um ano em
diante: Aplicacdes Financeiras e Contas a receber apos 365 dias.

e Imobilizado: bens imoveis destinados a manutencdo da atividade da companhia,
além do registro de marcas e patentes.

e Investimentos: participacdes em outros negdcios e imoveis; ndo se destina a
manuten¢do do negdcio da empresa.

e Passivo Circulante: todas as obrigacdes a pagar com até um ano de prazo — prin-
cipal conta: Contas a pagar (pagamento a fornecedores oriundo de compras
realizadas a prazo).

e Passivo Exigivel de Longo Prazo: todos os direitos a receber de um ano em diante:

Empréstimos e contas a pagar ap6ds 365 dias.
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2.3.2 Demonstrativo do Resultado do Exercicio

O demonstrativo de resultado do exercicio (DRE) ¢ definido por Boschilia e Olivo (2012,

p.39) da seguinte forma:

E uma demonstracdo contabil dindmica que se destina a evidenciar a formagao do
resultado liquido em um exercicio, através do confronto das receitas, custos e

despesas, apuradas segundo o principio contabil do regime de competéncia.

A forma contabil deste relatorio ¢ exemplificada de forma mais detalhada por meio da

Tabela 1 abaixo:

Tabela 1: Exemplo de Demonstrativo do Resultado do Exercicio (DRE)
Receita Bruta (Receita de Vendas)
(-) Deducdes
Receita Operacional Liquida
(-) Custos
Lucro Bruto

(-) Despesas Operacionais
Lucro Operacional (EBIT)

(+/-) Resultado Financeiro
Lucro Antes do Imposto

(-) Imposto de Renda

Lucro ou Prejuizo Liquido
Fonte: Elaborado pelo Autor

As principais linhas da DRE podem ser resumidas da seguinte forma (POVOA, 2012):

e Receita Bruta: corresponde ao faturamento total da empresa, sendo o resultado da
multiplica¢do do prego final da mercadoria ou servigo pela quantidade vendida;

o Receita Liquida: receita bruta menos os impostos que incidem diretamente
sobre a venda de mercadorias ou prestagdo de servigos (ICMS, ISS, IPI, etc.);

e Lucro Bruto: diferenca entre receita liquida e Custo de Mercadoria Vendida, sendo este
correspondente a todos os gastos relacionados diretamente no processo produtivo;

e Lucro Operacional (EBIT): define-se como o lucro diminuido das despesas
operacionais como gastos administrativos, marketing, aluguel, etc;

e Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacio (EBITDA): resulta

da soma do lucro operacional mais amortizagdo e depreciagao. Ele mostra quanto a
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empresa consegue gerar de receita sem considerar o abatimento de impostos ou os
efeitos financeiros de qualquer natureza;

e Lucro Antes do Imposto (LAIR): soma do lucro operacional ao resultado financeiro
(despesa ou receita financeira);

¢ Lucro Liquido: ¢ a Gltima linha do demonstrativo de resultado. Considerado como

o resultado final ao descontar o imposto do LAIR.

2.3.3 Demonstracao do Fluxo de Caixa

A Demonstragao dos Fluxos de Caixa (DCF) se diferencia das demais demonstracdes
contabeis porque ¢ elaborada sob o regime de caixa, enquanto as demais sdo realizadas pelo
regime de competéncia (BONIZIO et al., 2010). Além disso, ela detalha a movimentagdo dos
recursos monetarios da empresa, incluindo o caixa e os equivalentes de caixa (SILVA, 2015).

Diversos podem ser os modelos ou as formas de apresentacdo do fluxo de caixa, mas o
formato mais convencional e que melhor expressa o fluxo de caixa da companhia ¢ o relatério

que classifica cada elemento em trés grupos basicos (BONIZIO et al., 2010):

¢ Fluxo das Operagoes: estdo relacionados com as receitas e os gastos derivada da
atividade fim da companhia;

¢ Fluxo dos Investimentos: sdo os gastos realizados em realizaveis de longo prazo,
como imobilizado ou intangivel, que a empresa utiliza para a producao de bens e
Servigos ¢;

¢ Fluxo de Financiamentos: incluidos os empréstimos e financiamento de curto
prazo. As saidas correspondem a amortizacao destas dividas e os valores pagos aos

acionistas a titulo de dividendos, distribui¢ao de lucros.

Na pratica e pelas normas contabeis, existem duas formas de se elaborar e apresentar a
demonstragdo dos fluxos de caixa: pelo método direto e pelo método indireto (BONIZIO et al.,
2010). A primeira consiste em classificar todas as entradas e saidas de caixa (e equivalentes de
caixa) ocorridas em um determinado periodo nos grupos operacionais, de investimento e de
financiamento. J4 no método indireto, a partir do lucro liquido ajustado chega ao que ¢ chamado

de fluxo de caixa operacional gerado, sendo a medida adequada de geragdo de caixa.
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Tabela 2: Demonstragdo do Fluxo de Caixa pelo Método Direto
Atividades Operacionais

(+) Recebimento de Clientes

(-) Pagamento de Salarios

(-) Pagamento de Fornecedores

(-) Pagamento de Juros

(-) Pagamento de Impostos

(=) Caixa Liquido das Atividades Operacionais

Atividades de Investimento

(-) Aquisi¢ao de Imobilizado

(+) Venda de Imobilizado

(+) Resgate de Aplicagdo Financeira (Nao equivalente de caixa)
(-) Compra de Participagdo Societaria

(=) Caixa Liquido das Atividades de Investimentos

Atividades de Financiamento

(+) Emissao de Acao

(-) Pagamento de Dividendo

(+) Emissao de Debéntures

(-) Recompra de A¢des

(-) Amortizacao de Empréstimos

(=) Caixa Liquido das Atividades de Financiamento

(+/-) Variacao Liquida de Caixa

Fonte: Elaborado pelo Autor

Tabela 3: Demonstragdo do Fluxo de Caixa pelo Método Indireto

Atividades Operacionais
Lucro Liquido do Exercicio
(+) Despesas Financeiras
(+) Despesas de Depreciagao
(+/-) Variacao de Contas a Receber
(+/-) Variacao de Estoques
(+/-) Variacao de Fornecedores

(=) Caixa Liquido das Atividades Operacionais

Atividades de Investimento

(-) Aquisi¢ao de Imobilizado

(+) Venda de Imobilizado

(+) Resgate de Aplicagao Financeira (Nao equivalente de
caixa)

(-) Compra de Participagdo Societaria

(=) Caixa Liquido das Atividades de Investimentos
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Atividades de Financiamento
(+) Emissao de Ac¢ao
(-) Pagamento de Dividendo
(+) Emissao de Debéntures
(-) Recompra de Agoes
(-) Amortiza¢do de Empréstimos
(=) Caixa Liquido das Atividades de Financiamento

(+/-) Variacao Liquida de Caixa
Fonte: Elaborado pelo Autor

Dentro da demonstragdo de fluxo de caixa, encontram-se elementos importantes para a

avaliacao financeira, sendo elas:

e CAPEX: derivada do inglés Capital Expenditure e refere-se aos investimentos em
bens de capital. Este valor destina-se a manter ou ampliar a capacidade produtiva,
além de gerar melhorias em algum produto;

e Capital de giro: valor necessario que a empresa possua em caixa a fim de garantir
seus custos operacionais, € assim manter o seu negocio em funcionamento;

e Depreciaciio: representa a desvalorizagdo ou despesa de obsolescéncia dos ativos
imobilizados como maquinario, imdveis, equipamentos € entre outros; €

e Amortizacao: sdo os pagamentos realizados pela empresa a fim de honrar suas

dividas.

2.4 INDICADORES FINANCEIROS

Os indicadores financeiros sdo métricas que coletam e geram informagdes sobre um
determinado aspecto das demonstragdes financeiras de uma empresa. Para Neto (2017, p.67),
“uma boa avaliacdo da empresa, € necessario que se tenha uma compreensao mais ampla dos

indicadores basicos de desempenho e retorno dos investimentos.”. Segundo Silva (2015, p.101):

Os indicadores sdo importantes por permitir a compara¢ao de desempenho, seja ao
longo do tempo ou entre empresas. Por essa razdo, em geral eles sdo apresentados
através de relagOes entre contas das demonstragdes contabeis. Ao usar estas relagdes,

€ possivel estabelecer algumas conclusdes sobre o desempenho de uma empresa.
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Os indicadores financeiros podem ser agrupados em sete principais grupos: Liquidez,
Alavancagem, Margens, Giro, Rentabilidade (uma combinacdo dos dois anteriores),

Dividendos e Endividamento (POVOA, 2012).

2.4.1 Indicador de Liquidez

Para Povoa (2012, p. 40), “Os indicadores de liquidez demonstram a capacidade de uma
empresa honrar seus compromissos.”. A liquidez trata da rapidez com que a empresa consegue
transformar os seus recursos em moeda corrente € normalmente uma baixa liquidez esta ligada

a maiores niveis de risco. Os principais indicadores sao:

o Indice de Solvéncia de Caixa: esse indicador é representado pelo caixa divido pelo
passivo circulante. Analisa se a empresa tem recursos para liquidar as dividas de
curto prazo;

e Liquidez Corrente: corresponde ao ativo circulante dividido pelo passivo
circulante. Esse indice mostra se os ativos de curto prazo sao maiores ou menores
do que os passivos de curto prazo;

e Liquidez Seca: difere do indice de liquidez corrente, pois ¢ o ativo circulante
descontado dos estoques e posteriormente dividido pelo passivo circulante. E um
indice mais rigoroso, por ndo considerar que o estoque consiga ser vendido
instantaneamente e;

e Liquidez Geral: (Ativo Circulante + Ativo Realizavel LP) / (Passivo Circulante +

Passivo Exigivel de Longo Prazo). Indicador de liquidez mais abrangente pois

considera os ativos e passivos de longo prazo.

2.4.2 Indicador de Giro

O indicador de giro ou de atividade serve como uma métrica do processo produtivo da
companhia. Além disso, demonstra em qual medida a empresa consegue transformar seus ativos
em receitas (“giro”) e quanto mais altos esse indicador, teoricamente mais eficaz se apresenta

a companhia (POVOA, 2012). Sio eles:
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Ciclo de Caixa: prazo médio de estoques + prazo médio de recebimento — prazo
médio de pagamento. “Representa o tempo decorrido entre o momento do
pagamento das compras e fornecedores e recebimento dos recursos da venda do
produto final” (POVOA, 2012, p.48);

Giro de Estoques: representado pelo custo de mercadoria vendida dividido pelo
estoque médio. Serve como parametro para analisar a eficiéncia do estoque da
companhia com as suas vendas;

Giro de Contas a Receber: calculada pelas receitas operacionais dividido pelas
contas médias a receber. “Indica a flexibilidade da companhia em relacao a seus
clientes, quanto menor o indicador, maior serd o Prazo Médio de Recebimento
(POVOA, 2012, p.45); e

Giro de Contas a Pagar: calculada pelas compras médias dividido pela média da
conta dos fornecedores. Demonstra o poder de barganha da companhia em relagao

a seus fornecedores.

2.4.3 Indicador de Margem

As margens sdo parametros importantes para avaliar a eficiéncia da empresa entre o

faturamento e os seus resultados finais. Além do mais, consegue avaliar o diferencial

competitivo da companhia em rela¢do aos seus concorrentes. As margens utilizadas sao:

Margem Bruta: calculada através do lucro bruto divido pela receita liquida. Mostra
quanto a companhia consegue lucrar na propria operacdo em relacdo a seu
faturamento (POVOA, 2012);

Margem Ebitda: corresponde ao Ebitda ou LAJIDA dividido pela receita liquida.
Analisa a quantidade de receita que ¢é transformada em lucro ajustado antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacao.

Margem Liquida: “faz referéncia a quantia de receita que ¢ transformada em
lucro” (SILVA, 2015, p.113). O seu valor ¢ obtido a partir lucro liquido divido pela

sua receita liquida.
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2.4.4 Indicador de Rentabilidade

A rentabilidade indica quanto a empresa estd dando de retorno em relagao ao valor
investido no proprio negocio e a maximizagao, segundo Pdvoa (2012), consistente no retorno
obtido por uma empresa ¢ o objetivo principal de qualquer negdcio. Entre os indicadores de

rentabilidade, destacam-se:

e Retorno sobre o Ativo (ROA): corresponde a rentabilidade do negdcio em relagdo
aos ativos da companhia. Calculado por meio do lucro operacional dividido pelo
ativo médio;

e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE): indicador financeiro que mede a
rentabilidade do capital proprio investido na empresa (NETO, 2017). Representado
pelo lucro operacional dividido pelo patrimonio liquido; e

e Retorno sobre o Capital Investido (ROIC): diferentemente do ROE, o qual avalia
a rentabilidade somente sobre o patrimonio liquido, o ROIC analisa o retorno sobre

todo o capital investido inclusive por meio de dividas.

2.4.5 Indicador de Endividamento

Outro fator fundamental ao realizar a avaliagdo de empresas ¢ o passivo que uma
companhia possui em relagdo aos seus ativos. Segundo Povoa (2012, p. 57), “Demonstram nao
somente o tamanho relativo da divida dentro da empresa, como também a qualidade da divida

(prazos e indexadores do passivo)”. Os principais indicadores de endividamento sao:

e % de Endividamento de curto prazo: compara as dividas de curto prazo, até
12 meses, sobre a divida total da companhia. Avalia a necessidade de recursos
no curto prazo da empresa;

o lindice de Cobertura de Juros: calculado pelo lucro operacional sobre o
resultado financeiro. “Mede, em determinado ano, quanto do lucro operacional
consegue cobrir o resultado financeiro da empresa” (POVOA, 2012, p.58); e

e Divida Liquida/Ebitda mensura a quantidade de tempo necessario para a

companhia pagar sua divida liquida por meio de sua propria geragao de caixa.
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2.5 MODELO DE FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Como exposto no tdpico 2.2.2 deste trabalho, o método de fluxo de caixa descontado ¢é
0 mais completo para realizar a avaliagao de empresas e determinar o seu valor justo.
Apesar da existéncia de outras metodologias de avaliacdo, o método do Fluxo de
Caixa Descontado — FCD ¢ o que apresenta o maior rigor técnico e conceitual, sendo
por isso o mais indicado e adotado na avaliagdo de empresas. O método do FCD
baseia-se no conceito de que o valor de um ativo é determinado pelo valor presente
de seus beneficios futuros esperados de caixa, descontados por uma taxa de

atratividade que reflete o custo de oportunidade dos proprietarios de capital (NETO,
2017, p.282).

O método em si ¢ aparentemente simples: projetar a futura geragdo de caixa de uma
empresa, trazendo esses valores para o tempo presente, utilizando uma taxa de desconto

(POVOA, 2012, p. 99). A representagio de calculo pode ser vista na equagio abaixo:

t=n

FCL,

Valor da Empresa = 2, m

(1)

Onde:
FCL = Fluxo de Caixa Livre no periodo
WACC = Custo de Capital/Taxa de Desconto no Periodo

t = periodo

Quanto para mais longe projetarmos o fluxo de caixa futuro de uma empresa, maior sera
a possibilidade de imprecisdo deste valor. Assim, ¢ necessario saber o periodo ideal para

projecao dos fluxos de caixas e ap0s isso considerar um crescimento perpétuo para a empresa.

2.5.1 Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa ¢ um dos elementos fundamentais para analisar o valor de uma
companhia. Mas qual o motivo de nao utilizar o lucro liquido? A Contabilidade ¢ recheada de
regras que acabam, muitas vezes, distorcendo a verdadeira realidade de uma empresa (POVOA,
2012, p. 100). O lucro liquido possui como seu modelo o regime de competéncia, assim, alguns
pontos como depreciagdo, amortizacao, provisdes acabam tendo uma analise contabil que nao
afeta em boa parte o caixa da empresa. Logo, o fluxo de caixa possui uma melhor representacao

da geracdo de resultados da companhia.
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Para calcular o fluxo de caixa, parte-se do lucro operacional da empresa e subtraido do
imposto operacional, somado a depreciagdo e amortizacdo e subtraido novamente o CAPEX e
investimento em capital de giro liquido (SERRA & WICKERT, 2019), como visto na Tabela
4.

Tabela 4: Fluxo de Caixa da Firma

Resultado Operacional
(-) Imposto Operacional
(+) Depreciagao e Amortizagao
(-) CAPEX
(-) Investimento em Capital de Giro
(=) Fluxo de Caixa da Firma

Fonte: SERRA e WICKERT (p. 10, 2019)

2.5.2 Fluxo de Caixa dos Acionistas

O Fluxo de Caixa da companhia pode ser dividido em duas partes: Fluxo de Caixa dos
Acionistas e dos Credores. O Fluxo de Caixa para o Acionista contempla apenas o que sobra
da empresa para ser distribuido aos detentores do capital proprio, apoés o pagamento de juros
para os credores (POVOA, 2012, p. 133).

Usualmente conhecido também por Fluxo de Caixa Livre, por considerar o caixa total
da empresa disponivel para distribuir aos seus acionistas em forma de dividendos ou recompra
de agdes (NETO, 2017), ¢ calculado pelo Fluxo de Caixa da empresa menos a divida e somado

a novas captacdes (Tabela 5).

Tabela 5: Fluxo de Caixa dos Acionistas

Lucro Liquido

(+) Depreciagao e Amortizagao

(-) CAPEX

(-) Investimento em Capital de Giro
(-) Amortizacao

(+) Novas Capitagdes

(=) Fluxo de Caixa do Acionista
Fonte: SERRA e WICKERT (p. 117,2019)

2.5.3 Fluxo de Caixa dos Credores

O Fluxo de Caixa dos Credores sdo os valores recebidos por terceiros, como bancos e

instituicdes financeiras do resultado da empresa. O Fluxo de Caixa dos Credores ¢ composto
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pela soma dos juros e das amortizagdes recebidas deduzidas das novas dividas captadas pela

empresa (SERRA; WICKERT, 2019, p. 116). Essa visualiza¢ao pode ser vista na Tabela 6.

Tabela 6: Fluxo de Caixa dos Credores

(+) Juros Recebidos
(+) Amortizagdes Recebidas
(-) Novas Captacdes

(=) Fluxo de Caixa para os Credores
Fonte: SERRA e WICKERT (p. 117, 2019)

2.6 CUSTO DE CAPITAL

Assim como no fluxo de caixa, no qual existe a divisdo em duas formas, o custo de
capital também ¢ dividido de mesma maneira, o custo de capital dos credores e dos acionistas.
Esse custo nada mais ¢ que a taxa minima de retorno que uma empresa deve obter para gerar
valor. Segundo Serra ¢ Wickert (2019, p. 47), “Para empresas com acesso ao mercado de
capitais, em uma situagao de equilibrio, o custo de capital dos acionistas ¢ o maior dos dois € o
custo de capital dos credores ¢ o menor”.

Se considerarmos todos os financiamentos que a empresa assume, o custo composto de
financiamento serd uma média ponderada entre o custo de capital dos acionistas ¢ dos credores
e esse custo ponderado ¢ o custo de capital (DAMODARAN, 2007). O custo de capital também
¢ conhecido como WACC (Wight Average Cost of Capital) e representado na equagao 2.

