UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
| CENTRO SOCIO ECONOMICO
CURSO DE POS GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
AREA DE CONCENTRACAO: POLITICAS E GESTAO INSTITUCIONAL

UM ESTUDO DA APLICACAO DOS METODOS
FLUXO AO CAPITAL PROPRIO, CUSTO MEDIO PONDERADO
DE CAPITAL E VALOR PRESENTE AJUSTADO, |
NA AVALIAGAO DE UMA EMPRESA COM DiVIDAS

Marselle Goulart

Florianépolis — SC
2000



MARSELLE GOULART

- UM ESTUDO DA APLICACAO DOS METODOS
FLUXO AO CAPITAL PROPRIO, CUSTO MEDIO PONDERADO
DE CAPITAL E VALOR PRESENTE AJUSTADO,
NA AVALIAGCAO DE UMA EMPRESA COM DIVIDAS

Dissertagdo apresentada ao Curso de Pos-
Graduagdo em Administragio (Area de
Concentragdo: Politica e Gestdo Institucional) da
Universidade Federal de Santa Catarina — UFSC,
como requisito parcial para obtengdo do titulo de

Mestre em Administragdo.

ORIENTADORA: Prof®. Iise Maria Beuren, Dr*.

Florianopolis, julho de 2000.



UM ESTUDO DA APLICACAO DOS METODOS
FLUXO AO CAPITAL PROPRIO, CUSTO MEDIO PONDERADO
DE CAPITAL E VALOR PRESENTE AJUSTADO,
NA AVALIACAO DE UMA EMPRESA COM DIVIDAS

MARSELLE GOULART

Esta dissertagdo foi julgada adequada péra obtencdo do titulo de Mestre em
Administragio (Area de concentragdo: édlitica e Gestdo Institucional) e aprovada em
sua forma final pelo curso de Pos-Graduagdo em Administragdo da Universidade
Federal de Santa Catarina.

Q» O @ > A '
Prof. Nelson Colosst, Dr.

Coordenador do Curso

Apresentada a comissdo Examinadora, integrada pelos professores:

Wf) LA (/M

Prof®. Ilse Maria Beuren, Dr?,

Presidente

Prof. Antonio Cezar Bormia, Dr.
Membro

Prof. ;oif éermann Erdmann, Dr.

Membro



A DEuUS,

o meu louvor e 0 meu agradecimento, por ELE ter colocado
em meu caminho pessoas como meu pai Nagard, minha mie
Norma, minhas trés irméas Andréa, Josette ¢ Suelen, meu
namorado Marcio, minha professora orientadora Iise e
tantos outros professores, colegas de profissao e amigos, que

me ajudaram a concluir mais esta etapa.



SUMARIO

LISTA DE ILUSTRACOES. ........ccovuvuvueneee ceeseseneresensssraassessseseneseses iv
RESUMO .....ccveveenee vevererereserrsesrersasasaens vevesenessenenes rereeseesesesesssnnens i

ABSTRACT ........... cersresans . ceresesesssranssssnnaes B ceresssanes Vil

1. INTRODUCAOQO 01

1.1. Tema e problema ................... e e 01
1.2, OBJEEIVOS ..o TR SO 03
1.3. Justificativa teOHCO-PratiCa .........coooiiiiriiieeiieiee e 04
1.4. Organizagdo do trabalho ..............ccccooiiiiiii 05
2. REVISAO DA LITERATURA 07
2.1. Métodos de or¢amento de capital na avaliagdo de empresas .............c.......... 07
2.1.1. O Tempo de Retorno do Capital Investido ............cccceeveeiiiiiicnncn. 08
2.1.2. Taxa Média de Retorno Contabil - TMR ..........c..ccoomeiiiiiiiiiieee, 09
2.1.3. Valor Presente Liquido — VPL ... 09
2.1.4. Taxa Interna de Retorno — TIR ..., e 10
2.2. Estimacdo do fluxo de CaIXa ..........co.oooviiieeeiiiiii e 11
2.2 1. DEfIMIGAO ...ovviiiiiiieeiiiiciiie ettt et et 11
2.2.2. Forma de CAlCUlO ..........occoiiiiiiiii e 12
2.2.2.1. Identificagdo dos componentes do fluxo de caixa ...........cccceeevciriinn 12
2.2.2.2. Analise histérica do desempenho da empresa .............cccoeciiiiiiiiiiennn. 15
2.2.2.3. Previsdo do desempenho futuro da empresa ..........c.ccocoecicneieiiiiniinnn 18
2.3. Fluxo a0 Capital PrOPrio ..........ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiicee e 23
2.3 1. DEfIMIGAO ..o 22
2.3.2. Forma de caleulo .........c.ooovioiiiiiiii e 23

2.4. Custo Médio Ponderado de Capital ...............cooeiiiiiiiiiiiie 30



2.4.1. DEfiBICAO ...voiiiiiiiiiiiie e 30
2.4.2. Forma de Calculo ............ooooviiiiiii e 30
2.5. Valor Presente Ajustado ............ e, 36
2.5. 1. DERINIGAO ...voiiiiiiie e 36
2.5.2. Forma de CAlCUIO .........cocoovovoviiiiieie e 37
3. METODOLOGIA 45
3.1. Perguntas de PeSqUISA ..........cocoevuiiieiuieniiiiieii et 45 .
3.2. Tipologia da PESQUISA .........c.ooveviiiiiiiiiiii ettt 46
3.3. Populag@o € @MOStIa ........c.occoiiiiiiiiniiiiiiiiccin 47
3.4. Instrumentos d€ PESUISA ...........oovevmmrmriririiniiieieicci s 48
3.5.C0leta de dados ........c.ooviiiiiiiieiiee e e 49
3.6. Tratamento € analise dOs dadOs ..............oerviueiniiicinieininirciecceeneas 49
3.7. Limitag3es da PESQUISA .........coeiuriieniieiieieiieeeiee et 50
4. APRESENTACAOQ E DISCUSSAO DOS RESULTADOS 51
4.1. Estimagio do fluxo de CaiXa ........cocveiireiiienieiiicci e 51
4.1.1, Analise historica do desempenho da empresa ...........c.cccceeeieiiininnn 51
4.1.1.1. HiStOrico da €MPIESA .......ccceeiuierieeriieiniienieenecciiee e eesiee e sminire e e 51
~ 4.1.1.2. Padronizagio das demonstragdes CONtabeis .............cccovvevreeveiiiiiiniieinas 52
4.1.1.3. Avalia¢do economico-financeira da empresa ............ccoocceeviiiiiiniiiinicens 54
4.1.1.4. Analise estrutural da indUstria ..........cc.ccocoiiniiiiinni 58
4.1.2. Previsdo do desempenho futuro da empresa .............ccoeceiriviiiinninn 60
4.1.2.1. Avaliagdo da posi¢io estratégica da empresa ............c..coccoerccueiincneenne 60
4.1.2.2. Construgdo de cenarios de desempenho ...........cccoeeviveviiiiiiiiiiiiiiniin 61
4.1.3. Projegdo do fluxo de CaiXa ............ccceeiiiiiiiiiiieeiciiiee e .63
4.2. Calculo do Fluxo ao Capital Proprio ............cccecieiiiiiiiniieniiniicinee 78
4.2.1. Célculo do fluxo de caixa a0s acionistas .............cccceeeeveeeciiiinniiniann. 78
4.2.2. Célculo do custo do capital proprio et 78
4.2.3. Avaliag80 .........coooviiiiiee e e 85
4.3. Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital ...............cocoviiiiinnnnnn, 89

4.3.1. Previsao do fluxo de CaiXa ......cooeveemmeieee e 90

il



11

4.3.2. Calculo da taxa de desconté ................................................................ 90
44. Célculd do Valor Presente Ajustado ...............c.cococovovoioeoeisieeeeee, 97
4.4.1. Projegdo do fluxo de caiXa ...........cccoeevuviciiiniiiiii e 98
4.4.2. Desconto do fluxo de €aiXa ...........ccooeveeeiiiiiiiiiii e 98
4.4.3. Avaliagio dos efeitos colaterais de financiamento ................................ 100
4.4 4. Calculo do valor presente ajustado ............ccooovviiiiiiiiiiii 103
4.4.5. Analise e interpretagdo dos resultados ..............ccccooeiiiiiiiinienin 104
4.5. Comparag@o entre 0S trés métodos ...........cocoeviiiiioiniieniinieiice e 106

5, CONCLUSOES E RECOMENDACOES | 112

5.1. Conclus®es ..........ccccceecveinns P PP P 112
5.2. Recomendagdes ............cccoceeueee T e, e e 117

BIBLIOGRAFIA .....coueiierniesnrrnsensecnnes vessssesesnnnessens ceeeessnsessanssennes 118

ANEXOS ..eeeeeeerevennne ceoseensanees reeesesnnen revesensnesnne reerseeneenessesnisssasnns veeseeeees 125



v

LISTA DE ILUSTRACOES

Tabelas

Tabela 1 — Distribui¢do das vendas por régidio ...........oc.ooooveeierieriiiiieeciie e 52
Tabela 2 — Taxa do Délar Oficial dos Estados Unidos ...........cooovvvviveeiiniei 54
Tabela 3 — Indices do Balango Patrimonial para analise vertical e horizontal............ 55

Tabela 4 — Indices da Demonstragio do Resultado do Exercicio para anélise vertical e
ROTIZONEAL ....oviiiiiiiii s 57

Tabela 5 — Contas nacionais e nivel de atividade: taxas de crescimento real — 1998 /

2006 ..o 62

Tabela 6 — Proje¢do da Demonstragdo do Resultado do Exercicio — em moeda de
BI/12/98 ..ot 64

Tabela 7 — Projegdo do imposto de renda e da contribui¢do social em moeda de
| B1/12/98 oo 66
Tabela 8 — Projegdo da depreciagdo e amortizagdo dos bens e direitos adquiridos até
31/12/98 em moeda de 31/12/98 ..........o....coovvvvvrreereeeeereereeeeee 67

Tabela 9 — Projegdo da depreciagio e amortizagdo dos bens e direitos a serem
‘adquiridos apds 31/12/98 em moeda de 31/12/98 .......... s 69

Tabela 10 — Projegdo da variagdo no capital circulante em moeda de 31/12/98 ....... 70

Tabela 11 — Projeg¢do dos empréstimos e financiamentos em moeda de 31/12/98 .... 71
Tabela 12 — Proje¢do do Balango Patrimonial em moeda de 31/12/98 .................... 73
Tabela 13 — Projecdo das mutac¢des do Patrimonio Liquido em moeda de 31/12/98. 75
Tabela 14 — Projecdo do fluxo de caixa ao acionista de uma empresa com dividas... 76
Tabela 15 — Projegdo do fluxo de caixa ao acionista de uma empresa sem dividas .. 77
Tabela 16 — Coeficientes betas selecionados e suas interpretagdes ...............ccccee. 82

Tabela 17 — Valor presente dos fluxos de caixa pelo método do Fluxo ao Capital



‘Tabela 20 — Projecdo do custo das agdes preferenciais .................cocooocovevcvrenn.n., 93
Tabela 21 — Projegdo da propor¢do dos custos da divida, agdes preferenciais e agdes
OTAINATIAS .. .oovviiiieniieiieie ettt ettt ettt ettt 94
Tabela 22 — Valor presente dos fluxos de caixa pelo método do Custo Médio
Ponderado de Capital ............ccccoooiiimiiii 97
Tabela 23 — Projegdo dos beneficios fiscais resultantes dos juros ............................ 101

Tabela 24 — Valor presente dos fluxos de caixa pelo método do Valor Presente

AJUSEAAO ..o 104
Tabela 25 — Calculo do valor presente ajustado .................... S 104
Tabela 26 — Analise do fluxo de caixa pelo método do Valor Presente Ajustado ..... 105
Tabela 27 — Calculo do EBITDA de 1998 ......... s 106
Tabela 28 — Resumo dos trés métodoéde avaliagdo na presenca de capital de terceiros

............................................................................................ e 107

Tabela 29 — Valores dos fluxos de caixa projetados e das taxas de descontos utilizados
N0S tTES MELOAOS ....ovvivieiieiieniieeit ettt 108
Tabela 30 — Valor da empresa Portobello S.A., obtido pelos métodos Fluxo ao Capital

Proprio, Custo Médio Ponderado de Capital ¢ Valor Presente Ajustado

Figuras

Figura 1 — Comparagdo dos métodos de avaliago .............cccecverirviiniincinicciennnn. 110



vi

RESUMO

O objetivo central da pesquisa refere-se a verificagdo dos valores resultantes da
aplicagdo de trés métodos de avaliagdo: Fluxo ao Capital Proprio — FTE, Custo Médio
Ponderado de Capital - WACC e Valor Presente Ajustado — APV, em uma empresa
com dividas, j4 que, na teoria, embora as defini¢des e variaveis consideradas em cada
método sejam diferentes entre si, as abordagens fornecem a mesma resposta em termos
de valor monetario. Assim, na fundamentagdo tedrica do estudo descrevem-se os trés
métodos e discute-se a forma de sua utilizagdo, na apresentagdo e discussdo dos
resultados apontam-se as semelhangas e diferengas existentes entre eles e analisam-se os
resultados da avaliagio. A pesquisa consiste de um estudo de caso com corte
transversal, ou seja, sio comparados os trés métodos de avaliagio de empresas,
aplicados numa unica organizagdo em um determinado ponto no tempo. A aplicagdo
pratica da pesquisa foi desenvolvida na empresa Portobello S.A., sediada no municipio
de Tijucas-SC. As trés nietodologias envolvem previsdes de fluxos monetarios futuros,
descontando-os a valor presente, a uma taxa que reflete o risco envolvido no negdcio.
No entanto, os trés métodos diferem nos detalhes de sua execugdo, especialmente no
que se refere ao valor criado ou destruido como conseqiiéncia de decisdes financeiras. O
método do APV analisa as decisdes financeiras separadamente para, entdo, soma-las ao
valor da empresa. No enfoque do WACC, os efeitos financeiros sdo contemplados na
taxa de desconto, que € ajustada para conter todos os custos e beneficios de uma
determinada estrutura de capital. No FTE, o montante captado por empréstimo €
somado ao valor do capital proprio da empresa. Limitando-se apenas ao caso analisado,
conclui-se que os trés métodos utilizados na avaliagio de uma empresa em
funcionamento e que utiliza capital de terceiros apresentam resultados semelhantes. Os
trés enfoques sdo diferentes na forma de tratar os efeitos do endividamento da empresa,
entretanto nio deixam de os considerar. Teoricamente os trés métodos devem resultar
em valores idénticos, mas no caso analisado tal n3o ocorreu, principalmente pela

quantidade de variaveis envolvidas nos calculos de cada método.
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ABSTRACT

This research objective is related to verifying the resultant values from three
appraisal methods application: Flow to Equity — FTE, Weighted Average Cost of
Capital - WACC and Adjusted Present Value — APV, in debts organisations, whereas
the broaches in theory provide the same response in value terms, even though the
considered concepts and variables in each method are different from each other.
Thereby, the theoretical review describes the three methods and discusses its ways of
use; the existing similarities and differences between them are pointed in the results’
presentation and discussion. The research is a case study with transversal cut, which
means that the three appraisal methods are compared by being applied in just one
organisation in a given period of time. The research was developed at Portobello S.A.,
in the city of Tijucas - SC. The three methodologies include future monetary flow’s
previsions, adjusting them to present value, using a tax that reflects the business risk.
However, the three methods differ on the execution details, especially in creating or
destroying value as consequence of financial decisions. The APV method analyses
financial decisions under separate cover, thereupon add them to the company’s value.
Using WACC the financial effects are contemplated by the divscount tax which is
adjusted to comprise all costs and benefits of a given capital structure. In the FTE
method the amount captured by loan is added to the éompany’s equity capital value.
Analysing this case, we concluded that the three methods used on the appraisal of a
going organisation with debt capital present similar results. The three broaches are
different in dealing with company’s loan effects, however they consider them.
Theoretically the three methods must result in identical values, but in this case it didn’t

happen, mainly because of the amount of variables involved in its calculation.



1. INTRODUCAQ

Este capitulo introdutério procura evidenciar, através da descrigio do tema e
problema, alguns aspectos envolvidos no processo de avaliagio de empresas. Em
seguida, ‘sﬁo definidos os objetivos geral e especificos e apresentada a justificativa
teorico-empirica do trabalho. A segdo final, por sua vez, apresenta a organizacdo do

presente estudo.

1.1. Tema e problema

Profissionais e pesquisadores de diferentes areas do conhecimento se empenham
em descobrir formas de chegar ao efetivo valor da empresa.

Normalmente, quando se fala em avaliar empresas, imediatamente o tema ¢é
associado com negociagdo, compra ¢ venda de empresas. No entanto, a avaliag:ﬁo pode
ser realizada por diversas razdes: privatizagio de empresas estatais, dissolugdes
societarias, analise para concessdo de créditos, decisdes estratégicas em alternativas de .
investimentos, fusio de duas ou mais empresas, cisio de uma empresa ou parte dela etc.

Dessa forma, a avaliagio de uma empresa é um processo que consiste, em ultima
analise, na determinagdo e mensuragio do seu valor, levando-se em conta o motivo que
induziu a busca desse valor e as peculiaridades de cada empresa avaliada.

Em virtude das particularidades de cada processo de avaliagdo, surgem diversas
metodologias para encontrar o valor de uma empresa. Todas elas procuram chegar a um
valor que seja 0 mais proximo de sua realidade.

Avaliagdo da empresa pode ser feita pelo valor de mercado ou pela aplicagdo de.

um método de avaliagdo. Sdo alguns dos métodos utilizados na avaliagdo de empresas:



patrimonial, direto ou anglo-saxdo, sintético ou comparativo, econométrico de regressao
e o método do valor subjetivo.’

Os métodos disponiveis na literatura diferem entre si em varios aspectos, técnicas,
utilidade, complexidade e em quantidade de dados e informagdes demandadas. Alguns
sdo mais simples, outros mais complexos, alguns procuram considerar um maior numero
de variaveis que afetam o valor da empresa, outros nio. De qualquer modo, servem
como um ponto de partida para a determinagio desse valor.

Muitas sdo as variaveis ligadas 4 empresa que interferem no seu valor. Segundo
Modigliani e Miller,” a estrutura do capital é uma delas. Gitman® explica que a
composi¢do da origem de recursos, isto €, a estrutura de capital de uma empresa, pode
ser formada por capital de terceiros, que inciui qualquer tipo de fundo obtido via
empréstimos, e capital proprio, que conéfste nos fundos fornecidos pelos proprietarios da
empresa. |

Modigliani ¢ Miller* afirmam que a estrutura de cdpital influencia no valor da
empresa, devido ao fato do montante despendido pela empresa, na remuneragio de seus
financiamentos, ser dedutivel do resultado tributavel. Por conseguinte, o valor de uma
empresa que usa capital de terceiros é maior do que uma que no usa.

Levando em conta os aspectos relacionados a composi¢ido da estrutura de capital
da empresa, Ross, Westerfield e Jaffe’ aplicaram, num exemplo hip‘otético, trés métodos
para a avaliagdo de um projeto de investimento, sendo que este prevé a utilizagio de
 capital de terceiros. Enfatizam que os trés métodos podem ser aplicados numa empresa
em funcionamento, considerada no todo ou em parte. Os métodos adotados foram o
Fluxo ao Capital Proprio, Custo Médio Ponderado de Capital e Valor Presente Ajustado.

O valor da empresa, com base no método do Fluxo ao Capital Préprio é calculado

pelo desconto do fluxo de caixa aos acionistas, de uma empresa com dividas, ao custo do

!, MELLADO, Vicente Caballer. Métodos de valoracién de empresas. Madrid: Ediciones Piramide,
1994.

2_ MODIGLIANI, Franco, MILLER, Merton H. Corporate income taxes and the cost of capital: a
correction. American Economic Review, Menasha, v.53, n. 3, p. 433-443, june/1963. p.434.

* GITMAN, Lawrence J. Principios de administragiio financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.
p-431.

* MODIGLIANI, Franco, MILLER, Merton H. Corporate income taxes and the cost of capital: a
correction. American Economic Review, Menasha, v.53, n. 3, p. 433443, june/1963. p.433-434.

> ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.455-463.



capital préprio. Este método se baseia na idéia de que o endividamento eleva o risco
incorrido pelos acionistas, por isso a taxa de desconto precisa ser superior a0 custo de
capital de uma empresa sem dividas.®

Pelo método do Custo Médio Ponderado de Capital o valor da empresa é obtido
descontando-se o fluxo de caixa aos acionistas, de uma empresa sem dividas, ao custo
médio ponderado de capital. A premissa basica deste método é que as empresas com
dividas sdo financiadas simultaneamente com capital de terceiros e capital proprio.’

No método do Valor Presente Ajustado o valor de uma empresa com dividas é
igual ao valor de uma empresa sem dividas somado ao valor presente liquido dos efeitos
colaterais do endividamento. O valor da empresa é considerado igual ao seu valor
quando financiada com capital proprio, mais o valor dos efeitos colaterais de
financiamento.® “ ,

No exemplo hipotético desenvolvido pelos autores, a 'aplicac;:':io dos trés métodos,
na avaliagdo de um projeto de investimento financiado com capital de terceiros, resultou
no mesmo valor. Embora as defini¢des e as variaveis consideradas em cada método
sejam diferentes entre si, os trés enfoques forneceram exatamente a mesma resposta.
Com vistas a averiguar se esta generalizagio se aplica a uma empresa em funcionamento,

o presente trabalho esta baseado na seguinte questdo:

Os métodos Fluxo ao Capital Préoprio, Custo Médio Ponderado de Capital e
Valor Presente Ajustado apresentam o mesmo resultado quando utilizados na

avaliacido de uma empresa em funcionamento e que utiliza capital de terceiros ?

1.2. Objetivos

O objetivo geral deste estudo consiste em verificar se, na avaliagdo de uma

empresa em funcionamento e que usa capital de terceiros os métodos Fluxo ao Capital

® ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4 ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.457-459.
7 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.459-460.



Proprio, Custo Médio Ponderado de Capital e Valor Presente Ajustado apresentam o

mesmo resultado.

Em um plano mais detalhado, pretende-se alcangar os seguintes objetivos
especificos:
« descrever os métodos Fluxo ao Capital Proprio, Custo Médio Ponderado de
Capital e Valor Presente Ajustado;
« discutir a fonha de utilizagdo dos trés métodos na avaliagdo de empresas;
« apontar as semelhangas e diferengas na utilizagdo desses métodos; e
« analisar os resultados alcanc}ados na aplicagdo dos trés métodos numa empresa

em funcionamento, que usa capital de terceiros.

1.3. Justificativa tedrico-praitica

A avaliagdo de empresas se constitui, atualmente, numa constante na vida de varias
organizagGes. Sua importancia no processo de tomada de decisdo se faz evidente pelas
inimeras situagbes em que € necessario avaliar uma empresa, qualquer que seja a
metodologia adotada.

A avaliagdo de empresas tem sido feita ao longo dos anos por diversas razdes.
Além disso, ha varios métodos de avaliagio disponiveis na literatura, cada qual com suas
particularidades e férmulas de calculos.

Em virtude da quantidade de métodos existentes, a davida de qual utilizar, como
utilizar e em que situagio tal método deve ser adotado € inevitavel. Neste ponto, € nitida
a relevancia da presente pesquisa, na qual, além da descrigdo da forma de aplicagdo, far-
se-4 uma comparacio entre trés métodos de avaliagio: Fluxo ao Capital Proprio, Custo
Médio Ponderado de Capital e Valor Presente Ajustado.

Em termos praticos, pela confirmag@o ou ndo da teoria através de uma verificagdo

empirica, espera-se que o presente trabalho possa oferecer subsidios, aos profissionais €

8 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.455-457.



pesquisadores, na avaliagio de empresas em funcionamento e que possuem dividas em
sua estrutura de capital.

Assim, parece oportuno e relevante um estudo que procura verificar se trés
métodos de avaliagdo, conforme preconizado na literatura, produzem o mesmo
resultado, num momento em que as empresas necessitam, cada vez mais, saber seu
efetivo valor.

Por fim, pode-se acrescentar que todo estudo cientifico, quando bem conduzido, ¢
valido e contribui em sua érea de abrangéncia. Neste sentido, Nogueira® afirma que “é
através do método que novas conclusdes estdo constantemente sendo incorporadas ao \
patrimdnio de conhecimentos das diversas ciéncias, a0 mesmo tempo em que Os
conhecimentos anteriores estdo continu_amente sendo revistos e modificados, de acordo

com os resultados de novas investigagdes”.”

1.4. Organizacio do trabalho

Visando o alcance dos objetivos geral e especificos € com o intuito de melhor
explicitar o trabalho, ele esta estruturado em capitulos.

O primeiro capitulo da uma visdo geral sobre o estudo e aplicagdo dos métodos de
avaliagio de empresas. Além disso, esclarece a questdo que inquieta e desperta a
curiosidade, define os objetivos pretendidos com o estudo, apresenta a justificativa de
natureza tedrico-pratica e a forma como esta organizado o trabalho.

No segundo capitulo faz-se a revisdo de literatura com a finalidade de fundamentar
o problema formulado no capitulo anterior, além de familiarizar o leitor com os conceitos
e técnicas utilizados na aplicagio dos métodos. S3o descritas as caracteristicas e €
discutida a aplicagdo dos trés métodos para a avaliagio de empresas com dividas.

O plano detalhado de como alcangar os objetivos, com vistas a responder as
questdes propostas, é descrito no terceiro capitulo. Ele evidencia, como a pesquisa foi
desenvolvida e as perguntas que delinearam todo o trabalho. Também € definida a

populagio e o elemento desta populagdo estudado. Adicionalmente sdo listados os

? NOGUEIRA. Oracy. Pesquisa social: introdugdo as suas técnicas. S3o Paulo: Nacional, 19__. p.73.



instrumentos de medida utilizados no estudo. Por fim, é descrito o processo de coleta de
dados: como, por quem, quando e onde os dados foram coletados; o tratamento e a
forma como os dados forém analisados. Além disso, apresenta-se as limitagbes da
pesquisa.

O quarto capitulo contempla a descrigdo detalhada de como se desenvolveu a
aplicago pratica dos trés métodos de avaliagdo em estudo. Primeiramente sdo abordados
os aspectos que envolvem o processo de calculo e projegdo do fluxo de caixa. Em
seguida foi detalhado o calculo dos trés métodos de avaliagio de empresas. Na sequiéncia
aponta-se suas semelhangas e diferengas. | -\

No final do trabalho, sdo expostas as conclusdes do estudo e as recomendagdes

para a realizagio de futuras pesquisas.



2. REVISAQ DA LITERATURA

Este capitulo contempla a base tedrica que fundamenta a presente pesquisa.
Azevedo' esclarece que a revisio da literatura “visa, por meio de uma compilagio
critica e retrospectiva de varias obras, demonstrar o estagio afual da pesquisa em torno
de determinado objeto.” Dessa forma, visando uma melhor evidenciagio da teoria, o
capitulo esta dividido em cinco segdes.

Na primeira se¢do faz-se uma abordagem resumida sobre a utilizagio dos métodosr
de orgamento de capital na avaliagio de empresas. Na segunda se¢do, sdo abordados o
conceito e a forma de calculo do fluxo de caixa utilizado na avaliagdo de empresas. Nas
trés segdes seguintes apresenta-se o conceito e a forma de calculo dos métodos de
avaliagdo de empresas Fluxo ao Capital Proprio, Custo Médio Ponderado de Capital e

Valor Presente Ajustado, respectivamente.

2.1. Métodos de orcamento de capital na avaliacio de empresas

0s principios basicos do orgamento de capital sdo utilizados por varios autores
para avaliar empresas. Segundo Neiva,'! as avaliagdes com base nestes principios partem
“da premissa de que, assim como a substituigio de uma méaquina ou a construgdo de uma
nova fabrica, a compra de uma empresa inclui a analise comparativa do investimento de

capital no presente com o fluxo de retornos de capital no futuro.”

10 AZEVEDO, Israel Belo de. O prazer da producio cientifica; diretrizes para a elaboragdo de
trabalhos académicos. 4. ed. Piracicaba: Unimep, 1996. p.36.

' NEIVA, Raimundo Alelaf. Valor de mercado da empresa: modelos de avaliagio econdmico-
financeira de empresas, exemplos de avaliagdo com céalculos de valores, subsidios para privatizagio,
compra e venda, cisdo, fusdo e incorporagio. Sdo Paulo: Atlas, 1997. p.39.
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Orgamento de capifa] é definido por Gitman'?> como “o processo que consiste em
avaliar e selecionar investimentos a longo prazo, que sejam coerentes com o objetivo da
empresa de maximizar a riqueza de seus proprietarios.”

Os trés métodos de avaliag@o, objeto de estudo na presente pesquisa, sio métodos
alternativos de orgamento de capital. Por esta razdo faz-se necessirio uma breve
explanagdo sobre os principios basicos do orcamento de capital na avaliagio de
empresas.

O tempo de retorno do capital investido, a taxa média de retorno cohtébil (TMR),
o valor presente liquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR) sdo algumas das
~ técnicas utilizadas para avaliar e analisar a viabilidade financeira dos projetos de

investimento.

211 0T empo de Retorno do Capital Investido

O Tempo de Retorno do Capital Investido, ou Tempo de Recuperagdo do Capital,

1 “como o espago de tempo necessario

ou ainda Payback Period, é definido por Faro
para que a soma das receitas nominais futuras iguale o valor do investimento inicial.”

No caso de uma anuidade, isto €, uma série uniforme de fluxos de caixa anuais, o
periodo de payback pode ser encontrado dividindo-se o investimento inicial pela entrada
de caixa anual estimada. Fleischer'® explica este procedimento através da seguinte

formula;

Investimento inicial

Periodos de Recuperagao = : —
Recebimentos anuais liquidos

Para uma série mista, onde nio ha um padrdo preestabelecido de fluxos de caixa,
as entradas de caixa anuais estimadas devem ser acumuladas até que o investimento

inicial seja recuperado.

12. GITMAN, Lawrence J. Principios de administra¢do financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.
p.288.

13 FARO, Clovis de. Elementos de engenharia econdmica. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1979. p.22.

14 FLEISCHER, Geraldo A. Teoria da aplicag¢iio do capital: um estudo das decisdes de investimento.
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A analise dessa técnica € baseada no tempo de espera de recuperagdo do
investimento, quanto mais tempo precisar esperar, maior a possibilidade de perda.
Portanto, quanto menor for o periodo de payback, menor sera a exposi¢do aos riscos.

Gitman"® apresenta como deficiéncias dessa técnica a incapacidade de especificar
qual é o periodo de tempo apropriado para recuperagdo do investimento inicial, além
disso a técnica ndo considera o fator tempo no valor do dinheiro; e ndo reconhece os
fluxos de caixa que ocorrem apds o perfodo de payback, ignorando, com isso, os

retornos adicionais que determinados investimentos podem oferecer.

2.1.2. Taxa Média de Retorno Contabil - TMR

O Retorno Contabil Médio, confonne Ross, Westerfield e Jaffe,'® ¢ dado pela
divisdo do lucro médio estimado do projeto, apds os impostos € da despesa de
depreciagdo, pelo valor contabil médio do investimento por toda sua vida util estimada.

Van Horne!” destaca como principal virtude a simplicidade da taxa. As principais
deficiéncias, por ele apontadas, consistem em ndo considerar a variagdo do valor da
moeda no tempo, basear-se em lucro contabil e ndo em fluxos de caixa, e ndo levar em

conta a distribui¢do, no tempo, das entradas e saidas de caixa.

2.1.3. Valor Presente Liquido - VPL

Segundo Hirschfeld,'® o Valor Presente Liquido, também chamado de Valor Atual
Liquido, “tem como finalidade determinar um valor no instante considerado inicial, a

partir de um Fluxo de Caixa formado de uma série de receitas e dispéndios.”

S3o Paulo: Edgard Bliicher, Ed. da Universidade de Sao Paulo, 1973. p.48.

13 GITMAN, Lawrence J. Principios de administragio financeira. 7. ed. Sio Paulo: Harbra, 1997.
p.328.

'€ ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Administragdo financeira. Sio
Paulo: Atlas, 1995. p.125.

7 VAN HORNE, James C. Politica e administra¢fio financeira. Rio de Janeiro: Livros Técnicos €
Cientificos; Sdo Paulo: Ed. da Universidade de S4o Paulo, 1975, 1 v. p.40.

¥ HIRSCHFELD, Henrique. Engenharia econémica. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1984. p.81.
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A técnica do valor presente liquido desconta os fluxos de caixa estimados da
empresa a uma taxa minima de atratividade. Gitman' explica que esta taxa chamada de
custo de oportunidade, custo de capital ou taxa de desconto, “refere-se ao retorno
minimo que deve ser obtido por um projeto”. Para ele, tem-se o valor presente liquido
subtraindo-se do valor presente das entradas de caixa o investimento inicial. O valor

presente liquido é obtido pela férmula:

FCt
t

-1

n
VPL = E
t=1 A1+k)

Onde: I é o investimento inicial..
FC, é o valor corrente das entradas de caixa.
k ¢ a taxa igual ao custo de capital da empresa.

t € o periodo de tempo estimado de retorno dos fluxos de caixa.

De acordo com Van Home,” os métodos baseados em fluxos de caixa
descontados proporcionam “bases mais objetivas para a avaliagdo e escolha de projetos
de investimento”, ja que “levam em conta tanto a magnitude dos fluxos previstos para

cada periodo, quanto a sua distribui¢do, durante a vida util do projeto.”

2.1.4. Taxa Interna de Retorno - TIR

A Taxa Interna de Retorno é definida como a taxa de juros que iguala o valor
presente dos recebimentos esperados no futuro ao investimento efetuado, ¢ a taxa de

desconto que iguala as entradas com as saidas previstas de caixa.*'

19 GITMAN, Lawrence J. Principios de administragio financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.

p.329. '

20 VAN HORNE, James C. Politica e administragio financeira. Rio de Janeiro: Livros Técnicos e
- Cientificos; Sdo Paulo: Ed. da Universidade de Sdo Paulo, 1975. 1 v. p.41.

21 MARTINS, Eliseu, ASSAF NETO, Alexandre. Administragdo financeira: as financas das empresas

sob condigdes inflaciondrias. Sdo Paulo: Atlas, 1986. p.439.
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Gitman® define a TIR como “a taxa de desconto que faz com que o VPL de uma
oportunidade de investimento iguale-se a zero”. A taxa interna de retorno € obtida
resolvendo-se a equagdo do VPL, utilizando uma taxa k que torne o VPL igual a zero.

Assim tem-se:

L=y L =0

= (1+TIR)

Ross, Westerfield e Jaffe * explicam que “a idéia basica por tras da TIR é a de que
se procura calcular um Unico nimero que sintetize os méritos de um projeto”‘ de
investimento. Esse nimero é calculadg interna e/ou intrinsecamente ao projeto, e
depende somente dos fluxos de caixa dd\ projeto. Se a TIR for maior que a taxa de

desconto, aceita-se o projeto; se for menor, rejeita-se.

2.2. Estimacao do fluxo de caixa

Para a aplicacdo dos trés métodos em analise, no presente estudo, faz-se necessaria
a estimagio do fluxo de caixa. Os trés enfoques utilizam o fluxo de caixa descontado,
sem ele nio seria possivel aplica-los. Por conseguinte, esta se¢do aborda os aspectos que

envolvem o processo de calculo e a projecdo do fluxo de caixa.

2.2.1. Defini¢do

Zdanowicz®* conceitua o fluxo de caixa como “o instrumento que permite ao
administrador financeiro: planejar, organizar, coordenar, dirigir e controlar os recursos

financeiros de sua empresa para um determinado periodo.” Explica que o fluxo de caixa

22 GITMAN, Lawrence J. Principios de administragio financeira. 7. ed. Sio Paulo: Harbra, 1997.
p.330.

B ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Administra¢io financeira. Sdo
Paulo: Atlas, 1995. p.127.

24 ZDANOWICZ, José Eduardo. Fluxo de caixa: uma decisio de planejamento e controle financeiros. 3.
ed. Porto Alegre: D. C. Luzzatto, 1989. p.21 e 37.
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é uma “representa¢do dindmica da situagdo financeira de uma empresa, considerando
todas as fontes de recursos e todas as aplicagdes em itens do ativo.”

Segundo Damodaran,” o principio basico que norteia a estimativa de fluxos de
caixa € o de equiparar estes fluxos as taxas de desconto. Desse modo, faz distingdo entre
fluxo de caixa do acionista € fluxo de caixa da empresa.

O fluxo de caixa do acionista ¢ definido por Damodaran®® como o fluxo existente
apOs o pagamento de qualquer desembolso de capital ‘necessario a manuteng@o das
atividades da empresa. Por sua vez, o fluxo de caixa para a empresa ¢ dado como o fluxo
que sobra “ap6s o pagamento de despesas operacionais € impostos, mas antes que sejam
realizados quaisquer pagamentos a detentores de direitos.” Como detentores de direitos
pode-se citar os credores e os acionistas. )

Assim, em uma empresa que possui\ dividas os fluxos de caixa da empresa serdo
maiores do que os fluxos de caixa do acionista. No entanto, os dois fluxos serdo iguais

para empresas sem dividas.

2.2.2. Forma de Calculo

De acordo com Copeland, Koller ¢ Murrin,”” para a elaboragio e projég:io de um
fluxo de caixa deve-se, indispensavelmente, realizar algumas etapas, dentre elas pode-se
citar: identificar os componentes do fluxo de caixa, desenvolver uma anélise historica do
desempenho da empresa e fazer uma previsdo de seu desempenho futuro.

As principais etapas a serem executadas na elaboragdo e projecéo do fluxo de caixa

sdo descritas a seguir.

2.2.2.1. Identificacdo dos componentes do fluxo de caixa

A identifica¢@o dos itens especificos que compordo o fluxo de caixa ird depender

de qual fluxo de caixa sera calculado, da empresa ou do acionista. Entretanto, de uma

2 DAMODARAN, Aswath. Avaliagiio de investimentos: ferramentas e técnicas para a detenmnac;ao do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.123.

26 DAMODARAN, Aswath. Avaliagiio de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagao do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.123 ¢ 134.
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maneira geral, Copeland, Koller ¢ Murrin,® identificam alguns componentes basicos de

um fluxo de caixa.

Lucro antes dos juros, impostos, depreciagdes e amortizagdes

Corresponde ao potencial de caixa que o ativo operacional de uma empresa ¢é
capaz de produzir. Também conhecido como EBITDA - Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization, é o lucro contabil antes do computo das receitas
e despesas financeiras, impostos incidentes sobre o lucro e antes do registro da

depreciagio e amortizagio.”

Impostos incidentes sobre o lucro
Sdo considerados aqui os impostos, efetivamente recolhidos no periodo em analise,
incidentes sobre o lucro. Hoje, no Brasil, sobre o lucro das empresas ha a incidéncia do

Imposto de Renda® e da Contribuigdo Social®.

Depreciagdo/amortizagdo/exaustdo

Depreciagdo é a “perda de valor dos direitos que tém por objeto bens fisicos
sujeitos a desgastes ou perda de utilidade por uso, agdo da natureza ou obsolescéncia.”
Amortizagio ¢ a “perda do valor do capital aplicado na aquisi¢do de direitos da
propriedade industrial ou comercial e quaisquer outros com existéncia ou exercicio de
duragdo limitada, ou cujo objeto sejam bens de utilizagio por prazo legal ou
contratualmente limitado.” Exaustio € a “perda do valor, decorrente da sua exploragéo,
de direitos cujo objeto sejam recursos minerais ou florestais, ou bens aplicados nessa

exploragio.”*

*’ COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.167-215.

2 COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.136.

* IOB INFORMACOES OBJETIVAS E PUBLICAGOES JURIDICAS. “EBITDA”- O que é isso?
Temitica Contibil e Balangos. Sdo Paulo, ano 23, n.° 6, p. 1-7, margo 1998. p.1.

% BRASIL. Decreto n.° 3.000, de 26 de margo de 1999. Regulamenta a tributagdo, fiscalizagdo,
arrecadacdo e administracio do Imposto sobre a Renda e Proventos de Qualquer Natureza.

31 BRASIL. Lei n.° 7.689 de 15 de dezembro de 1988. Institui a Contribuigio Social sobre os lucros das
pessoas juridicas e da outras providéncias.

32 BRASIL. Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por agdes. Art. 183,

paragrafo 2°.



14

Fluxo de caixa bruto
O fluxo de caixa bruto representa o total do fluxo de caixa gerado pela empresa. E

o total disponivel para reinvestir na manutencio e crescimento do negécio.™

Variagdo do capital circulante

A variagdo do capital circulante liquido € a diferenga entre as variagdes nos ativos
e passivos circulantes. “Os ativos circulantes, normalmente chamados de capital de giro
ou capital circulante, representam a parcela do investimento que circula de uma forma a
outra, durante a condugdo normal dos negdcios.” Os passivos circulantes representam as
fontes de recursos a éurto prazo, isto €, representam as obriga¢des de curto prazo da

empresa.>*

Desembolsos de capital

Os desembolsos de capital representam os dispéndios para aquisicio de
imobilizado. Parte do fluxo de caixa gerado pela empresa tera que ser reinvestido para
que se possa nhanter os ativos existentes e criar novos ativos para a geragdo de
crescimento futuro. “Como os beneficios decorrentes do crescimento sdo geralmente
refletidos nas previsdes de fluxos de caixa, o custo de criar este crescimento também teréa

que ser considerado na estimativa de fluxos de caixa.”’

Investimento liquido em outros ativos
O investimento liquido em outros ativos inclui os investimentos em todos os outros

. . . . . . . . - 36
ativos operacionais, tais como ativos diferidos e ativos ndo correntes, dentre outros.

* COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.169.

3 GITMAN, Lawrence J. Principios de administracdo financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.
p.301 e 619.

3 DAMODARAN, Aswath. Avaliagdo de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagdo do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro; Qualitymark, 1997. p.125.

36 COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.169.
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Investimento bruto
O investimento bruto € a soma das aplicagdes na forma de capital, incluindo a
variagdo do capital circulante liquido, desembolsos de capital e investimento liquido em

outros ativos.

Fluxo de caixa operacional liquido
O fluxo de caixa operacional liquido € o fluxo de caixa bruto menos o investimento

bruto.

Damodaran®” acrescenta que, uma empresa com dividas, além de realizar todos os
dispéndios acima expostos, necessita “gerar fluxos de caixa para cobrir despesas de juros
e pagamento de principal.” Neste caso, estes itens terdo de ser considerados na

elaboragdo do fluxo de caixa.

2.2.2.2. Analise histérica do desempenho da empresa

Para Leite e Sanvicente,”® a analise historica do desempenho da empresa pode ser
util quando se observa “uma série de demonstrativos consecutivos ao longo de um
periodo suficientemente extenso para localizagdo de tendéncias.”

Segundo Copeland, Koller e Murrin*® deve-se fazer o calculo ¢ a avaliagdio
econdmico-financeira das medidas de desempenho operacionais, procurando tendéncias e
fazendo comparagbes com outras empresas da mesma industria. Em seguida, deve-se
fazer uma analise historica integrada que combina a analise econdmico-financeira com
uma anilise da estrutura da indastria e uma avaliagdo qualitativa das forgas e

vulnerabilidades da empresa.

3 DAMODARAN, Aswath. Avaliacio de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagio do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.126-127.

38 LEITE, Helio de Paula, SANVICENTE, Antonio Zoratto. Valor patrimonial: usos, abusos ¢ conteido
informacional. Revista de Administracio de Empresas, S3o Paulo, v. 30, n.° 3, p.17-31, jul./set. 1990.
p.19.

3 COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.176-177.
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O termo industria, conforme Porter,*” deve ser entendido como “o grupo de
empresas fabricantes de produtos que s3o substitutos bastante aproximados entre si.”
Explica que a analise estrutural de uma industria est4 baseada na identificagdo das fontes
e do poder das cinco for¢cas competitivas gerais que determinam a natureza da
competi¢do na induastria e no seu potencial de lucro: entrada de novos competidores,
ameaga de substitui¢do de produtos ou servigos, poder de negociagdo dos compradores,
poder de negociagdo dos fornecedores e rivalidade entre o$ atuais concorrentes.

Como medida de avaliagio econdmico-financeira do desempenho operacional,
pode-se calcular a taxa de retorno do capital investido, como sugerem Copeland, Koller
e Murrin.*! Ressaltam que a empresa somente cria valor para os acionistas quandd as
taxas de retorno do capital investido excedem o seu custo de capital.

A taxa de retorno sobre o investirﬁénto da empresa, também chamada de taxa de
retorno sobre o ativo total, “mede a eficiéncia global da administragdo na geragdo de
lucros com seus ativos disponiveis”. E dada pela divisdo do lucro liquido depois do
imposto de renda pelo ativo total.

Silva* esclarece que o retorno sobre o investimento caracteriza o lucro “como
espécie de prémio pelo risco assumido no empreendimento.” E que a taxa de retorno
determina a lucratividade que a empresa gera em relagdo ao total de investimentos
realizados na empresa. Acrescenta que, para um aprimoramento da taxa, deve-se excluir
do ativo total e do lucro liquido, respectivamente, os ativos ndo operacionais e o efeitos |
das receitas e despesas ndo operacionais.

Copeland, Koller ¢ Murrin* sugerem que, para entender o desempenho historico
de uma empresa, deve-se compor uma série historica com pelo menos dez anos, ¢ em
caso de uma mudancga radical no desempenho, identifici-la e determinar se é real ou
talvez somente um efeito da contabilidade, além de verificar se esta mudanca

permanecera.

“ PORTER, Michael E. Estratégia competitiva: técnicas para anslise de indistrias e da concorréncia.
Rio de Janeiro: Campus, 1986. p.22-24.

‘! COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.154.

2 GITMAN, Lawrence J. Principios de administragio financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.
p.123.

3 SILVA, José Pereira da. Anilise financeira das empresas. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1995. p.243.
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A anélise do desempenho da empresa por meio de outros indicadores econdmico-
financeiros, além da taxa de retorno sobre o investimento, pode auxiliar na proje¢do do
fluxo de caixa.*’

A anilise dos indicadores econdmico-financeiros serve como um ponto de partida
para se compreender a situagdo da empresa. Os indices que fornecem os fundamentos

basicos para esta analise sdo apresentados a seguir.

Indice de liquidez

Silva* explica que, “os indices de liquidez visam fornecer uma medida, ou melhor,
um indicador da capacidade da empresa de pagar suas dividas, a partir da comparagio
entre os direitos realizaveis e as exigibilidades.”
Indice de atividade

Os indicadores de atividade, segundo Martins e Assaf Neto,*’ «

visam a mensuragio
das diversas duragbes de um ciclo operacional, o qual envolve todas as fases
operacionais tipicas de uma empresa, que vdo desde a aquisicdo de insumos basicos ou

mercadorias até o recebimento das vendas realizadas.”

Indice de lucratividade :
De acordo com Matarazzo,*® os indices de lucratividade “mostram qual a

rentabilidade dos capitais investidos, isto €, quanto renderam os investimentos e,

portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa.”

“ COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.177-178.

45 SANTI FILHO, Armando de, OLINQUEVITCH, José Lednidas. Andlise de balangos para controle
gerencial: enfoque sobre o fluxo de caixa e previsdo de rentabilidade. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1993.
p.204.

96 SILVA, José Pereira da. Andlise financeira das empresas. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1995. p.221.

47T MARTINS, Eliseu, ASSAF NETO, Alexandre. Administracio financeira: as finangas das empresas
sob condicdes inflaciondrias. Sdo Paulo: Atlas, 1986. p.247.