D
+ Ki x—— 2)

Custo de Capital = Ke X
usoeapla e E+D E+D

Onde:

Ke = Custo de Capital dos Acionistas/Proprio
Ki = Custo de Capital dos Credores/Terceiros
E = Valor de Mercado da Empresa

D = Valor da Divida da Empresa
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2.6.1 Custo de Capital de Terceiros

O custo da divida, ou custo de capital de terceiros, ¢ o valor pago pela companhia ao
captar recursos por meio de dividas a fim de financiar novos projetos, expandir a empresa,
aumentar o seu estoque e capital de giro, além de outros objetivos. Essa definicdo ¢ também

explicada por Assaf Neto:

O custo de capital de terceiros, ou custo da divida, equivale ao custo atual que uma
empresa incorre ao obter empréstimos e financiamentos no mercado. E um custo
explicito de capital, calculado pela taxa de desconto que iguala entradas com saidas

de caixa em um unico momento de tempo. As diversas modalidades de dividas podem

assumir diferentes taxas de juros ao tomador de recursos (NETO, 2012, p. 95).

O custo de uma divida ¢ definido como a taxa livre de risco mais um spread pelo risco
que a empresa pode ter. A taxa livre de risco € considerada o ativo com menor risco € ndo ha a
incerteza do valor no recebimento (NETO, 2012), e constantemente sdo usados os titulos
publicos, principalmente dos EUA, como referéncia de taxa livre de risco. Em rela¢do ao
spread, essa taxa ocorre, pois existe um risco de o tomador de crédito ndo realizar o pagamento
(default) e até mesmo o investidor pode decidir renegociar a divida devido a mudanca na taxa
de juros.

Para o célculo final do custo de capital de terceiros, ¢ analisada a taxa da divida da

companhia e descontada da aliquota de imposto, a fim de contabilizar o beneficio fiscal gerado.

Custo de Cap.de Terceiros (Ki) = Custo da Divida X (1 — Aliquota de Imposto) (3)
2.6.2 Custo de Capital Proprio

O custo do capital proprio € o retorno minimo exigido aos acionistas para financiar a
companhia. Dentre os diversos métodos de calculo, o Capital Asset Pricing Model (CAPM) ¢
o principal modelo utilizado para célculo da taxa de desconto para o acionista, o qual assume

quatro principais hipoteses (POVOA,2012):

e Inexisténcia de custos de transacao;
e Total liquidez de compra e venda nos mercados;

e Simetria de informag¢des no mercado e;
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e Possibilidade de diversificagdao (eliminagdo) total do risco especifico da agdo, a

partir da constru¢ao de um portfolio.

O CAPM afirma que o retorno esperado sobre um ativo esta relacionado ao seu risco

medido por beta (STOWE et al., 2006):

Ke = RF + B (RM - RF) 4)

Onde:

Ke = Custo de Capital dos Acionistas/Proprio
RF = Taxa Livre de Risco

RM = Retorno de Mercado

B = Beta

O termo entre colchetes ¢ o prémio de risco de mercado, o retorno esperado no mercado
menos a taxa livre de risco. O CAPM afirma, portanto, que o retorno esperado de um ativo,
dado o seu beta, ¢ a taxa livre de risco mais um prémio de risco igual a beta vezes o prémio de
risco do mercado (STOWE et al., 2006).

O beta de um investimento ¢ o risco que o investimento adiciona a um portfolio de
mercado. O principal motivo de utilizar o beta e ndo o desvio padrdo, € que este ¢ formado por
uma parcela de risco o qual ndo ¢ eliminavel (risco nao diversificavel) e outra parte do risco
que pode ser eliminavel (risco diversificavel). E o investidor deve ser remunerado apenas pela
parcela de risco ndo diversificavel. Esta parcela de risco ¢ medido pelo beta (B) (SERRA &
WICKERT, 2019).

2.7 ANALISES ESTRATEGICAS

A andlise estratégica de uma empresa ¢ fundamental para o crescimento e
desenvolvimento organizacional. A estratégia acaba sendo um diferencial, e dependendo do seu
refinamento profissional e inteligéncia, garante ou ndo o alcance ou de lideranca de mercado

ou ainda, a manuten¢do do posicionamento da companhia.
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2.7.1 Matriz SWOT

A matriz SWOT ¢ uma ferramenta criada por Albert Humphrey, na década de 60, na
universidade de Stanford. Ela tem como premissa estudar a competitividade de uma
organiza¢do, sendo agrupada em fatores internos e externos e também em quatro principais

quadrantes (BAPSTISTA et al., 2011) elencados a seguir:

e Forcas (Strengths): sdo variaveis internas que propiciam condi¢des favoraveis para a
organizagdo em relacdo ao seu ambiente. Possuem os aspectos mais positivos da
empresa em relagdo ao seu produto, servigo ou unidade de negdcios. Os pontos fortes
devem ser amplamente explorados pela organizagao;

o Fraquezas (Weaknesses): sao varidveis também internas, entretanto elas inibem a
capacidade de desempenho da organizagdo e devem ser superadas para evitar faléncia
da organizagdo. Servem como melhorias dentro da empresa e pontos de atencdo para
possiveis concorrentes;

e Oportunidades (Oportunities): sdo as varidveis externas e nao controladas pelas
empresas. Consideradas como chances que as companhias tém de adentrar em um novo
mercado e atingir novos clientes, podendo ampliar suas receitas e;

e Ameacas (Threats): “sdo situacdes ou fendmenos externos, atuais ou potenciais, que
podem prejudicar a execugao de objetivos estratégicos” (BAPSTISTA et al., 2011, p.
8). Podem impactar negativamente a receita da empresa, como novos concorrentes,

novos produtos, entre outros.

2.7.2 Forgas de Porter

Andlise concebida por Michael Porter e permite realizar uma andlise setorial dos
principais concorrentes, atores e forcas que se relacionam dentro de um mercado ou empresa.
Dentro deste estudo, sdo considerados 5 fatores, isto €, 5 forgas competitivas que precisam ser

estudadas a fim de desenvolver uma estratégia empresarial eficiente. Sdo elas:

¢ Entrantes Potenciais: novas empresas podem entrar em uma determinada industria
com o desejo de ganhar uma parcela do mercado e aumentar suas receitas. Como

resultado, os precos podem cair e impactando a rentabilidade das empresas;
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e Rivalidade entre os concorrentes: as empresas situadas em qualquer setor estao
frequentemente disputando clientes para aumentar suas participagdes no mercado.
Entretanto, essa rivalidade entre companhias pode ser fraca ou forte e quanto mais
alta essa rivalidade, maiores sdo os custos e gerando lucros menores;

e Produtos Substitutos: relaciona a influéncia que os produtos substitutos exercem
ou podem exercer sobre uma industria. Os substitutos reduzem os retornos
potenciais de uma industria, colocando um teto nos precos que as empresas podem
fixar um lucro;

e Poder dos compradores: destaca o fato dos clientes exigirem servig¢os e produtos
sempre da melhor qualidade, o que estimula a elaboracdo de uma estratégia
competitiva. Essa andlise ¢ importante pois a pressdo dos compradores pode
influenciar positivamente ou negativamente a rentabilidade futura do mercado e;

e Poder de negociacio dos fornecedores: os fornecedores de matéria prima e
servicos em um determinado mercado exercem poder de negociagdo com o0s
participantes desta indistria, aumentando ou diminuindo os pre¢os. Quanto menor

o numero de fornecedores, maior esse poder de negociacdo dentro de um mercado.

3. METODOLOGIA
3.1 CLASSIFICACAO METODOLOGICA

O problema em estudo serd abordado por meio de analises quantitativa e qualitativa,
uma vez que sera requerido o uso de técnicas estatisticas e matematicas (LUCIA, 2005, p. 20)
para avaliar economicamente a empresa selecionada. Ademais, as pesquisas podem ser
divididas de diversas formas por meio de sua natureza, objetivos e procedimentos técnicos. Em
relagdo a classificagdo de sua natureza (LUCIA, 2005, p. 20), este trabalho é enquadrado como
uma pesquisa aplicada, visto que se utiliza de ferramentas ja existentes em um estudo de caso.

Quanto ao objetivo dentro das pesquisas, esse pode ser diferenciado em trés tipos, como:
descritivas, explicativas ou até mesmo exploratorias (GIL, 1991). Este trabalho ¢ categorizado
com um estudo de caso, e, portanto, classifica-se como uma pesquisa exploratéria por envolver

levantamento bibliografico e aplicagdo pratica diante de uma empresa especifica.
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3.2 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

A elaboracgdo desta pesquisa foi realizada a partir do levantamento bibliografico sobre
os métodos de avaliacdo de empresas, sendo escolhido o fluxo de caixa descontado. Foi
escolhido esse modelo por ser o mais utilizado, além de ser o mais apropriado no caso da
Intelbras.

Em seguida, foi realizada uma analise tanto da empresa quanto do setor para buscar
entender melhor seu modelo de negocios e, apds essa etapa, foi realizada a modelagem do fluxo
de caixa descontado a fim de se encontrar o valor econdmico da Intelbras. A imagem a seguir

apresenta de forma visual o procedimento metodologico.

Figura 1: Metodologia do Trabalho

—

. * Entendimento da Intelbras e seu modelo de negocios;
Analise da empresa e do setor
inserido i * Analise dos setores onde a empresa esta inserida e seu crescimento e;
* Barreiras de entradas e vantagens competitivas.
e N O i N _
* Sele¢do dos principais concorrentes por setor;
Identificacdo dos concorrentes — » Vantagens e desvantagens da Intelbras em relagdo a seus competidores e;
» Avaliagdo dos critérios para crescimento da empresa.
Busca por 'dados © avaliagBes * Busca por informagdes financeiras para realizar o fluxo de caixa
financeiras da empresa
descontado;
- J N : _
l _ * Elaboragdo do modelo de fluxo de caixa descontado;
4 R\ » Inser¢do dos dados no modelo e;
Elaboragéo do modelo de fluxo * Determinagdo do valor economico da empresa.
de caixa descontado
N /L

Fonte: Elaborado pelo Autor

4. A INTELBRAS S.A

A Intelbras S.A ¢ reconhecida como a maior fabricante de produtos de seguranca do
Brasil, devido a sua producdo de cameras de seguranga, alarmes, chaves magnéticas, e esta
também posicionada em outras frentes, como aparelhos de telefonia fixa, roteadores de internet
e, mais recentemente, em painéis solares. Em 1976, a empresa foi fundada por Diomicio Freitas,

na cidade de Sao José - Santa Catarina, com o objetivo de fabricar centrais telefonicas (PABX),
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tornando-se uma das pioneiras no Brasil no setor de telefonia. Em seu inicio, na década de 80,
a Intelbras passou por diversas dificuldades financeiras, constantes prejuizos, o que fez seu
fundador proximo de se desfazer a companhia. Entretanto, seu neto Jorge Luiz pediu um voto
de confianga a fim de assumir a dire¢do da Intelbras e tentar reerguer a empresa. Jorge Luiz
obteve 6timos resultados e levou a empresa a ser uma das mais reconhecidas do pais (VIDEO
INSTITUCIONAL INTELBRAS, 2021).

Com o passar do tempo, a empresa foi se expandindo no setor de telefonia ao inovar seu
portfélio com novos produtos e consolidou-se no setor de telecomunicagdes, tornando-se lider
de produgdo de PBX e terminais eletronicos. Com a visdo de diversificar suas fontes de receita
junto com a possivel saturagdo no setor de telecomunicacao, a Intelbras ingressou no segmento
de seguranca eletronica e redes a fim de buscar novos mercados e adquiriu a Maxcom, no ano
de 2005, sendo atualmente uma de suas unidades fabris localizada em Minas Gerais. A
ampliacdo desses setores impulsionou os resultados da Intelbras e transformou a empresa em
uma das principais referéncias no setor de comunicagdo e seguranga. Além disso, a empresa
continuou buscando novas oportunidades, quando, em 2018, adentrou no setor de energia por
meio da fabricacao de painéis solares, a qual ¢ hoje uma das suas principais vias de crescimento
(Formulario de Referéncia Intelbras, 2021).

No ano de 2021, a Intelbras realizou a abertura de capital na bolsa de valores brasileira
(B3) para acelerar a expansao do negdcio por meio do aumento da sua capacidade produtiva,
aquisicdo de novas empresas ¢ desenvolvimento de novos produtos e, com isso, conseguiu

capitalizar um total de RS 1,3 bilhdo para esses investimentos.
4.1 ESTRUTURA SOCIETARIA

A partir da oferta publica inicial (IPO), a empresa ingressou no mais alto nivel de
governanga da bolsa de valores, o novo mercado, € ocorreu uma nova distribuicdo aciondria
com uma grande participagdo ainda da familia Freitas, fundadora da empresa. Com a
participagdo superior a 65%, a Familia Freitas possui o maior poder de decisdo na companhia.
J4 a segunda maior posi¢do ¢ da companhia Dahua, parceira de mais de 10 anos da Intelbras,
além de ser uma das maiores empresas privadas de seguranca eletronica no mundo (Formulario

de Referéncia Intelbras, 2021).
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Tabela 7: Composi¢do Aciondria Intelbras

Composi¢do Atual
Acionistas Acdes Ordinarias %
Fannla Tremee .........cnnnii 214.319.300 65.42
Dahua Europe BV ................ 28.161.110 8.60
8 R 85.130.700 25,98
j (- | R R SR SN oS 327.611.110 100,00

Fonte: RI Intelbras (2021)

No Acordo de Acionistas, existe uma subdivisao igualmente distribuidas entre 4 grupos

dentro da estrutura acionaria da Familia Freitas (Informe de Governanca Intelbras, 2021):

e Acionistas do Grupo Jorge: Jorge Luiz Savi de Freitas ("Jorge"), Pedro Horn de
Freitas ("Pedro"), Joanna Horn de Freitas;

e Acionistas do Grupo Jane: Jane Savi de Freitas ("Jane"), Antonio de Freitas
Aiquel (“Anténio”) e Eduardo de Freitas Teixeira;

e Acionistas do Grupo Janete: Janete Savi de Freitas (“Janete”), Maria Augusta de
Freitas Francalacci e;

e Acionistas do Grupo Jadna: Jadna Savi de Freitas, e Antonia de Freitas Tonin.

O Acordo de Acionistas da Familia Freitas vigorard pelo prazo de 25 (vinte e cinco)
anos, contados da data de sua celebracao, e, apOs esse prazo, devera prorrogar para um novo
acordo pelo prazo que determinarem. Nas Reunides Prévias, cada Grupo Familiar tera direito a
01 voto a ser proferido por seu respectivo representante e as resolugdes a serem adotadas em
cada Reunido Prévia dependerdo da aprovagao da maioria dos membros dos Grupos Familiares
(Formulario de Referéncia Intelbras, 2021, p. 327).

Ja a Dahua terd direito de veto em relagdo as seguintes matérias (Formuléario de

Referéncia Intelbras, 2021, p.327):

e Deliberacao de aumento de capital tomada em assembleia geral que ndo estiver
prevista no plano de negocios;

e Decisdo de encerrar ou reduzir em 30% ou mais das atividades da Companhia
relacionadas a produtos de Circuito Fechado de Televisao (CFTV) ou de adotar
medidas que afetem substancialmente a condigdo da Companhia de atuar com

produtos de CFTV no mercado brasileiro;
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e Alteracdo da politica de dividendos da Companhia e/ou subsididrias, a qual ndo
podera ser inferior a 25% do dividendo obrigatdrio;
e Contribui¢ado de ativos, incorporacao, fusao ou cisao da Companhia que nao esteja

prevista no plano de negbcios.

4.2 CONSELHO DE ADMINISTRACAO E DIRETORIA DA INTELBRAS

O Conselho de Administragao da Intelbras € o 6rgao responsavel pela formulagao e pelo
monitoramento para implantagdo das politicas gerais de negdcios, incluindo a estratégia de
longo prazo (RI Intelbras, 2021). E responsavel também por outras atribuigdes, sendo uma delas
a supervisao da gestao dos Diretores da Intelbras e o gerenciamento de riscos da companhia.

O Conselho de Administragdo ¢ composto por, no minimo, 3 (trés), no maximo, 10 (dez)
membros efetivos e até 10 (dez) suplentes, todos eleitos e destituiveis pela Assembleia Geral,
com mandato unificado de 1 ano, permitida a reelei¢do, cabendo a Assembleia Geral que eleger
os membros do Conselho de Administracdo designar, entre os membros desse 6rgdo, aqueles
que desempenharao as fungdes de Presidente e Vice-Presidente do Conselho de Administragao
(Estatuto Social Intelbras, 2021, p. 8). Além disso, pela governanca da empresa estar instituida
no Novo Mercado, no minimo 2 ou 20% dos membros do conselho de administragao, o que for

maior, devem ser conselheiros independentes. O Conselho atualmente ¢ formado por:

e Jorge Luiz Savi de Freitas: Presidente do Conselho;

e Jane Savi de Freitas: Membro do Conselho;

e Pedro Horn de Freitas: Membro do Conselho;

e Antonio de Freitas Aiquel: Membro do Conselho;

¢  Yoshio Kawakami: Membro independente do Conselho;

e Gilberto Heinzelmann: Membro independente do Conselho; e

e Lin Xiong: Membro do conselho e um dos representantes da Dahua.

Os Diretores da Intelbras sdo seus representantes legais, responsaveis, principalmente,
pela administracdo cotidiana e pela implementac¢ao das politicas e diretrizes gerais estabelecidas
pelo Conselho de Administragdo. Os Diretores sdo eleitos pelo Conselho de Administragdo,
com mandato unificado de 1 ano, sendo permitida a reelei¢cao (RI Intelbras).

A Diretoria Executiva € composta por, no minimo, 2 (dois) e, no maximo, 6 (seis)

Diretores, acionistas ou ndo, residentes no pais, eleitos e destituiveis pelo Conselho de
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Administragdo, dos quais um Diretor Presidente, um Diretor Financeiro e um Diretor de
Relagdes com Investidores, sendo permitida a cumulagdo de cargos (Estatuto Social Intelbras,
2021, p.14). Em caso de vacancia de cargo de Diretor, definitiva ou temporaria, cabera ao
Conselho de Administragao eleger o novo Diretor ou designar o substituto, fixando, em ambas
as hipoteses, o prazo de sua gestdo, que ndo ultrapassara o do substituido (Estatuto Social

Intelbras, 2021, p.15). A Diretoria ¢ formada por:

e Altair Angelo Silvestri: Diretor Presidente da Intelbras. Junto com Jorge Freitas,
foram um dos principais catalisadores do crescimento da companhia na década de
80. Estd no cargo desde 2005 e ¢ colaborador da empresa desde 1979. Graduou-se
em economia pela Fundac¢ao Educacional de Santa Catarina — FEESC, possui pos-
graduagdo pela Universidade Federal de Santa Catarina — UFSC em economia
industrial (RI Intelbras).

e Rafael Boeing: Diretor administrativo/financeiro e de relagdes com investidores da
Intelbras. Tem mais de 40 anos de experiéncia no mercado financeiro. Graduou-se
em ciéncias contabeis pela Universidade Federal de Santa Catarina — UFSC, possui
pos-graduacao em gestdo empresarial pela Faculdade Gettlio Vargas — FGV. Faz
parte do quadro de colaboradores da empresa desde 1994, ocupando o cargo de

diretor administrativo/financeiro desde entdao (RI Intelbras, 2021).