“ MATARAZZO, Dante Carmine. Andlise financeira de balangos: abordagem bésica e gerencial. 3.
ed. Sdo Paulo: Atlas, 1995. p.181.
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Indice de endividamento

Os indicadores de endividamento analisam a composi¢do das fontes passivas de
recursos utilizados por uma empresa. Indicam como os recursos de terceiros estdo sendo
utilizados, fornecem subsidios para a avaliagdo do grau de comprometimento financeiro

da empresa e sua capacidade de cumprir os compromissos assumidos. *’

Outra técnica que pode ser aplicada na avaliag@o da empresa € a analise vertical e
horizontal. Martins e Assaf Neto®® definem a analise horizontal como uma técnica que
permite a avaliagdo da “evolugdo nominal dos varios itens de cada demonstragédo contabil
em intervalos seqiienciais de tempo.” A analise vertical, assim como a anélise horizoxital,
constitui-se num processo comparativo, entretanto, “é desenvolvida através de
comparagdes relativas entre valores aﬁns ou relacionaveis identificados numa mesma
demonstragdo contabil”.

Silva®! ressalta que “os métodos de anilise vertical e horizontal prestam valiosa
contribui¢do na interpretacio da estrutura e da tendéncia dos mimeros de uma empresa.”
Coloca que, além de auxiliar a analise dos indicadores econdmico-financeiros e outros

métodos de analise, completam-se e até mesmo sobrepdem-se.

2.2.2.3. Previsio do desempenho futuro da empresa

Feita a anilise historica da empresa, através da avaliagdo econdmico-financeira das
medidas de desempenho, deve-se buscar uma forma de saber como esses indicadores
econdmico-financeiros se comportardo no futuro.

Considerando que o crescimento da empresa, o retorno sobre os investimentos e
os demais indicadores no sdo constantes, com o passar do tempo, Copeland, Koller e
Murrin* ressaltam que o tempo também deve ser considerado na projegio do fluxo de

caixa. Como ndo ha regras de previsdo especificas, sugerem alguns passos basicos:

*® GITMAN, Lawrence J. Principios de administragio financeira. 7. ed. Sio Paulo: Harbra, 1997.
p.115-120.

50 MARTINS, Eliseu, ASSAF NETO, Alexandre. Administragio financeira: as finangas das empresas
sob condigdes inflacionarias. Sdo Paulo: Atlas, 1986. p.236 ¢ 242.

51 SILVA, José Pereira da. Analise financeira das empresas. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1995. p.182.
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avaliar a posigdo estratégica da empresa; construir cenarios de desempenho para a
empresa e sua industria; projetar o balango patrimonial, a demonstrag@o de resultado e o

fluxo de caixa; e, por ultimo, conferir as projecdes de forma racional e sensata.

Avaliagdo da posigdo estratégica da empresa

‘Sem uma'vantégem competitiva, a competi¢cdo forgaria todas as empresas na
indtstria a ganhar somente seu custo de capital, ou até mesmo menos. Por isso, para
fazer uma avaliagdo sobre a habilidade de uma companhia em gerar um retorno sobre o
investimento atraente com o passar do tempo, deve-se identificar o potencial da empresa
de gerar vantagens competitivas, determinando a natureza da industria na qual compete e
seus proprios recursos e capacidades.” . _

Porter** esclarece que a “vantagem cbmpetitiva surge fundamentalmente do valor
que uma empresa consegue criar para seus compradores e que ultrapassa o custo de
fabricagdo da empresa.” Explica que existem duas formas de se criar vantagem
competitiva: lideranga em custo, onde a empresa busca tornar-se o produtor com o
menor custo em sua indistria; e diferenciagio, pela qual “uma empresa procura ser tinica
em sua industria, ao longo de algumas dimensGes amplamente valorizadas pelos
compradores.”

Dessa forma, a avaliagdo da posi¢do estratégica da empresa inclui a analise da
estrutura da industria e uma avaliagdo sobre seus proprios recursos e potencialidades.
Podendo, assim, definir sua posigdo estratégica dgntro da indastria, fazer uma
retrospectiva das atitudes ja tomadas, estudar e definir as proximas atitudes e avaliar

como estas defini¢bes e atitudes irdo se refletir nos resultados futuros da empresa.

Construgdo de cendrios de desempenho para a empresa e sua industria

Em decorréncia das incertezas crescentes geradas pelo mundo moderno, os

cuidados em relagio a um posicionamento estratégico tomado pela empresa devem ser

52 COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.201.
53 COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.202.
> PORTER, Michael E. Vantagem competitiva: criando e sustentando um desempenho superior. Rio
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redobrados. A estratégia da empresa ndo pode ser formulada sem uma previsdo de como
o ambiente, de uma maneira geral, vai evoluir.

Num ambiente turbulento é de vital importancia a utilizagdo de qualquer método
para reduzir a complexidade do processo de previsio. Porter’> coloca o emprego de
cenarios como uma técnica muito util neste processo. Define cenarios como “visdes
parciais e internamente consistentes de como o mundo serd no futuro e que podem ser
escolhidas de modo a limitar o conjunto de circunstancias que podem vir a ocorrer”.

Segundo Oliveira,”® a elaboragio de cenarios pode ter como fundamentagio o
pensamento estratégico com a idealizagdo de situagSes futuras possiveis que ndo
necessariamente tenham alguma interligagdo com o presente e o passado. Coloca qué o
desenvolvimento de cenarios pode ser feito com base numa abordagem projetiva e/ou
prospectiva. A abordagem projetiva caracteriza-se por restringir-se a variaveis
quantitativas, objetivas e conhecidas; j4 a abordagem prospectiva leva em consideragdo
varigveis qualitativas, como opinides, probabilidades subjetivas etc.

O processo de construgio de cenarios para a industria e para a empresa € resumido
por Porter,”’ a saber: l

. identifica¢@o das incertezas que podem afetar a empresa e a estrutura industrial;

« determinagdo dos fatores causais que as conduzem,

. formagdo de uma série de suposiches plausiveis sobre cada fator causal
importante;

« combinagdo das suposig:(")es sobre fatores individuais em cenarios internamente
consistentes; |

. analise da estrutura industrial e da empresa que prevaleceria sob cada cenario;

. determinagio das fontes de vantagens competitivas sob cada cenario; e

. previsdo do comportamento da concorréncia sob cada cenario.

Copeland, Koller e Murrin®® citam que, num processo de avaliagdo da empresa é

importante a construgio de varios cenarios para, em seguida, estimar as probabilidades

de Janeiro: Campus, 1992.p.2, 11 e 12.

55 PORTER, Michael E. Estratégia competitiva: técnicas para anilise de industrias e da concorréncia.
Rio de Janeiro: Campus, 1986. p.223.

56 OLIVEIRA, Djalma de Pinho Rebougas de. Planejamento estratégico: conceito, metodologias e
praticas, 7. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1993.

57 PORTER, Michael E. Vantagem competitiva: criando e sustentando um desempenho superior. Rio
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para cada um. Pode-se fazer uso de uma média ponderada dos valores resultantes de

cada cenario tragado para a projecio do fluxo de caixa.
Projegdo do balango patrimonial, demonstracdo de resultado e fluxo de caixa

A projegdo do balango patrimonial, demonstrag@o de resultado e do fluxo de caixa
pode desenvolver-se de varias formas, de acordo com as particularidades de cada
empresa avaliada. As projegdes podem decorrer de uma aplicagdo conjunta de critérios
quantitativos e qualitativos.

A analise historica de uma série de tempo € um critério quantitativo de projeéio'
que pode ser aplicado utilizando uma taxa de vvariac;io observada no passado. Este
critério parte do pressuposto de que o qué ocorreu no passado continuara a ocorrer no
futuro. As taxas aritmética e geométrica sdo bastante usadas neste tipo de estudo.”

Outro critério quantitativo a ser utilizado nas proje¢des, sugerido por Woiler e
Mathias,® é a analise de regresso linear, por meio da qual é relacionada uma variavel
dependente com uma ou mais varidveis independentes. Explicam que a fungio linear
serve como ponto de partida para a proje¢do, entretanto nem sempre os dados
disponiveis permitem esta estimag¢do. Sendo necessario, neste caso, a estimagdo de
fungBes ndo lineares tais como logaritmica, exponencial e poténcia.

Além da analise de cenarios e da posigdo estratégica da empresa como critérios
qualitativos de projegdo, pode-se utilizar também a técnica Delphi. Por esta técnica,
explicam Ang, Chua e Sellers,” tenta-se obter um consenso por parte de um grupo de
especialistas, sem que haja uma influéncia pessoal entre eles. O procedimento adotado ¢
através de rodadas de questionarios individuais, onde os especialistas sdo alimentados

com todas as informagdes disponiveis, até se chegar a um consenso.

de Janeiro: Campus, 1992. p.414.

58 COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.208.

% DAMODARAN, Aswath. Avaliagio de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagio do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.151-152.

€ WOILER, Sansio, MATHIAS, Washington Franco. Projetos: planejamento, elaboragio e analise. Sdo
Paulo: Atlas, 1985. p.73-97.

61 ANG, James S.; CHUA, Jess H.; SELLERS, Ronald. Generating cash flow estimates: na actual study
using the delphi technique. Financial Management, Hanover, v. 8, n.° 1, p. 64-67, spring/1979. p.65.
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Damodaran® acrescenta que, cada abordagem tem um valor informacional, por
isso suas estimativas podem ser incorporadas nas projegdes, com pesos associados a

cada uma em fungdo de seu nivel de informag@o.
Conferéncia das projegoes de forma racional e sensata

A (ltima etapa do processo de previsdo € construir o fluxo de caixa e avaliar as
previsdes. Segundo Copeland, Koller e Murrin® esta avaliagio pode ser feita
principalmente pela verificagdo de consisténcia entre as projegdes estimadas para a
empresa e a situagio prevista para a industria da qual ela faz parte, além disso, -em' '
relagdo a situagdo macroecondmica do pais. |

Van Home® sugere que, além de énalisar os fluxos previstos, deve-se levar em
conta possiveis diferengas entre os fluxos reais e os previstos. “Um estudo de todos os
resultados possiveis permitir-the-4 melhor avaliagdo da eficiéncia e flexibilidade da firma,
além de criar condigbes para o estabelecimento de uma margem de seguranca mais

adequada.”

2.3. Fluxo ao Capital Préprio

Neste item apresentam-se 0s aspectos tedricos que servem de base para a aplicagdo

do método Fluxo ao Capital Proprio (Flow to Equity - FTE) na avaliagdo de empresas.

2 DAMODARAN, Aswath. Avaliacdio de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagio do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.180.

¢ COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.214-215.

6 VAN HORNE, James C. Politica ¢ administracio financeira. Rio de Janeiro: Livros Técnicos e
Cientificos; Sdo Paulo: Ed. da Universidade de Sdo Paulo, 1975. 2 v. p.548-549.
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2.3.1. Defini¢do

O método do Fluxo ao Capital Proprio (FTE) é um método alternativo de
orcamento de capital. Para Damodaran,®” o FTE é uma das formas para avaliar uma
empresa por meio do fluxo de caixa descontado, na qual se avalia apenas a participagdo
acionaria do negécio.

6 . . )
¢ uma forma direta de estimar a

A aplicagiio deste método, para Luehrman,’®
rentabilidade da empresa, descontando-se os fluxos monetarios esperados a uma taxa
que remunere O risco suportado.

O método é chamado de fluxo ao capital proprio, porque avalia o valor do capital

proprio, isto é, o valor do patriménio liquido da empresa.

2.3.2. Forma de cdlculo

Taggart Jr.6b7 explica que o método do FTE calcula o valor do capital préprio da
empresa descontando os fluxos monetarios para os acionistas a um custo de capital
proprio. Isto significa que sua avaliagdo decorre do desconto dos fluxos de caixa aos
acionistas a um custo de oportunidade que compense o risco envolvido.

Damodaran®® esclarece que “o valor do patriménio liquido ¢ obtido descontando-
se os fluxos de caixa do acionista esperados, ou seja, os fluxos de caixa residuais apds
dedugio de todas as despesas, bonus fiscais, € pagamentos de juros e principal, ao custo

do patriménio liquido, isto é, a taxa de retorno exigida pelos investidores sobre o

patrimonio liquido da empresa.”

% DAMODARAN, Aswath. Avaliagio de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagio do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.12.

% LUEHRMAN, Timothy A. What’s it worth? A general manager’s guide to valuation. Harvard
Business Review, Boston, v. 75, n.° 3, p. 132-142, may/june 1997. p.139.

¢ TAGGART Jr. Roberto A. Consistent valuation and cost of capital expressions with corporate and
personal taxes. Financial Management, Fl6rida, v. 20, n.° 3, p.8-20, autumn/1991. p.9.

® DAMODARAN, Aswath. Avaliagio de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagio do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.12.
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Para o calculo do valor da empresa como um todo, o método do fluxo ao capital

proprio é definido por Ross, Westerfield e Jaffe® pela seguinte formula:

FTE:Z

= LCF: . montante captado
t=1 (1 +r ‘)t

por empréstimo

Onde: LCF; € o fluxo de caixa na data t, aos acionistas de uma empresa com
dividas.
rs € o custo de oportunidade do capital proprio quando se usa capital de

terceiros.

Mathias e Gomes™ definem montante de um capital, aplicado a ufna determinada
taxa e por um determinado periodb, como a soma do juro mais o capital inicial.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe,”’ para a avaliagio de uma empresa pelo FTE
trés passds precisam ser seguidos: primeiro calcula-se o fluxo de caixa ao acionista; em

seguida o custo do capital proprio; e, por ultimo, faz-se a avaliagdo.
Passo 1: Calculo do Fluxo de Caixa aos Acionistas

De acordo com Luehrman,” a aplicagio do FTE inicia-se com o calculo dos fluxos
monetarios futuros esperados pelos acionistas.
O fluxo de caixa ao acionista de uma empresa com dividas “é o fluxo de caixa

residual apdés o pagamento de juros e principal e o atendimento das necessidades de

% ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.462.

° MATHIAS, Washington Franco, GOMES, José Maria. Matematica financeira. Sdo Paulo: Atlas,
1993. p.26.

1 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.462.

2 LUEHRMAN, Timothy A. What’s it worth? A general manager’s guide to valuation. Harvard
Business Review, Boston, v. 75, n.° 3, p.132-142, may/june 1997. p.139.



25

desembolsos de capital, tanto para manter os ativos ja existentes quanto para criar novos

ativos visando ao crescimento futuro.””

Passo 2: Cdlculo do Custo do Capital Proprio

Van Horne™ define custo do capital proprio como sendo a “taxa minima de
retorno a ser obtida pela empresa na parcela financiada mediante capital proprio, em um
dado projeto, para manter constante o prego de mercado da agdo”. Em outras palavras, é
o custo do patriménio liquido, representado pela taxa de retorno que os investidoresxh
exigem para realizar investimentos na empresa.

Segundo Damodaran,” ha mais de uma abordagem, que pode ser usada para
estimar o custo do patrimdnio liquido. Uma delas § através da utiliza¢do de modelos que
levam em conta os riscos envolvidos € os retornos esperados, e outra poderia ser pela
aplicagdo de um modelo de crescimento de dividendos. Explica que ha dois modelos
gerais para risco e retorno: o Capital Asset Price Model (CAPM) e o Arbitrage Pricing
Model (APM). Em relagdo ao modelo de crescimento de dividendos cita 0 Modelo de

Crescimento de Gordon.
a) Modelo de risco e retorno

O modelo de formagdo de pregos de ativos de capital (CAPM), segundo Gitman'®,
equivale ao retorno de um instrumento financeiro livre de risco, somado ao risco
sistematico da empresa, multiplicado pelo prémio de mercado. O risco sistematico,
também chamado de risco n3o-diversificavel, se refere a fatores de mercado que afetam

todas as empresas, independentemente da diversificagdo. O prémio pelo risco de

> DAMODARAN, Aswath. Avalia¢io de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagio do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.273.

4 VAN HORNE, James C. Politica e administra¢do financeira. Rio de Janeiro: leros Técnicos ¢
Cientificos; Sdo Paulo: Ed. da Universidade de Sdo Paulo, 1975. 2 v. p. 73.

> DAMODARAN, Aswath. Avaliagdo de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagdo do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.59.

76 GITMAN, Lawrence J. Principios de administragdo financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.
p.221e225.
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mercado “representa o prémio que o investidor deve receber por tomar um montante
médio de risco associado com a manutengdo da carteira de ativos de mercado”.

O modelo do CAPM parte do pressuposto que o custo de oportunidade do capital
proprio € igual ao retorno de um titulo sem risco, mais o risco sistematico (beta),
multiplicado pelo prego de mercado do risco. A equagdo do custo de capital proprio pelo

modelo do CAPM ¢ a seguinte:”’
ks = rr + [E(rm) — rr](beta)

Onde: £ é o custo do capital proprio.
r7é a taxa de retorno livre de risco.
E(r,,) é ataxade retom(.)\'esperada sobre a carteira de ativos de mercado.
E(rn) - ry € o prémio pelo risco de mercado.

(beta) é o risco sistematico do capital proprio.

Damodaran’ sugere um modelo alternativo ao CAPM, o Arbitrage Pricing Model
(APM). Assim como no CAPM, no APM os investidores sio recompensados por
assumir riscos ndo-diversificadveis, mas a medida do risco ndo diversificivel nio ¢é
necessariamente um unico fator, pode decorrer de varios fatores. “O niimero e a
identidade dos fatores sdo determinados pelos dados sobre retornos histéricos.”

Pelo modelo do APM, de acordo com Copeland, Koller ¢ Murrin,” o custo do

capital proprio € definido como segue:
ks=rr +[E(F1)—rrlbetar + [E(F2) —rr)betaz+.. +[E(Fk) — rr]betax
Onde: E(F)) ¢ a taxa de retorno esperada em um portfolio que simula o fator K™

e é independente de todos os outros.

beta, € a sensibilidade do retorno do ativo ao fator K®

" COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.258.

® DAMODARAN, Aswath. Avaliagio de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagéo do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.41-42.
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O APM considera varias medidas de risco sistematico. Cada beta mede a

sensibilidade do retorno da agdo da empresa a um especifico fator na economia (K™).
b) Modelo de crescimento de dividendos

Segundo Mathur,” as empresas tém duas fontes de capital proprio: podem reter
lucros e podem levantar recursos proprios, emitindo novas agdes.

Para Archer e D’ambrosio,®! o célculo do custo da retengdo de lucros esta
associado ao custo de oportunidade de investimentos ndo aproveitados pelos acionistas, |
em virtude da ndo distribui¢do dos lucros obtidos pela empresa. '

Partindo do pressuposto que a renda obtida pelos socios é reinvestida em agdes da
propria empresa, Mathur® sugere que pafa o céalculo do custo do capital proprio gerado
internamente_ seja utilizado o modelo de avaliagdo com base no crescimento constante
dos dividendos. |

Gitman® esclarece que o modelo de crescimento dos dividendos, também chamado
de Modelo de Crescimento de Gordon, “se baseia na premissa de que o valor da agdo é
igual ao valor presente do fluxo de todos os dividendos futuros que se espera da mesma
durante um horizonte infinito de tempo.” Assim, o custo do capital proprio gerado

internamente € obtido pela seguinte expressdo:

D
ks'—'—'_l‘+g
0

Onde: &, ou ki, € a taxa de retorno exigida pelos acionistas.

Py é o prego corrente da agdo ordinaria.

® COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.266.

8 MATHUR, Igbal. Introdugfio & administragio financeira: a decisio de financiamento. Rio de
Janeiro: Livros Técnicos e Cientificos, 1985. 2 v. p. 217.

8 ARCHER, Stephen H., D’AMBROSIO, E. Charles A. Administracdo financeira: teoria e aplicagdo.
Sdo Paulo: Atlas, 1971. p.348.

82 MATHUR, Igbal. Introducio a2 administracio financeira: a decisio de financiamento. Rio de
Janeiro: Livros Técnicos e Cientificos, 1985. 2 v. p.217.

8 GITMAN, Lawrence J. Principios de administracdo financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.
p.391.
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D é o dividendo por ag3o esperado no final do ano 1.

g ¢ a taxa anual de crescimento constante dos dividendos.

De acordo com Weston e Brigham,* o custo do capital proprio externo é maior do
que o custo gerado internamente, uma vez que aqueles envolvem custos de emissio, e

estes ndo. A férmula a ser aplicada para encontrar o custo do capital préprio externo é

definida a seguir:

“P(l-F) 7P "8

Onde: £.ou k... €0 custo do cz;p'ital proprio externo.
P, é o prego atual da agdo. |
D, ¢ o dividendo por agdo esperado no final do ano 1. |
g € a taxa de crescimento esperada. |
F € o custo percentual de venda da emisséo.

Py(1-F) é igual a P, e representa o prego liquido recebido pela empresa.

Segundo Mathur,® o custo do capital préprio para empresas de crescimento rapido
também pode ser calculado. Partindo do pressuposto que a empresa apresenta
crescimento rapido nos primeiros anos e a partir dai, crescimento normal, a equagio do
custo do capital proprio é dada pela seguinte formula:

Z Dt P m Dm +1

P—_— Pm-_—
° §(1+k)‘+(1+k)’” > onde Pn=2

Onde: P, é o prego atual da agdo.
D, sdo os dividendos esperados por ag¢do no ano t.

k é a taxa exigida de retorno no periodo de alto crescimento.

84 WESTON, J. Fred; BRIGHAM, Eugene F. Administragio financeira de empresas. 4. ed. Rio de

Janeiro: Interamericana, 1979. p.399-400.
8 MATHUR, Igbal. Introducio i administra¢do financeira: a decisio de financiamento. Rio de

Janeiro: Livros Técnicos e Cientificos, 1985. 2 v. p.218.
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P, € o prego ao final do ano m.
k. € a taxa exigida de retorno no estado de equilibrio.

Zm € a taxa de crescimento perpétua apos o0 ano m.

Mathur®® esclarece que a primeira parcela da equagfio “representa a soma do valor
presente -dos dividendos recebidos durante o periodo de rapido crescimento. A segunda
parcela representa o valor presente do prego da ag&o no final do periodo de crescimento

rapido.”

Copeland, Koller e Murrin*’ recomendam o uso dos modelos CAPM ou APM para
o calculo do custo de oportunidade do capital proprio. Explicam que ambos os modelos
tém problemas quando da sua aplicag:ﬁd,. mas estdo teoricamente corretos, principalmente
porque contemplam o risco envolvido no negécio. Ao contrario do modelo de

crescimento de Gordon, que ndo faz esta consideragéo, gerando resultados incorretos.
Passo 3: Avaliacdo

A avaliagdo do método do Custo ao Capital Proprio, conforme Ross, Westerfield e
Jaffe,® ¢ feita através do calculo do valor presente do fluxo de caixa ao acionista da
empresa em analise.

Luehrman® afirma que a‘ aplicag:ﬁo. deste método é um modo direto de avaliar o
~ lucro da empresa. Diz que uma analise do fluxo ao capital proprio mostra como as
mudangas na estrutura de capital da empresa afetam o fluxo monetario e o risco do

negOcio para os acionistas, ano a ano. \

8 MATHUR, Igbal. Introdugiio a administragio financeira: a decisio de financiamento. Rio de
Janeiro: Livros Técnicos e Cientificos, 1985. 2 v. p.218.

8 COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.257.

8 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.458 ¢ 462.

8 LUEHRMAN, Timothy A. What’s it worth? A general manager’s guide to valuation. Harvard
Buisiness Review, Boston, v. 75, n.° 3, p.132-142, may/june 1997. p.139-140,
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2.4. Custo Médio Ponderado de Capital

Neste item serdo apresentados os aspectos tedricos que servem de base para a
aplicagdo do método Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of
Capital - WACC) na avaliagdo de empresas.

2.4.1. Definicao

'O WACC ¢ um modelo de avaliagdo de projetos e empresas, no qual se especifica
"o valor dos fluxos monetarios alavancados em termos de um unico valor presente que
reflete os efeitos combinados das decisdes de investimento e de financiamento.”
Segundo Taggart Jr,” 0 WACC é também chamado de método da Taxa de
Desconto Ajustada (ADR), € assim denominadd porque desconta os fluxos monetarios
operacionais esperados a uma taxa que reflete a combinagdo dos recursos de
financiamento, capitais proprios e capitais de terceiros.
Para Luehrman,” o método do Custo Médio Ponderado de Capital é exatamente o
que o proprio nome diz, uma média ponderada dos custos de diferentes fontes de capital,

no qual a ponderagio é feita pela fracdo da estrutura de capital que representa.

2.4.2. Forma de cdlculo

Miles e Ezzell” expdem que o método é operacionalizado descontando-se os

fluxos monetarios de uma empresa ndo alavancada, a uma taxa que corresponda a média

% MILES, James A.; EZZELL, John R. The weighted average cost of capital, perfect capital markets,
and project life: a clarification. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Washington, v. 15,
n.° 3, p.719-730, september/1980. p.719.

' TAGGART Jr, Roberto A. Consistent valuation and cost of capital expression with corporate and
personal taxes. Financial Management, Fi6rida, v. 20, n.° 3, p.8-20, autumn/1991. p.9.

2 LUEHRMAN, Timothy A. Using APV: a better tool for valuing operations. Harvard Business
Review, Boston, v. 75, n.° 3, p.145-154, may/june 1997. p.153.

% MILES, James A., EZZELL, John R. The weighted average cost of capital, perfect capital markets,
and project life: a clarification. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Washington, v. 15,
n.° 3, p.719-730, september/1980. p.719-720.
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ponderada dos custos, da divida e do capital proprio das empresas, depois da incidéncia
de impostos.

Segundo Van Horne,” uma empresa esta alavancada financeiramente quando o
emprego de um ativo ou de recursos, pelos quais a empresa paga um custo ou um
retorno fixo, gera receitas maiores do que os custos incorridos.

Neste sentido, Martins e Assaf Neto®® afirmam que a alavancagem financeira é o
efeito positivo decorrente do fato de tomar recursos de terceiros a um determinado

- custo, aplicando-o0s em ativos a uma outra taxa.

Pelo WACC, de acordo com Ross, Westerfield e Jaffe,”® o fluxo de caixa aos
acionistas de uma empresa sem divida € descontado uma unica vez a uma taxa de
desconto ajustada para conter todos os custos e beneficios de uma determinada estrutura

de capital. O valor da empresa ou do projeto é definido pela seguinte formula:

2 UCF:
WACC = ; (1 + rmcc)t

Onde: UCF; é o fluxo de caixa na data t, aos acionistas de uma empresa sem
dividas.

rmacc € 0 custo médio ponderado de capital.

Luehrman®” explica que 0 WACC ¢é calculado basicamente da seguinte forma:
primeiro s3o previstos os fluxos monetarios empresariais, como receitas, despesas ¢
novos investimentos, excluindo deliberadamente os fluxos monetarios associados com o
programa de financiamento (juros e principal) e dividendos; segundo, ajustando a taxa de
desconto, de forma que esta inclua qualquer valor criado ou destruido pelo programa de

financiamento.

% VAN HORNE, James C. Politica e administracdo financeira. Rio de Janeiro: Livros Técnicos e
Cientificos; Sdo Paulo: Ed. da Universidade de Sio Paulo, 1975. 2 v. p.552.

% MARTINS, Eliseu, ASSAF NETO, Alexandre. Administra¢io financeira: as finangas das empresas
sob condigdes inflacionarias. Sdo Paulo: Atlas, 1986. p.205.

% ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.459-462. v

9 LUEHRMAN, Timothy A. What’s it worth? a general manager’s guide to valuation. Harvard
Business Review, Boston, v. 75, n.° 3, p.132-142, may/june 1997. p.134.
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Passo 1: Previsdo do fluxo de caixa

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe,® o fluxo a ser adotado ¢ o fluxo de caixa aos
acionistas de uma empresa sem dividas. Damodaran® explica que o fluxo de caixa
liquido do acionista ¢ “o fluxo de caixa existente apds o pagamento de despesas
operacionais, juros e de principal, e de qualquer desembolso de capital necessario a
manutengdo da taxa de crescimento dos fluxos de caixa projetados.”

Adaptando esse conceito ao método em estudo, o fluxo de caixa projetado ndo
contemplara o pagamento de juros e principal, ja que o fluxo aqui foi considerado para |

uma empresa sem dividas.

Passo 2: Cdlculo da taxa de desconto

190 afirma que, em decorréncia da existéncia de custos individuais para

Van Horne
as dividas e para o capital proprio, ha a necessidade de mistura-los. Dessa forma, o custo

de capital € expresso como segue:

WACC = (Proporg:ﬁo J (Custo da ) .\ (Proporgﬁo de J (Custo do )

de Divida /{ Divida Capital Proprio )\ Capital

Para Copeland, Koller e Murrin,'®" o custo médio ponderado de capital ¢ a taxa de
desconto usada para converter o fluxo de caixa esperado em valor presente para todos os
investidores. Explicam que a taxa de desconto apropriada € aquela que inclui o custo de
todas as fontes de capital empregadas para financiar o empreendimento. Recomendam a

seguinte formula para o céalculo do WACC:

% ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.462.

% DAMODARAN, Aswath. Avaliagio de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagdo do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p. 123.

1% AN HORNE, James C. Financial management and policy. 9. ed. New Jersey: Prentice Hall,
Englewood Cliffs, 1992. p.217.

101 COPELAND, Tom, KOLLER, Tim, MURRIN, Jack. Valuation: measuring and managing the value
of companies. 2. ed. New York: Wiley, 1995. p.239-241.
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WACC:kb£+kp£+ks§'
vV |14 vV

Onde: WACC é o custo médio ponderado de capital.

ks, é a taxa de rendimento esperada pelo mercado, é o custo das dividas.

B é o valor de mercado das dividas que comple a estrutura de
financiamento da empresa. ’

V é o valor de mercado da empresa avaliada (V=B +P + §).

k, é o custo das agdes preferenciais ndo conversiveis depois do imposto )
incidente na empresa.

P é o valor de mercado das ac¢Oes 'preferenciais.

ks é o custo de oporﬁiﬁidade do capital proprio, determinado pelo
mercado. |

S é o valor de mercado do capital proprio.

Damodaran'®® resume a formula exposta, definindo o custo do capital como “a
média ponderada dos custos dos diversos componentes de financiamento, incluindo
divida, patrimdnio liquido e titulos hibridos, utilizados por uma empresa para financiar

suas necessidades financeiras.”

Ha trés modalidades de custos incorridos por uma empresa para a obtengdo de
recursos, consistem do custo da divida, custo das a¢des preferenciais e custo do capital

proprio.

a) Custo da divida

O custo bruto da divida, conforme Falcini,'® pode ser calculado obtendo-se uma

taxa ponderada dos custos dos diversos contratos de empréstimos em aberto, inclusive

12 D AMODARAN, Aswath. Avaliag¢io de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagdo
do valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.77.

103 FALCINI, Primo. Avaliagdo econdmica de empresas: técnica e pratica: investimentos de risco,
remuneragdo dos investimentos, geragdo de fundos de caixa, contabilidade por atividades e por fluxo de
caixa. 2. ed. S3o Paulo: Atlas, 1995. p.88.
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debéntures, tanto os de curto como de longo prazo, com base nas taxas de mercado
vigente para os mesmos. Para ele a taxa de custo de mercado do financiamento por
titulos de divida, para empresas alavancadas, também pode ser determinada através da

seguinte formula:

rD:
Kd: =—:a um nivel de alavancagem financeira xr
t

onde: Kd, é a taxa de custo de mercado do financiamento por titulos de divida.
rD, é a remuneragdo bruta efetivamente paga, a qualquer titulo, aos
financiadores por titulos de divida, no periodo t.
B é o total dos ﬁnanciafﬁéntos por titulos de divida.

x; € o indice de alavancagem financeira.

O indice ou o grau de alavancagem financeira é definido por Matarazzo'™ como a
medida numérica da alavancagem financeira, isto €, quanto a empresa consegue aumentar
o lucro liquido através da estrutura de financiamento.

Gitman'®

define o custo especifico de cada fonte de financiamento como “o custo
de obtencdo dos fundds hoje, apds o imposto de renda, e nio o custo histoérico, baseado
na estrutura de financiamento atual da empresa.” O custo deve ser calculado apds o
imposto de renda quando os juros incidentes sobre o débito sdo dedutiveis do imposto.

Em vista disso, o custo da divida apds o imposto é dado pela equagio:
ki=ksx(1-1)
onde: ;€ o custo da divida apds o imposto de renda.

k4 € o custo da divida antes do imposto de renda.

T é a taxa dos impostos incidentes sobre a empresa.

1% MATARAZZO, Dante Carmine. Andlise financeira de balangos: abordagem bésica e gerencial. 3.
ed. S4o Paulo: Atlas, 1995. p.404.

105 GITMAN, Lawrence J. Principios de administracio financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.
p.389.
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Dessa forma, o custo da divida, que é a taxa de retorno sobre o endividamento,
deve ser considerada liquida dos impostos.

Falcini'® lembra ainda que o custo de capital ¢ um conceito de longo prazo, por
isso a determinagdo de ks deve ser norteada pelas expectativas de longo prazo e ndo

somente pelas condigdes atuais da empresa.
b) Custo das ag¢Ses preferenciais

A Lei n° 6.404' apresenta algumas diferengas bastante significativas entre as ;
agOes preferenciais e as a¢Ges ordinarias. Dentre outras diferengas, vale ressaltar que, no
Brasil, as agbes preferenciais tém prioridade na distribui¢do de dividendos e no
reembolso do capital. .

Por isso Gitman'® considera as agdes preferenciais como “um tipo de participagdo
especial do proprietario na empresa.” Explica que o custo da a¢do preferencial ¢ obtido
dividindo-se o pagamento de dividendos anuais preferenciais pela soma de dinheiro a ser
recebida, livre de quaisquer 'despesas de emissdo e venda. Assim, o custo da agdo

preferencial em termos de dividendos € dado pela seguinte formula:

onde: &, é o custo da ag@o preferencial.
D, sdo os dividendos anuais em unidades monetarias.

N, sdo os recebimentos liquidos da venda da ag@o.

Gitman'® ressalta que, como “os dividendos sio pagos com os fluxos de caixa da

empresa apds o imposto de renda, nenhum ajuste devido aos impostos se faz necessario.”

106 FALCINI, Primo. Avaliagiio econdmica de empresas: técnica e pritica: investimentos de risco,
remuneragio dos investimentos, geragdo de fundos de caixa, contabilidade por atividades e por fluxo de
caixa. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1995. p.89.

107 BRASIL, Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por agdes.

1% GITMAN, Lawrence J. Principios de administracdo financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.
p.390.

1% GITMAN, Lawrence J. Principios de administragfio financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.
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Damodaran'’® salienta que, para o investidor, “em termos de risco, as agdes
preferenciais sdo mais seguras do que as ordinarias, porém mais arriscadas do que a
divida.” Consequentemente, o custo das ag¢Ges preferenciais devera ser mais elevado do

que o custo da divida, e menor do que o custo do capital préprio.
¢) Custo do capital proprio

O custo do capital proprio pode ser calculado pela aplicagio de um modelo de
risco e retorno ou um modelo de crescimento de dividendos, conforme evidenciado no

item 2.3.2. deste trabalho.

2.5. Valor Presente Ajustado

Neste item apresenta-se os aspectos tedricos que servem de base para a aplicagio
do método Valor Presente Ajustado (Adjusted Present Value - APV) na avaliagdo de

empresas.

2.5.1. Defini¢do

O método do Valor Presente Ajustado (APV) é uma regra teérica geral que
abrange o método do Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) como um subcaso. "'
O APV foi primeiramente proposto por Stewart C. Myers' %, o qual refere que o
termo valor presente ajustado € usado porque o valor presente dos fluxos monetarios das
atividades operacionais da empresa € ajustado pelos efeitos colaterais dos investimentos

e opgdes de financiamento.

p-390.

119 HAMODARAN, Aswath. Avaliagiio de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagio
do valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.79.

1 AN HORNE, James C. Financial management and policy. 9. ed. New Jersey: Prentice Hall,
Englewood Cliffs, 1992. p.221.

12 MYERS, Stewart C. Interactions of corporate financing and investment decisions - implications for
capital budgeting. The Jornal of Finance, New York, v. 29, n.° 1, p.1-25, march/1974. p.4.
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Luehrman'" explica que o método parte do principio da criagio de valor. Expde
que € correto dividir um projeto em porgdes, avaliar cada uma delas separadamente para
entdo soma-las. Assim, pode-se averiguar quanto de valor, decorrente de cada uma das

iniciativas planejadas no projeto, € criado para a empresa.

2.5.2. Forma de cdlculo

O método considera que o valor de uma empresa com dividas ¢ igual ao valor de
uma empresa sem dividas, somado ao valor presente liquido dos efeitos colaterais do
endividamento. O valor da empresa € considerado igual ao valor da empresa quando
financiada somente com capital proprio, mais o valor dos efeitos colaterais de
financiamento.'* \

115

Van Horne'"® define o valor presente ajustado pela seguinte formula:

V= " OC: +i Int.z(Tc) _
S (1+K) S A+K)

Onde: OC; é o fluxo de caixa operacional depois do imposto no periodo t.
K. € o custo de capital para empresas n3o alavancadas.
Int.; é o pagamento de juros da divida no periodo t.
T, é a taxa liquida real de imposto incidente sobre a empresa.
K; é o custo de financiamento da divida. |
F é o custo de flutuagdio depois do imposto associado com o

financiamento (divida, capital préprio, ou ambos).

O primeiro somatério da formula representa o valor presente liquido dos fluxos

monetarios operacionais, descontados ao custo de capital ndo alavancado.

13 L UEHRMAN, Timothy A. What’s it worth? a general manager’s guide to valuation. Harvard
Business Review, Boston, v. 75, n.° 3, p.132-142, may/june 1997. p.135. _

14 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.455-457.

115 VAN HORNE, James C. Financial management and policy. 9. ed. New Jersey: Prentice Hall,
Englewood Cliffs, 1992. p.219.
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O segundo componente da férmula € o valor presente liquido dos efeitos das
decisdes de financiamento originados de qualquer divida empregada para financiar o
projeto. A taxa de desconto € o custo das dividas. Parte da idéia que a realiza¢do dos
beneficios fiscais liquidos, gerados pelo endividamento, suporta um risco comparavel
com o custo de capital de terceiros.

Por fim, qualquer custo de flutuagdo € subtraido da soma dos dois primeiros
componentes da equag8o. Estes custos pertencem a ambas as fontes de recursos, capital
de terceiros e capital proprio, sendo mais altos nesta Gltima. Pode-se citar como
exemplos de custos flutuantes os custos com advogados, impressdes, taxa para emissao
de titulos e agBes etc. | '

Luehrman''® apresenta as etapas para uma avaliagdo com base no método do Valor
Presente Ajustado. Diz que o primeiro pés'so ¢ projetar os fluxos de caixa aos acionistas
de uma empresa sem divida. Em seguida descontam-se os fluxos de caixa, utilizando uma
taxa de desconto que reflita o retorno que os investidores poderiam esperar ganhar se
investissem em outro ativo com o mesmo risco. Em outras palavras, a taxa de desconfo é
o custo de capital para uma empresa sem dividas. Explica que nestas duas primeiras
etapas ¢ feita a analise do caso-base. O terceiro passo € avaliar os efeitos colaterais de
financiamento, tais como subsidio fiscal ao uso de capital de terceiros; custos de emissio
de novos titulos; e custos de dificuldades financeiras. O passo seguinte é calcular o valor
presente ajustado, somando o valor presente dos fluxos de caixa ao valor presente dos
efeitos colaterais de financiamento. Por fim, no quinto passo sio realizadas a analise e
interpretagdo dos resultados, de acordo com as necessidades dos avaliadores e/ou
gestores.

Na seqiiéncia s3o apresentados, de forma detalhada, os passos definidos por

Luehrman'"’ para a analise de uma empresa pelo método do Valor Presente Ajustado.

16 1 UEHRMAN, Timothy A. Using APV: a better tool for valuing operations. Harvard Business
Review, Boston, v. 75, n.° 3, p. 145-154, may/june 1997. p.150-152.
7 L UEHRMAN, Timothy A. Using APV: a better tool for valuing operations. Harvard Business
Review, Boston, v. 75, n.° 3, p. 145-154, may/june 1997. p.150-152.
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Passo 1: Projegdo do fluxo de caixa

Brealey e Myers''® explicam que, a aplicagio do APV inicia-se com a avalia¢do da
empresa, como se ela fosse uma mini-empresa financiada exclusivamente por capitais
proprios.

Assim como no WACC, o fluxo monetario a ser adotado no APV ¢ o fluxo de
caixa ao acionista, excluidas as operagdes associadas ao programa de financiamento da

empresa.'”
Passo 2: Desconto do fluxo de caixa

Para trazer a valor presente o ﬂuid de caixa dos acionistas, calculado no primeiro
passo, € preciso encontrar uma taxa de desconto. Esta taxa deve refletir o retorno que os
investidores poderiam esperar ganhar investindo em algum outro ativo, com .o mesmo
risco que o atual investimento exigiria se fosse financiado completamente com capital
proprio'”.

! a taxa de desconto utilizada para atualizar o fluxo de caixa

Segundo Miyers,"
projetado € o custo de capital de uma empresa totalmente financiada com capital proprio.
Falcini'® explica que o custo de capital para uma empresa ndo alavancada

financeiramente € obtido pela aplicagdo da formula basica de custo de capital:

___cMmpPC
p_ 1 ti
(I-tp7s

1% BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C. Principios de financas empresariais. S. Carlos:
McGraw-Hill de Portugal, 1992. p. 464.

119 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.462.

120 1 UEHRMAN, Timothy A. Using APV: a better tool for valuing operations. Harvard Business
Review, Boston, v. 75, n.° 3, p.145-154, may/june 1997. p.150.

2l MYERS, Stewart C. Interactions of corporate financing and investment decisions - implications for
capital budgeting. The Jornal of Finance, New York, v. 29, n.° 1, p.1-25, march/1974. p.9 ¢ 20.

122 FATCINL, Primo. Avaliagio econdmica de empresas: técnica e pratica: investimentos de risco,
remuneragio dos investimentos, geragdo de fundos de caixa, contabilidade por atividades e por fluxo de
caixa. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1995. p.90.
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p é o custo de capital para empresas ndo alavancadas.
CMPC é o custo médio ponderado de capital.

7. é a taxa liquida real de imposto incidente sobre a empresa.
B representa o financiamento por titulos de divida.

S representa o financiamento por titulos de participag@o patrimonial.

Uma outra forma de calcular o custo de capital, que leva a0 mesmo resultado, é

por meio do retorno esperado do capital proprio em termos do nivel de endividamento,

expresso por Modigliani e Miller,'® através da seguinte formula:

Onde:

T

7
S

= p* +(1-D)p* ~1ID/S

T

S

p° € o custo de capital para empresas nio alavancadas.

¢ o custo de capital para empresas alavancadas.

7 ¢ a taxa liquida real de imposto incidente sobre a empresa.
r é o custo de financiamento da divida.
D € o valor total das dividas.

S é o valor do capital proprio.

Passo 3: Avaliagdo dos efeitos colaterais de financiamento

Os efeitos derivados do endividamento sdo avaliados separadamente, para entdao

seus valores atuais serem adicionados ou subtraidos do fluxo de caixa ao acionista.

a) Custos de emissdo de novos titulos

Os bancos de investimento s3o remunerados, por participarem do processo de

lancamento de titulos de dividas de empresas junto ao piblico.'**

123 MODIGLIANI, Franco, MILLER, Merton H. Corporate income taxes and the cost of capital: a
correction. American Economic Review, Menasha, v. 53, n.° 3, p.433-443, june/1963. p.439.
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b) Custos de dificuldades financeiras

As einpresas aumentam a probabilidade de dificuldades financeiras a medida que
aumentam a dependéncia ao uso de capital de terceiros. Estas dificuldades podem dar
origem a um processo formal de faléncia, gerando, assim, alguns custos diretamente
relacionados, tais como honorarios advocaticios, despesas administrativas e contabeis e
participagdo dos peritos. As dificuldades financeiras podem também atrapalhar o
relacionamento com clientes, fornecedores e investidores, gerando custos indiretos, tais

como perda nas vendas, perda nos lucros e aumento nos custos financeiros.'”
c) Beneficios fiscais resultantes dos juros

Os juros cobrados nos contratos de financiamentos sdo custos dedutiveis para

efeitos fiscais. Como consegiiéncia, o total de impostos a recolher é diminuido.'*®
d) Financiamentos especiais

Ha possibilidade de financiamentos bonificados, em virtude da natureza do projeto.
“As oportunidades especiais de financiamento estfio relacionadas com a aceitagdo do

projecto.”'?’

Ross, Westerfield e Jaffe'® acrescentam que, embora todos os efeitos colaterais
sejam importantes, na pratica, a dedugdo dos juros para fins de apuragdo do lucro

tributavel € certamente o efeito colateral que representa o maior volume monetario.

124 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.456.

125 ALTMAN, Edward 1. A further empirical investigation of the bankruptcy cost question. The Jornal
of Finance, New York, v. 39, n.° 4, p.1067-1089, september/1984. p.1067.

126 MODIGLIANI, Franco, MILLER, Merton H. Corporate income taxes and the cost of capital: a
correction. American Economic Review, Menasha, v. 53, n.° 3, p.433-443, june/1963. p.434.

127 BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C. Principios de financas empresariais. S. Carlos:
McGraw-Hill de Portugal, 1992. p.481.

128 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W. JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.456.
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Passo 4: Cdlculo do valor presente ajustado

No enfoque do APV, o valor da empresa € calculado, basicamente, pela separagio
de dois componentes: fluxos monetarios operacionais n3o alavancados e efeitos
colaterais do endividamento. O método ndo se propde a captar todos os efeitos
colaterais num Unico célculo, e sim uma série de calculos do valor atual.

Segundo Van Homne,'” estes componentes sio estimados de forma que:

APV = Valor Nio N Efeitos '
Alavancado Colaterais

130 - :
1,* o valor presente ajustado de uma empresa com

Assim, conforme Miles e Ezzel
divida ¢ encontrado pela soma do valor presente de dois itens: um representa os efeitos

das decisdes de investimento e o outro engloba os efeitos das decisdes de financiamento.
Passo 5: Andlise e interpretacdo dos resultados

Apds encontrado o valor da empresa ¢ feita a analise dos resultados de acordo com
‘as necessidades dos administradores e/ou gestores.

Luehrman™' propde o uso do APV para varias anilises. Sugere que primeiramente
o fluxo de caixa do caso-base seja desmembrado em tantos fluxos quantos forem as
iniciativas de criagdo de valor para a empresa. Numa segunda etapa, € analisado cada
fluxo monetario referente a cada efeito colateral de financiamento. A anélise ainda
- poderia ser ampliada com o exame de cenarios diferentes para cada iniciativa de

investimento e de financiamento.

122 YAN HORNE, James C. Financial management and policy. 9. ed. New Jersey: Prentice Hall,
Englewood Cliffs, 1992. p.219.

130 MILES, James A.; EZZELL, John R. The weighted average cost of capital, perfect capital markets,
and project life: a clarification. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Washington, v. 15,
n.° 3, p.719-730, september/1980. p.719.

13! LUEHRMAN, Timothy A. Using APV: a better tool for valuing operations. Harvard Business
Review, Boston, v. 75, n.° 3, p.145-154, may/june 1997. p.152.
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Dessa forma, quaisquer resultados decorrentes de manobras financeiras ou
decisdes de investimento podem ser vistos, repensados, ampliados ou mantidos, ja que

seus reflexos no valor da empresa podem ser mensurados.

De acordo com Brealey e Myers,** calcular o APV ndo é matematicamente dificil.
Entretanto, “explicitar e avaliar os efeitos derivados do financiamento do projecto exige
uma certa sofisticagdo financeira.” Por isso propdem uma alternativa de célculo, onde a
taxa de desconto do fluxo de caixa € ajustada de tal forma que o valor atual liquido da
empresa ¢ calculado uma 1nica vez. Diferente do procedimento adotado anteriormente, “
onde este valor é calculado duas ou mais vezes, dependendo das operagbes da empresa
em analise. |

Brealey e Myers™® chamam esta taxa de desconto de custo do capital ajustado.
Explicam que esta taxa de atualizagdo reflete o custo de oportunidaéie do capital e
também os efeitos colaterais de financiamento. Enfatizam que ndo existe um método
simples e genericamente aplicavel para o célculo desta taxa de desconto ajustada.
Contudo, ha algumas formulas que poderiam ser aplicadas.