4.3 SEGMENTOS DE ATUACAO

A Intelbras possui uma receita diversificada em trés principais segmentos de atuacao,
sendo elas seguranca, comunicagdo e energia, além de cada uma delas estarem subdivididas em
outras unidades de nego6cios. Cada um desses setores tem caracteristicas especificas e niveis de
penetragdo e crescimento diferentes, o que torna de suma importancia o estudo de cada uma

delas para analise da expansao da Intelbras nacionalmente e até mesmo internacionalmente.
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Grafico 1: Segmento de Atuagdo por Receita

» Seguranga
= Comunicagdo

Energia

Fonte: Formuléario de Referéncia da Intelbras (2021)

4.3.1 Seguranca Eletronica

O setor de seguranca, segmento que corresponde & maior parte da receita da empresa, ¢
dividido em duas grandes frentes: seguranca eletronica e controle de acesso. A Intelbras
adentrou nesse setor em virtude do aumento da violéncia urbana nos grandes centros e da falta
de investimentos publicos para enfrentar esse problema, percebendo, assim, uma oportunidade
para ampliacdo de seus resultados e diversificacdo de seu portifolio. O segmento de seguranga
eletronica tem obtido um forte crescimento com média de 8% ao ano (ABESE, 2020), devido
também as tecnologias que facilitaram a implementa¢do de cameras, controles de acessos cada
vez mais remotos aos usudrios. A Intelbras vem se consolidando neste mercado tendo
atualmente 44% do market share nacional (Demonstra¢des Financeiras Intelbras, 2021).

Os produtos fabricados pela empresa neste segmento sdo equipamentos altamente
tecnologicos e por isso sd0 necessarios investimentos frequentes em pesquisa €
desenvolvimento para aumentar e aprimorar os novos produtos e atender a demanda de seus
clientes, como condominios, residéncias e at¢ mesmo lojas fisicas. Os produtos os quais
englobam esse segmento sdo alarmes, cdmeras de monitoramento, fechaduras eletronicas,

monitoramento veicular, interfones, entre outros.

4.3.2 Comunicagao

Esta ¢ a area que contempla a atuagdo inicial da empresa na sua fundagao, telefonia fixa
e comunicagdo, além da parte de redes, a qual fornece solucdes para provedores de internet e
residéncias, como roteadores, switches, racks, fibra dptica, entre outros. O setor de telefonia

fixa foi o que fez a Intelbras alavancar seus resultados com a produgdo de terminais PBX para
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grandes empresas e aparelhos para residéncias. Entretanto, com a vinda das telefonias moveis,
a representacdo comercial desse setor ¢ menor e os produtos possuem maior foco para call
centers.

O segmento de redes, por outro lado, representa uma grande parcela nos resultados da
empresa, ja que esse setor vem crescendo pela alta demanda de banda larga (IBGE, 2020). Com
isso, provedores de internet buscam entregar internet mais rapida e melhor qualidade aos seus
clientes e para isso sdo necessarios também produtos que facilitem esse acesso aos
consumidores, como roteadores, switchs e racks que aumentam a cadeia que a Intelbras esta
inserida. O acesso a banda larga ¢ um dos fatores de crescimento no segmento, o qual
apresentou um crescimento médio, entre 2007 até 2020, de aproximadamente 13,4% (PNAD,
2020), sendo que a pandemia acelerou ainda mais esta expansdo. Somada a isso, a velocidade
da rede ¢ algo de importancia aos usuarios, por isso a demanda em fibra 6tica vem aumentando,

0 que ja representa 46,9% dos acessos, ponto que a empresa vem também explorando por meio

de novas solug¢des (PNAD, 2020).

4.3.3 Energia

A unidade de negdcio em energia solar ¢ o segmento mais recente da empresa e possui
uma forte proje¢ao para sua receita no longo prazo. Isso ocorre pela busca por energia cada vez
mais limpa e na redugdo de custos de energia para seus usuarios, como residéncias, pequenos
empreendimentos e geradoras de energia. Este setor tem se modificado ao longo do tempo, por
meio da geragdo propria de energia e pela maior inovagao tecnoldgica o qual diminui os custos
de instalagdo e produz melhores desempenhos. Como exemplo dessa tendéncia, a Aneel estima
que, até¢ o ano de 2024, mais de 1 milhdo de consumidores devem passar a gerar a propria
energia e os investimentos totais previstos até 2025 sao de R$ 25,8 bilhdes.

Como forma de se estabelecer neste mercado ainda pouco penetrado, ja que apenas 1,7%
da matriz energética ¢ de energia solar, a Intelbras vem comercializando médulos e geradores
fotovoltaicos para poder diversificar e crescer seus resultados. Em 2020, o faturamento no
segmento de energia representou 10% de sua receita e no ultimo resultado apresentado pela
empresa em 2021, o valor foi de 14%, um incremento de 4% anual (Demonstra¢des Financeiras

Intelbras, 2021).
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5. ANALISE DA INTELBRAS

5.1 ANALISE SETORIAL

A andlise setorial busca compreender e avaliar o setor € também no contexto econdmico
no qual uma empresa estd inserida. Dessa forma, sdo levantadas informagdes sobre o cenario
competitivo, oportunidade, risco e outros pontos importantes que servem como base para

identificar o crescimento da companbhia.

5.1.1 Drivers de Crescimento

Os drivers sdo os direcionadores para o crescimento da companhia, sendo fundamental
identificar quais s3o estes para determinar o sucesso da companhia. Devido a Intelbras possuir
trés segmentos de atuacao, seguranga, comunicagdo € energia, serdo apresentados os drivers

para cada uma delas.

Figura 2: Segmentos de Atuagdo Intelbras

SEGURANCA COMUNICACAO ENERGIA
SEGURANCA CONTROLE DE z - <
ELETRONICA ACESSO REDES COMUNICACAO ENERGIA ENERGIA SOLAR
Captagdo de Imagem Condominial Redes Empresariais Empresaniais Fontes e Baterias On-Grid

Acessorios de

Gerenciamento de Imagem Corporativo Redes Fibra Optica ~ x Nobreaks Off-Grid
Comunicagio ~
CFTV IP Incéndio e [luminagio de Rack Home & Offic | Home & Office
Emergéncia acks lome & Office ome )fice
3 DINE 3 ! J > ~
Alarre Automatizadores de Home & Office

Portdes

Sensores Home & Office

Home & Office

Fonte: Formulario de Referéncia Intelbras (2021)

5.1.1.1 Drivers do segmento de seguranga

O segmento de seguranca € o que possui a maior representagao na receita da Intelbras,
sendo 52% aproximadamente, e obteve um expressivo crescimento nos ultimos anos. A

qualidade e a tecnologia dos produtos Intelbras auxiliaram nesse aumento, mas a expansao da
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seguranca privada no Brasil, principalmente de seguranca eletronica — que somente em 2020
cresceu 13%, segundo dados da ABESE (2021) — também teve influéncia preponderante para
esse crescimento.

Os motivos para este segmento ter fortes resultados sdo os aumentos da criminalidade e
o baixa investimento na seguranca publica do pais, o que faz residéncias e empresas investirem
cada vez mais na sua propria seguranca. A andlise historica de dados realizada pelo Ipea (2020)
mostra que, entre o inicio deste milénio até 2017, a quantidade de homicidios teve um
crescimento proximo de 244%, correspondendo a aumento de 7,1% ao ano. Segundo o Atlas
da Violéncia (2021), “a queda no nimero de homicidios observada entre 2018 ¢ 2019 de 22,1%,
deve ser vista com grande cautela em fun¢do da deterioragdo na qualidade dos registros

oficiais”.

Grafico 2: Quantidade de Homicidios entre 1989 ¢ 2019
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Fonte: Ipea (2020)

A comparagdo da evolucdo dos gastos publicos em seguranga publica difere dos
numeros de violéncia. Os dados do Anuario Brasileiro de Seguranca Publica (2020) apontam
que o crescimento dos gastos em seguranca publica foi de 16% entre 2011 e 2019, o que
corresponde a 1,7% ao ano, sendo este valor nominal, sem descontar a inflagdo do periodo. Ao
comparar os gastos por entidade federativa, percebe-se que as unidades de federacao (Estados)
possuem a maior representagao na participacao dos gastos e ja a Unido € a segunda maior, mas
vem diminuindo sua participa¢do ao longo dos anos, saindo de 12% em 2011 para 11,3% em

2019 na representacao dos gastos publicos em seguranca.
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Grafico 3: Despesas Realizadas com a Fun¢do Seguranga Publica

100,0

95,0
95,0

94,7
92,6
91,7 ~ 914 o1
90,0
86,8
84,
85,0
81,7
80,0
75,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

RN |

Despesas em (RS Bi)

Fonte: Anuario Brasileiro de Seguranga Publica (2020) e Elaboragdo do Autor

Grafico 4: Participacgdo dos Entes Federativos no Financiamento da Seguranca Publica
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Fonte: Anuario Brasileiro de Seguranga Publica (2020) e Elaboragdo do Autor

Devido aos altos indices de violéncia e ao baixo investimento publico, a seguranga
privada tem demanda para crescimento nos proximos anos. Entretanto, esse segmento vem
sofrendo disrupcao diante dos avangos tecnoldgicos, o que proporciona, principalmente para a
area de seguranca eletronica, uma maior expansao do que a propria seguranga privada.

Segundo as informac¢des da ABESE (2021), historicamente o setor de seguranga
eletronica obteve um crescimento anual proximo de 8%, ja em 2019 esse aumento foi de 10%
e em 2020 foi de 13%, superando a expectativa de 12%. Em contrapartida, o segmento de

seguranca privada, realizada por guardas e vigias com o intuito de proteger a propriedade, tem-
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se readequado diante desse cendrio. Essa avaliacdo ¢ percebida no saldo de empregos nos
ultimos 5 anos em atividades de vigilancia, no qual as empresas de seguranga privada tiveram

nesse periodo um resultado negativo em mais de 63 mil colaboradores.

Grafico 5: Saldo, Admissdes e Desligamentos dos Trabalhadores em Atividades de Vigilancia

200.000 10.000

160.000

0
120.000
-10.000
80.000
-20.000
40.000
0 -30.000

2015 2016 2017 2018 2019 2020

mmm Admissdes B Desligamentos e Saldo

Fonte: Anuario Brasileiro de Seguranga Publica (2020) e Elaboragdo do Autor

Outro fator preponderante para o crescimento da Intelbras no segmento de seguranga ¢
o setor imobiliario. Isso ocorre pois os principais produtos da companhia, como controle de
acesso, cameras de vigilancia, sensores e entre outros, possuem o foco em atender condominios
e residéncias, logo, quanto maior o crescimento da construcao civil, maior a demanda também
por esses aparelhos. Devido a taxa de juros menores em 2020, proximo de 2%, o setor teve uma
forte aceleracdo, a qual pode ser vista no nimero de financiamentos entre 2019 e 2020, com
aumento de 43%, e também de 2020 para 2021, com crescimento de 72%, segundo os dados da
ABECIP (2021). Ja para os proximos anos, essa expansido deve ser menor em virtude do
aumento recente da taxa de juros e do comprometimento das familias com pagamento de

dividas.
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Grafico 6: Unidades de Imoveis Financiadas no Brasil
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Fonte: ABECIP (2021) ¢ Elaboragido do Autor

Dessa forma, a Intelbras, por oferecer produtos de seguranga eletronica, tem uma
avenida para continuar crescendo, ja que este segmento esta passando por mudangas entre o
fisico para o eletronico, além dos altos indices de violéncia e baixos investimentos em seguranga
publica. Por outro lado, o setor pode sofrer influéncia da variagdo do mercado imobiliario e,
com o aumento da taxa de juros, pode interferir no crescimento na parte de seguranga eletronica

pela companbhia.

5.1.1.2 Drivers do segmento de comunica¢ao

A érea de comunicacdo foi o segmento inicial da companhia e que possibilitou a
Intelbras crescer em faturamento, além de facilitar a expansao para outras frentes. Atualmente,
esse segmento ¢ divido em dois grandes nichos: comunicagdo e redes. O primeiro representa
principalmente produtos por tecnologia de voz, como centrais telefonicas, headseat para call
center, telefones fixos entre outros, ja o segundo sdo solu¢des para meios de internet, como
roteadores, switches, racks e demais produtos.

Nos tltimos 15 anos, o mercado de tecnologia de voz vem sofrendo mudangas devido
ao advento dos celulares e sua popularizagdo, o que fez a telefonia fixa ter cada vez menos
presenca nas residéncias das familias brasileiras. De acordo com o Portal Brasileiro de Dados
Abertos (2021), essa diminuicao ¢ vista no numero de acessos de telefonia fixa, que atingiu o

pico em 2014 com mais de 43 milhdes, e em 2021 teve valor préximo de 30 milhdes.
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Grafico 7: Numero de Acessos em Telefonia Fixa no Brasil
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Fonte: Portal Brasileiro de Dados Abertos (2021) ¢ Elaboragdo do Autor

Além da telefonia para uso pessoal, a Intelbras possui foco em oferecer solugdes para
outros publicos como call center e outras empresas. Entretanto, pelo aumento de novas
plataformas de atendimento, as empresas estdo diminuindo o uso de telefonia de voz para outros
meios. Essa informagdo ¢ representada, por exemplo, pelo uso cada vez maior do WhatsApp
nos negocios, segundo os dados da Mobile Time (2021), somente de 2020 para 2021 houve um
aumento de 251% no uso dessa plataforma pelas empresas.

No segmento de redes, a companhia possui um futuro diferente dentro do setor de
comunicag¢do, sendo mais promissor para o seu crescimento. A popularizacdo da Internet nas
casas brasileiras e também a aceleragdo nos acessos por dispositivos moveis faz a Intelbras
possuir uma avenida maior a ser explorada. Ao analisar o acesso a Internet nos ultimos 10 anos,
pode-se perceber incremento no numero de conexdes, principalmente durante a pandemia.
Houve um aumento de 12% entre 2019 e 2020 e 47% no acumulado de 2011 até 2020, segundo
os dados do Centro de Estudos sobre as Tecnologias da Informagao e da Comunicagao (CETIC,

2021).
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Grafico 8: Domicilios Brasileiros com Acesso a Internet
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Fonte: CETIC (2021) e Elaboragdo do Autor

Segundo as informacdes da Abranet (2021), ndo sé a quantidade de acessos aumentou,
mas os consumidores também passaram a ficar mais exigentes com relacdo a velocidade da
internet em casa. A pandemia influenciou o trabalho com a jornada de forma remota, que passou
de 3h41m para 6h44m por dia ap6s a crise da Covid -19. Isso também trouxe novos problemas
para os usudrios: 50% dos entrevistados da pesquisa da Abranet (2021) comentaram que a maior
preocupagdo no periodo foi a desconex@o dos servigos de internet.

Ainda com o crescimento do segmento de redes, a Intelbras visa se posicionar na parte
de telefonia movel. Em agosto de 2021, a empresa comunicou ao mercado a colaboracdo para
produgdo de solugdes 5G no Brasil junto com a Qualcomm, uma das pioneiras em tecnologia
sem fio para celulares, o que pode favorecer a companhia nesse segmento. Essa tecnologia visa
trazer maior velocidade, além de permitir o acesso a produtos mais inovadores, como
aplicativos de realidade aumentada, realidade virtual e carros autbnomos. De acordo com os
dados da Juniper Research (2021), a receita do mercado de 5G deve atingir até US$ 600 bilhoes
no mundo, ¢ no Brasil esse mercado ja movimentou R$ 47,2 bilhdes nos leildes feitos pela
Anatel.

Logo, o segmento de comunicagdo possuiu duas frentes com niveis de crescimento
diferentes. Enquanto a tecnologia de voz esta em um processo de saturagdo, principalmente pela
diminui¢do no nimero de acessos, a parte de redes tem perspectivas de expandir ainda mais
com o maior numero de domicilios com acesso a internet, uma demanda mais exigente por

velocidade e a abertura do mercado 5G no pais.
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5.1.1.3 Drivers do segmento de energia

A partir de 2018, a Intelbras inseriu no seu portfolio solugdes em energia fotovoltaica,
como placas solares, inversores e acessorios, com o objetivo de produzir e oferecer um de seus
novos produtos para o mercado. Esse recente passo da companhia ja vem refletindo no seu
resultado e potencial de crescimento. Segundo a Demonstra¢do Financeira da Intelbras (2021),
o segmento de energia teve um crescimento no faturamento entre 2019 e 2020 de 61%,
mostrando o potencial que essa nova linha pode ter no futuro da companhia.

O setor de energia esta se adaptando as mudangas vistas na sociedade, como exemplo o
aumento da demanda e a busca por fontes mais renovaveis a fim de reduzir as emissdes de COo.
Segundo os dados da Administra¢do de Informacao da Energia dos Estados Unidos (EIA,2021),
0 consumo por energia elétrica devera crescer proximo de 50% até 2050 e as razdes pare esse
aumento de acordo com a organizacdo sdo: as regides com forte crescimento econdmico que
impulsionam a demanda como a Asia, além da substitui¢io dos transportes movidos a fonte nio
renovaveis para veiculos elétricos. De acordo com o ex-presidente da Eletrobras, José da Costa
Carvalho Neto (2014), os BRICS (Brasil, Russia, India, China ¢ Africa do Sul) véo liderar a
evolugdo da demanda por energia elétrica. “Considerando esse cenario, até 2035, a India deve
crescer 226%, a China 116,3%, o Brasil 99,4% e a Russia 49,9%”.

Esse reflexo pode ser visto no Brasil através do aumento na capacidade instalada na

produgdo de energia elétrica, o qual teve crescimento de 36% nos tltimos 7 anos ou 4% ao ano.

Grafico 9: Evolugdo da Capacidade Instalada no Brasil
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Fonte: Anuario Estatistico de Energia Elétrica (2021) ¢ Elaboragdo Propria

Além do aumento da capacidade produtiva, a matriz elétrica brasileira vem sofrendo
inameras transformagdes. Atualmente, o Brasil é referéncia em energia renovavel e isso ocorre

pois mais de 80% de sua matriz ¢ de fontes renovaveis, enquanto em nivel mundial essa
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propor¢cdo ¢ de 23% aproximadamente, segundo dados do EPE, Empresa de Pesquisa
Energética (2021). A maior proporcdo desta energia limpa acontece por meio de hidrelétricas,
que corresponde a aproximadamente 64% da geragdo elétrica total no pais.

Entretanto, a diminui¢do da quantidade de chuvas e dos reservatorios brasileiros
preocupa. Desta forma, outras fontes de energia limpa deverdo crescer e, com isso, desacelerar
a participagdo da energia hidraulica. Essa concepgao ¢ vista por meio dos dados do EPE (2021),
que projetam para 2025 um crescimento da energia edlica proximo de 2,5%, enquanto a energia
solar dobrara na participacdo da matriz elétrica brasileira, mostrando o potencial de expansao
destas fontes energéticas. Ao passo que as hidrelétricas devem diminuir cerca de 6% na

participagdo da matriz elétrica.