Considerando que o montante de endividamento da empresa variara com seu valor
futuro, Miles e Ezzell®* deduziram uma féormula para obter o valor de uma taxa de

desconto ajustada que reflete os efeitos das decisdes de investimento e financiamento:

1+ po
1+r

p*= po—wL( )

Onde:  p* é o custo ajustado do capital.
po € o custo de oportunidade do capital.
7 ¢ a taxa liquida real de imposto incidente sobre a empresa.
r & o custo de financiamento da divida.

L é arelagdo de endividamento da empresa.

132 BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C. Principios de finangas empresariais. S. Carlos:
McGraw-Hill de Portugal, 1992. p.467.

133 BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C. Principios de finangas empresariais. S. Carlos:
McGraw-Hill de Portugal, 1992. p.467 € 469.

134 MILES, James A.; EZZELL, John R. The weighted average cost of capital, perfect capital markets,
and project life: a clarification. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Washington, v. 15,
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Para os casos em que o total do endividamento que a empresa pode ou quer
contrair para o desenvolvimento de suas atividades seja fixo, Modigliani e Miller*”®

sugerem uma outra formula para o calculo do custo ajustado do capital:

r*=r(l-T.L)

Onde: ¥ ¢ o custo ajustado do capital.
r é o custo de oportunidade do capital.
T, ¢ a taxa liquida real de imposto incidente sobre a empresa.

L ¢é arelagdo de endividamento da empresa.

Brealey e Myers'>® comentam que a premissa de Miles e Ezzell é teoricamente mais
atrativa do que a de Modigliani e Miller. Entretanto, “ndo € corrente as empresas
emitirem ou liquidarem empréstimos sempre que o valor das suas agdes sobe ou desce.
Desta forma, a verdade pode estar em algum ponto intermediario.” Acrescentam ainda
que, uma simplificagdo de ambas as formulas pressupde que o unico efeito colateral de
financiamento que afeta o valor da empresa constitui-se dos beneficios fiscais resultantes
dos juros.

Outro modo de resolver esta questdo seria calcular separadamente o valor de
outros efeitos derivados do financiamento, para entdo soma-los ao valor atual ajustado,
calculado de acordo com as formulas expostas. Assim, formulas mais complexas

poderiam ser estudadas.

n.° 3, p.719-730, september/1980. p.726.

'3 MODIGLIANI, Franco, MILLER, Merton H. Some estimates of the cost of capital to the electric
utility industry: 1954-1957. American Economic Review, Menasha, v. 5_6, p-333-391, june/1963.
p.343.

13 BREALEY, Richard A., MYERS, Stewart C. Principios de financas empresariais. S. Carlos:
McGraw-Hill de Portugal, 1992. p.470.
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3. METODOLOGIA

Este capitulo contempla o método aplicado a presente investigacdo. Lakatos e
Marconi™®’ definem método como “o conjunto das atividades sistematicas e racionais
que, com maior seguran¢a € economia, permite alcangar o objetivo - conhecimentos
validos e verdadeiros -, tragando o caminho a ser seguido, detectando erros e auxiliando -
as decisGes do cientista.” |

Assim, neste capitulo apresenta-se a forma como a pesquisa foi desenvolvida, isto
€, o delineamento da pesquisa. Primeiramente evidencia-se as perguntas que conduziram
a pesquisa. Na seqtiéncia contempla-se a tipologia da pesquisa, bem como a descrigdo da
populagdo e amostra, instrumentos de pesquisa, coleta dos dados, tratamento e analise

dos dados e limitagdes da pesquisa.

3.1. Perguntas de pesquisa

A investigagio do problema formulado nesta pesquisa foi conduzida pelas
seguintes perguntas:
a) Quais sdo as caracteristicas dos métodos Fluxo ao Capital Proprio, Custo Médio
Ponderado de Capital e Valbr Presente Ajustado?
b) Corho proceder na utiliza¢do de cada método para avaliar uma empresa ?
¢) Como calcular o valor da empresa utilizando esses métodos ?
d) Quais as semelhangas e diferengas existentes na utilizagéo desses métodos ?
e) O resultado € idéntico na aplicagdo desses trés métodos na avaliagdo de uma empresa

em funcionamento que usa capital de terceiros ?

137 1 AKATOS, Eva Maria, MARCONI, Marina de Andrade. Metodologia cientifica. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 1991. p.40.
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3.2. Tipologia da pesquisa

Gil"® enfatiza que cada pesquisa possui um delineamento proprio, o qual é
estabelecido em virtude de diversos fatores: objeto da investigacdo, dificuldade na
obtengdo dos dados, nivel de precisio exigido da pesquisa e recursos financeiros do
pesquisador.

Kerlinger'® define delineamento de pesquisa como o' plano e a estrutura da
investigagdo, concebidos de forma a obter respostas para as perguntas da pesquisa.

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa quantitativo-descritiva, cujo -
objetivo € a mensuragdo de uma série de variaveis especificas a fim de responder a
questdes propostas neste estudo. Segundo Tripodi, Fellin e Meyer,'” esse sistema de
classificagéo baseia-se na conclusdo de ‘due estudos de pesquisa devem ser categorizados
em termos de seus pn'ncipais propésitos na procura de conhecimento e também em
termos dos 'vén'os tipos de métodos empiricos empregados para o alcance de tais
propositos. Explicam que “a categoria de estudos quantitativo-descritivo assemelha-se &
de estudos experimentais em que ambas buscam descrigbes quantitativas entre as
variaveis especificadas”.

Em relagio ao modo de investigacdo, isto €, ao método, definido por Lakatos e

Marconi'*!

como a etapa mais concreta da investigagdo, a pesquisa consiste de um
estudo comparativo. Além deste procedimento, citam varios outros que poderiam ser
utilizados numa pesquisa: historico, monografico, estatistico, tipologico, funcionalista e
estruturalista. A escoltha de um deles, ou seu uso concomitante, depende do objeto da
pesquisa, do estado de conhecimento e das eventualidades que cercam sua realizagio.

2 ressaltam que o interesse dos estudos

Bruyne, Herman e Schoutheete
comparativos reside na evidenciagdo de regularidade ou de contrastes entre as

organizagdes € suas variaveis, cujas semelhancas e diferengas sdo analisadas. Explicam

138 GIL, Antbnio Carlos. Métodos e técnicas de pesquisa social. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1994. p.71.

13 KERLINGER, Fred Nichols. Metodologia da pesquisa em ciéncias sociais: um tratamento
conceitual. Sdo Paulo: EPU: Ed. da Universidade de So Paulo, 1980. p.94.

140 TRIPODI, Tony, FELLIN, Phillip, MEYER, Henry. Andlise da pesquisa social: diretrizes para o uso
de pesquisa em servigo social e ciéncias sociais. 2. ed. Rio de Janeiro: Francisco Alves, 1981. p.35.

141 1 AKATOS, Eva Maria, MARCONI, Marina de Andrade. Metodologia cientifica. 2. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 1991. p.81.
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que “a andlise comparativa estd centrada na realidade concreta e complexa das
organizagdes”, uma vez que este tipo de estudo permite observar as relagdes entre um
grande numero de variaveis.

Por fim, cabe ressaltar ainda que o plano de pesquisa caracteriza-se pelo corte
transversal. Richardson'* explica que neste tipo de plano “os dados sdo coletados em
um ponto no tempo, com base em uma amostra selecionada para descrever uma

populagdo nesse determinado momento”.

3.3. Populacgio e amostra

De acordo com Selltiz et al.,'* uni\;erso ou populag@o “¢é a reunido de todos os
casos que se conformam a algum conjunto indicado de especificagdes”. Assim, pelas.
especificagdes de ‘empresas’ e ‘com dividas’, a populag@o deste estudo é formada pelas
empresas que possuem dividas.

No entanto, a observagdo pormenorizada e completa de um fend6meno envolve
uma massa tdo grande de dados, que sua andlise seria em alguns casos lenta e em outros,
praticamente impossivel. Por isso faz-se necessario trabalhar com uma parte dos
elementos que compdem o grupo em estudo.

Selltiz et al.'* afirmam que, denomina-se amostra o grupo de elementos
selecionados com a intengdo de descobrir algo a respeito da populagdo de que fazem

146 «

parte. Segundo Richardson, ™ “existem trés tipos fundamentais de amostras: acidental;
intencional ou de sele¢ao racional; probabilistica, aleatoria ou ao acaso”. '
Devido a dificuldade de acesso as informagdes necessarias, a pesquisa contempla

apenas um elemento da populagdo. Dessa forma, a escolha deste elemento deu-se

142 BRUYNE, Paul de, HERMAN, Jacques, SCHOUTHEETE, Marc de. Dinimica da pesquisa em
ciéncias sociais: os polos da pratica metodolégica. 2. ed. Rio de Janeiro: Francisco Alves, 1977. p.228.
143 RICHARDSON, Roberto Jarry. Pesquisa social: métodos e técnicas. Sio Paulo: Atlas, 1985. p.93.

144 SELLTIZ, Claire et al. Métodos de pesquisa nas relacdes sociais. Sdo Paulo: Editora Pedagégica e
Universitaria, 1965. p.570.

145 SELLTIZ, Claire et al. Métodos de pesquisa nas relagées sociais. Sdo Paulo: Editora Pedagogica e
Universitaria, 1965. p.572.

196 RICHARDSON, Roberto Jarry. Pesquisa social: métodos e técnicas. Sdo Paulo: Atlas, 1985. p. 106.
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principalmente pela disposi¢io em fornecer as informagdes indispensaveis para a
concretizag@o dos objetivos propostos neste trabalho.

A empresa estudada € a Portobello S.A., com sede na Rodovia BR 101 — Km 163,
no municipio de Tijucas — SC. Sua atividade principal é a produgio e comercializagio de

revestimentos ceramicos.

3.4. Instrumentos de pesquisa

Foram utilizadas neste estudo fontes de dados primarias e secundarias. Em relac;io'
as fontes primérias, Richardson'*’ diz que sdo aquelas que tiveram “uma relago fisica
direta com os fatos analisados, existin\do um relato ou registro da experiéncia
- vivenciada”. Explica que as fontes podem ser de dois tipos: a fonte primaria animada
onde uma pessoa relata um fato ou acontecimento de que tenha participado; e a fonte
primaria inanimada, a qual refere-se a objetos fisicos e material escrito que reproduzem
registros diretos de um acontecimento.

Como fonte primaria foi utilizada a do tipo animada. Os dados foram obtidos
através de uma entrevista por pautas. Este tipo de entrevista € guiado por uma relagio de
pontos de interesse que o entrevistador vai explorando ao longo do seu curso, o
entrevistado fala livremente 4 medida que se refere as pautas assinaladas.'*®
| As pautas foram previamente definidas pelo pesquisador, buscando atender aos
objetivos da pesquisa. No Anexo 1 elas estio ordenadas da forma como foram
conduzidas na entrevista.

No que se refere as fontes secundarias, Richardson'*’ define-as como aquelas “que
ndo tem uma relagio direta com o acontecimento registrado, sendo através de algum
elemento intermediario.”

No trabatho foram utilizadas as seguintes fontes secundarias: relatorios da

administra¢do, demonstra¢des financeiras, relatorios contabeis e gerenciais.

147 RICHARDSON, Roberto Jarry. Pesquisa social: métodos e técnicas. Sdo Paulo: Atlas, 1985. p.206-
207.

148 GIL, Ant6nio Carlos. Métodos e técnicas de pesquisa social. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1994. p.117.
149 RICHARDSON, Roberto Jarry. Pesquisa social: métodos e técnicas. Sdo Paulo: Atlas, 1985. p.207.
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3.5. Coleta de dados

A coleta dos dados foi realizada pela propria autora do trabalho. Os dados
primarios foram obtidos por meio de entrevista junto ao gerente de controladoria da
empresa em estudo.

A entrevista foi guiada com base em um roteiro basico, composto por pautas
previamente definidas. Esta foi realizada na propria empresa e as informagoes obtidas
foram transcritas no momento de sua realizag3o.

Os dados secundarios foram obtidos através de relatdrios e demonstragdes
elaboradas por funcionarios da empresa, € também por meio de consulta a peridédicos e
paginas da internet que continham material relacionado ao tema.

O periodo de coleta ocorreu em janeko e fevereiro do ano 2000. Numa primeira
etapa obteve-se as informagOes necessarias para as projegdes do fluxo de caixa.
Posteriormente, na aplicagdo dos métodos de avaliagdo, os dados foram coletados de
acordo com a necessidade de complementagdo das informagSes obtidas na primeira

etapa.

3.6. Tratamento e analise dos dados

Os dados coletados, tanto os de fonte primaria como os de fonte secundaria, foram
tratados descritivamente, resumidos e apresentados em forma de tabelas e figuras.

O a estatistica descritiva tem como objetivo basico “introduzir

Segundo Barbetta,"
técnicas que permitam organizar, resumir e apresentar os dados, de tal forma que
possamos interpreta-los a luz dos objetivos da pesquisa.”

Na proje¢do dos fluxos de caixa, os dados quantitativos e qualitativos foram
analisados conjuntamente, utilizando-se as medidas estatisticas que melhor se adequaram

3 base de dados disponivel. No calculo do valor da empresa, os dados quantitativos

150 BARBETTA, Pedro Alberto. Estatistica aplicada as ciéncias sociais. 2. ed. Florianépolis: Ed. da
UFSC, 1998. p.65.
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foram analisados através das formulas preconizadas em cada um dos trés métodos de

avaliagio.

3.7. Limitacdes da pesquisa

Faz-se necessario ressaltar algumas limitagGes desta pesquisa, ainda que os
procedimentos de coleta, tratamento ¢ analise dos dados estejam revestidos de todo rigor
exigido para a validagdo de uma investigag@o cientifica. |

A pesquisa consiste em um estudo comparativo de trés métodos de avaliagdo de
empresas, aplicados numa Unica organiza¢do. Apesar da andlise dos métodos ter uma
abordagem ampla das variéveis_consideracias para a empresa em estudo, as conclusdes
ndo permitem generalizagdes as organizagdes de uma maneira geral. Ficam restritas a
empresa e situagbes consideradas como premissas bésicas para a projegdo dos fluxos de
caixa. |

Ressalte-se que essas limitagdes ndo invalidam o trabatho. Ao contrério, seus

resultados podem servir como referencial para novas pesquisas sobre o assunto.
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4. APRESENTACAOQ E DISCUSSAQ DOS RESULTADOS

Este capitulo contempla a descrigﬁb detalhada da aplicag@o dos trés métodos de
avaliagdo em estudo na empresa Portobello S.A. Com vistas a uma melhor evidenciagdo
dos procedimentos adotados, o capitulo esta dividido em cinco se¢des.

Na primeira se¢io sdo abordados os aspectos que envolvem o processo de calculo
e projecdo do fluxo de caixa. Nas trés segBes seguintes encontra-se detalhado o célculo
dos métodos de avaliagio de empresas Fluxo ao Capital Proprio, Custo Médio
Ponderado de Capital e Valor Presente Ajustado. Na ultima segdo € feita a comparagio

entre os trés métodos.

4.1. Estimacio do fluxo de caixa

Antes de projetar o fluxo de caixa deve-se fazer uma anélise histérica do

desempenho da empresa, além de uma previsdo do seu desempenho futuro.
4.1.1. Anilise histérica do desempenho da empresa

A analise historica do desempenho da empresa constituiu-se de quatro etapas:
primeiramente apresentou-se um breve histérico da empresa em analise; em seguida
realizou-se a padroniza¢do das demonstragdes contébeis, colocando-as em moeda de 31
de dezembro de 1998; na seqiiéncia, com vistas a proje¢do do fluxo de caixa, fez-se uma
avaliagio econdmico-financeira da empresa; por ultimo procedeu-se uma analise

estrutural da industria na qual a empresa objeto de estudo esta inserida.
4.1.1.1. Histérico da empresa

A empresa Portobello S.A. esta localizada na Rodovia BR 101 — Km 163, no

municipio de Tijucas, Estado de Santa Catarina. Se dedica a produgdo e comercializagdo
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de revestimentos cerdmicos e produtos complementares para aplicagdo no ramo de
materiais de construgdo civil. Os produtos classificam-se, segundo sua aplicagdo, em
piso, parede, piso/parede, mosaicos € revestimentos internos e externos.

A Companhia iniciou suas atividades produtivas em junho de 1979, passando,
desde entdo, por sucessivos incrementos na sua capacidade instalada e com amplia¢des
em seu portfolio de produtos. A empreSa pdssui uma capacidade de produgio instalada
de 1.520.000 m*/més e 18.240.000 m*/ano. **!

Atualmente, a linha de produgdo € de aproximadamente 900 produtos, sendo que
15% das vendas sdo para o mercado externo. A distribui¢io das vendas por regido é-

demonstrada na Tabela 1.

Tabela 1 - Distribui¢io das vendas por regido

Mercado Interno % Mercado Externo %
Sudeste 56,38 | América do Sul 28
Sul 19,89 | América do Norte 30
Norte/Nordeste 16,48 Aménca Central 22
Centro-Oeste 7,25 | Affica, Asia, Oceania ¢ Europa 20

Fonte: Cadastro Padrio Portobello — 1999.

A empresa investe constantemente no desenvolvimento de novos produtos € em
novos equipamentos.
A cerdmica Portobello é uma sociedade andnima de capital aberto desde 1991,

tendo suas agdes negociadas nas Bolsas de Valores de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro.

4.1.1.2. Padronizagdo das demonstracédes contibeis

132 «em contextos inflacionarios, €

De acordo com Martins e Assaf Neto,
importante que o analista desenvolva seus estudos dos principais itens patrimoniais e de
resultados, baseado em suas evolugdes reais, ou seja, em valores depurados da
inﬂagio.’; Para tanto, é necessario que se coloque todos os valores que estdio sendo

analisados em moeda representativa do poder de compra em determinada data.

131 pORTOBELLO S.A. Cadastro padrio. Tijucas, 1999. p.6.
152 MARTINS, Eliseu, ASSAF NETO, Alexandre. Administracio financeira: as finangas das empresas
sob condicdes inflacionarias. Sdo Paulo: Atlas, 1986. p.239.
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Por causa dos niveis de inflagdo registrados no Brasil, a Comissdo de Valores
Mobiliarios — CVM tornou obrigatéria a elaboragdo e publicagio de Demonstragdes
Contabeis Complementares em moeda constante para as companhias abertas.'”> Dessa
forma minimizando os efeitos inflacionarios sobre estas demonstragdes.

Segundo Yoshitake e Hoji,'** “a conversio de transagdes em real para uma moeda
de poder aquisitivo constante pode ser feita com base em indices de pregos, unidades de
referéncias fiscais ou moedas estrangeiras.”

Fortuna'*® explica que “o Mercado Financeiro, da mesma forma que a economia
brasileira, vive num emaranhado de indices e indexadores que estabelecem bases para
agoes e decisdes e determinam valores e resultados em seus diferentes segmentos.” Cita
como principais o Departamento Intersindical de Estatisticas e Estudos Socio-
Econdmicos — DIEESE; Indice de Pr'egos ao Consumidor da Fundagdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas da Universidade de S3o Paulo — IPC-FIPE; Indice Geral de
Precos — IGP-DI; Indice Geral de Pregos do Mercado — IGP-M; Indice Nacional de
Precos ao Consumidor — INPC; Indice de Pregos ao Consumidor Ampliado-Especial —
IPCA-E; Taxa Referencial — TR; Unidade Fiscal de Referéncia — UFIR; Unidade Real
de Valor — URV; Indice de Pregos ao Consumidor - Real — IPC-R.

136 alerta que, “além de provocar inflagio com ma administraggo,

Matarazzo
déficit publico e tentativas de enganar o publico com alquimias que pretensamente
acabariam com a inflagdo, os sucessivos governos federais conseguiram deturpar a série
histérica de quase todos os indices que tentam mensurar a inflagdo.” Coloca ainda que,
cada empresa tem a sua propria inflagio, podendo se diferenciar enormemente de uma
para outra.

Diante dos inconvenientes no emprego de indices de inflagdo e unidades de
referéncia, Matarazzo"’ sugere o uso de uma moeda forte, como o Dblar, para corrigir

as Demonstragdes Contabeis. Explica que quando as demonstragdes forem publicadas

133 FUNDACAO INSTITUTO DE PESQUISAS CONTABEIS, ATUARIAIS E FINANCEIRAS.
Aprendendo contabilidade em moeda constante. Sio Paulo: Atlas, 1994. p.310.

13% YOSHITAKE, Mariano; HOJI, Masakazu. Gestiio de tesouraria: controle ¢ andlise de transagdes
financeiras em moeda forte. S4o Paulo: Atlas, 1997. p.64.

155 FORTUNA, Eduardo. Mercado financeiro: produtos e servigos. 11. ed. Rio de Janeiro: Qualitymark,
1999. p.86.

156 MATARAZZO, Dante Carmine. Anlise financeira de balangos: abordagem basica e gerencial. 3.
ed. Sdo Paulo: Atlas, 1995. p.122-123.

15T MATARAZZO, Dante Carmine. Andlise financeira de balancos: abordagem bésica e gerencial. 3.
ed. Sdo Paulo: Atlas, 1995. p.124 e 127,
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com corre¢do integral ou em moeda de poder aquisitivo constante, “basta vconverté-las
em dolares pelo dolar médio entre compra e venda da data de levantamento das
demonstrag¢Ges”.

No Anexo 2 estdo transcritos o Balango Patrimonial e a Demonstragio do
Resultadé do Exercicio, da empresa em estudo, referentes ao periodo de 1994 a 1998,
em moeda de poder aquisitivo constante, retirados dos Relatorios da Administrago
divulgados pela empresa.

As demonstragdes contabeis da Portobello S.A., referentes ao periodo de 1994 a
1998, foram convertidas para data de 31/12/98 conforme os valores constantes da
Tabela 2.

Tabela 2 — Taxa do Délar Oficial dos Estados Unidos

Data Dolar Compra Délar Venda Dolar Médio
31/12/94 : 0,844 0,846 0,845
31/12/95 0,972 , 0,972 0,972
31/12/96 1,0387 1,0395 1,0391
31/12/97 1,1156 1,1164 1,1160
31/12/98 1,2079 1,2087 1,2083

Fonte: Agenda Tributaria e Tabelas Praticas - Informare

O Balango Patrimonial ¢ a Demonstragio do Resultado do Exercicio, em moeda

de 31 de dezembro de 1998, estdo dispostos no Anexo 3 .
4.1.1.3. Avaliagdo econdémico-financeira da empresa

Dispondo das demonstragdes financeiras em moeda da mesma data, pode-se fazer
uma avaliagio do desempenho da empresa, com vistas & projegdo do fluxo de caixa.

Para a avaliagdo econdmico-financeira da empresa sera utilizada, neste trabalho, a
analise vertical e horizontal. Os indices apurados no Balango Patrimonial para esta

analise constam na Tabela 3.
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Observa-se que o ativo total da empresa cresceu 17%, de 31.12.94 a 31.12.98, em
termos reais. Esse crescimento deveu-se principalmente ao Ativo Circulante que teve
expansio de 112%. Ja o Ativo Permanente apresentou um decréscimo de 12%. Em
1994, 21% dos recursos estavam investidos no Ativo Circulante, percentual este que
aumentou para 38% em 1998. A empresa diminuiu seus investimentos em Ativo
Permanente, o que resultou em uma melhoria da situagio financeira da empresa.

O crescimento do Ativo Circulante foi financiado simultaneamente por Capitais
de Terceiros de Curto e Longo Prazo que passaram, em 1994, respectivamente de 23% e
10% do Passivo Total para 28% e 17%, em 1998. O Patrimdnio Liquido, que fornecia -
67% dos recursos em 1994, caiu para 54% em 1998. Tendo o Passivo Circulante
crescido menos que o Ativo Circulante, a empresa financiou parte deste ultimo com
Exigivel a Longo Prazo. )

Outro aspecto que se destaca ¢ a alteragio ocorrida na conta de Fornecedores. Em
1994 ela ndo cobria nem a metade dos estoques mantidos pela empresa. Em 1998 os
fornecedores passaram a financiar quase tofalmente os estoques. Essa € uma alteragdo
favoravel, pois normalmente os fornecedores representam uma fonte estavel de recursos
e freqiientemente mais barata. |

Os indices apurados na Demonstragio do Resultado do Exercicio para a analise

econdmico-financeira da empresa, estdo demonstrados na Tabela 4.
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Nota-se que as vendas tiveram uma expansdo de 27% no periodo. O desempenho
no Custo dos Produtos Vendidos ndo acompanhou essa tendéncia favoravel, ja que
cresceu 17% a mais do que as vendas. Passou de 46% em 1994 para 53% de absorgio
das vendas em 1998. Com isso, o Lucro Bruto, que representava 33% das vendas,
reduziu para 24%.