Grafico 10: Evolugao da Matriz Elétrica em 2025
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Fonte: EPE -Empresa de Pesquisa Energética (2021) e Elaboragao propria

A energia solar se mostra como um dos maiores potenciais de crescimento dentre as
energias renovaveis. De acordo com a ABOLAR (2021), nos anos de 2020 e 2021 esse
segmento cresceu 54% no Brasil. Grande parte deste aumento advém da geragao distribuida,
energia elétrica gerada no proprio local de consumo. Nesse caso das fontes solares, a
eletricidade ¢ produzida pelos painéis fotovoltaicos e consumida nas localidades geradas. Em
2017, somente 17% da geracdo solar ocorria por geragdo distribuida e, atualmente, esse valor
corresponde a 62%.

Outro fator importante para essa expansdo ¢ o custo dos painéis solares, que tiveram
queda préoxima da metade e, com isso, possibilitard maior acesso para instalacdo dessa
tecnologia. Além do mais, segundo o presidente da ABSOLAR, Rodrigo Sauai, o Brasil se

destaca como um grande potencial na produgao de energia solar por possuir niveis de insolagao
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duas vezes melhores do que paises lideres neste tipo de energia, como: Alemanha, Reino Unido

e Japao.

Grafico 11: Poténcia Instalada de Energia Solar no Brasil
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Fonte: ABSOLAR (2021) e Elaboragdo Prépria

Em outros paises, onde a energia solar possui uma maior consolida¢do, também
obtiveram um forte crescimento. Segundo o 6rgdo americano SEIA (2020), associagdo de
industrias de energia solar, na ultima década o crescimento anual da energia solar nos Estados
Unidos foi de 42%. Nos proximos 10 anos, o mercado americano deve instalar 348 GW, mais

de 3 vezes o montante instalado em 2020, obtendo uma taxa anual proxima de 15%.

5.2 DINAMICA DE COMPETIVIDADE

A Intelbras ¢ a maior fabricante nacional de cameras e equipamentos de seguranga
eletrénica e comunicacdo do Brasil, além de estar presente em 98% dos municipios
identificados com potencial de consumo eletronico no pais. Pela empresa atuar em diversos
setores, ela possuiu uma area propria de inteligéncia. Este setor ¢ responsdvel por mapear e
extrair dados do ambiente da Receita Federal do Brasil e processar no MIDI - Monitoramento
Intelbras de Dados de Importagdo, um software desenvolvido pela prépria Intelbras.

Segundo o Formulario de Referéncia da companhia (2021), os dados do MIDI apontam
que a companhia possui um market share no segmento de seguranga eletronica superior a 43%
e alcangou vendas no montante de R$2,2 bilhdes em 2020. Dentre a gama de produtos, a
Intelbras enxerga que a categoria de alarmes deve ter uma leve queda no preco médio devido o
lancamento de novos produtos e o mercado de Captagdo de Imagem pode ter uma diminuigdo
de custos e ganhos de eficiéncia, por isso uma tendéncia de queda no ticket médio. Os principais

concorrentes nesta area de atuacao sdo empresas no mercado internacional sendo a Hikvision a
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maior no setor de segurancga eletronica no mundo e a Dahua em segundo, no ranking divulgado
pela revista A&S (2021). A Dahua, mesmo sendo um dos maiores players em cameras de
seguranca, atua no Brasil como fornecedora exclusiva da Intelbras até¢ 2028 pelo acordo de
cooperagao realizado em 2018, além de possuir 10% das a¢des da companhia. No exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2019, os pagamentos realizados pela Intelbras a Dahua

Fornecedora representaram 27,9% do total de gastos com fornecedores no exercicio social.

Grafico 12: Market Share de Seguranga Eletronica
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Fonte: Formulario de Referéncia (2021)

O controle de acesso representou 11% do faturamento em 2020. De acordo com o
Formulario de Referéncia da companhia, a Intelbras tem market share superior a 23% nesse
segmento e alcangcou uma receita de R$1,1 bilhdo em 2020. O mercado de controle de acesso ¢
dividido entre players que atuam com importagdo de produtos OEM (“Original Equipment
Manufacturer” — produtos sdo usados como componentes nos produtos de outra empresa) e 0s
que possuem suas fabricas locais, sendo seus maiores concorrentes a HDL, Nice Brasil, e Yale.
Pelas migragdes para tecnologias mais modernas, a companhia nota um crescimento na
categoria de Controle de Acesso Corporativo. Ja no segmento de Home & Olffice, o pre¢o médio
vem aumentando com o passar dos anos com o uso crescente das fechaduras high-end e de

videos porteiros Wifi.
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Grafico 13: Market Share de Controle de Acesso
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Fonte: Formulario de Referéncia (2021)

Em comunicacdo, o market share da companhia em 2020 foi de 20% e ao analisar os
dados obtidos no Formulario de Referéncia, esse valor diminuiu nos ultimos dois anos.
Entretanto, essa queda ocorreu por motivos ndo recorrentes ja que a empresa langou novos
produtos como Smart TVs, radios comunicadores profissionais e Assistente Eletronico (smart
speaker), aumentando o mercado total enderecavel. Dos diversos produtos que a empresa
possui, a telefonia fixa ¢ a que a Intelbras possui o maior dominio mesmo estando em um
segmento estabilizado, com fatia maior que 70% do mercado segundo comunicou o CEO Altair
Silvestre (Divulgacao de Resultados, 2021). Os maiores concorrentes no setor sdo: Panasonic,

Motorola e Grandstream.

Grafico 14: Market Share de Comunicagio
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Fonte: Formulario de Referéncia (2021)

Em comparacdo, no segmento de redes a empresa possui market share proximo dos
25%. A categoria de redes fibra Optica prevé queda do ticket médio para o futuro devido a

reducdo dos custos de fabricagdo dos produtos. Para a categoria de racks e acessorios, a
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tendéncia ¢ de queda no ticket médio devido as redu¢des de custo de fabricagdao dos racks. Os

players que mais se destacam junto com a Intelbras sdo TP-LINK, Ubiquiti ¢ Furukawa.

Grafico 15: Market Share de Redes
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Fonte: Formulario de Referéncia (2021)

Enquanto na maioria dos setores a Intelbras possui lideranca de mercado, na parte de
energia, principalmente a solar, a empresa tem uma posi¢ao diferente. Pela recente entrada no
mercado o market share atual da Intelbras ¢ de 2%, mas a empresa espera que nos proximos 5
anos esse segmento represente pelo menos 22% da receita total da companhia (SILVESTRE,
Divulgacdo de Resultados, 2021). Além disso, o mercado enderecavel cresceu de forma
importante, devido as novas categorias de produtos lancadas pela companhia. Outra diferenca
percebida neste setor sdo as caracteristicas dos concorrentes, ja que nos outros segmentos em
maior parte eram empresas internacionais, na energia solar os players sdo nacionais sendo

principalmente Aldo, WEG e Renovig.

Grafico 16: Market Share de Energia Solar
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5.3 REDES DE DISTRIBUICAO

Para atender os seus principais clientes, empresas, residéncias e condominios, a
companhia possui um amplo sistema de parceria para obter uma eficiente rede de distribuicao
de seus produtos. A Intelbras tem como principal rede os distribuidores, compostos por
aproximadamente 370 parceiros, representando 77,9% das vendas, e esses parceiros fazem a
venda para mais de 80.000 revendedores credenciados no Brasil, que oferecem o produto ao
cliente final (Formulario de Referéncia Intelbras, 2021). Os demais canais sdo os grandes
varejistas que realizam a compra direta da fabrica (13,1%), integradores/instaladores (4,6%) e
para grandes clientes (4,4%).

Essa distribuicao dos seus produtos por meio de parcerias (distribuidores, revendedores,
integradores) fortalece a empresa no mercado pela fidelidade criada através de um bom
relacionamento, dificultando a entrada de novos concorrentes no pais. Essa proximidade vem
de diversos programas que a empresa realiza, como: Universidade Intelbras, com o objetivo de
capacitar distribuidores e revendedores; Programa de Canais Intelbras (PCI), baseado em um
programa de fidelidade com parceiros com prémios e beneficios exclusivos; e Programa
Distribuidor Mais Verde para distribuidores que optam pela exclusividade de produtos Intelbras

e possuem vantagens para serem utilizadas (Formulario de Referéncia Intelbras, 2021).

Figura 3: Redes de Distribuicgo Intelbras
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Fonte: Formulario de Referéncia Intelbras (2021)

5.4 ESTRATEGIA INTELBRAS

Com IPO realizado em 2021, a companhia possui um grande foco no seu crescimento e

expansao maior dos seus produtos no pais. No prospecto definitivo (2021), a companhia
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divulgou que os principais objetivos com os recursos obtidos na abertura de capital sdo para:
crescimento inorganico, expansdo da capacidade produtiva, investimento em Capex e

fortalecimento dos canais internos verticais e do varejo.

Tabela 8: Destinacdo da Oferta Primaria
Percentual Estimado  Valor Estimado Liquido

Destinacdo dos Recursos Liquidos (em R$ milhares)"®
Creacimento INOIGAMOONY. =c-:-co e rpmer e msap s oy, 36,0% 246.669.51
Expansao da Capacidade Produtiva™ ... 26,0% 178.150,20
Investimento em CAPEX (expansao do servigo de locacao de

produtos (hardware as a service e software as a service))............. 21,0% 143.890,55
Expansao de Canais Internos Verticais e de Varejo'® ......................... 17,0% 116.482,82
B s S 100,00% 685.193,08

Fonte: Prospecto IPO (2021)

No crescimento inorganico, a Intelbras visa encontrar oportunidades de negocios que
sdo capazes de complementar e trazer sinergias com o seu modelo. A companhia utiliza por
meio de aquisi¢des estratégicas, a ampliagdo na sua area de atuag@o além da otimizar a sua
capacidade produtiva. Ao longo de sua historia, a empresa conseguiu ser assertiva nas suas
aquisi¢des e complementar ainda mais o seu modelo de negocios. A primeira delas foi a
Maxcom em 2005 que possibilitou a entrada nos segmentos de seguranga eletronica e redes. Ja
em 2013, a compra da Automatiza e Engesul foi outro acerto e incrementou um ganho no market
share em seguranga eletronica, com a entrada no setor controle de acessos. Nos ultimos 2 anos,
também ocorreram as aquisi¢coes da Décio Metalurgia, a qual buscou trazer competitividade na
fabricagdo de racks para redes, e a Seventh, a fim de garantir sua posicdo de mercado no
segmento de seguranca eletronica. A Intelbras no seu proprio formulério de referéncia, ressalta
seu posicionamento mais conservador e buscar realizar seu crescimento inorganico de forma
pontual.

Na expansdo da capacidade produtiva, a companhia busca investir em Capex para
atender a demanda de seus clientes. Para as plantas de Manaus e Minas Gerais existem as
pretensdes de expansdo e aumentar o armazenamento de produtos em energia solar e a nova
planta produtiva em Tubardo — SC, para producdo de solucdes em energia. Além disso, a
Intelbras vé no longo prazo uma mudanga no perfil dos consumidores, ja que grande parte estdo
em busca de tecnologias mais avancadas. Por isso, uma parte dos recursos sera destinado para
a estruturacao de locacdo de produtos (hardware as a service), com a razao de que muitos
clientes desejam alugar os produtos por um periodo, ao invés de compra-los.

Por ultimo, a Intelbras busca fortalecer seu canal comercial e desenvolver um portif6lio

para o setor de varejo. Essa implementacdo visa atender o canal de verticais, que compreende
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as vendas aos integradores e as contas nomeadas, grandes clientes atendidos pela fabrica. Desta
forma, a companhia ja estd implementando um CRM (Customer Relationship Management) a

fim de digitalizar e crescer seu canal comercial.

5.5 VANTAGENS COMPETITIVAS

A Intelbras por ser uma das principais fabricantes de dispositivos para seguranga, redes
e comunicagdo, possui vantagens frente aos seus concorrentes as quais foram construidas

durante a sua historia, sendo elas:

e Rede de distribuicio ampla e desenvolvida: a empresa ao longo de sua jornada
dentro do mercado nacional, buscou fortalecer seu sistema de parceria com diversos
distribuidores e revendedores, o que refor¢a a recorréncia na compra de produtos.
Desta forma, os produtos Intelbras possuem uma abrangéncia ampla no pais e sdo
comercializados em praticamente todos os estados brasileiros fisicamente. Novos
competidores precisardo criar uma estrutura logistica forte o suficiente para poder
competir com os produtos da companhia;

e Marca de grande reconhecimento: a Intelbras por ser lider de mercado em
praticamente todos os setores a qual atua, tem uma forte visibilidade da marca e
confianca dos seus consumidores. Segundo a sua pesquisa realizada internamente
(Formulario de Referéncia, 2021), 71% das pessoas ja disseram ter comprado ter
comprado um produto da empresa e 84% desses preferem a Intelbras a outras
empresas. Além disso, a empresa possui canais de suporte e redes de assisténcia
técnica que faz aumentar a satisfagdo dos clientes, facilitando ainda mais a
recorréncia dos seus produtos e o reconhecimento da marca.

e Portfélio de produtos vasto e completo: os investimentos em pesquisa e
desenvolvimento somados com a penetracdo em outros setores, fez a empresa
possuir produtos com qualidade além de serem complementares no seu portfélio.
Exemplo dessa complementaridade foi visto nos controles rigorosos de saida e
entrada de passageiros em aeroportos no Brasil clientes da Intelbras, viram a
oportunidade de oferecer monitoramento de calor para evitar a aceleragdo da
pandemia e o agravamento da satide publica e;

e Bom historico de aquisi¢cdoes: Em um setor no qual a inovagado ¢ preponderante, as

aquisi¢oes de outras empresas sdo fatores fundamentais para acelerar o
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desenvolvimento de novos produtos, entretanto existem riscos nas fusdes entre as
empresas que podem de certa forma prejudicar o crescimento da Intelbras. Ao longo
de sua jornada, as aquisi¢des feitas foram bem-sucedidas e contribuiram para a
expansao no market share, o que demonstra um know-how para futuras aquisi¢oes

e fusdes com outras empresas.

5.6 RISCOS

Mesmo com as vantagens possuidas pela Intelbras, a companhia possui fatores de riscos,
os quais devem ser analisados ao estar investindo na companhia. Os principais riscos da

Intelbras sdo:

e Elevacido do Cambio: grande parte da matéria prima e produtos semi-acabados
utilizados pela Intelbras estdo atrelados ao dolar, logo um aumento desta moeda
causa um aumento de seus custos enquanto a sua receita ¢ advinda do mercado
interno em moeda local. Além disso, uma pequena parte da divida da empresa esta
atrelada ao dolar também, assim esse aumento pode elevar o endividamento da
empresa para o curto e longo prazo;

e Aumento da concorréncia externa no mercado: os segmentos que a companhia
atua ndo possuem barreiras de entradas para competidores externos, logo possiveis
players asiaticos os quais possuem custos menores podem instalar fabricas no pais
ou exportar produtos e aumentar a concorréncia por possuirem produtos mais
baratos ou até mais tecnoldgicos do que os oferecidos pela Intelbras;

e Perda de beneficios fiscais: A Intelbras possui diversos incentivos fiscais em suas
trés principais fabricas no pais localizadas em Santa Catarina, Amazonas ¢ Minas
Gerais como desconto do ICMS e IPI reduzido. Esses beneficios, caso revertidos,
podem trazer novos gastos para a empresa e diminuir significativamente as margens
atuais da companhia e;

e Necessidades de inovacio e obsolescéncia de seus produtos: Os produtos
fabricados pela Intelbras sdo equipamentos tecnoldgicos, sendo necessarias
atualizagdes e renovacdes constantemente. Desta forma, os produtos produzidos
hoje podem nao ser mais utilizados em um futuro préoximo, por isso a empresa
necessita recorrentemente de investimentos em inovacdo e desenvolvimento,

entretanto pode ser que a companhia ndo consiga acompanhar essa aceleracdo em
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relacdo aos produtos oferecidos pelos seus concorrentes. Para essa inovagdo ser
ainda maior e continuar ganhando participa¢ao de mercado, em alguns momentos a
Intelbras pode recorrer a aquisicdes de empresas menores, o que pode trazer certos

riscos durante as aquisi¢des devido a dificuldade de integracdo das atividades.

5.7 FORCAS DE PORTER

As forgas de Porter apresentam uma analise da competitividade que uma companhia
possui em seu setor de atuagcdo. Neste modelo, ¢ realizado a comparagdo com cinco principais
vertentes como: rivalidade entre os concorrentes, poder de barganha dos fornecedores, poder
de barganha dos compradores, ameaga de novos entrantes e ameaca de produtos ou produtos

substitutos.

5.7.1 Rivalidade entre concorrentes

Os principais concorrentes da Intelbras, em grande maioria, sdo players internacionais
que possuem um amplo poder de escala para viabilizar os seus produtos em diversas regioes
globalmente, como no Brasil. Desta forma, essas empresas conseguem, por meio desta
vantagem competitiva, oferecer produtos com custos e pregos de mercado menores, assim
aumentando a concorréncia e rivalidade do setor. Outro fator relevante sdo os investimentos em
tecnologia e desenvolvimento dos seus concorrentes, pois estes estdo localizados em regides
com amplas inovacdes e com grande capital para alocacdo. Como exemplo, 62% das maiores
empresas de seguranca eletronica estdo na China segundo os dados da revista A&S (2021),
sendo elas a Hikivision, Infinova e Dahua. Logo possuem custos baixos e localizados em polos
de inovagdes com rapido crescimento, ja que os chineses possuem um dos maiores polos
tecnologicos de acordo com a CB Insights (2020).

A disputa direta pelas fatias do mercado em que as empresas almejam competir, faz
crescer essa disputa. A concorréncia de grandes players do mercado aumenta a rivalidade da
Intelbras no setor, entretanto o mercado brasileiro ndo possui um foco exclusivo e nem principal

destas companhias o que diminui esta disputa.

5.7.2 Poder de barganha dos fornecedores

O maior o nimero de fornecedores representa uma maior a competitividade entre eles,

obrigando-os a reduzirem os precos. O setor de atuacdo da Intelbras possui uma cadeia de
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fornecimento primordial para o crescimento da companhia, ainda mais pela concentracdo dos
fornecedores de semicondutores no mercado asidtico e americano. De acordo com os dados do
Statista (2021), das quinze maiores fabricantes de semicondutor, 8 ficam nos Estados Unidos e
cinco no mercado asidtico e por ser uma industria com alta necessidade de investimento e mao
de obra qualificada, esta cadeia acaba sendo muito concentrada. Esta concentragao faz com que
uma pequena mudanca no fornecimento tenha grandes impactos nesta industria e foi muito
nitida durante a pandemia ocorrida em 2020, o qual sofreu dificuldades pelo aumento da
demanda e diminui¢do da oferta. Segundo informacdo da IHS Market (2021), a escassez de
componentes colocou a montagem de 1,3 milhdo de automodveis em risco globalmente e a
propria Ford deve reduzir sua producdo de carros em 1,1 milhdo de veiculos em 2021.

A Intelbras teve quedas no seu resultado financeiro no terceiro trimestre pelos reflexos
problemas de demanda de semicondutores, principalmente no segmento de comunicagao,
causado pelo desbalanceamento dos fornecedores. Conforme Bruno Teixeira, gerente de RI da
Intelbras, houve impactos na companhia pela diminui¢do nos estoques de produtos e caso
estivesse em niveis normais de abastecimento, a receita teria sido 15% maior, comentario esse
realizado durante a divulgacao de resultados da Intelbras (2021). Além disso Teixeira também
expoe a dificuldade na troca de fornecedor de chipset, “o chipset ¢ insubstituivel, se ocorrer um
problema com um fabricante ndo ¢ possivel recorrer a outro, por isso estamos fazendo outros
produtos similares com outros chipsets para diminuir o risco de abastecimento.”

Pela alta concentracao dos fabricancer e dificuldade na troca de chips de seus produtos,

existe um alto poder de barganha dos seus fornecedores.

5.7.3 Poder de barganha dos clientes

O poder de decisao e barganha dos compradores sobre os produtos de uma companhia,
dependem principalmente quanto a preco e qualidade. A Intelbras por ser a empresa lider no
segmento de comunicacdo e segurancga eletronica, além de ter uma marca presente nos
consumidores, tem uma forte influéncia na decisdo de compra dos seus consumidores, o que
faz diminuir a negociagao dos clientes com a companhia.

Na estratégia de marketing, a Intelbras fortalece cada vez mais a sua marca ao comunicar
com diferentes publicos e por isso foca em trés principais tipos de comunicagdo, website, redes
socias e influenciadores, além de ser a patrocinadora oficial da Copa do Brasil de Futebol. Outro
fator relevante ¢ a qualidade dos produtos e o pre¢o, como a companhia tem um poder de escala

consegue atender a precos competitivos no mercado e um desenvolvimento tecnolégico que
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consegue atender os requisitos dos padrdes dos clientes. Por isso, os clientes possuem um baixo

poder de barganha com a companhia.

5.7.4 Ameaca de novos entrantes

A possibilidade de novas entrantes advém de outras companhias quererem aumentar
suas receitas e entrar em um novo mercado. Pelo segmento depender de quantidade de capital
para a instalagdo de fabricas ou aquisicdo de novos equipamentos, poucas empresas conseguem
viabilizar um novo projeto para atuar no setor, entretanto players de outros paises podem
adentrar no cendrio brasileiro para explorar esse mercado. Por possuir uma grande quantidade
de empresas estrangeiras, principalmente no mercado asidtico, pode ocorrer de ter novos
entrantes nos segmentos de atuagao da Intelbras.

Entretanto a companhia ao longo do tempo construiu barreiras de entradas que diminui
essa dificuldade. Isso € percebido pela forte marca no mercado brasileiro, como os prémios de
1° em eletroeletronicas pelas revistas Exame e Valor Econdmico, desta forma muitos
compradores optam pela marca com maior reconhecimento. Além disso, a Intelbras possui uma
rede de distribuicdo ampla e 6tima relacdo com seus parceiros, com isso esta presente em
praticamente em todos os estados no Brasil e mesmo grandes concorrentes possuem
dificuldades em ter uma capilaridade o qual ela possui. Desta forma, a ameaga de novos
entrantes ¢ media, em razdo que existe a presenca de grandes players mas a companhia

construiu barreiras de entradas para diminuir a concorréncia.

5.7.5 Produtos substitutos

A ameaga de produtos € um risco relevante dentro dos segmentos atuantes da Intelbras,
ainda por estar em um mercado caracterizado pela rapida obsolescéncia dos produtos. A
acelerag¢do cada vez maior das tecnologias, faz a necessidade da companhia possuir agilidade
suficiente e ndo perder fatias relevantes do mercado com produtos obsoletos. Essa dinamicidade
do setor pode ser vista em sua propria histdria, a qual em seu inicio teve na produgdo de PABX
na telefonia fixa e perdeu espago para a telefonia movel.

A industria de tecnologia vivencia um processo de convergéncia digital, caracterizado
pela integracdo de midias e introdugdo de novos dispositivos, o que tem reduzido a demanda

por produtos tradicionais. Caso a companhia seja incapaz de adequar seu portfolio em
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decorréncia desse processo, poderd enfrentar percas no faturamento e diminuicao nos lucros.

Diante destes fatores, a ameaga de produtos substitutos é relevante para a Intelbras.

5.7.6 Conclusao das Forgas de Porter

O resultado das cinco forcas de Porter pode ser visualizado de forma mais facil no

grafico mostrado abaixo.

5.8 MATRIZ SWOT

A matriz SWOT serve como uma andlise interna ¢ externa da companhia a partir de

quatro pontos principais: forcas (strengths), fraquezas (weakness),

Figura 4: Forcas de Porter Intelbras
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4
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Novos Entrantes Clientes

Fonte: Elaborado pelo autor

(opportunites) e ameagas (threats).

5.8.1 Forgas

e Poder de escala por ser a maior fabricante de equipamentos de seguranca eletronica e

de comunicagao;

e Reconhecimento da marca nacionalmente e forte estratégia de marketing;

e Ampla rede de distribui¢do e desta forma consegue estar presente em todas as regides e

estados brasileiros;

e Assisténcia técnica e qualidade dos seus produtos que trazem uma 6tima satisfagdo dos

clientes;

e Relacdo forte com seus parceiros, distribuidores e varejistas, por meio de sistemas de

pontuagao e bonificagdo;

oportunidades
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e Portifélio diversificado e com complementariedade para atender seus clientes;

e Agilidade no modelo de negocios diante da evolucdo tecnoldgica nos segmentos de
atuacao e;

¢ Qualidade nas realizacdes das aquisi¢des e complementariedade diante das solugdes

oferecidas.

5.8.2 Fraquezas

e Custos atrelados ao doélar, logo uma oscilagdo na moeda pode trazer diminui¢do nos
resultados financeiros;

¢ Baixa penetragdo no mercado internacional;

e Seus produtos estdo  vulnerdveis a uma veloz obsolescéncia e
substitui¢do por novos produtos e;

e Necessidade de capital intelectual para inovacao tecnologica, logo a empresa pode nao

ser suficiente em atrair novos talentos.

5.8.3 Oportunidades

e Entrada em novos mercados com forte crescimento como o 5G e o setor de energia
solar;

e Explorar regides que estdo ainda em fases de avangos tecnologicos;

e (Crescimento no nimero de portarias remotas ¢;

e Acordos e parceiras com empresas multinacionais para estabelecer participagdo no

mercado brasileiro.

5.8.4 Ameagas

¢ Dificuldades na cadeia de suprimento, principalmente na demanda por semicondutores;

e Perca dos beneficios fiscais que a companhia possui por meio das fabricas instaladas no
Brasil;

e Participacdo de novos entrantes como players relevantes do mercado asiatico, o qual
possuem baixo custo e localizados em grandes centros de inovagao e;

e Obsolescéncia dos seus produtos por novos tipos de tecnologias.
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6. ANALISE FINANCEIRA INTELBRAS

A andlise financeira serve como uma maneira de avaliar o desempenho de uma
determinada companhia. Nesta etapa, ¢ realizada o estudo dos dados historicos como receitas,
custos e despesas, divida, rentabilidade e entre outros. No caso da Intelbras, como a empresa
teve seu capital aberto em fevereiro de 2021, o periodo de analise ¢ menor se comparado com
demais organizagdes listadas em bolsa. Entretanto isso ndo inviabiliza a avaliacdo financeira,

tendo de 2016 até o terceiro trimestre de 2021 como base de estudos.

6.1 ANALISE DA RECEITA

A Intelbras de 2016 até 2020, obteve um forte crescimento em sua receita operacional

liquida, com CAGR (taxa de crescimento anual composta) proximo de 14% no periodo.

Grafico 17: Receita Operacional Liquida Intelbras
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Fonte: Divulgacao de Resultados Intelbras (2021) e Elaboracdo do Proprio Autor

Nos tltimos cinco anos, a Intelbras ndo cresceu em apenas um dos periodos, sendo esse
entre 2017 e 2018. O principal motivo ocorreu pela celebragdo de acordo com a EAD, Empresa
Administradora de Digitalizagdao, em 2017. A companhia venceu o leildo de faixa de frequéncia
(700 MHz) e assumiu um compromisso com o Governo Federal para realizar a conversao de
receptores analdgicos para digitais. Com a Intelbras sendo a fornecedora da EAD, houve uma
receita relevante de aproximadamente R$ 212 milhdes em 2017, porém ndo recorrentes no
periodo. Caso considerado somente as receitas recorrentes, a empresa teria crescido em todos

os anos de divulgagao.
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Tabela 9: Receita Operacional Liquida por Segmento

Receita Op. Liquida 2017 2018 2019 2020

Seguranga 716.538 823.255 1.006.562 1.148.260
Comunicagio 758.397 576.595 576.025 770.934
Energia 23.301 40.342 115.369 215.182

Fonte: Divulgacdo de Resultados Intelbras (2021) e Elaboracdo do Proprio Autor

A evolugdo crescente receita aconteceu por diversos fatores como o desempenho
operacional, a inser¢do no mercado de energia e o crescimento dos setores de comunicagdo e
seguranca eletronica.

O segmento de seguranca ¢ a que vem consolidando a maior parte do faturamento da
companhia, e em 2020 esta parte representou mais de 50% da receita total. Na comparagao
anual dos ultimos quatro periodos, o crescimento foi proximo de 12,5%, sendo maior que o
crescimento do proprio mercado de seguranca eletronica brasileiro, o qual foi de 8% a.a.

A parte de comunicacdo da companhia apresenta a maior estagnacdo dos resultados
devido a saturacdo deste mercado. O crescimento anual considerando a receita operacional
liquida foi de 0,4%, entretanto, caso desconsiderar o contrato com a EAD em 2017, esse
aumento teria sido de 9% a.a.

O setor de energia ¢ o mais promissor da companhia, muito pela demanda de painéis
solares e procura por energia cada vez mais limpa. Entre 2019 e 2020, esta parte da receita teve
resultado quase proximo de 100% de aumento e ja corresponde a 10% do faturamento total.
Segundo Altair Silvestre (Divulgacao de Resultados 2021), CEO da Intelbras, o segmento de

energia nos proximos 5 anos deve representar mais de 20% da receita total da companbhia.

6.2 ANALISE DE CUSTO E DESPESAS

O crescimento da Intelbras reflete também no aumento dos seus custos e despesas, a fim
de conseguir atender toda a demanda. Por ser uma empresa lider de mercado, a companhia
consegue repassar seus custos aos consumidores e ndo prejudicar seu faturamento,
diferentemente dos seus concorrentes. Ainda assim, a andlise dos custos da companhia serve
como parametro para avaliar a satide da empresa através da manutengdo de margens, ou até
mesmo a eficiéncia na alocagao de recursos.

No acumulado de 2021, os custos dos produtos vendidos representaram 70% da receita

operacional da Intelbras. Nos ultimos anos, os custos dos produtos tiveram um aumento
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acumulado de 47%, reflexo principalmente do crescimento dos produtos comercializados.
Outro fator relevante para elevagdo deste gasto € a variagdo do dolar, ja que 85% dos custos de
matéria prima estdo em moeda estrangeira. A desvalorizagdao recente do real em relacao ao

dolar, fez aumentar esta linha da empresa.

Grafico 18: Custos dos Produtos Vendidos Intelbras
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Fonte: Divulgacdo de Resultados Intelbras (2021) e Elaboracdo do Proprio Autor

Mesmo com o aumento do ddlar e outros custos, esses valores ndo trouxeram impacto
significante no lucro da companhia. Isso ocorreu pelo aumento do volume vendido,
possibilitando barganha com fornecedores, e repasse dessa variagao diretamente no pre¢o dos
seus produtos, ndo impactam no lucro final da companhia. Essa informacao ¢ percebida na
Tabela 10, ao comparar a variagdo do custo da companhia em relagdo a receita, sendo ambas
muito proximas. O uUnico valor ndo repassado diretamente ao consumidor ¢ o frete das
mercadorias, devido a volatilidade no reajuste de prego (SILVESTRE, Divulgag¢dao de
Resultados, 2021).
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Tabela 10: Varia¢do da Receita e Custos dos Produtos Vendidos Intelbras

4T20 1T21 2T21 3T21

Receita (R$ mil) 729.856  696.459 724950  758.978
Var. Receita (%) 19% -5% 4% 5%

Custo dos Prod. Vend. (R$ mil) 505.456  487.872  506.420  534.102
Var. Custos (%) 23% -3% 4% 5%

Fonte: Divulgagdo de Resultados Intelbras (2021) e Elaboragdo do Proprio Autor

Entre 2017 e 2021, os custos dos produtos vendidos em relagdo a sua receita tiveram um
aumento proximo de 5%, como mostra o Grafico 18. A variagdo ¢ reflexo do crescimento de
energia solar e que comecou a ser contabilizada na linha da companhia a partir de 2019. Esse
segmento possui um indicador maior do que as demais, acima dos 70%, ocasionando o aumento
nos ultimos 4 anos dos custos dos produtos vendidos em relagdo a receita total da Intelbras.
Entretanto, a energia solar por possui despesas menores que os demais setores, manteve a
margem liquida da companhia (SILVESTRE, Divulgagao de Resultados, 2021). Além disso, o
alto crescimento deste segmento possibilita maiores escalas ¢ uma diminui¢do no custo de

compra e producdo (TEIXEIRA, Divulgagido de Resultados, 2021).

Grafico 19: % Custo dos Produtos Vendidos / Receita por segmento
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Fonte: Divulgacao de Resultados Intelbras (2021) e Elaboracdo do Proprio Autor

As despesas operacionais representam gastos menores se comparado com os custos dos
produtos vendidos. Em 2020, a rela¢do da despesa da Intelbras com a sua receita foi de 15%,
muito menor do que nos demais anos. Isso ocorreu por um fato nio recorrente, o ganho da acao

judicial relacionada a exclusdo do ICMS da base de célculo do PIS/COFINS. Ja nos periodos
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anteriores, a relacdo entre despesa e receita foi maior que 20%. Além disso, outro ponto a ser
ressaltado ¢ a forma de contabilizacdo do crédito financeiro na aplica¢do da Lei da Informatica.
Esse beneficio fiscal era contabilizado como “Receita operacional liquida™ e a partir de 2020
até os proximos anos, serd composta como “Outras receitas operacionais”, ao ser colocada como
crédito fiscal e assim diminuindo as despesas da companhia.

As despesas operacionais sdo divididas em trés principais grupos: vendas, gerais e
administrativas e outras receitas/despesas. A expansao com as novas frentes de negdécios como
a energia solar e o crescimento organico dos demais segmentos, fizeram crescer as despesas em
vendas proximo de 10% no ultimo ano. As despesas administrativas, possuiram um relevante
aumento em 2019 e 2020 com as aquisi¢des da Décio e Seventh e tendem a expandir com a
possibilidade de novas compras. Ja os outros gastos, tiveram impacto positivo gerando receita
em 2020 pelo ganho da agdo judicial relacionada a exclusdo do ICMS da base de calculo do

PIS/COFINS e crédito financeiro decorrente da aplicacdo da Lei de Informatica.

Grafico 20: Despesas Operacionais Intelbras
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Fonte: Divulgacao de Resultados Intelbras (2021) e Elaboracdo do Proprio Autor
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6.3 ANALISE DE LUCRATIVIDADE E RENTABILIDADE

O crescimento das receitas em conjunto com o equilibrio dos custos, fez a Intelbras
aumentar seu lucro operacional e liquido nos ultimos anos. Entre 2017 e 2020, a companhia
obteve um CAGR de 20% do EBITDA e 16% do Lucro Liquido. Essa expansdo nos resultados
ainda leva em conta efeitos ndo recorrentes em 2017 € 2018, através do contrato com a EAD e
em 2020 na exclusdo do ICMS da base de célculo do PIS/COFINS.

O ano com o maior destaque no lucro da companhia foi em 2020. Mesmo durante a
pandemia, a companhia entregou sélidos resultados com as aquisi¢des realizadas em 2019 e a
inser¢dao no mercado de energia. Isso possibilitou crescer a lucratividade e trazer um retorno de
102% no EBITDA, lucro descontado de depreciacdo, amortizag@o e juros, comparado ao ano
anterior. Sem considerar os efeitos nao recorrentes do ganho da agao judicial na base de calculo

do PIS/COFINS no periodo, esse retorno seria de 76%.

Grafico 21: Lucro Liquido, Ebitda e Ebitda Ajustado Intelbras
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Fonte: Divulgacdo de Resultados Intelbras (2021) e Elaboracdo do Proprio Autor

Na anélise das margens da companhia, a empresa também possui um bom desempenho.
A atual margem bruta ¢ de 30% e teve uma quede de 5% nos tltimos anos, devido ao aumento
dos custos dos produtos e uma menor margem da energia solar. No Grafico 22, ¢ possivel

visualizar as margens por segmento da companhia.
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Grafico 22: Margem Bruta por Segmento
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Fonte: Divulgagdo de Resultados Intelbras (2021) e Elaboragdo do Proprio

Mesmo com a queda da margem bruta, as margens EBITDA e liquida estiveram
praticamente constantes e acima de 10%, com exce¢do de 2020 que houve um aumento devido
aos efeitos ndo recorrentes de PIS/COFINS. Segundo Silvestre (Divulgacdo de Resultados,
2021), a projecdo ¢ que a margem liquida permanega proéximo do seu historico para os proximos

anos.

Grafico 23: Margens da Intelbras
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Fonte: Divulgacdo de Resultados Intelbras (2021) e Elaboracdo do Proprio Autor

J& o retorno da companhia ¢ mensurado pelo seu ROIC ao longo dos anos. O célculo

para obter o ROIC, pode ser observada pela equagao a seguir:



73

ROIC — (Lucro operacional antes do resultado financeiro — Imposto) .
B (Patriménio Liquido — Divida Liquida) ®)

A Intelbras teve desde 2017, um ROIC acima de 30% e sofreu redugdo expressiva em
2019. Essa queda de 10,5% em relag@o ao ultimo ano, ¢ explicada pelo aumento do nivel de
endividamento no ano por conta da expansdao de uma nova planta industrial em S3o José e
expansao de vendas. A constru¢cdo da fabrica de Tubardo na producdo de painéis solares, trara
uma ampliagdo da sua receita e aumentar sua capacidade produtiva.

Como a Intelbras atua em diversos setores, foi comparado o ROIC com outras empresas
com areas proximas de atuagdo. A companhia se destaca frente a outras atuantes em energia
solar, como WEG, Canadian Solar e LONGi Solar, com esse indicador maior que os demais. O
ROIC de energia solar apresenta bastante disparidade entre as empresas, com maiores destaques

para as chinesas.

Grafico 24: ROIC Intelbras e concorrentes
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Fonte: Divulgacao de Resultados Intelbras (2021) e Elaboracdo do Proprio Autor

6.4 ANALISE DE INVESTIMENTOS

Em relagdao a gestdo da Intelbras, a companhia possui um perfil conservador que ¢
ressaltado pelos seus proprios diretores. Essa caracteristica da empresa foi um dos motivos pela
sua longevidade, com mais de 45 anos de historia, passando por diversos momentos severos na

economia.
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Desde 2017, a companhia possuiu em suas demonstracdes financeiras um caixa robusto.
Desta forma, permitiu manter as suas atividades de investimento e crescer em ritmo acelerado
sem comprometer as dividas. Ao longo deste periodo, a empresa sempre teve uma divida liquida
negativa, ou seja, mais caixa do que divida. Com o [PO em 2021, essa diferenca foi ainda maior

com o indicador divida liquida/EBITDA atingindo aproximadamente -192%.