Em decorréncia do aumento de financiamento dos recursos, por meio de
empréstimos, tanto de curto como de longo prazo, as despesas financeiras aumentaram
em 119%, de 1994 para 1998, quase dobrando sua absor¢do das receitas neste periodo.
Por sua vez, as despesas com vendas e administrativas aumentaram quase que’
proporcionalmente ao aumento das vendas, mantendo o percentual de consumo das
receitas. '

O Resultado Liquido da empreszfteve um decréscimo de 278,97% de 1994 a

1998, chegando a um Prejuizo de quase 10 milhdes de reais.
4.1.1.4. Andlise estrutural da indistria

O surgimento da indtstria de cerdmica para revestimentos, no Brasil, segundo a
Anfacer,'*® deu-se “a partir de antigas fbricas de tijolos, blocos e telhas de cerimica
vermelha, que no inicio do século XX comegaram a produzir ladrilhos hidraulicos e,
mais tarde, azulejos e pastilhas cerdmicas e de vidro.”

De acordo com os dados fornecidos pela Anfacer, o setor cerdmico no Brasil é
composto de 121 empresas, as quais possuem juntas uma capacidade produtiva para
cerca de 455 milhdes de m? ao ano, o que consolida sua posigio como terceira maior do
hemisfério ocidental. Com uma produgdo de 400,7 milhdes de m*> em 1998, mantém seu
lugar de destaque, respondendo por mais de 20.000 empregos diretos e 140.000

indiretos.

138 ANFACER - Associagio Nacional dos Fabricantes de Ceramica para Revestimento. Indistria
nacional de cerimica para revestimento: histéria e estrutura, desempenho recente. Sdo Paulo, 1997.
p.4.

139 ANFACER - Associagdo Nacional dos Fabricantes de Cerimica para Revestimento. Panorama da
indastria ceramica brasileira. S3o Paulo, 1999. p.12.
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A produgio brasileira, conforme Gorini e Correa, '® cresceu a taxa média de 8,7%
a.a. entre 1988 € 1998. Comparando a produgdo de 1988 com a de 1998, verifica-se um
aumento de 130% no volume total, o que coloca o volume produzido no Brasil préximo
ao da Italia e da Espanha, principais produtores de cerdmica no mundo.

! 0 padrio de concorréncia da inddstria

Segundo Campos, Nicolau e Cario,'®
brasileira de ceramica para revestimentos € resultante da heterogeneidade de custos, dos
diferenciais de qualidade e da diferenciagio de produto, permitindo a ocorréncia de uma
situagdo combinada entre a lideranga de custo e a lideranga pela diferenciagdo de
produto. Explicam que a lideranga em custo decorre dos esfor¢os de modernizagio do
processo de produgdo e da introdugdo de novas formas organizacionais, e também da
pratica de sonegagdo fiscal, do descumprimento da legislagdo trabalhista, da
desconsideragio das questdes ambieﬁtéiis e da produgdo em ndo-conformidade com as
normas técnicas vigentes. A diferenciagio do produto decorre da posi¢do das empresas
em adotar estratégias de desenvolvimento de linha de produtos diferenciados, visando
atender a diferentes nichos de mercado. Pa'ra‘isso, desenvolvem capacidade interna de
pesquisa e bons relacionamentos com fornecedores, visando altérar a composi¢do e o
design dos produtos.

162 «as empresas lideres mundiais utilizam-se de fatores

Para Gorini e Correa,
estruturais como elevada concentragio geografica e fortes relagGes inter e intra-setoriais
que permitem obter vantagens competitivas”. Citam como vantagens competitivas
obtidas destes fatores estruturais a especializagio produtiva; o fortalrecimento da
organizagdo setorial; os investimentos conjuntos como centrais de preparagdo de massa
para atendimento de varias empresas, os investimentos em P&D de forma cooperativa; e

o aperfeicoamento conjunto de novas técnicas de produgio.

1% GORINI, Ana Paula Fontenelle, CORREA, Abidack Raposo. Ceramica para revestimentos. BNDES
Setorial. Rio de Janeiro, n.° 10, p. 201-252, set./1999. p.225.

18! CAMPOS, Renato Ramos; NICOLAU, José Antonio; CARIO, Silvio Antonio Ferraz. O cluster da
indiistria ceramica do revestimento em Santa Catarina: um caso de sistema local de inovagdo. Anais do
Semindrio Cluster e Sistemas Locais de Inovacio: Estudos de Casos e Avaliacio da Regifio de
Campinas. Campinas: IE/UFRJ, 1999. p.309-377.

162 GORIN], Ana Paula Fontenelle, CORREA, Abidack Raposo. Cerdmica para revestimentos. BNDES
Setorial. Rio de Janeiro, n.° 10, p.201-252, set./1999. p. 233.
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4.1.2. Previsio do desempenho futuro da empresa

Apos a analise historica da empresa, faz-se necessario proceder a previsdo do seu
desempenho futuro, através da avaliagio da posigdo estratégica da empresa e da

constru¢do de cenarios de desempenho para a empresa e sua industria.
4.1.2.1. Avaliagdo da posicdo estratégica da empresa

De acqrdo com o Relatorio da Adx’ninistrac;a"lo,?63 a partir de 1° de janeiro de 1999
entrou em vigor a nova estrutura da empresa Portobello. Foram constituidas a
subsidiaria Portokoll Ltda, concentrando 0 negdcio de rejuntes e argamassas especiais, a |
Divisdo Portobello Shop, concentrando as franquias de lojas especializadas na venda ao
varejo de produtos Portobello, € a Divisio Cerﬁmica, concentrando a produgdo de
revestimentos ceridmicos, permanecendo vinalteradas as subsidiarias anteriormente
existentes — Mineragio Portobello Ltda. e Portobello America, Inc.

Segundo informagdes obtidas na empresa, estd em andamento a construgdo de
uma subestagdo de 138kV no Parque Industrial de Tijucas (SC) e de uma fabrica de
rejuntes e argamassas especiais no novo Parque Industrial de Itupeva (SP). Com
localizagio estratégica, num terreno de 700.000 m?, junto 4 Rodovia dos Bandeirantes,
o Parque Industrial de Itupeva (SP) permitira melhorar ainda mais a eficiéncia da
logistica de distribuigio da empresa, além de futuramente também acolher uma nova
fabrica de revestimentos cerdmicos.

O canal de dlstrlbulgao nos EUA foi ampliado, com abertura de dois novos
depositos de produtos acabados com showroom e equipe de vendas no Texas e na
Florida, complementando aqueles implantados anteriormente em New Jersey € na
California. Foi mantida a equipe de vendas para os demais mercados, com escritorios
para o Canada, Caribe, Chile, Argentina, Paraguai e Bolivia, e vendedores para atender
ao0s mercados da Europa, Africa, Asia e Oceania. O programa de desenvolvimento de
produtos foi acelerado, com énfase na ampliagdo do portfolio para exportagdes para a

Ameérica do Norte.

16 PORTOBELLO S.A. Relatério da Administracio — 1998. Tijucas, 1999.
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A logistica de armazenagem e distribuigdo foi aperfeicoada, tanto para dar
atendimento as exporta¢des, onde o prazo de entrega € fator competitivo critico, quanto
para os distribuidores multimarca de materiais para constru¢do e lojas franqueadas

Portobello Shop, hoje no Brasil sdo aproximadamente 40 lojas franqueadas.
4.1.2.2. Construgdo de cendrios de desempenho

A construgio de cenarios é uma das técnicas utilizadas para projegib do fluxo de
caixa. Através desta técnica faz-se uma idealizagio de situagGes futuras possiveis. Para
isso forma-se uma série de suposigdes plausiveis sobre varios aspectos relacionados a
empresa em analise. -

Com base nas perspectivas paré' a economia brasileira, para a industria e para a

empresa sdo feitas algumas suposigdes com vistas a projecdo do fluxo de caixa.

Perspectivas para a economia brasileira

Giambiagi'®* faz uma projegio de como pode ser a evolugio da economia
brasileira, na primeira metade da proxima década. Considera nas projegdes que as
autoridades terdo éxito na tarefa de atacar os dois maiores problemas que caracterizam o
seu desempenho recente: o desequilibrio das contas publicas e o déficit em conta
corrente. Além disso, ressalta que a ocorréncia ou nio do cenario tragado, dependera de
uma série de fatores, como a aprovagdo das reformas ainda pendentes no Congresso, a
situagdo da economia internacional etc. A projegdo das taxas de crescimento real de
alguns itens que interessam diretamente para este trabalho estio demonstradas na

Tabela 5.

164 GIAMBIAGI, Fabio. Perspectivas para a economia brasileira: 1999/2006. Textos para Discussio do
BNDES, Rio de Janeiro, n. 74, p. 3-40, dezembro/1999. p.17.
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Tabela 5 — Contas nacionais e nivel de atividade: taxas de crescimento real —

1998/2006

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Variagdo de Estoques -16,7 0,5 3,5 4.5 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Exportagoes 1,1 5,9 13,3 4,1 4.6 4.8 4.8 4.8 4,6
Importagdes 1,2 -17,7 2,6 34 3,8 3,9 4,1 5,4 6,0
PIB 0,1 0,5 3,5 4.5 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Crescimento Populagéo 1,35 1,33 1,31 1,29 1,27 1,25 1,23 1,21 1,19
PIB Per Capita -1,5 -0,8 2,2 3,2 3,7 3,7 3,7 3,7 3,8

Adaptado de: Textos para Discussio do BNDES.

Devido a desvalorizagio do real, depois de quatro anos apoiado na valorizagio da
moeda nacional frente ao dolar americano, a Anfacer'®® espera que as exportagdes dos
revestimentos cerdmicos brasileiros . tenham um expressivo crescimento. Serdo
utilizados, neste trabalho, os dados numéricos relativos i expectativa de crescimento nas

exportagdes expostos na Tabela S.
Perspectivas para a industria

Como expectativas para o setor cerdmico no mercado mundial Gorini e Correa'®
apresentam o uso mais intenso da ceradmica; expansdc no mercado de reformas
residenciais; redugdo nos custos de energia e mio-de-obra em decorréncia do avango
tecnologico; aumento nos custos de embalagem, marketing e transporte; maior interagio
entre fabricantes de cerdmica, fabricantes de equipamentos e fornecedores de matéria-
prima; e crescente importancia de investimentos em P&D de design.

No mercado interno, segundo as perspectivas formuladas pela Anfacer, é plausivel
a manutengdo da producgdo e das vendas de 1998, com possibilidade de ampliagdo do
mercado devido ao crescimento de investimentos no setor imobilidrio. Nos ultimos anos
a economia brasileira apresentou um crescimento bastante modesto e abaixo das
expectativas do gbverno e do empresariado, entretanto, os resultados da construgdo
foram positivos. Comparando o ano de 1998 com 1997, observa-se que ocorreu um

aumento de 4,53% nas atividades de todo o setor. O crescimento da atividade de

165 ANFACER - Associagdo Nacional dos Fabricantes de Cerdmica para Revestimento. Panorama da
indistria ceramica brasileira. S3o Paulo, 1999. p.18.

166 GORINI, Ana Paula Fontenelle, CORREA, Abidack Raposo. Cerdmica para revestimentos. BNDES
Setorial, Rio de Janeiro, n.° 10, p.201-252, set./1999. p. 224,
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construgdo civil, em decorréncia das mudangas econdmicas implantadas em 1994, tem
impulsionado os empreendimentos imobiliarios, bem como as atividades de reformas,
ampliagio e renovagio de edificagdes. '’

Gorini e Correa'® ressaltam que o consumo per capita, no Brasil, é de 2,2
m?/ano/habitante, fortemente concentrado na regiio Sul e Sudeste do pais,

identificando-se um grande potencial de crescimento.
Perspectivas da empresa

A Portobello espera para os proximos anos aumentar significativamente as
exportagdes, contando com a politica cambial atual que aumenta a competitividade de
prego dos produtos brasileiros. Acredita manter o volume de vendas no mercado interno
e aumentar a participagdo no mercado de produtos com maior valor agrégado, como € o
caso do grés porcelanato, produto constituido por fases cristalinas de elevada dureza,
muito denso e ndo-esmaltado. ‘ _

A empresa espera ainda que, com a conclusdo da nova fabrica de rejuntes
coloridos e argamassas especiais, a qual esta sendo implantada em Itupeva (SP), a
capacidade de produgio aumente significativamente, com economia de escala
expressiva € menores custos de distribuicdo, devido a proximidade ao maior mercado

consumidor.
4.1.3. Projecio do fluxo de caixa

As projegdes pressupdem a continuidade do atual processo de ajuste econémico
do pais. Terdo como base nas premissas para a economia brasileira, para a industria e
para a empresa, expostas no item anterior. Para uma melhor visualizagio do processo de
projecdo, primeiramente foram projetados, separadamente, cada item integrante do
fluxo de caixa, conforme demonstrado na seg@o 2.2.2.1 deste trabalho, para entdo fazer

a montagem do fluxo.

167 ANFACER - Associa¢do Nacional dos Fabricantes de Ceramica para Revestimento. Panorama da
indiastria cerimica brasileira. Sio Paulo, 1999. p.10.

188 GORINI, Ana Paula Fontenelle, CORREA, Abidack Raposo. Cerimica para revestimentos. BNDES
Setorial, Rio de Janeiro, n.° 10, p.201-252, set./1999. p.228.
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O lucro antes dos juros, impostos e depreciagdes estd demonstrado na Tabela 6,

onde encontra-se projetada a Demonstragio do Resultado do Exercicio para o periodo

1999/2003.

Tabela 6 — Projecdo da Demonstracio do Resultado do Exercicio — em moeda de

31/12/98 — em milhares de reais

1999 2000 2001 2002 2003
Receita Bruta de Vendas 214.601 221.419 252.909 257.158 261.826
Mercado Interno 181.185 . 183.559 213.497 216.208 218.911
Mercado Externo . 33416 37.860 39.412 40.949 42.915
Dedugdes (48.435)  (49.974)  (57.082)  (58.041)  (59.094)
Receita Liquida de Vendas 166.165 171.444 195.828 199.117 202.732
Custo dos Produtos Vendidos (84.757)  (87.013) (103.704) (108.028) (109.525)
Lucro Bruto 81.409 84.432 92.124 91.090 93.207
Despesas Operacionais (50.315) (51.758) (59.850) (61.691) (62.422)
Vendas (39.401)  (40.652) (46.434) (47.214) (48.071)
Gerais e Administrativas (10.914)  (11.106) (13.416) (14477) (14.351)
Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0 0 0 0 0
EBITDA 31.094 32.674 32.273 29399  30.785
Depreciagiio e Amortizagiio (25.858)  (27.271) (13.457) (10.266)  (11.305)
Depreciagdo € Amortizagio - CPV (23.488) (24.671) (11.218) (8.825) (9.449)
Depreciagio e Amortizagiio - Adm (2.370) (2.600) (2.239) (1.441) (1.856)
Resultado da Operagio 5.236 5.403 18.816 19.133 19.480
Despesas Financeiras Liquidas (14.446) (5.181) (5.050) (4.232) (3.545)
Resultado Operacional Liquido 9.210) 222 13.766 14.901 15.935
Resultado Ndo Operacional 172 177 202 206 209
Resultado Antes das Participagdes (9.038) 399 13.969 15.106 16.144
Partic. dos Admin. € Empregados 0 (92) (3.213) (3474) (3.713)
Resultado Antes dos Impostos (5.038) 307 10.756 11.632 12.431
Provisdo para Impostos e Contribuigdes 0 51 (2.536) (2.744) (2.934)
Lucro Liquido do Exercicio (9.038) 256 8.220 8.888 9.497

Como base para a projeg@o da Receita Bruta de Vendas no Mercado Interno foi

considerado o crescimento da populagdo. O aumento do nimero de habitantes do pais

foi projetado por Giambiagi,'®® de acordo com as previsdes para a economia brasileira,

na primeira metade da proxima década, conforme mostra a Tabela 5. Além disso, no
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ano 2001, a empresa pretende aumentar as vendas em 15%, em relagdo ao ano anterior,
em decorréncia do término da nova fabrica que esté sendo construida em Itupeva/SP.

Para a proje¢do da Receita Bruta de Vendas no Mercado Externo foi considerado.
o percentual de aumento das exportagdes do Brasil. A previsdo da evolugdo do total de
exportagdes realizadas no pais estdo demonstradas na Tabela 5.

As Dedugdes, na empresa objeto de estudo, oscilaram entre 20 e 23% sobre as
vendas conforme evidenciado na analise vertical e horizontal da demonstragdo de
resultado. A média aritmética simples desses percentuais resulta em 22,57%, percentual
este que foi considerado como constante para os proximos S anos.

No que diz respeito aos Custos dos Produtos Vendidos, para os dois primeiros
anos, foi considerada a média aritmética simples destes custos, nos ultimos cinco anos.
A partir do ano 2001 deduziu-se 5% -desse montante. Essa redug@io é considerada
provavel, a partir da inauguragdo da nova fabrica em Itupeva/SP, principalmente pela
possibilidade de redugio dos custos de distribuigéo. |

Para as Despesas com Vendas foi considerado um incremento de 1% sobre a
média das despesas incorridas nos dltimos cinco anos, em fungdo de um provavel
aumento nas despesas com marketing.

Em relagdio as Despesas Gerais e Administrativas, manteve-se a média destas

contas, nos ultimos cinco anos, para fins de projegdo do fluxo de caixa.
Impostos incidentes sobre o lucro

A projegdo dos impostos incidentes sobre o lucro, Imposto de Renda e

Contribui¢do Social, encontra-se detalhada na Tabela 7.

169 GIAMBIAGIL, Fibio. Perspectivas para a economia brasileira: 1999/2006. Textos para Discussio do
BNDES, Rio de Janeiro, n. 74, p. 3-40, dezembro/1999. p.17.
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Tabela 7 — Projecio do imposto de renda e da contribuicio social em moeda de
31/12/98 — em milhares de reais

Imposto de Renda e Contr. Social 1999 2000 2001 2002 2003

Contribuigéio Social

BASE DE CALCULO
Resuitado do Periodo (9.038) 307 10.756 11.632 12.431
(+) Adigbes 0 0 0 0 0
(-) Exclusdes ' 0 0 0 0 0
(-) Compensagdo de Prejuizo : 0 (92) (3227) (34%) (3.7129)
(=) Lucro Tributavel (9.038) 215 7.529 8.142 8.702
CALCULO DA CONTR. SOCIAL
Aliquota de 9% 0 19 678 733 783
Imposto de Renda

BASE DE CALCULO
Resultado do Periodo (9.038) 307 10.756 11.632 12.431
(+) AdigBes 0 0 0 0 0
(-) Exclusdes ' 0 0 0 0 0
(-) Compensagdo de Prejuizo e 0 (92) (3227) (3.490) (3.729)
(=) Lucro Tributével " (9.038) 215 7.529 8.142 8.702
CALCULO DO IMPOSTO DE RENDA :

Aliquota de 15% 0 32 1.129 1.221 1.305
CALCULO DO ADIC. DE IMP. DE RENDA .

Aliquota 10% acima de 240 mil anual 0 0 729 790 846

O resultado do periodo é o Resultado Antes dos Impostos, obtido na
Demonstragido do Resultado do Exercicio constante na Tabela 6.

Os prejuizos compensados nos anos de 2000 a 2003 se referem ao prejuizo
apurado em 1999 e em anos anteriores. A compensagido do prejuizo fiscal e da base
negativa da contribui¢do social sobre o lucro estdo disciplinadas, a partir de 1° de
janeiro de 1996, pelos artigos 15 e 16 da Lei n° 9.065."”° Em ambas as compensagdes a
base de calculo dos tributos ndo podera ser reduzida em mais de 30%, por esta razao

néo ha prazo de prescrigdo para compensagio.

Deprecia¢do/Amortiza¢do

A projecio da depreciagio do imobilizado e da amortizagdo das despesas
diferidas, relativas aos bens e direitos adquiridos até 31 de dezembro de 1998, estdo

demonstrados na Tabela 8.

170 BRASIL. Lei n.° 9.065, de 20 de junho de 1995. D4 nova redagio a dispositivos da Lei n° 8.981, de 20
de janeiro de 1995, que altera a legislagdo tributdria federal, e da outras providéncias.
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A taxa de depreciagio anual, foi extraida das Notas Explicativas as
Demonstra¢des Financeiras, publicadas pela empresa em estudo.

O valor do imobilizado e do diferido, em 1998, liquidos de depreciagdo e
amortizagdo respectivamente, foram retirados do balango patrimonial, levantado em 31
de dezembro de 1998.

O percentual de depreciagdo e amortizagdo, acumulados em 1998, foi calculado
com base nos saldos destas contas divulgados nas Notas Explipativas as Demonstragdes
Financeiras, constantes do Relatorio da Administragcdo de 1998.

Para o calculo da taxa anual de amortizagéo foi considerado um periodo de S anos, -
de acordo com as Notas Explicativas as Demonstrag¢des Financeiras. v

A projecdo da depreciagdo e da amortizagdo, das despesas diferidas e dos
imobilizados adquiridos apos 31 de déiembro de 1998, assim como os desembolsos de
capital e dos investimentos liquidos em outros aﬁvos, estdo demonstrados na Tabela 9.

A projecio dos desembolsos de capital para o ativo imobilizado e dos
investimentos liquidos em dutros ativos registrados no ativo diferido foram estimados
de acordo com o planejamento estratégico da empresa, o qual foi brevemente
comentado pelo gerente de controladoria da empresa em estudo.

Assim, a conta Depreciagdo e Amortizagdo, apresentada na Tabela 6, € decorrente

do somatério da depreciagio e amortizag@o calculados nas Tabelas 8 e 9.
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Variagdo do capital circulante

A projecdo da variagdo do capital circulante liquido, para o periodo 1999/2003,

encontra-se demonstrada na Tabela 10.

Tabela 10 — Projecio da variagdo no capital circulante em moeda de 31/12/98 — em
mithares de reais

Variagio no Capital Circulante 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ativo Circulante 77.251 83.692 90.502 104.526 115535 130.142
Caixa/Bancos/Aplic. Financeira 560 610 665 725 790 861
Clientes 41.580 44.709 46.129 52.689 53.575 54.547
Estoques 27.298 27.434 28.395 29.672 31.156 32.714
Outros 7.813 10.938 15.313 21.439 30.014 42.020
Passivo Circulante 61.080 40.293 37.213 43.624 46.174 47.965
Fornecedores 23.606 15.638 16.185 16.913 17.759 18.647
Empréstimos e Financiamentos 23.814 - 10.135 5231 4.493 3.979 2.314
Obrig. Fiscais/Sociais/Trabalhistas 9067 ~ 10479 12.110 13.996 16.175 18.693
Outras Contas a Pagar 4.593 4.042 3.557 3.130 2754 2.424
Dividendos Distribuidos 0 0 79 2.556 2.763 2.953
Provisio p/ Impostos e Contribuigdes 0 0 51 2.536 2.744 2.934
Capital Circulante Liquido 16.171 43.398 53.289 60.902 69.361 82.177
Variacio no Capital Circulante Liquido 27.227 9.891 7.612 8.459 12.816

Para a projegdo do capital circulante utilizou-se as seguintes premissas:

a) Caixa/Bancos — com base na evolugdo desta conta no periodo 1994/1998,
supde-se que ela mantera uma tendéncia de crescimento de 9% a.a.;

b) Clientes — foi considerado um prazo médio de financiamento dos clientes de
dois meses e meio, tendo por base a evolugdo desta conta no periodo 1994/1998;

c) Estoques — para a variagdo dos estoques foi levado em conta a proje¢do das
taxas de crescimento real para as contas nacionais e nivel de atividade, demonstradas na
Tabela S;

d) Outros — para os demais itens do ativo circulante foi considerado um aumento
médio de 40% a.a., baseado no ano anterior, conforme evolugdo monstrada na Tabela 3;

e) Fornecedores — foi considerada a média de 57% do saldo em estoque no final
de cada periodo, obtida com base no historico verificado nos ultimos cinco anos;

f) Empréstimos e Financiamentos — estes foram transferidos do longo para o curto
prazo, de acordo com o valor da amortizagdo em cada ano, conforme proje¢do

demonstrada na Tabela 11;
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g) Obrigagdes Fiscais/Sociais/Trabalhistas — partindo-se do ano de 1998, foi
imputado um aumento médio de 15,57% ao ano, conforme evolugdo demonstrada na
Tabela 3;

h) Outras Contas a Pagar — foi considerada uma redugdo média de 12% a.a. em
relagdo ao ano anterior, conforme evolug@o demonstrada na Tabela 3; e

i) Provisdo para Impostos e Contribuigdes — o valor da provisdo esta evidenciado

na Demonstra¢do do Resultado do Exercicio constante na Tabela 6.
Empréstimos e Financiamentos

A proje¢do das amortizagdes e dos encargos sobre os empréstimos e
financiamentos existentes em 31 de “dezcmbro de 1998, assim como 0Os encargos €
obten¢Ges de novos recursos, apos esta data, estdo detalhados na Tabela 11.

Os termos de atualizagdo e encargos dos empréstimos e financiamentos estdo
predefinidos e demonstrados nas Notas Explicativas as Demonstragdes Financeiras.

A projegio foi realizada com base nas seguintes premissas:

a) Variagdo Cambial (V.C.) — de acordo com informagdes obtidas junto ao Banco
Central, a variagio cambial em 1999 foi de 48%. Segundo as projegdes de Giambiagi,171
esta variagdo sera de 3,0% no ano 2000; 2,5% em 2001, 2,0 em 2002; e 1,5% em 2003.

b) Unidade Fiscal de Referéncia (Ufir) — com base na tabela divulgada pela
Informare,'”* foi considerada a variagio média dos ultimos cinco anos, o que resultou
numa variagdo de 6,13% a.a.

¢) Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) — com base na taxa trimestral divulgada
pelo Banco Central, foi caiculada para 1999 a TILP anual de 13,22%, taxa essa que foi
considerada também para os quatro anos seguintes. ‘

d) Taxa Interbancaria do Mercado Londrino (LIBOR) - segundo a Agéncia de
Noticias Dow Jones, essa taxa ficou em 5,57% no ano de 1999. O mesmo percentual foi

utilizado para o ano 2000.

"' GIAMBIAGI, Fabio. Perspectivas para a economia brasileira: 1999/2006. Textos para Discussio do
BNDES, Rio de Janeiro, n. 74, p.3-40, dezembro/1999. p.12.

172 INFORMARE. Agenda tributiria e tabelas praticas. Curitiba: Editora de Publicagdes Periddicas
Ltda., 2000.
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Antes de fazer a proje¢do do fluxo de caixa fez-se a projegio do Balango

Patrimonial, demonstrada na Tabela 12, a fim de analisar todas as proje¢des ja

realizadas.

Tabela 12 — Projeciio do Balango Patrimonial em moeda de 31/12/98 — em milhares de

reais

ATIVO 1999 2000 2001 2002 2003
Circulante 83.691 90.502 104.525 115.535 130.142
Caixa/Bancos/Aplicagdo Financeira 610 665 725 790 861
Clientes 44.709 46.129 52.689 53.575 54.547 -
Estoques 27434 28.395 29.672 31.156 32.714
Outros 10.938 15.313 21.439 30.014 42.020
Realizavel a Longo Prazo 7.532 9.050 11.498 13.864 16.918
Permanente 103.595 95.595 114.501 108.330 110.870
Investimentos 5.356. 5.356 5.356 5.356 5.356
Imobilizado 88.608 © 84.279 105.200 99.769 102.684
Diferido 9.631 5.960 3.945 3.205 2.830
Total do Ativo 194.818 195.147 230.524 237.729 257.930
PASSIVO 1999 2000 2001 2002 2003
Circulante 40.294 37.213 43.624 46.174 47.965
Fornecedores 15.638 16.185 16.913 17.759 18.647
Empréstimos e Financiamentos 10.135 5.231 4.493 3.979 2314
Obrigagdes Fiscais/Sociais/Trabalhistas 10.479 12.110 13.996 16.175 18.693
Outras Contas a Pagar 4.042 3.557 3.130 2.754 2424
Dividendos Distribuidos 0 79 2.556 2.763 2.953
Provisdo p/ Impostos e Contribui¢des 0 51 2.536 2.744 2.934
Exigivel a Longo Prazo 25.863 27.641 30.209 26.446 24.738
Empréstimos e Financiamentos 20.018 21.787 23.293 19.314 17.000
Outras Contas a Pagar 5.845 5.854 6.916 7.132 7.738
Patriménio Liquido 128.662 130.293 156.691 165.109 185.228
Capital Social 102.301 103.755 124.489 126.782 140.357
Reservas de Capital 1.356 1.356 1.356 1356 1.356
Reservas de Reavaliagdo 27.101 24.801 22.501 20.201 17.901
Reservas de Lucros 845 858 1.269 1.713 2.188
Lucros/Prejuizos Acumuiados (2.941) “77) 7.076 15.057 23.426
Total do Passivo 194.818 195.147 230.524 237.729 257.930

Os valores do Ativo e Passivo Circulantes foram retirados da Tabela 10, onde

consta a projecdo da variagdo do capital circulante liquido.

Para a projegdo do Ativo Realizavel a Longo Prazo foi considerado um percentual

de 9% da soma total dos itens componentes do Ativo Circulante em 1999, 10% em
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2000, 11% em 2001, 12% em 2002 e 13% em 2003, conforme evolugdo média do grupo -
Ativo Realizavel a Longo Prazo percebida nos anos anteriores € demonstrado na Tabela
3.

Os dados das contas Imobilizado e Diferido foram calculados com base nas
informagdes obtidas na Tabelas 8 € 9.

Para a conta Investimentos teve-se como pardmetro a informagdo obtida na
entrevista, de que a empresa nio tem inten¢do de ampliar os investimentos. Por isso foi
considerado para o périodo da projegdo o mesmo valor existente no Balango Patrimonial
de 1998.

A projecdo da conta Empréstimos e Financiamentos a longo prazo teve por base
os dados constantes na Tabela 11..

Para o item Outras Contas a Pagar foi considerada a média de 3% do total do
Ativo de cada ano projetado, conforme evolugao verificada na Tabela 3.~ |

O aumento do Capital Social deve-se a necessidade da empresa levantar fundos. .
externos, neste caso opcionalmente através da emiss@o de agdes, para financiar seu nivel
previsto de operagdes no periodo projetado.

A realiza¢do da Reserva de Reavaliagdo, de acordo com as Notas Explicativas as
Demonstra¢des Financeiras constantes no Anexo 3, vem sendo calculada e liberada para
lucros acumulados na mesma propor¢do da depreciagdo ou baixa dos bens que a
geraram. Assim, com base no valor realizado em 1998, o valor considerado para o
periodo de projecdo foi de R$ 2.300 anual. ,

Os resultados estimados para cada ano foram retirados da Demonstragdo do
Resultado do Exercicio projetada na Tabela 6. As destinagdes para Reserva Legal €
Dividendos foram retiradas da Tabela 20.

A evolugdo das contas do Patriménio Liquido esta demonstrada na Tabela 13.
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Tabela 13 — Projecio das mutac¢des do Patrimonio Liquido em moeda de 31/12/98 —
em milhares de reais

Capital Reservas Reservas de Reservas Lucros/Prej. Total
Social de Capital Reavaliagio de Lucros Acumulados

Saldos em 31 de dezembro de 1998  72.830 1.356 29.401 845 3.797 108.229
Aumento de Capital Social 29.471 - - - - 29.471
Realizagdo da Reserva de Reavaliagdo - - (2.300) - 2.300 -
Prejuizo Liquido de 1999 - - - - (9.038) (9.038)
‘Saldos em 31 de dezembro de 1999  102.301 1.356 27.101 845 (2.941) 128.662
Aumento de Capital Social 1.454 - - - - 1.454
Realizagdo da Reserva de Reavaliagdo - - (2.300) - 2.300 -
Lucro Liquido de 20600 - - - - 256 256
Destinagdes .

(-) Reserva Legal - - - 13 13) -

(-) Dividendos - - - _ - 79 (79)
Saldos em 31 de dezembro de 2000 103.755  .1.356 24.801 858 A7) 130.293
Aumento de Capital Social 20.734 - . - - 20734
Realizagdo da Reserva de Reavaliagio - - (2.300) - 2.300 -
Lucro Liquido de 2001 - - - . - 8220 8.220
Destinagdes ; :

(-) Reserva Legal - - - 411 411) -

(-) Dividendos - - - - - (2.556) (2.556)
Saldos em 31 de dezembro de 2001  124.489 1.356 22.501 1.269 7.076 156.691
Aumento de Capital Social 2.293 - - - - 2.293
Realiza¢do da Reserva de Reavaliagio - - (2.300) - 2.300 -
Lucro Liquido de 2002 - - - - 8.888 8.888
Destinagées

(-) Reserva Legal - - - 444 (444) -

(-) Dividendos - - - - (2.763) (2.763)
Saldos em 31 de dezembro de 2002 126.782 1.356 20.201 1.713 15.057 165.109
Aumento de Capital Social 13.575 - - - - 13.575
Realiza¢éio da Reserva de Reavaliagio - - (2.300) - 2.300 -
Lucro Liquido de 2003 - - - - 9.497 9.497
Destinagées :

(-) Reserva Legal - - - 475 475) -

(-) Dividendos - - - - (2.953) (2.953)
Saldos em 31 de dezembro de 2003  140.357 1.356 17.901 2.188 23.426 185.228

17 a aplicagio do método Fluxo ao

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe
Capital Proprio exige a projecdo do fluxo de caixa ao acionista de uma empresa com

divida, ja para a aplicagio dos métodos Custo Médio Ponderado de Capital e Valor

173 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.455-463.
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Presente Ajustado é necessaria a projegdo do fluxo de caixa ao acionista de uma
empresa sem dividas.

Conforme explica Damodaran,'™ o fluxo de caixa ao acionista ¢ o fluxo de caixa
existente apos o pagamento de despesas operacionais, juros e de principal, e de qualquer
desembolso de capital necessario, tanto para manter os ativos ja existentes quanto para
criar novos ativos visando ao crescimento futuro.

A projecdo do fluxo de caixa ao acionista para uma empresa sem dividas ndo
contempla os pagamentos de juros e principal, tdo pouco as entradas de caixa
decorrentes de novas dividas. Ja para a proje¢do do fluxo de caixa de uma empresa com -
dividas, estes valores devem ser considerados.

Uma vez calculados todos os itens que compdem o fluxo de caixa, definidos no
item 2.2.2.1. deste trabalho, resta fazer a montagem dos fluxos. A projec¢do do fluxo de

caixa a0 acionista para uma empresa com dividas € apresentada na Tabela 14.

Tabela 14 ~ Projecio do fluxo de caixa ao acionista de uma empresa com dividas —
em milhares de reais

Fluxo de Caixa 1999 2000 2001 2002 2003

EBITDA 31.094 32.674 32.273 29.399 30.785
(-) Impostos incidentes sobre o lucro 0 0 By  (2.536) (2.744)
(+) Depreciagdo/amortizagdo 25.858 27.271 13.457 10.266 11.305
Fluxo de Caixa Bruto 56.952 59.945 45.679 37.129 39.346
Variag#o do capital circulante 27227 9.891 7.612 8.459 12.816
Desembolsos de capital 7.654 17.801 30.078 3.084 12.575
Investimento liquido em outros ativos ’ 1.015 1.470 2.285 1.010 1.270
(-) Investimento Bruto 35.896 29.162 39.975 12.553 26.661
(=) Fluxo de Caixa Operacional Liquido 21.056 30.783 5.704 24.576 12.685
(-) Pagamento de juros (14.446) (5.181) (5.050) (4.232) (3.545)
(-) Pagamento de principal (23.224)  (10.135) (5.231) (4.493) (3.979)
(+) Entradas de caixa decorrentes de novas dividas 4.000 7.000 6.000 0 0
(=) Fluxo de Caixa ao Acionista (12.614) 22.467 1.423 15.851 5.161

A projegdio do EBITDA - lucro antes dos juros, impostos, depreciagdes e
amortizagdes, esta detalhada na Tabela 6.
Os impostos incidentes sobre o lucro foram projetados na Tabela 7.

A depreciagdo/amortizagdo estdo projetadas nas Tabelas 8 € 9.
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A projecdo da variag@o do capital circulante esta demonstrada na Tabela 10.

Os valores dos desembolsos de capital, representados pelas novas aquisigdes de
imobilizado, e os investimentos liquidos em outros ativos, represéntados pelos gastos
registrados no Ativo Diferido, foram extraidos da Tabela 9.

A projecio das amortizagdes e dos encargos sobre os empréstimos e
financiamentos existentes em 31 de dezembro de 1998, assim como os encargos e

obtengdes de novos recursos, apds esta data, estdo detalhados na Tabela 11.

A projegdo do fluxo de caixa ao acionista para uma empresa sem dividas,
demonstrada na Tabela 15, diferentemente da projecdo do fluxo de caixa para uma
empresa com divida, ndo contempla as entradas de caixa decorrentes de novas dividas e
o pagamento de juros e principal.

~

Tabela 15 — Projecdo do fluxo de caixa ao acionista de uma empresa sem dividas —
em milhares de reais ‘

Fluxo de Caixa 1999 2000 2001 2002 2003
EBITDA 31.094 32.674 32.273 29.399 30.785
(-) Impostos incidentes sobre o lucro 0 0 1 (2.536) (2.744)
(+) Depreciagdo/amortizagio 25.858 2727 13.457 10.266 11.305
Fluxo de Caixa Bruto 56.952 59.945 45.679 37.129 39.346
Variagéo do capital circulante 27.227 9.891 7.612 8.459 12.816
Desembolsos de capital 7.654 17.801 30.078 3.084 12.575
Investimento liquido em outros ativos 1.015 1.470 2.285 1.010 1.270
(-) Investimento Bruto 35.896 29.162 39.975 12.553 26.661
(=) Fluxo de Caixa Op. Liquido 21.056 30.783 5.704 24.576 12.685
(=) Fluxo de Caixa ao Acionista 21.056 30.783 5.704 < 24.576 12.685 -

Cabe ressaltar que para a analise da projecdo do fluxo de caixa ao acionista de
uma empresa com dividas e de uma empresa sem dividas, deve-se levar em
consideragdo o impacto de eventuais alteragdes nas varidveis consideradas nesta
projecdo, ja que a capacidade de prever o futuro € sempre limitada.

As projegdes do nivel de atividade econdmica estdo sujeitas a imprecisdes,
principalmente devido a dificuldade de prever o comportamento dos seus agentes

influentes. As expectativas de sucesso da empresa dependem de julgamentos e previsdes

174 DAMODARAN, Aswath. Avaliacdo de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagio do
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de fatores alheios a vontade da empresa, podendo ocorrer um desempenho diferente do
esperado. Além disso, a atuagdo da empresa tem influéncia direta ou indireta nas
empresas concorrentes, as quais reagirio para ndo perder mercado, impactando nos
resultados futuros, que estdo sendo projetados.

Os resultados futuros da empresa dependem de fatores internos e externos a ela,
entretanto, no presente trabalho o resultado das projeg¢des ndo influenciara o alcance dos
objetivos propostos, ja que para a aplicagdo dos trés métodos de avaliagdo foi utilizado

o mesmo fluxo de caixa.

4.2. Calculo do Fluxo ao Capital Proprio

A avaliacdo de uma empresa pelo método do Fluxo ao Capital Proprio — FTE,
requer as seguintes etapas: primeiro projeta-se o fluxo de caixa, em seguida calcula-se o

custo do capital proprio e, por ultimo, faz-se a avaliagéo.

4.2.1. Calculo do fluxo de caixa aos acionistas

O fluxo de caixa a ser utilizado na aplicagdo do método FTE ¢ o fluxo de caixa

aos acionistas de uma empresa com dividas, que encontra-se demonstrado na Tabela 14.
4.2.2. Cilculo do custo do capital proprio

Para o calculo do custo do capital proprio, neste trabatho, foi utilizado o modelo
de risco e retorno, o CAPM — Capital Asset Price Model. Como foi visto na segdo
2.3.2., o CAPM ¢ a medida do retorno de um-instrumento financeiro livre de risco,
somado ao risco sistematico da empresa, multiplicado pelo prémio de mercado. Para

calcula-lo faz-se necessario a defini¢do de alguns itens que o compdem.

valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.273.
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a) Taxa de retorno livre de risco - ¢

A taxa de retorno livre de risco é definida por Gitman'”

como o retorno
requerido de um ativo sem risco”. Explica que a taxa sem risco abrange a taxa de juros
real mais a expectativa inflacionaria. Cita também que as Letras do Tesouro dos Estados
Unidos s3o normalmente consideradas um ativo sem risco.
A taxa de juros livre de risco, considerada neste trabalho, foi determinada a partir
do retorno esperado sobre os T-bonds — Bonus de 30 anos do Tesouro Norte Americano,
acrescido de um risco Brasil estimado.

Segundo Caouette, Altman e Narayanan,'”® «

o risco pais € a possibilidade de
pagamento atrasado, reduzido ou ndo-pagamento de juros ou do principal em que o
resultado pode ser atribuido ao pais do tomador.” Explicam que, em termos praticos, a
medida desse risco exige a avaliagdo de varios riscos. Dentre outros mencionam o risco
politico, risco juridico, risco de soberania, risco social, risco econdmico, risco
ambiental, risco de regulanientagﬁo, risco de cimbio e da inser¢do destes riscos no
contexto do risco de crédito do devedor individual.

Segundo a agéncia de noticias Bloomberg News, o retorno dos T-bonds, em 1999,
foi de 5,91%. O historico de retorno desse titulo mostra sua pouca variabilidade, por
isso para os proximos anos foi considerado um retorno de 6%. O risco Brasil foi
estimado por G1'ambiagi177 em 12,5% para o ano de 1999; 6,0 para 2000; 5,0 para 2001,
5,0 para 2002; e 4,0 para 2003. '

Somando-se o retorno esperado sobre as Letras do Tesouro dos Estados Unidos a0

risco Brasil, tem-se a taxa de retorno livre de risco para o mercado brasileiro (1) de

18,41% em 1999; 12% em 2000; 11% em 2001; 11% em 2002; e 10% em 2003.

b) Prémio pelo risco de mercado - E(ry,) - 1¢

O prémio pelo risco de mercado € calculado diminuindo a taxa de retorno livre de

risco da taxa de retorno esperada sobre a carteira de ativos de mercado. Segundo Ross,

175 GITMAN, Lawrence J. Principios de administragio financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.
p.43.

176 CAOUETTE, John B., ALTMAN, Edward L., NARAYANAN, Paul. Gestio de crédito: o0 proximo
grande desafio financeiro. Série Dindmica do Conhecimento. Rio de Janeiro: Qualitymark, 2000. p.381.
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Westerfield e Jordan,'”® o prémio pelo risco ¢ a recompensa que o mercado oferece ao
investidor por este assumir um nivel médio de risco sistematico, além da espera pelo
resultado da aplicagéo.

Isto significa dizer que o investidor espera receber, além do retorno sobre a
aplicagdo que esta fazendo, um prémio por assumir riscos que afetam todas as empresas,
independentemente da diversificagio de investimentos, tais como guerra, inflagdo,
incidentes internacionais e eventos politicos.

Damodaran'” explica que “o prémio de risco usado no CAPM geralmente se
baseia em dados histéricos, e o prémio ¢ definido como a diferenga entre os retornos
médios sobre as a¢bes e os retornos médios sobre titulos livres de risco, ao longo do
periodo medido.” Afirma que hd trés fundamentos que determinam o tamanho do
prémio: este sera maior em economias s quais se associa maior grau de volatilidade;
serda mais alto naqueles mercados onde haja pofencial para instabilidade politica, que se
traduz em instabilidade econémica; e aumentard em mercados onde haja empresas
menores e com maior grau de risco.

Para Saurin e Costa,'®® no Brasil, a taxa de retorno esperada sobre a carteira de
ativos de mercado pode ser medida pelo indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, o
IBOVESPA. |

Segundo Leite e Sanvicente,'®! o IBOVESPA fornece ao publico investidor uma
clara nogdo das flutuagbGes das cotagdes que retratam as tendéncias presentes no
mercado acionario. Por meio dele pode-se distinguir as variagdes que caracterizam o
comportamento geral das cotages das bolsas de valores.

De acordo com informagdes obtidas junto & Gazeta Mercantil, o indice Bovespa
ficou em 109,77% em 1999. Ndo obstante, economistas e profissionais de finangas
estimam que este indice para 2000 vai girar em torno de 30%.

Considerando estes dados, o prémio pelo risco de mercado fica assim definido:

177 GIAMBIAGI, Fabio. Perspectivas para a economia brasileira: 1999/2006. Textos para Discussdo do
BNDES, Rio de Janeiro, n. 74, p.3-40, dezembro/1999. p.33.

178 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JORDAN, Bradford D. Principios de
administragio financeira. Sdo Paulo: Atlas, 1998. p.252.

7 DAMODARAN, Aswath. Avaliagiio de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagio do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.60-62.

180 SAURIN, Valter, COSTA JR, Newton C. A. da. O valor minimo de uma empresa: estudo de caso.
Revista de Negécios, Blumenau, v. 2, n.° 4, p.51-57, 1997. p.53.

181 | EITE, Helio de Paula, SANVICENTE, Antonio Zoratto. Indice bovespa: um padrdo para os
investimentos brasileiros. Sdo Paulo: Atlas, 1994. p.11-12.
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E(m) - r1999 = 109,77% - 18,41% = 91,36%
E(tm) - Tr2000 = 30% - 12% = 18%
E(r,) - fra001 = 30% - 11% = 19%
() - fr2002= 30% - 11% = 19%
E(t.) - Tra003 = 30% - 10% = 20%

Nota-se que o prémio pelo risco de mercado em 1999 é muito superior aos outros
anos. Isso se deve ao fato de que a taxa de retorno esperada sobre a carteira de ativos de
mercado — E(rm) e o risco Brasil, componente da taxa de retorno livre de risco — 1y~
foram significativamente superiores aos demais anos. O risco inerente aos investimentos
realizados no Brasil ficou alto em 1999, principalmente porque neste ano a economia
brasileira foi marcada pela adogdo doﬁ\r‘egime de cimbio flutuante, alteragdo do regime
monetario, com a adogdo do regime de metas inflacionrias e pelo cumprimento das
metas fiscais acordadas junto ao Fundo Monetario Internacional — FMI, fatores que
influenciaram diretamente na decisdo dos investidores. Para os outros anos espera-se
uma estabilidade da economia brasileira, reduzindo assim o prémio pelo risco dos

investimentos realizados no pais.

¢) Risco sistematico do capital proprio - (beta)

Ross, Westerfield e Jaffe'® definem beta em termos estatisticos como “a
covaridncia do retorno de um titulo individual com o da carteira que representa o
mercado, dividida pela variancia do retorno dessa carteifa.”

O coeficiente beta, representado pela letra grega S é o fator determinante do
retorno esperado de um ativo, pois através desse fator € medido o risco sistematico dos
ativos da empresa. Em outras palavras, é a medida do grau de movimento do retorno de

um ativo em resposta 4 mudanga no retorno de mercado.'®

182 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Administragio financeira. Sio
Paulo: Atlas, 1995. p.198.

18 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JORDAN, Bradford D. Principios de
administracio financeira. S50 Paulo: Atlas, 1998. p.246 ¢ 247,
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De acordo com Damodaran,'® o beta de uma empresa pode ser determinado por
trés variaveis. A primeira delas ¢ o tipo de negdcio da empresa, quanto mais sensivel for
o negocio as condi¢gdes de mercado, mais alto sera o beta. A segunda é o alto grau de
alavancagem operacional, isto €, custos fixos elevados em relagdo a custos totais,
acarretara uma variancia na receita operacional, o que levard a um beta mais elevado
devido a volatilidade do resultado. A terceira variavel é o aumento de alavancagem
financeira, a qual aumenta o beta do patrimdnio liquido da empresa, ja que os
pagamentos de juros sobre a divida aumentam a variabilidade do resultado liquido.