Grafico 25: Divida Liquida Intelbras
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Fonte: Divulgagdo de Resultados Intelbras (2021) e Elaboragio do Proprio Autor

A divida atual da companhia ¢é cerca de R$ 396 milhdes, sendo R$ 143 milhdes de
passivo circulante e o restante nao circulante. Mesmo boa parte da divida sendo de curto prazo,
a posi¢do em caixa da companhia € suficiente para honrar os compromissos.

Uma das caracteristicas dos financiamentos adquiridos pela Intelbras ¢ a baixa taxa de
juros e isso acontece pela atuagcdo no segmento de inovagao e tecnologia. Exemplos disso sao a
Finep, Financiadora de Estudos e Projetos, e PSI, Programa de Sustenta¢do de Investimento,
que incentivam a inovagdo € pesquisa no pais e possibilitam um crédito mais barato para a
companhia. As taxas contraidas por essas instituigdes sdo de juros efetivos de 3% ou até mesmo

menores como visto na Tabela 11.



Financiadores /
credores

FINEP
FINEP
PSI - Inovagdo 2018

PSI - Inovagdo 2016

FINIMP D
Citibank Swap

Itad

Tabela 11: Financiamentos Intelbras

Taxa efetiva Inicio Venc.
3%a.a. +TR abr/14 abr/24
3%a.a. +TR jun/19 jun/29

1,1%e 2,61% aa.+TLPeTR  dez/19 fev/27

1,86% a.a. + TILP jun/17 mar/23

3,7%a.a. out/19 out/22
CDI +3,50% a.a. mar/20 mar/23
CDI +3,50% a.a. abr/20 abr/22

Garantias

Fianga bancéria
Fianga bancéria
Fianga bancéria

Hipoteca
(iméveis - matriz
e filial SJ)
Aval dos
diretores
Aval dos
diretores
Aval dos
diretores

Consolidado
30/09/2021 31/12/2020

65.255 84.208
122.632 122,577
72.142 72.096
31.022 46.534
2.183 4.262
59.356 85.076
43.688 86.774
396.278 501.527

Fonte: Divulgagdo de Resultados Intelbras (2021) e Elaboragio do Proprio Autor
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O perfil da divida da companhia estda em R$ 82 milhdes para pagamento em 2023 e mais

de 50% para pagamento posterior a 2024. A empresa monitora o capital por meio da correlagao

da divida liquida (ou caixa liquido) em relagdo ao patrimoénio liquido. A politica ¢ de manter

esse indicador entre 20% e 40%.

Além disso, a Intelbras possui clausulas de compromisso nos acordos de seus

financiamentos. O contrato com BNDES tem a obrigacdo de atender aos indicadores de

endividamento/ativo menor que 75% e divida liquida/EBITDA abaixo de 2,5. O Citibank

também possui 0 mesmo compromisso de divida liquida/EBITDA menor que 2,5.
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Grafico 26: Perfil da Divida de Longo Prazo Intelbras
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Fonte: Divulgagdo de Resultados Intelbras (2021) e Elaboragdo do Proprio Autor
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A posicdo de valores em caixa e baixa divida liquida da companhia, permitem os
investimentos para seu crescimento. Na evolug¢do dos valores gastos em CAPEX, maior parte
sao alocacdes em expansao da Intelbras. Destaque para o terceiro trimestre de 2021, onde esse
valor foi de aproximadamente R$ 136 milhdes. Os investimentos foram alocados
principalmente nas fabricas de SC, MG e AM, aumentando a capacidade produtiva.

No seu historico de investimentos passados, a companhia conseguiu ser assertiva nas
aquisicoes feitas. Em 2005, a Intelbras realizou a compra da Maxcom para adentrar no segmento
de seguranga eletronica e atualmente ja representa o setor com maior participacao na receita.
Além disso, a aquisicdo da Automatiza em 2013 permitiu a aceleracdo em controles de acesso
e aumento do mercado enderegdvel e market share, trazendo sinergias para a linha de seguranca
eletronica. Recentemente, as empresas Décio Metalurgica e Seventh também passaram a fazer

parte do grupo Intelbras, refor¢ando as areas de redes e seguranca respectivamente.

Grafico 27: CAPEX Intelbras
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Fonte: Divulgagdo de Resultados Intelbras (2021)

6.5 CONCLUSAO DA ANALISE FINANCEIRA

A Intelbras conseguiu ao longo dos anos um crescimento forte nas suas receitas, com as
aquisicdes de novas companhias e introdu¢ao a novos segmentos como de energia solar. Mesmo
com aumento dos custos de produg@o, a empresa repassou esses valores no seu preco e manteve
as suas margens EBITDA e Liquida constante.

Além disso, a empresa possui uma gestdo conservador com divida liquida baixa e

robusta posicdo em caixa. Isso facilitara a expansao das unidades fabris e capacidade produtiva.
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Existe também a possibilidade da companhia contrair uma maior participagdo em divida, a fim
de conseguir uma maior alocagdo nos custos de terceiros, possibilitando um beneficio fiscal

para a Intelbras sem interferir de forma significativa a sua gestao.

7. VALUATION

Neste capitulo, sera abordada a avaliagdo do valor econdmico da Intelbras, pelo método
do fluxo de caixa descontado, valuation, além de simula¢des com diferentes cenarios. Serao
projetadas as principais linhas financeiras da companhia como receitas, custos, despesas, capex,
capital de giro e entre outros, por um periodo de aproximadamente 10 anos, do quarto trimestre
de 2021 até 2030. A partir disso, sera calculado o fluxo de caixa companhia e o crescimento
na perpetuidade. Assim, os valores serao trazidos a valores presentes pelo custo de capital, para

entdo chegar no valor econdmico da companbhia.

7.1 PREMISSAS

Os dados econdmicos projetados como o PIB, foram selecionados do Boletim Focus de
janeiro de 2022, emitido pelo Banco Central brasileiro. Para as informagdes de 2026 até os
demais anos, mantiveram-se constantes e iguais ao ano de 2025. A inflacdo e a taxa de juros,
foram determinadas a partir do fechamento da curva de juros da Anbima (2022). Foi
considerada a inflagdo como a inflagdo implicita e para a taxa de juros, a ETTJ pré-fixada.

Os valores historicos (2018 até 2021) do PIB brasileiro e IPCA foram obtidos pelo
IBGE, o IGP-M pela FGV e ja os dados da Selic foram coletados do Banco Central. Para a
inflagdo americana (CPI), foi utilizado a informacao da agéncia governamental U.S. Bureau of

Labor Statistics (2022).

Tabela 12: Dados Histéricos Macroeconémicos
2018 2019 2020 2021

IPCA 3,75% 4,31% 4,52% 10,06%
IGP-M 7,54% 7,30% 23,14% 17,78%
PIB 1,78% 1,41% -4,06% 4,48%
Selic 6,50% 4,50% 2,00% 9,25%
CPI 1,90% 2,30% 1,40% 7,00%

Fontes: Banco Central (2022), IBGE (2022), U.S. Bureau of Labor Statistics (2022) e Elabora¢do do Autor



78

Tabela 13: Proje¢cdes Macroecondmicas

Macrozigzgmicos 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Inflagdo 6,88% 659% 621% 603% 597% 598% 6,02% 6,06% 6,09%
PIB 0,25% 1,70% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

Selic 12,96% 12,49% 12,09% 11,94% 11,94% 12,00% 12,05% 12,1% 12,2%

Fonte: Boletim Focus (2022), Curva de Juros Fechamento Anbima (2022) e Elaboragdo do Autor

As principais premissas realizadas nas proje¢des da Intelbras foram obtidas dos diretores
da companhia durante as divulgagdes de resultados. A primeira consideragdo feita foi o
crescimento do segmento de energia. Segundo o CEO Altair Silvestre (Divulgacdo de
Resultados, 2021), espera-se um crescimento anual de 100% em 2021 e também em 2022 desse
setor e que represente mais de 22% da receita futura. Ainda, mesmo com uma margem menor,
pressupde-se que os custos dos produtos vendidos em energia solar diminuam com o aumento
da escala e ndo interfira na margem liquida total da Intelbras, permanecendo proxima do seu
historico de 10%.

Outro fator importante a ser considerado ¢ o recente IPO da companhia. Os valores
arrecadados pela sua abertura de capital serdo destinados para investimentos em aquisigoes,
aumento da capacidade produtiva e na expansdo dos canais de vendas. Desta forma, foram
considerados nas projecdes do capex e despesas em vendas, as quantias destinadas no IPO,

conforme ja mostrado na Tabela 8.

7.2 MERCADO ENDERECAVEL
7.2.1 Mercado enderecavel de seguranca

A seguranga eletronica representa a maior parte da receita da companhia, perto de 54%
do faturamento total da Intelbras. Como comentado nos tdpicos anteriores, a falta de
investimento na seguranca publica e os altos indices de criminalidade influenciam na expansao
deste segmento. Historicamente a seguranca eletronica no Brasil teve um crescimento médio
de 8% anualmente, com os anos de 2019 e 2020 superando a média histérica através de um
aumento de 10% e 13% respectivamente, segundo a Abese (2021).

Segundo dados da Mordor Intelligence (2021), a previsao deste segmento ¢ de obter um
crescimento anual de 8,98% mundialmente entre 2021 até 2026. Esse aumento ocorre devido

as mudangas socioecondmicas, como o avanco tecnoldgico, menores custos € a migracdo para
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vigilancia remota. Pelas oportunidades vistas no mercado brasileiro, foi projetada essa mesma
expansao no modelo, mas para um prazo diferente, até 2030.

Os valores no MIDI (Formuléario de Referéncia, 2020), Monitoramento Intelbras de
Dados de Importacdo, consideram o mercado enderecavel atual de controle de acesso em R$
1,080 bilhoes e seguranga eletronica em R$ 2,184 bilhdes. Contemplando os dois segmentos, o
valor total ¢ de RS 3,264 bilhdes. Com o crescimento de 8,98% ao ano, é esperado que em 2030

o mercado enderegavel seja de R$ 7,72 bilhoes.

7.2.2 Mercado enderecavel de comunicagao

O setor de comunicacgao da Intelbras possui duas frentes com projegdes de crescimentos
diferentes. O primeiro ¢ o de redes, o qual contempla produtos como fibra Optica, racks,
roteadores e entre outros. O segundo representa o de comunicacdo, segmento inicial da
companhia, através da fabricagdo de aparelhos fixos, acessorios de comunicacao, etc.

Pelo o avango da internet, uma maior demanda na velocidade de banda larga,
crescimento do 5@, a parte de redes possui um prospero horizonte de expansdo. Informacdes
da Mordor Intelligence (2021), indicam uma aceleracao de 8,4% a.a até 2027 no mercado de
roteadores. Isso ocorrerd devido a penetragdo dos smartphones e novas tecnologias em
armazenamento cloud e IOT (Internet of Things).

Por outro lado, o segmento de comunicagdo possui uma maior estagnagdo para a
companhia. Isso acontece pela saturacdo devido a obsolescéncia de alguns produtos como os
telefones fixos. Entretanto, a companhia vem lancando novos produtos e aumentando o
mercado enderecavel com speakers, controles universais e outros. Os dados da GVR Research
(2020) estimam um crescimento proximo de 5,4% a.a até 2028 no segmento de comunicagao.

A partir do mercado enderecavel atual de redes, segundo o MIDI (Formulario de
Referéncia, 2020), de R$ 2,077 bilhdes, e do segmento de comunicagdao em R$ 1,239 bilhao,
foi projetado o mercado enderecavel em 2030 com os crescimentos descritos anteriormente.

Logo, o mercado total deste setor para 2030 ¢ de RS 5,858 bilhoes.

7.2.3 Mercado enderecavel de energia

O mercado de energia solar é o segmento mais promissor de crescimento da companhia.
De acordo com o Plano Decenal de Expansdo de Energia (2020), elaborado pela EPE, a Micro

e Minigeragao Distribuida (MMGD) estd se tornando protagonista na expansao da oferta de
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eletricidade no Brasil. Nesta pesquisa, a projecao da capacidade instalada de MMGD deve sair
de 4,2 GW em 2020 e chegar a 24,5 GW em um cenario otimista (cendrio verdo), ou 16,8 GW
em um cenario pessimista (cendrio primavera) em 2030. Sendo assim, a energia fotovoltaica
representara 93% da capacidade instalada de Micro e Minigeracdo Distribuida (MMGD).
Caso essa projecao se concretize, a energia solar instalada deverd ter um crescimento
anual de 21,2% no cenario otimista e 17,5% no cenario pessimista. Analisando o cendrio neutro
(média entre os dois cenarios) a expansdo da micro e minigeragdo distribuida sera perto de

19,4% nos préximos 10 anos.

Figura 5: Proje¢do da capacidade instalada de MMGD (GW)
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Fonte: Plano Decenal de Expansao de Energia (2020)

Os dados do MIDI (Formulario de Referéncia, 2020), contabilizam o mercado
enderegavel atual de energia da companhia em R$ 6,098 bilhdes. A partir do crescimento do
Plano Decenal de Energia, 17,5% ao ano, o mercado enderegavel devera chegar em R$ 36,06

bilhdes em 2030.

7.3 PROJECAO DA RECEITA

A projecdo da receita da Intelbras nos proximos 10 anos, foi realizada com as premissas
do mercado enderecavel de cada segmento e a estimativa de market share a ser atingida em

2030. Devido o IPO recente, as barreiras de entrada construidas como o forte relacionamento
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com varejistas e distribuidores e o 6timo histérico de aquisigdes, a companhia possui boas
perspectivas para ganhar ainda mais mercado.

No setor de seguranga, considerando controle de acesso e seguranca eletronica, a
Intelbras possui um market share de 35%. Foi projetado que em 2030, a empresa consiga ter
uma fatia de 45% desse mercado. Caso a empresa atinja esse market share, a receita da empresa
chegara em R$ 3,474 bilhdes no final da projegao.

Em comunicagdo, espera-se que a Intelbras atinja 30% do mercado enderecavel em
2030, onde atualmente possui 23%. Isso ocorreria principalmente por ser uma das pioneiras em
roteadores 5G no Brasil e lideranga no setor. Nesse caso, a companhia possuiria uma receita no
final do periodo de R$ 1,757 bilhao.

No caso do setor de energia, nos periodos iniciais foi considerada as premissas dos
diretores da companhia. Durante a divulgag¢do de resultados, a companhia estipulou que em
2021 e 2022 esse segmento possua uma expansao de 100%. A partir de 2023, foi estimado um
crescimento menor ¢ buscando atingir o market share de 17,5% em 2030. Com isso, a
companhia alcangaria uma receita de R$ 6,311 bilhdes.

Na defini¢dao da variag¢ao anual da receita, foi considerado um crescimento maior nos
cinco primeiros anos, pelo IPO recente, € um valor menor até atingir o mercado enderegavel
em 2030. Desta forma, do quarto trimestre de 2021 até 2025, o segmento de seguranga,
comunicagdo e energia teriam um crescimento anual respectivamente de 12,7%, 10% e 40%.
Excecdo para energia, que teria em 2021 e 2022 expansdao em 100%. De 2026 até 2030, o

aumento seria de 6,0% para seguranga, 4,5% em comunicagdo e 18,7% em energia.

Tabela 14: Projecdo da Receita Intelbras
2021 4T 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Rec. Total 883 3.853 4.580 5.503 6.689 7.408 8.234 9.183 10.277 11.543
Var. anual 21,15% 25,76% 18,87% 20,15% 21,56% 10,76% 11,14% 11,53% 11,92% 12,31%
Seguranga 453 1.814 2.044 2304 2596 2.752 20917 3.092 3.277 3.474
Var. anual 12,69% 12,69% 12,69% 12,69% 12,69% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Comunic. 274 1.062 1.168 1.285 1.413 1.476 1.542 1611 1.682 1.757
Var. anual 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 4,45% 4,45% 4,45% 4,45% 4,45%
Energia 157 977 1367 1914 2.680 3.181 3.775 4.481 5.318 6.312

VEIRELVEIRS 100,00% 100,00% 40,00% 40,00% 40,00% 18,69% 18,69% 18,69% 18,69% 18,69%
Fonte: Elaboragao do autor
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7.4 PROJECOES DOS CUSTOS E DESPSAS

Conforme abordado nas premissas e analises de custos da companhia, no acumulado
dos trés primeiros trimestres de 2021, os custos dos produtos vendidos tiveram um aumento e
atingiram cerca de 70% da receita da empresa. Este crescimento expressivo ocorreu devido ao
crescimento da energia solar, a qual possui uma margem bruta menor do que os demais
segmentos.

Mesmo diante desse cenario, os ganhos de escala na fabricacao de painéis solares devem
proporcionar uma diminui¢ao nos custos. Logo, ainda que ocorra a expansao da energia solar,
pressupde que nos anos seguintes os custos dos produtos vendidos totais fiquem proéximos aos
apresentados em 2021. Desta maneira, os custos foram projetados como 70% da receita da

companhia, como mostrado na tabela abaixo.

Tabela 15: Proje¢do Custo dos Produtos Vendidos

ProdE: ;zov(icr)\f:li dos 202147 2022 2023 2024 2025

CPV Total 571 2.644 3.200 3.935 4.923 5.539 6.240 7.042 7.959 9.009
Seguranca 300 1.259 1.427 1.618 1.835 1.982 2.141 2.312 2.497 2.697
Comunicagdo 171 721 793 872 959 1.055 1.160 1.276 1.404 1.544
Energia 100 665 980 1.444 2.129 2.502 2.939 3.454 4.058 4.768

Fonte: Elaboragdo do Proprio Autor

Ja as despesas da Intelbras, sdo divididas em trés principais grupos: vendas,
administrativas e gerais e outras despesas / receitas. No caso das despesas com vendas, houve
uma diminui¢do em comparagdo com a sua receita proximo de 3%, ja que a energia solar possui

gastos menores nessa linha.

Grafico 28: Historico de Despesas com Vendas / Receita
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Fonte: Divulgacao de Resultados Intelbras (2021) e Elaboracdo do Proprio Autor
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A partir disso, a relacdo despesas com vendas/receita deve permanecer proxima a dos
ultimos dois anos. Entretanto, a companhia decidiu alocar R$ 116,5 milhdes na expansio dos
canais internos ¢ do varejo com os recursos adquiridos no IPO. Portanto, foi considerado as
despesas com vendas de 11,8% a receita nos proximos 10 anos (média entre 2020 e 2021) mais
um valor de R$ 23,3 milhdes entre 2022 ¢ 2026, totalizando a alocagéo total no IPO em canais
internos e do varejo.

As despesas administrativas e gerais possuem uma conformidade ainda maior com a
receita. Na comparacdo dos ultimos 5 anos, essa linha esteve muito proxima dos 6% do
faturamento liquido da companhia. Por isso, foi calculado a média entre essa relacdo de 2018
até o acumulado de 2021. Entdo, foi considerado o gasto administrativo e geral como 6,12% da

receita da Intelbras.

Grafico 29: Despesas Administrativas
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Fonte: Divulgacao de Resultados Intelbras (2021) e Elaboracdo do Proprio Autor

As outras despesas ou receitas, tiveram uma mudanca significativa pela alteragao da Lei
da Informatica. No inicio de 2021, esse beneficio passou a ser contabilizado como um crédito
na despesa ao invés de uma contabilizag¢do na parte da receita. Como esse valor no acumulado
do ultimo ano representou menos que 1% da despesa total, foi desconsiderado das projecdes.

A tabela a seguir, mostra os valores projetados das despesas diante das premissas

realizadas.
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Tabela 16: Projecao das Despesas Intelbras
22_7_1 2022 | 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Despesas Totais 143 696 838 1.025 1.277 1.434 1.551 1.681 1.825 1.984

Despesas com Vendas 93 468 562 686 852 956 1.013 1.074 1.138 1.207

Despesas Gerais e
Adm.

51 228 276 339 425 478 538 607 687 777

Fonte: Elaboracdo do Proprio Autor

7.5 PROJECAO DO CAPEX E DEPRECIACAO

Na projecao de depreciagdo da companhia, primeiramente foi considerado a aliquota de

depreciacao do imobilizado dos ultimos anos utilizando a seguinte formula:

(Despesa de depreciagao,g,g) 6
(Imobilizado bruto,y,9 + Imobilizado brutozozo) (6)
2

Aliquota de Deprec.=

A despesa de depreciacdo em 2020 foi de R$ 17,5 milhdes. No caso do imobilizado de
2020, foi equivalente a R$ 257,5 milhdes, ja em 2019 foi de R$ 230,1 milhdes. A partir disso,
chegou na aliquota de depreciac¢do de 7,2% e projetada para até 2030.

(17,5)

(230,1 -; 257,5)

Aliquota de Deprec.= =7,2%

Com os valores da aliquota de depreciagdo, conseguiu-se obter a depreciacao para cada
periodo através do célculo abaixo. Foi considerado que o ativo existente estava em operagao

durante o ano todo mais o novo ativo operando por meio periodo.

aliq.deprec.

Depreciagdo = aliq.deprec. X imob.bruto _; + >

x CAPEX, (7)

Os valores obtidos no CAPEX tiveram a seguinte referéncia:
CAPEX = A Ativo Imobilizado + Depreciacao (8)

A variagdo do ativo imobilizado foi considerada R$ 113,7 milhdes de 2022 até 2025, o

qual seria o valor determinado no IPO para aumento da capacidade produtiva e expansao. Apos
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esse periodo, foi considerado o CAPEX igual a depreciacdo. Desta forma, as projecdes do

CAPEX e depreciagdao podem ser visualizadas na tabela abaixo.

Tabela 17: Projecdo de Capex e Depreciacdo
2021 4T 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Depreciacao 6 25 35 45 57 65 70 75 81 87
Aliq. Deprec. 7,18% 7,18% 7,18% 7,18% 7,18% 7,18% 7,18% 7,18% 7,18% 7,18%

CAPEX 72 133 143 153 165 63 68 73 79 85

Fonte: Elaboragao do Proprio Autor

7.6 PROJECAO DO CAPITAL DE GIRO

Por ser uma companhia com necessidade intensiva de capital, a Intelbras necessita ter
valor em caixa suficiente para arcar com seus custos recorrentes. SA0 necessarios recursos para
a compra de estoques, pagamento de fornecedores, saldrios entre outros.

Nos ultimos anos, devido ao agravamento da pandemia, ocorreram problemas na cadeia
de suprimentos pelo choque entre oferta e demanda. A empresa teve um forte impacto devido
a falta de chipset e outros componentes, impactando a sua linha de produ¢do. Por conta desse
cenario, a Intelbras aumentou fortemente seus estoques para atender a sua demanda. Entretanto,
espera-se que essa quantidade normalize nos préximos anos com o afrouxamento da pandemia.

A Tabela 18 mostra a variagcdo do seu capital de giro entre 2016 e 2020. Os principais
itens analisados foram o caixa operacional, contas a receber, estoques, contas a pagar e salarios.
Até 2020, a Intelbras teve uma média de estoques de 130 dias e de contas a pagar de 153 dias e

se desconsiderasse o ano de 2020 devido a pandemia, esse valor seria 4% menor.

Tabela 18: Historico do Capital de Giro
2016 2017 2018 2019 2020 Média

Caixa Operacional (% da Receita) 26,3% 20,1% 26,8% 23,7% 35,3% 26,4%

Contas a Receber (em dias) 73,9 83,7 68,0 78,2 90,9 78,9
Estoque (em dias) 112,7 106,8 137,4 143,6 151,6 130,4
Contas a Pagar (em dias) 159,0 137,8 142,4 1541 173,8 153,4
Salarios e Encargos (em dias) 10,9 11,4 13,8 13,4 18,4 13,6

Fonte: RI Intelbras

A partir disso, foi projetado a necessidade de capital de giro para os préximos 10 anos
da Intelbras com o objetivo de calcular o fluxo de caixa da companhia. O capital de giro foi

calculado pelas expressoes abaixo:
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Capital de Giro = Cx Oper.+ Ctas Rec.+ Estoq.—Cont.Pag.—Sal,Enc e Imp (9)

Para cada item, foi projetado utilizando as seguintes formulagdes:

Caixa Operacional = % em Caixa X Receita Liquida (10)
CPV
Estoques = dias de estoque X (—) (11)
365
) ] Receita Liquida
Contas a Receber = dias de recebimetno X ( 365 ) (12)
. _ CPV
Contas a Pagar = dias de fornecimento X (ﬁ) (13)
Salério. E IR _ Sal.,Enc.e IR 14
alario, Encargos e IR a pagar = (Receita Liquida) (14)
365

Dessa forma, foi calculado a necessidade de capital de giro, sendo a subtracdo do capital
de giro de um determinado ano pelo anterior. O capital de giro foi baseado na média historica

de dias para cada item e calculado pelas expressdes anteriormente exemplificadas.

Tabela 19: Projecdo Itens do Fluxo de Caixa

2022 2023 2024 2025 2026

2027

(+) Caixa

. 1.017 1.209 1.453 1.766 1.956 2.174
Operacional

% Caixa 29% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26% 26%  26%
St be 663 833 990 1.189 1.446 1.601 1.780 1.985 2.222 2.495
Receber

Dias a rec. 79 79 79 79 79 79 79 79 79 79
(+) Estoque 848 964 1.145 1.376 1.673 1.853 2.059 2.297 2.570 2.887
pERC 144 130 130 130 130 130 130 130 130 130

Estoque

2022 2023

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

(+) Contas a Pagar 922 1.133 1.347 1.619 1.968 2.180 2.422 2.702 3.024 3.396

Dias a pagar 157 153 153 153 153 153 153 153 153 153

GBS 98 144 171 205 249 276 307 342 383 430

Imp. a Pagar
Dias a pagar 15 14 14 14 14 14 14 14 14 14

Fonte: Elaboragao do Proprio Autor
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Tabela 20: Projecdo Necessidade de Capital de Giro
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Capital de Giro 1337 1536 1.826 2.194 2.668 2.955 3.283 3.662 4.098 4.603

Nec. de Capital
de Giro

247 199 290 368 473 287 329 379 437 505

Fonte: Elaboragao do Proprio Autor

7.7 PROJECAO DO IR E CSLL

A Intelbras por possuir fabricas com grande geracdo de emprego e estar investindo no
setor de tecnologia, tem beneficios fiscais que favorecem o seu resultado. Atualmente, a

companhia possui os seguintes incentivos (Formulario de Referéncia, 2021):

e Imposto sobre produtos industrializados (IPI): Pela lei n° 13.969, de 26 de
dezembro de 201, conhecida como lei de TICs (tecnologias da informagdo e
comunicag¢do), as empresas beneficiadas poderao usufruir de um Crédito Financeiro
em substitui¢do ao beneficio de reducao do IPI, presente na legislacio anterior. Este
crédito financeiro sera convertido em créditos federais, obtidos por um
multiplicador sobre o investimento em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagao
(PD&I) realizados pelas industrias de bens de informatica, que corresponde a 4%
do seu faturamento bruto no mercado interno, decorrente da comercializagcdo de
bens e servigos de informatica. Esta legislagado tera vigéncia até 31 de dezembro de
2029;

e Imposto sobre circulacdo de mercadorias e servigos (ICMS):

o ICMS em Santa Catarina: permite a reducdo na base de calculo do ICMS nas
operacdes internas com equipamentos de automagdo, informatica e
telecomunicagdes, podendo aplicar diretamente o percentual de 12% (doze por
cento) sobre a base de calculo integral. Este beneficio possibilita uma carga
tributaria de aproximadamente 3% para os produtos fabricados em Santa
Catarina e com vigéncia indeterminada;

o ICMS em Minas Gerais: Prazo até dezembro de 2032 ¢ o valor refletido no
acumulado em 2021 foi de R$17,978 milhdes;

o ICMS em Amazonas: Prazo at¢ dezembro de 2073 e o valor refletido no

acumulado em 2021 foi de R$59,267 milhdes;
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o ICMS em Pernambuco: Prazo até dezembro de 2022 e o valor refletido no
acumulado em 2021 foi de R$1,530 milh3o.

e Imposto de renda e contribuicdo social: a companhia usufruiu da dedugao

diretamente na apuracdo do lucro real e da base de calculo da contribuicdo social

do valor correspondente a 60% do total dos gastos com pesquisa € inovagao

tecnoldgica. O prazo de vigéncia dos beneficios ¢ indeterminado.
Por conta desses fatores, a Intelbras possui diferencas pequenas entre o lucro antes e
depois do Imposto de Renda e CSLL. O grafico abaixo, mostra a taxa efetiva de imposto, ja

ajustada da agdo judicial de PIS/COFINS em 2020.

Grafico 30: Taxa Efetiva de Imposto de Renda
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Fonte: Divulgacdo de Resultados (2021) e elaboragdo do proprio autor

E possivel perceber que a companhia teve imposto a restituir em dois dos tltimos 5 anos
e sua taxa efetiva de IR e CSLL variar entre -7% e 3%. Foi projetado o imposto de renda e

CSLL a pagar para até 2030, como a média dos ultimos 4 anos, sendo de 1,53%.

Tabela 21: Proje¢do de IR e CSLL
20214T 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2029 | 2030 |

(=) LAIR 105 436 523 633 774 860 1.003 1.172 1.372 1.609
(-) IR e CSLL -2 -7 -8 -10 -12 -13 -15 -18 -21 -25

(=) Lucro Liquido 104 429 515 623 763 847 987 1.154 1351 1.584
Taxa Efetiva de IR 1,53% 1,53% 1,53% 1,53% 1,53% 1,53% 1,53% 1,53% 1,53% 1,53%

Fonte: Elaboracdo do Proprio Autor
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7.8 PROJECAO DA PERPETUIDADE

A perpetuidade corresponde as séries de fluxos de caixas apos 2030, devido ao
crescimento continuo da companhia. Mesmo com as perspectivas futuras da Intelbras pelos
setores promissores como energia solar, seguranca eletronica e até mesmo comunicacgdo, a
imprevisibilidade pelo longo periodo de tempo faz com que seja mais prudente projetar um
cenario sem crescimento real, ou seja, aumentando somente de acordo com a inflagdo. Com os
dados obtidos da curva de juros da Anbima (2022), foi estipulado a inflagdo como 6,1% para
perpetuidade.

Nas demais linhas para o célculo do fluxo de caixa na perpetuidade, foi considerado a
permanéncia dos beneficios fiscais e com a mesma aliquota de IR e CSLL dos anos projetados,
1,53%, depreciagdo de 2030 e Capex sendo igual a depreciacdo. No caso da necessidade de
capital de giro liquido, foi projetada pela seguinte equagao:

Inflacao ) (15)

Necessidade de Capital de Giro = Capital de Giroyyzo X (W

Com esses valores determinados, chegou-se ao valor do fluxo de caixa ajustado de 2030

e realizado o célculo do valor para a perpetuidade:

1+ Inflacao ) (16)

Perpetuidade;gso = Fluxo de Caixa 3039 ajustado ¥ (WACC = Inflagho

A partir disso, a perpetuidade alcangou o valor de R$ 19.682,50 milhdes.

Tabela 22: Fluxo de Caixa Perpetuidade
Resultado Operacional 1.608,87
(-) Imposto de Renda (24,13)
(+) Depreciacao 87,04
(-) Capex (87,04)
(-) Investimento em CGL (272,8)

Fluxo de Caixa Ajustado 1.311,9
Fluxo de Caixa na Perpetuidade 18.220,9

Fonte: Elaboracdo do Proprio Autor
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7.9 CUSTO DE CAPITAL

O custo de capital representa a taxa de descontado utilizado no fluxo de caixa, para
encontrar o valor da companhia. O método utilizado para o calculo foi 0 WACC (Weighted
Average Capital Cost), o qual corresponde a média ponderada entre o custo de capital proprio

e de terceiros.

7.9.1 Custo do Capital Proprio

O custo de capital proprio representa o retorno minimo esperado pelos acionistas no
capital investido na companhia. Esse valor foi calculado através do CAPM (Modelo de

Precificacdo de Ativos), expresso pela formula:

Ke =rf +pp+ B X (rm- rf) 17)

Ke = Custo de Capital dos Acionistas/Proprio
rf=Taxa Livre de Risco

pp = Prémio Pais

rm = Retorno de Mercado

B = Beta

A taxa livre de risco (rf) corresponde a um investimento com uma principal
caracteristica, ter probabilidade zero de inadimpléncia (sem default). Por isso, foi considerado
o titulo americano de 10 anos como a taxa livre de risco, por estar atrelado a um governo com
economia e confianca consideravel, além do periodo ser proximo das projecdes realizadas. Os
dados obtidos foram a média dos tltimas 5 anos de negociagdes deste titulo pelo Federal
Reserve Bank of St. Louis (2022), a partir de margo de 2017, com célculo final de 1,91%.

O prémio pais (pm) foi obtida pelo Ipea (2022), tendo como fonte o JP Morgan e indice
de referéncia o EMBI+ (Emerging Markets Bond Index Plus), o qual representa o risco Brasil.
Foi calculado a média dos ltimos 5 anos, com inicio em 01 de marco de 2017, e o valor final
foi de 2,82%.

No caso do prémio de mercado (pm), que ¢ o ganho esperado acima da taxa livre de
risco, foram analisados os retornos entre o S&P 500 ¢ o titulo americano de 10 anos. Essas
informacodes foram obtidas do site da universidade NYU Sterm (Damodaran, 2022). Durante os

anos de 20017 e 2022 o prémio de mercado médio calculado foi de 4,94%.
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Para o calculo do Beta (), foi comparado esse indicador com empresas de segmentos
préximos ao da Intelbras. Pela companhia atuar em trés segmentos distintos, ndo existe
nenhuma empresa com caracteristicas iguais. Por isso, foi calculado o Beta para cada setor e
realizado a média ponderada. Em seguranca, foram consideradas as empresas Dahua, Hikvison,
ADT. Para comunicagdo, analisados os betas de Motorola, Juniper Network, Ubiquiti e
Furukawa. Por ultimo, em energia solar as empresas escolhidas foram LONGi Solar, Canadian
Solar e First Solar. Primeiramente, foi calculado o Beta desalavancado dessas empresas e
posteriormente realizado a média ponderado. Com essa informagao, foi alavancado pelo IR de

34%.

Tabela 23: Beta Desalavancado por Segmento
Seguranga Eletrénica

Beta Alav % em Divida Beta Desalav.
Dahua 1,10 0% 1,10
Hikvision 1,21 0% 1,21
ADT 2,12 137% 1,11
Média 1,14

Beta Alav % em Divida Beta Desalav.
Motorola 0,77 10% 0,72
Juniper Network 0,9 5% 0,87
Ubiquiti 1,32 2% 1,31
Furukawa 1,21 150% 0,61
Média 0,88

Beta Alav % em Divida Beta Desalav.
LONGi Solar 1,41 0% 1,41
Canadian Solar 1,47 112% 0,85
First Solar 1,38 0% 1,38
Média 1,21

Fonte: Yahoo Finance (2022) e Elaboragao do Proprio Autor

Tabela 24: Beta por Segmento

Particip. da Receita Beta Desalav. por Seg.

Seguranca Eletronica 54% 1,14
Comunicagao 28% 0,88
Energia Solar 18% 1,21

Beta Desalav. 1,08

Fonte: Elaboragdo do Proprio Autor

Com as informagdes obtidas, o custo de capital proprio da Intelbras foi de 10,3% em
dolares. Para conversdo em reais, foi considerado o diferencial de inflagdo pela formula a

seguir:
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(1 + Inflagdogg;)
(1 + Inflagdoygp)

CAPMgp, = (1 + CAPMysp) X (1 + Inflagioysp) — 1 (18)

O célculo considerou a taxa americana de 2,3%, projecao ap6ds 2024 (Knoema, 2021), e
6,14% como a inflacdo implicita futura pela curva de juros da Anbima (2022). Desta forma, o

valor do CAPM final ficou em 14,43%.

Tabela 25: Custo de Caﬁital Pr(’)irio Intelbras

Taxa livre de risco (rf) 1,91%
Prémio-pais (pp) 2,82%
Beta desalavancado 1,08
Beta alavancado 1,12
Prémio de mercado (pm) 4,94%
Custo do Equity (USS) 10,30%
Inflagdo Brasileira 6,14%
Inflagio Americana 2,30%
Custo do Equity (RS) 14,43%

Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis (2022), NYU Sterm (2022) e Elaborac¢ao do Préprio Autor

7.9.2 Custo do Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros representa os recursos externos que as empresas buscam
para financiar suas atividades, como empréstimos e financiamentos. Como abordado na analise
de investimentos, a divida total da Intelbras ¢ de R$ 396 milhdes e seus principais credores sao
FINEP, PIS — Inovagdo, FINIMP, Itati e CitiBank. Os juros estdo atrelados a indicadores
economicas sendo o CDI, TLP e TJLP e TR. A tabela abaixo mostra todas as dividas e suas

respectivas taxas, com os valores calculados nominalmente.

Tabela 26: Divida da Companhia

Credores Taxa (a.a) Valor (RS Milhdes) % da Divida
FINEP 3,7% 65,3 16,5%
FINEP 3,7% 122,6 30,9%
PIS - Inovagao 2018 18,4% 72,1 18,2%
PIS - Inovagao 2016 17,0% 31,0 7,8%
PIS - Inovagdo 2013 3,5% 0,0 0,0%
FINIMP D 3,7% 2,2 0,6%
CitiBank Swap 12,7% 59,4 15,0%
Itad 12,7% 43,7 11,0%

Custo da Divida 9,8%
Fonte: Divulgagdo de Resultados (2021) e Elaboragdo do Proprio Autor
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O custo da divida foi calculado pela média ponderada entre a taxa efetiva e o valor do
financiamento. Para chegar até o valor do custo de terceiros, foi considerado o beneficio fiscal

de 34% pela formula a seguir. O resultado final obtido foi de 6,4%.

Ki = Custo da Divida X (1 — Imposto de Renda) (19)

7.9.3 Célculo do Custo do Capital da Intelbras

O custo do capital proprio € representado pelo WACC, dada pela expressdo abaixo:

WACC = X Ki + X Kd (20)

D+E D+E

A estrutural de capital ¢ de de 5,9% em divida e o restante por capital proprio. Junto

com as taxas obtidas anteriormente, o custo do capital da Intelbras calculado foi de 13,95%.

Tabela 27: Custo de Caiital da Intelbras

Porcentagem dos Custos de Terceiros (D/(D+E)) 5,9%
Custos de Terceiros (Ki) 6,4%
Porcentagem dos Custos de Capital Préprio (E/(D+E)) 94,1%
Custo do Capital Préprio (Ke) 14,4%
Custo de Capital 13,95%

Fonte: Elaboragao do Proprio Autor

7.10 VALOR DA FIRMA E DO EQUITY

A partir das premissas utilizadas nos topicos anteriores, foi possivel projetar os fluxos
de caixas até 2030 e também a sua perpetuidade. A perpetuidade representou a maior
participag@o no fluxo de caixa descontado, com 74% dos resultados.

Com essas informacdes, foi descontado pelo custo de capital proprio a fim de trazer a

valores presentes.

Tabela 28: Fluxo de Caixa Projetado
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 + Perp.

Fluxo de Caixa 121 115 145 180 560 658 776 915 19.301

Valor Presente do FC 106 89 98 107 292 301 311 322 5.957

Fonte: Elaboragao do Proprio Autor




Tabela 29: Fluxo de Caixa Descontado sem e com Perpetuidade

Fluxo de Caixa sem Perpetuidade 1.958,33  25,83%
Fluxo de Caixa na Perpetuidade 5.623,58 74,17%

Fonte: Elaboragdo do Proprio Autor
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Além disso, ¢ possivel analisar com a Tabela 30, a evolucdo dos principais resultados

da companhia ao longo da projecao.

2022
Receita Liquida (YoY %) 25,8%
Ebitda (YoY %) 15,6%
Lucro Liqudio (YoY%) 17,0%
Margem Bruta (%) 30,0%
Margem Ebitda (%) 12,0%
Margem Ebit (%) 11,3%
Margem Liquida (%) 11,1%

Tabela 30: Evolug¢do dos Resultados

2023 2024 2025 2026 2027
18,9% 20,2% 21,6% 10,8% 11,1%
21,0% 21,7% 22,6% 11,3% 15,9%
19,9% 21,1% 22,4% 11,1% 16,6%

30,0 30,0 30,0% 30,0% 30,0%
12,2%  12,3% 12,4% 12,5% 13,0%
11,4% 11,5% 11,6% 11,6% 12,2%
11,2% 11,3% 11,4% 11,4% 12,0%
Fonte: Elaboragdo do Proprio Autor

2028
11,5%
16,2%
16,8%

30,0%
13,6%
12,8%
12,6%

2029
11,9%
16,5%
17,1%

30,0%
14,1%
13,3%
13,1%

2030
12,3%
16,7%
17,3%

30,0%
14,7%
13,9%
13,7%

Com o valor presente dos fluxos de caixas, foi possivel analisar o valor do equity e da

firma.

Tabela 31: Valor da Firma e do Equity

Valor da Firma (RS Mil)
Divida Liquida (R$ Mil)
Valor do Equity (RS Mil)

Numero de Agoes (Mil)

Valor por Ag¢do (RS)

Fonte: Elaboragdo do Proprio Autor

327.611

24,83

7.581.907

(551.466)

8.133.373

Durante o fechamento de mercado nos ultimos dias de janeiro, a Intelbras estava sendo

negociada a R$ 31,30. Isso representa uma diferenca de 23% em relag@o ao valor encontrado

no modelo utilizado, R$ 24,83. Para melhor comparagdo, foi utilizado o modelo de

sensibilidade do valor da companhia em relacio a variagdo do WACC e também do

crescimento.
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Tabela 32: Matriz de Sensibilidade: WACC e Perpetuidade
Crescimento na Perpetuidade

5,80% 6,05% 6,30% 6,55% 6,80%

13,45% 25,88 26,39 26,93 27,52 28,14
0 13,70% 24,88 25,34 25,84 26,37 26,94
0| 13,95% 23,95 24,37 24,83 25,31 25,83
14 00% 23,08 23,46 23,88 24,32 24,79

14,45% | 2226 2261 22,99 23,40 23,83

Fonte: Elaboragdo do Proprio Autor

Na matriz elaborada, ¢ possivel analisar que o aumento do crescimento na perpetuidade
e a diminuicdo do WACC, ajustam o preco da companhia para um maior patamar. Caso o
WACC diminua em 0,5% e a perpetuidade aumente na mesma propor¢do, o valor justo da
companhia seria de R$ 28,14 por agdo. Caso contrario, essa precificacdo seria de R$ 22,26.
Desta maneira, ¢ possivel analisar o quanto as varia¢des dos indicadores afetam o prego final

da companbhia.

7.11 ANALISE POR MULTIPLOS

Para verificar os resultados obtidos pelo modelo de fluxo de caixa descontado, foi feito
uma analise do prego da Intelbras pela avaliagcdo por multiplos. A utilizagdo deste método tem
como objetivo realizar a precificagcdo a partir de indicadores financeiros de outras empresas.

Devido o modelo de negdcios especifico da Intelbras, ¢ dificil encontrar uma companhia
que possua as mesmas caracteristicas e servir como base tnica de comparagao. Isso ocorre pela
atuacdo em trés segmentos (seguranca eletronica, comunicacdo e energia) e seus principais
concorrentes atuarem em apenas um desses setores. Desta forma, foram comparadas diversas

companhias e separadas por cada segmento, sendo elas:

e Seguranca Eletronica: Dahua, Hikvision e ADT;
e Comunicac¢ao: Ubiquiti, Juniper Networks;

e Energia: LONGi Solar, First Solar e Canadian Solar.

Com essas escolhas, utilizaram-se dois indicadores para avaliagdo por multiplos,
EV/Receita (Valor da Empresa / Receita) e EV/Ebitda (Valor da Empresa / Ebitda). Foram

coletas essas informagdes do Yahoo! Finance (2022) e mostradas na tabela abaixo:
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Tabela 33: EV/Receita e EV/Ebitda
Dahua Hikvision ADT  LONGi  ['"st ~Canadian ., oo Juniper

Solar Solar Networks
AVLEER 1,71 5,35 3,04 4,39 2,21 0,80 8,12 2,43
ANy 14,61 22,32 8,47 29,39 8,00 28,11 22,49 19,22

Fonte: Yahoo!Finance (2022) e Elaboragao do Proprio Autor

A partir desses indicadores coletados, foi possivel realizar a avaliagdo por multiplos da
Intelbras. Primeiramente, foi calculado a média do EV/Receita e EV/Ebitda das 8 empresas da
Tabela 33. Apos essa etapa, foram relacionados os indicadores com as linhas financeiras da
companhia, além de descontar a divida liquida, para chegar no valor da firma. Por ultimo,

dividiu-se o resultado pela quantidade de ag¢des para chegar no prego final.

Tabela 34: Avaliagdo por Multiplos Intelbras
EV/Receita 3,51
EV/EBITDA 19,08

Valor da Intelbras em RS Milhdes (EV/Receita) BIRLERE]

Valor da Intelbras em RS Milhdes (EV/Ebitda) KL Wk}

Preco por Acdo (EV/Receita) 32,20
Preco por Acdo (EV/EBITDA) 27,67

Fonte: Elaboragdo do Proprio Autor

A avalia¢do por multiplos demonstrou o preco da agdo da Intelbras variando entre R$
32,20 ¢ R$ 27,67, diferentemente do calculo feito pelo modelo de fluxo de caixa descontado,
R$ 22,26 ¢ R$ 28.14. E importante ressaltar que essa analise teve como comparagio empresas
no mercado internacional e também atuando em um unico setor, diferentemente da Intelbras. A
comparac¢do no resultado entre os dois modelos, fluxo de caixa descontado e por multiplos,

pode ser visualizada no gréfico a seguir.

Grafico 31: Comparagio de Avaliagdo entre Fluxo de Caixa Descontado e por Multiplo

Prego por Ag¢do (Miltiplo) R$27,67 - RS 32,20

Preco por Agdo (FCD) R$22,26 _ RS 28,14

R$15,00 R$20,00 R$25,00 R$30,00 R$35,00

Fonte: Elaboragdo do Proprio Autor
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7.12 SIMULACOES E CENARIOS

Com os valores obtidos através do modelo de fluxo de caixa, nesta etapa do trabalho
serdo realizadas simulagdes para verificar as consequéncias de um possivel fim do beneficio

fiscal da companhia e também a variag@o do projeto as incertezas pelo modelo de Monte Carlo.

7.12.1 Beneficio fiscal

Uma das vantagens da Intelbras, além de um possivel risco, ¢ o amplo beneficio fiscal
que a companhia possui. Para o valor da firma e do equify obtidos no projeto, foram
considerados os beneficios fiscais permanecendo para o longo prazo, entretanto ¢ importante
avaliar o impacto da ndo prorrogagdo dessa vantagem.

Como abordado no topico de projecao de IR e CSLL, a empresa possui diversas iseng¢oes
como no ICMS, IPI e Imposto de renda com vigéncias em prazos distintos. Diante disso, foram

simulados a ndo continuagao dos beneficios fiscais, sendo esses:

e Encerramento do crédito financeiro pela lei de TICs em 2030;

e FEncerramento do beneficio do ICMS em Santa Catarina em 2032;

e Encerramento do beneficio do ICMS em Minas Gerais em 2032;

e Encerramento do beneficio do ICMS no Amazonas em 2073;

e Encerramento do beneficio do ICMS no Pernambuco em 2023;

e Encerramento da postergacdo da Lei n° 11.196/05 em 2023, ndo diminuindo a

deducdo em 60% do total dos gastos com pesquisa e inovagao tecnologica.

Desta maneira, a variagdo na aliquota de IR da Intelbras para o encerramento de cada

isencao fiscal seria:

Tabela 35: Varia¢do de IR e CSLL sem Beneficio Fiscal

Fim do Beneficio Variagao de IR e CSLL Ano
Lei n211.196/05 1,81% 2023
ICMS Pernambuco 0,20% 2023
ICMS Minas Gerais 2,32% Perpetuidade
ICMS Santa Catarina 10,54% Perpetuidade

Fonte: Elaboragdo do autor
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No caso da lei de TICs (tecnologias da informagao e comunicagdo), esse beneficio nao
¢ comtemplado no imposto a pagar, mas sim como um crédito na linha “outras despesas”,
conforme ja comentado durante a analise de despesas da companhia. Por isso, o fim dessa
vantagem foi considerado e ajustado no resultado operacional na perpetuidade.

J& o beneficio do ICMS no Amazonas, como a vigéncia ¢ até 2073, foi desconsiderada
da simulacao pelo prazo longo dessa prerrogativa.

Desta forma, a projecao do IR e CSLL a pagar pode ser visualizada na tabela abaixo:

Tabela 36: Projecdo de IR e CSLL sem Beneficio Fiscal
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Perp.

IR e CSLL

. 1,53% 1,53% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 3,54% 16,40%
projetado

Fonte: Elabora¢do do autor

O novo fluxo de caixa da companhia, com o fim da isen¢do fiscal, possuiria uma
mudanga significativa. A principal diferenga seria em 2030 somada com a perpetuidade, sendo
esses valores de R$ 19,3 bilhdes com as vantagens tributarias ainda presentes e R$ 8,5 bilhdes
sem os beneficios prorrogados, uma queda proxima de 56%.

Isso impactaria diretamente no valor da companhia. Enquanto o valor do equity
calculado foi de R$ 8,1 bilhdes, na simulagdo representaria R$ 4,7 bilhdes, variagdo aproximada
de 42%. Ja o valor economico da acdo da Intelbras, passaria a ser de R$ 14,47 e abaixo do prego

negociado a mercado durante a execugdo deste trabalho.

Tabela 37: Fluxo de Caixa sem Beneficio Fiscal
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 + Perp.

Fluxo de Caixa 121 105 133 164 543 638 752 887 8.531

Valor Presente do FC 106 81 90 97 283 292 301 312 2.627

Fonte: Elaboragdo do autor

Tabela 38: Matriz de Sensibilidade: WACC e Perpetuidade sem Prorrogacdo dos Beneficios Fiscais
Crescimento na Perpetuidade

5,80% 6,05% 6,30% 6,55% 6,80%

13,45% 15,07 15,16 1526 1536 1546
o 13,70% 14,68 14,77 14,85 14,95 15,04
0 13,95% 14,31 14,39 14,47 14,55 14,64
= 14,20% 13,96 14,03 14,10 14,18 14,26

1445% | 1362 1368 1375 138 1389

Fonte: Elaboracao do autor
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7.12.2 Simulagdo de Monte Carlo

A simulagdo de Monte Carlo ¢ uma técnica estatistica utilizada para estimar possiveis
resultados de um evento incerto. O método realizado ¢ através de diversas projecdes, usando
uma distribuicdo de probabilidade, podendo ser ela uniforme ou normal, para qualquer variavel
que tenha incerteza inerente. Esse modelo pode ser utilizado para diversos objetivos como a
previsdo de vendas, gerenciamento de projetos e também na analise do preco de uma agdo. Para
verificacdo do resultado obtido, foi feito uma simulagdo de Monte Carlo na avaliacao
econdmica da Intelbras.

Segundo Damodaran (2021), o principal ponto a ser definido na analise de Monte Carlo
¢ a variavel de estudo. No caso da Intelbras, como a companhia tem uma variagdo nos seus
resultados com o aumento dos custos (doélar, matéria-prima, etc.), foi realizada a simulagao
sendo a varidvel de incerteza a margem bruta. Projetaram-se 5.000 cenarios da margem liquida
seguindo uma distribui¢do normal, com média de 30% e desvio padrdo de 6%. A partir disso,
foi usada uma expressao que representasse o valor final da agdo da companhia e analisados os
valores obtidos.

O resultado do modelo, visualizado no Grafico 32, demonstrou uma faixa de preco
variando principalmente entre R$ 10 e R$ 30 para cada agdo da companhia. A média dessa
projecdo resultou em R$ 23,12 com um desvio padrio de R$ 6,46, proximo do resultado
calculado no fluxo de caixa descontado. Ja o histograma, Grafico 33, mostra os valores mais
concentrados entre R$ 16 e R$ 26, possibilitando uma faixa favoravel no valor econdémico da

Intelbras.

Grafico 32: Resultado Simulagdo de Monte Carlo em Grafico de Dispersdo
50,00

40,00
30,00
20,00

10,00

0,00

-10,00

Fonte: Elabora¢do do autor
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Grafico 33: Resultado Simulag@o de Monte Carlo Histograma

5] |

[-0,85, 0,41

Fonte: Elaboracao do autor

8. CONCLUSAO

A avaliagdo de empresas serve como uma importante ferramenta na engenharia de
produgdo, especialmente na area econdmica, por facilitar a tomada de decisdo de gestores ou
investidores em aquisicoes e fusdes. A escolha da Intelbras S.A para essa analise deve-se ao
fato de ser uma empresa localizada na Grande Floriandpolis e por ter seu capital aberto
recentemente, sendo um desafio na defini¢ao do seu valor economico.

A Intelbras possui atuagdo em diversos setores, o que possibilita uma diversificagdo da
sua receita e também perspectivas de crescimentos diferentes. Sao trés grandes segmentos onde
a companhia esta presente: seguranga eletronica, comunicagao e energia. O primeiro representa
a maior parte do faturamento, com expectativas de novos aumentos através do avango da
portaria remota, além do baixo investimento na seguranga publica no Brasil. J4 a comunicagao,
foi o setor inicial da Intelbras e atingiu uma expansao menor nos ultimos anos, entretanto com
a tecnologia 5G essa frente pode ter um destaque maior nos seus resultados. Por ultimo, a
energia ¢ a que deve direcionar o seu futuro, o qual teve crescimento de 100% em 2020. Isso
ocorre pela busca cada vez maior por energia renovavel e a importancia que a energia solar tem
na micro geragao distribuida.

Ao longo do tempo, a Intelbras conseguiu ter vantagens competitivas como ganho de
escala e o forte elo com seus parceiros, aumentando sua participagdo no mercado brasileiro.

Assim, possibilitou construir barreiras de entrada e dificultar novos concorrentes,
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principalmente os estrangeiros, como as fabricantes chinesas. Isso refletiu nos resultados
financeiros da companhia, tendo um crescimento da receita anual proximo de 14% a.a e do
lucro liquido de 16% a.a nos tltimos 5 anos. Atualmente, a companhia j& possui 35% de market
share em seguranca, 23% em comunicagdo e 2% em painéis solares, demonstrando a grande
presenga no mercado nacional.

Com todas essas analises, tanto setorial quanto do seu histérico de resultados, foi
possivel projetar as linhas financeiras futuras até 2030 para entdo chegar no fluxo de caixa da
companhia. A modelagem foi baseada em ganhos de market share devido ao seu forte
desempenho operacional e também aos possiveis investimentos com os recursos obtidos no
IPO. Ainda, projetaram-se outras partes do balanco como custos, despesas, Capex, depreciagao
¢ ademais. Desta maneira, o resultado final do valor da companhia foi de R$ 8,133 bilhdes e
para cada acdo seria de R$ 24,83 para a data atual, representando uma quantia menor do que
negociada na bolsa de valores durante a data do presente trabalho.

Como forma de verifica¢ao dos valores obtidos do método de fluxo de caixa descontado,
realizou-se a comparagdo com a avaliagdo por multiplos. Essa andlise por indicadores trouxe
uma proje¢do proximo do modelo anterior, entre R$ 27 ¢ R$ 32. Isso demonstra uma uma
segunda visdo de andlise, j4 que as empresas analisadas atuam com modelos de negocios e
localizagdo de atuagdo diferentes.

Na etapa final, como testes de estresse do modelo, foram realizadas simulagdes para
verificacao dos resultados. O primeiro teste teve como base a nao prorrogacao dos beneficios
fiscais, ja que este tem uma forte dependéncia no resultado final da companhia. Desta forma,
sem a continuagdo dos incentivos o valor justo seria de R$ 14,47 o que mostra a dependéncia
da Intelbras em relagdo as vantagens fiscais. Pela outra avaliag¢do, a simulacao de Monte Carlo
mostrou a sensibilidade com a margem bruta, indicador ideal para verificar a variagdo dos
custos dos produtos vendidos. Com isso, a faixa entre os valores para a agao seria entre R$ 10
e R$ 30, com média de R$ 23,12.

Contudo, a Intelbras ¢ uma empresa que demonstrou resiliéncia pelo seu longo periodo
de atuagdo no mercado, obtendo 6timos retornos nos ultimos 5 anos. Com as expectativas de
crescimento nos setores de atuagdo, os valores obtidos no IPO e as vantagens competitivas, a
empresa surge como uma oportunidade de investimento caso o valor de sua a¢do apresente
proximo ao seu valor econdmico. Entretanto, vale ressaltar os possiveis riscos como a nao
prorrogagao dos beneficios fiscais, o aumento dos custos dos produtos vendidos e a

possibilidade de uma ma aplicagdo em investimentos na alocagao de capital do IPO.
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