Gitman'®®

acrescenta que os coeficientes betas podem ser obtidos de fontes de
publicagdo sobre as agdes negociadas na bolsa de valores, ou através de empresas de
corretagem. Explica que “o coeficiente beta considerado para o mercado € igual a 1,0;
todos os outros betas podem ser vistoé"em relacdo a esse valor.” Mostra, de acordo com

a Tabela 16, alguns valores de betas selecionados e suas correspondentes interpretagdes.

Tabela 16 — Coeficientes betas selecionados e suas interpretacdes

Beta Comentario Interpretagio®
2,0 Movimentam-se Duas vezes com maior reag&o ao risco que o mercado
1,0 na mesma diregdo Mesma reagéo ou risco que o mercado (i.e., risco médio)
0,5 do mercado Apenas a metade da reagfo ou risco que o mercado
0 Nio afetado pelos movimentos do mercado
-0,5 Movimentam-se Apenas a metade da reagéo ou risco que o mercado
-1,0 em diregd0 oposta Mesma rea¢fio ou risco que o mercado (i.e., risco médio)
-2,0 ao mercado Reagdo ou visdo duas vezes maior que o mercado

2 Espera-se que uma agio que reaja duas vezes mais que o mercado tenha uma mudanga de 2% em seu retomo para cada
mudanga de 1% no retomo da carteira de mercado, enquanto se espera que uma ag3o cuja reagio é a metade, com relagio ao
. mercado, tenha uma mudanga de % de 1% para cada 1% de mudanga no retorno da carteira de mercado.

De acordo com essa abordagem, a estimativa do beta requer os precos de mercado
de uma empresa. Portanto, a aplicagdo desta metodologia ¢ inviavel em empresas que

n3o tem suas agdes negociadas em bolsa de valores ou que apenas foram negociadas por

um curto periodo de tempo.

139 D AMODARAN, Aswath. Avaliagie de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagio do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.69-71.

185 GITMAN, Lawrence J. Principios de administracdo financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997.
p.223.
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Por este motivo Damodaran'® sugere a utilizagdo de outros métodos. Um deles é
a utilizagdo de empresas comparaveis em termos de risco de negbcios e alavancagem
operacional. Um outro método sugerido é a combinagdo de fatores basicos setoriais e da
empresa para prever betas, como a rentabilidade dos dividendos, coeficiente de
varidncia de receita operacional, tamanho, indice divida/patrimbnio liquido e
crescimento de lucros. |

O beta da Portobello S.A. foi obtido junto a Economatica, empresa fundada no
Brasil em 1986, com atuagio mundial é especializada em fornecer informagdes
financeiras, por meio de um software para analise de investimentos em agdes. O beta da
Portobello, calculado nos tltimos 18 meses, até 30/12/1999, resultou num coeficiente de

0,25.

Levando-se em consideragido todas as hipoteses até aqui comentadas, referentes a
taxa de retorno livre de risco, ao prémio pelo risco de mercado € ao risco sistematico do

capital proprio, o custo do capital proprio foi estimado como segue:

ks = 1t + [E(tm) — re}(beta)
Ke1000= 18,41% + [ 91,36% ] * 0,25 = 41,25%
Keao00= 12% + [ 18% ] * 0,25 = 16,50%

- kao01=11% +[19% ] * 0,25 = 15,75%
kaooz= 11% +[ 19% ] * 0,25 = 15,75%
ke2003=10% + [ 20% ] * 0,25 = 15,00%

Devido aos valores constantes dos fluxos de caixa projetados estarem depurados
de inflagdo, isto é, estarem em moeda de poder aquisitivo constante, foi efetuado um
ajuste na taxa correspondente ao custo do capital proprio, a fim de adequar a taxa de
desconto, para que esta ndo contemple variagdes inflacionarias. Esse ajuste ¢
essencialmente a taxa de inflagdo norte americana incorporada no rendimento das Letras
do Tesouro dos Estados Unidos, conforme a empresa Economatica, estimada em 2,70%

a0 ano.

18 DAMODARAN, Aswath. Avaliagio de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagio do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.72 ¢ 73.
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De acordo com Martins e Assaf Neto,'®’ o célculo da taxa real deve obedecer a

seguinte formula:

1+
1+d

‘Onde: r ¢ ataxa real.
d é a taxa de inflagfo.

i neste caso ¢ a taxa do custo do capital proprio.

Assim, aplicando-se esta formula, a taxa real do custo do capital proprio, para

cada ano, na empresa em estudo, ¢ a seguinte:

g =i oMB ) LUD 3954237 54%
1+0,0270 10270 |

gy = FO1650 L1650 ;434413 44%
140,0270  1,0270.

1+0,1575 1,1575
sTa001 = -1=
1+0,0270 1,0270

~1=0,1271=12,71%

. _1+01575 L1575

Toia = =222 _1=0,1271=12,71%
1+0,0270  1,0270

14015 _ LIS

Togs = ~1= ~1=0,1198=11,98%
1+0,0270 ~ 1,0270

A taxa real do custo do capital proprio, isto €, o custo do capital proprio depurado

de inflagdo, resultou em um valor menor do que a taxa anteriormente calculada, ja que

187 MAARTINS, Eliseu, ASSAF NETO, Alexandre. Administracio financeira: as financas das empresas
sob condigdes inflaciondrias. Sdo Paulo: Atlas, 1986. p.53.
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nas variaveis aplicadas em seu célculo, estd incorporada a taxa de inflagio para o

periodo de projecio.
4.2.3. Avaliacao

A avaliagdo do método Custo ao Capital Proprio é feita através do calculo do
valor presente do fluxo de caixa ao acionista da empresa em analise. Em seguida soma-
se ao valor presente do fluxo de caixa o montante captado por empréstimo.

O Valor presente dos fluxos de caixa é calculado através da multiplicagio de um"
fator de desconto, para um determinado periodo, com o fluxo de caixa projetado para
este mesmo periodo. Este fator de desconto, adaptado da formula de calculo do valor
presente do fluxo de caixa exposto p‘(")r--Damodaran,188 deve ser calculado da seguinte

forma:

fator de desconto =
a+k)

Onde: k é a taxa de desconto, neste caso o custo do capital proprio.

t representa o periodo que esta sendo analisado.

Assim, aplicando-se esta formula, o fator de desconto para calculo do valor
presente do fluxo de caixa utilizado no método Fluxo ao Capital Proprio, para cada ano,

é o seguinte:

1 1

= =0,7271
(1+0,3754)' 1,3754

fator de desconto,y, =

1 1
(1+0,1344)°  1,2867

fator de desconto,,, = 0,7771

138 DAMODARAN, Aswath. Avaliacio de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagdo do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997. p.12.
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fator de desconto,, = ! T = L__ 0,6984
(1+0,1271)*  1,4318
1 1
fator de desconto,, = ri =0,6197
22 (140,127 1,6138
1 1
fator de desconto,,,, = ,5679

(1+01198)° 1,7608

Apds o calculo do valor presente dos fluxos de caixa, faz-se necessario agregar o
valor que represente sua continuidade apos o periodo projetado, isto é, o valor que

representa a geragdo de caixa apos o ano 2003. De acordo com Saurin e Costa Jr,'®®

este
valor a ser calculado apds o periodo de projegdo é chamado de valor residual.

O valor residual pode ser calculado como uma perpetuidade. Gitman'®® explica
que uma perpetuidade é uma anuidade com uma vida infinita, ou seja, uma anuidade
que nunca deixa de gerar beneficios ao seu detentor ao final de cada ano. O valor
presente de uma perpetuidade pode ser calculado através de um fator de juros definido
pela equagdo:

FJVP, =

40

x| =

Onde: FJVE, , ¢ o fator de jurés para uma perpetuidade.

k é a taxa de desconto para uma perpetuidade.

No caso em analise, o valor residual foi calculado com base no ultimo fluxo de

caixa estimado, conforme demonstrado a seguir:

Fluxo de Caixa Liquido 093 _ 5.161

. - = =43.080
Custo do Capital Propriogg;  0,1198

Valor Residual =

189 SAURIN, Valter, COSTA JR, Newton C. A. da. O valor minimo de uma empresa: estudo de caso.
Revista de Negdcios, Blumenau, v. 2, n.° 4, p.51-57, 1997. p.54.

1% GITMAN, Lawrence J. Principios de administragio financeira. 7. ed. Sdo Paulo: Harbra, 1997. p.
182.
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O valor presente do valor residual e dos fluxos de caixa ao acionista, pelo método

do Fluxo ao Capital Proprio, estd demonstrado na Tabela 17.

Tabela 17 — Valor presente dos fluxos de caixa pelo método do Fluxo ao Capital
Préprio - em milhares de reais

Periodo Fluxo de Caixa Liquido Fator de Desconto Valor Presente
1-1999 -12.614 0,7271 -9.172
2 ~2000 22.467 0,7771 17.459
3-2001 1.423 0,6984 994
4-2002 15.851 - 0,6197 9.823
5~2003 5.161 0,5679 - 2.931
Valor Residual 43.080 0,5679 24 465 -
Soma 46.500

Os valores correspondentes ao fluxo de caixa liquido, constantes na Tabela 17,
foram retirados da projecio do fluxo de caixa ao acionista de uma empresa com dividas,

demonstrado na Tabela 14.
O montante captado por empréstimo, representado pela soma das obtengdes de
empréstimos com os encargos incidentes sobre este capital, esta demonstrado na Tabela

18.

Tabela 18 — Montante captado por empréstimo — em milhares de reais

Periodo Montante Empréstimo Fator de Desconto Valor Presente
Saldo Inicial 49.377 0,0000 49.377
1-1999 18.446 0,8518 15.712

2 -2000 12.181 0,8621 10.501
3-2001 11.050 0,8117 8.969

4 -2002 4232 0,7583 3.209
5-2003 3.545 0,7080 2.510
Valor Residual 37.468 0,7080 26.527
Soma 116.805

Para o célculo do montante captado por empréstimo foram utilizados os dados
constantes na Tabela 11.

O valor residual foi calculado com base na movimentagido da conta Empréstimos e
Financiamentos Novos, ocorrida no tltimo ano da projegdo, conforme demonstrado a

seguir:
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Valor Residual = Montante Em;?r?stlmozo03 _ 2.679 37468
Custo da Divida ,,, 0,0715

Para o calculo do fator de desconto foi utilizado o custo da divida calculado na
Tabela 19, a saber: 20,57% no ano de 1999, 10,60% em 2000; 10,09% em 2001;
10,05% em 2002; € 10,04% em 2003. O valor da taxa de desconto real para cada ano foi

encontrado conforme segue:

, _1+o,2057_1__1,2057
7% 140,0270 1,0270

-1=0,1740=17,40%

o = 1+0,1060 1= 1,1060 _“1 =.0,0770 = 7,70%
1+0,0270 1,0270

_1+0,1009 1= 1,1009

{001 = = -1=0,0720=7,20%
1+ 0,0270 1,0270

_1401005 11005

a0y = -1= -1=0,0716=7,16%
1+0,0270 1,0270

_1+01004 . 11004
%% 140,0270 1,0270

-1=0,0715=7,15%

A taxa real do custo da divida é menor do que a taxa anteriormente calculada, ja
que nas variaveis aplicadas em seu calculo esta incorporada a taxa de inflagdo para o
periodo de projegao.

O fator de desconto para cada ano, constante na Tabela 18, foi calculado como

segue:

1 1

= =0,8518
(1+0,1740)'  1,1740

fator de desconto, 44, =

2
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fator de desconto,y,, = 1 - = l__ 0,8621
(1+0,0770)>  1,1599
1 1
fator de desconto,,,, = T = =0238117
(1+0,0720)" 1,2319
1 1
fator de desconto,,, = = =0,7583
(1+0,076)" 13187
1 1
fator de desconto,,, = 0,7080

(1+0,0715)° 14124

O valor da empresa calculado pelo método do Fluxo ao Capital Préprio ¢ definido
por Ross, Westerfield e Jaffe'' pela soma do valor presente do fluxo de caixa ao
acionista da empresa em analise, com o montante dos empréstimos captados por ela.
Assim, com os dados calculados da forma descrita pelo método do Fluxo ao Capital
Préprio, obteve-se o valor da empresa Portobello S.A. em 31 de dezembro de 1998, de
R$ 163.305.000,00, calculado pela soma do valor presente dos fluxos de caixa obtidos
na Tabela 17 — 46.500 milhdes de reais — e do valor do montante captado por

empréstimo, obtido na Tabela 18 — 116.805 mithdes de reais.

4.3. Cilculo do Custo Médio Ponderado de Capital

O célculo do método Custo Médio Ponderado de Capital - WACC ¢ realizado, da
seguinte forma: primeiro € feita a previsdo do fluxo de caixa e, em seguida, € calculada

a taxa de desconto para este fluxo.
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4.3.1. Previsio do fluxo de caixa

O fluxo de caixa adotado é o fluxo de caixa aos acionistas de uma empresa sem
dividas. Isto significa que este fluxo nio contempla o pagamento de juros e principal,
nem entradas de caixa decorrentes de empréstimos e financiamentos. O fluxo de caixa

a0 acionista para uma empresa sem dividas estd detalhado na Tabela 15.

4.3.2. Calculo da taxa de desconto

O modelo para célculo da taxa de desconto é o custo médio ponderado de capital.
Nesta taxa sio incluidas todas as fontes de capital empregadas para financiar o
empreendimento. Dessa forma, para calcula-la faz-se necessario a definigdo de alguns

itens que a compdem.
a) Custo da Divida - ky,

O custo da divida foi calculado pela taxa ponderada dos encargos dos diversos
contratos de empréstimos e financiamentos em aberto a cada ano, procurando, desse
modo, considerar as expectativas de longo prazo e ndo somente as condi¢Ges atuais da
empresa.

O célculo da média ponderada do custo da divida, liquida dos impostos, esta

demonstrada na Tabela 19.

191 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JORDAN, Bradford D. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996, p.462.
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O valor total dos empréstimos, bem como as taxas correspondentes a encargos,
foram retiradas da Tabela 11. O custo total da divida, para cada ano projetado, foi
obtido multiplicando-se o custo de cada empréstimo pelo seu respectivo indice de
ponderagdo.

No caso em estudo, os juros incidentes sobre os empréstimos e financiamentos
sdo dedutiveis para fins de calculo do Imposto de Renda e da Contribui¢do Social. Por
essa razdo, o custo da divida foi calculado ap()s a incidéncia desses impostos. Para isso,
utilizou-se as taxas de impostos demonstradas na Tabela 7, sendo 24% para os anos de
1999 & 2000 € 34% para os anos de 2001 & 2003.

Assim, o custo da divida, liquido de impostos, foi calculado como segue:

ki=kex (1-T) ‘
kitooo = 27,06% x (1 — 0,24) = 20,57%
kizoo0 = 13,95% x (1 - 0,24) = 10,60%
kizoor = 15,30% x (1 — 0,34) = 10,09%
kizooz = 15,23% x (1 ~ 0,34) = 10,05%
kizoos = 15,22% x (1 — 0,34) = 10,04%

b) Custo das Agdes Preferenciais - kp

O custo das agdes preferenciais foi obtido dividindo-se o pagamento de
dividendos anuais preferenciais pelo prego das a¢des preferenciais, liquido de quaisquer
custos de langamento destas agdes.

De acordo com o Relatério da Administracdo,™* o Capital Social da Portobello
S.A., em 1998, estava representado por 33.074.892 agéés ordinarias e 12.378.204 ag¢des
preferenciais, totalizando 45.453.096 ag¢des, todas subscritas e integralizadas.

Aos acionistas da Portobello S.A. sdo assegurados dividendos minimos no valor

equivalente a 30% do lucro liquido, ajustado nos termos do artigo 202 da Lei n.

6.404.'” As agBes preferenciais, em conformidade com o artigo 17 desta Lei,

192 pORTOBELLO S.A. Relatério da Administracio — 1998. Tijucas, 1999.
193 BRASIL, Lei n.° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por agdes.
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7,°* tém direito ainda ao dividendo 10%

modificado pelo artigo 1° da Lei n.° 9.45
superior as a¢des ordinarias.
O valor dos dividendos das agdes preferenciais distribuidos e o calculo do custo

dessas agOes encontram-se detathados na Tabela 20.

Tabela 20 — Projecido do custo das acdes preferenciais — em milhares de reais

1999 2000 2001 2002 2003

- Dividendos Distribuidos .
Lucro (Prejuizo) Liquido (9.038) 256 8220 8.888 9.497
(-) Reserva Legal 0 13 411 444 - 475
(=) Base p/ Célculo dos Dividendos 0 243 7.809 8.444 9.022
Acoes Preferenciais - 27,23%
Dividendos Ag¢des Preferenciais -0 26 851 920 983
Acbes Ordinarias - 72,77% Tl
Dividendos A¢es Ordinarias 0 53 1.705 . 1.843 1.970
Custo das Acdes Preferenciais
Dividendos Anuais 0 26 851 920 983
Preco Liquido das Agdes 7.055 7.055 7.055 7.055 7.055
Custo da Agdes Preferenciais 0,00% 0,38% 12,06% 13,03% 13,93%

Os dividendos das ag¢des ordinarias foram calculados proporcionalmente ao
numero de agdes em 1998, no valor equivalente a 30% do lucro liquido, ajustado pela
Réserva Legal, constituida a base de 5% do lucro liquido.

Assim como os dividendos das a¢Oes ordinarias, os dividendos das ag¢des
preferenciais foram calculados proporcionalmente ao numero de a¢des em 1998. No
entanto, a base de calculo foi de 40% do lucro liquido, ajustado pela Reserva Legal,
constituida a base de 5% do lucro liquido.

O prego unitario liquido da agdo preferencial, obtido junto a empresa
Economatica, em 31/12/1999 era de R$ 0,57. Com base em sua evolugio historica,
analistas financeiros acreditam que a tendéncia deste prego € se manter constante, por
isso foi considerado o mesmo valor para todos os anos da projegdo. O preco liquido das
agdes da Portobello S.A. foi obtido pela multiplicagdo do prego unitario (R$ 0,57) pelo

numero de a¢Oes preferenciais (12.378.204).

194 BRASIL, Lei n.° 9.457, de 05 de maio de 1997. Altera dispositivos da Lei n.° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, que dispde sobre as sociedades por ages e da Lei n.° 6.385, de 7 de dezembro de
1976, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios ¢ cria a Comissdo de Valores Mobilidrios.
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¢) Custo do Capital Proprio - ks

O custo do capital proprio foi calculado pela aplicagio do modelo de risco e

retorno — CAPM, conforme mostrado no item 4.2.2. deste trabalho.

Para o calculo do custo médio ponderado de capital, além de considerar as
hipdteses levantadas para o calculo do custo da divida, custo das agdes preferenciais e
custo do capital proprio, calculados no item 4.3.2. letras “a”, “b” e “c”, respectivamente,
deve-se calcular a proporcionalidade destes custos.

A proporgdo da divida, das a¢des preferenciais e das agdes ordinarias encontra-se

demonstrada na Tabela 21.

Tabela 21 — Projecio da propor¢do dos custos da divida, acées preferenciais e
acées ordinarias — em milhares de reais :

1999 % 2000 %o 2001 % 2002 % 2003 %

Divida 30.153 22,76% 27.018 20,66% 27.786 1825% 23.293 15,52% 19.314 12,10%
Acgbes Preferenciais  27.857 21,04% 28.252 21,60% 33.898 2226% 34.523 23,00% 38.219 23,94%
Agdes Ordinarias 74444 56,220% 75.502 57,74% 90.591 59,49% 92259 61,48% 102.137 63,96%

Total 132.454 100% 130.773 100% 152.275 100% 150.075 100% 159.671 100%

O valor das dividas foi obtido pela soma dos empréstimos e financiamentos do
curto e Iongo prazo, retirados da projegio do Balango Patrimonial apresentada na
Tabela 12.

As agdes preferenciais correspondem a 27,23% do capital social, exibido na
Tabela 12, o total das a¢Bes ordinarias corresponde é. 72,77% do capital. O total das
agdes, preferenciais ¢ ordinarias, no ano de 1998 serviu de base para o calculo destes
percentuais.

Assim, o custo médio ponderado de capital foi estimado em:

WACC = kbE+kp£+k5§
\'% \Y% \Y%

WACC 990 = 20,57%%*0,2277 + 0%*0,2103 + 37,54%*0,5620
WACC 999 = 4,68% + 0% + 21,10% = 25,78%
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WACCy000 = 10,60%*0,2066 + 0,38%%0,216 + 13,44%*0,5774
WACC000 = 2,19% + 0,08% + 7,76% = 10,03%

WACC3001 = 10,(_)9%*0,1825 +12,06%%*0,2226 + 12,71%%*0,5949
WACC2001 = 1,84% + 2,68% + 7,56% = 12,08%

WACC;002 = 10,05%%*0,1552 + 13,03%*0,23 + 12,71%%*0,6148
WACCz02 = 1,56% + 3,00% + 7,81% = 12,37%

WACC303 = 10,04%*0,1210 + 13,93%%*0,2394 + 11,98%%*0,6396
WACCz003 = 1,21% + 3,33% + 7,66% = 12,20%

Para obter o valor da taxa de desconto real, o valor obtido do WACC, em cada
ano, foi ajustado pela taxa de inflagio norte americana incorporada no rendimento das
Letras do Tesouro dos Estados Unidos, conforme a empresa Economatica, estimada em

2,70% ao ano, resultando nas seguintes taxas de desconto:

1+0,2578 12578
140,0270 ~ 1,0270

WACCr,, = ~1=10,2248 = 22,48%

WACCr,, = 1+ 0,1003 _1= 1,1003
14+0,0270 1,0270

-1=0,0714=17,14%

1+0,1208 1= 1,1208

WACCT,, ., = -
297 14.0,0270 1,0270

-1=0,0914=9,14%

_1+01237 11237

WACCr,,, = = ~1=0,0942=9,42%
1+0,0270 ~ 1,0270

_1+01220 11220

WACCr,,; = = -1=0,0925=9,25%
1+0,0270 1,0270
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A taxa real do custo médio ponderado de capital € menor do que a taxa
anteriormente calculada, ja que nas variaveis aplicadas em seu calculo esta incorporada

a taxa de inflagdo para o periodo de projecao.

O método do Custo Médio Ponderado de Capital € operacionalizado descontando-
se os fluxos de caixa ao acionista de uma empresa sem divida. Para isso faz-se
necessario encontrar o fator de desconto para o calculo do valor presente dos fluxos de

caixa. O fator de desconto utilizado, para cada ano, € o seguinte:

fator de desconto, g, = ! - = 1 __ ,8165
(1+0,2248) 1,2248
1 1
fator de desconto,y,, = > = =0,8712
' (1+0,0714)° 1,1479
fator de desconto,,, = 7= =0,7692
(1+0,0914)" 11,3000
1 1
fator de desconto,y, = = =0,6976
(1+0,0942)" 14335
1 1
fator de desconto,,,, = ,6425

(1+0,0925)°  1,5563

O valor residual foi calculado com base no ultimo fluxo de caixa estimado,

conforme demonstrado a seguir:

Fluxo de Caixa Liquido _ 12.685

Valor Residual = - - =
Custo Médio Ponderado de Capital ,,,, 0,0925

=137.135

O valor presente do valor residual e dos fluxos de caixa ao acionista, pelo método

do Custo Médio Ponderado de Capital, esta demonstrado na Tabela 22.
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Tabela 22 -~ Valor presente dos fluxos de caixa pelo método do Custo Médio
Ponderado de Capital - em milhares de reais

Periodo Fluxo de Caixa Liquido Fator de Desconto Valor Presente
1-1999 21.056 0,8165 17.192
2-2000 30.783 0,8712 26.818
3-2001 5.704 0,7692 4.388

4 -2002 ' 24.576 0,6976 17.144
5-2003 12.685 0,6425 8.150
Valor Residual 137.135 0,6425 88.109
Soma 161.801

Os valores correspondentes ao fluxo de caixa liquido, constantes na Tabela 22,
foram retirados da projecdo do fluxo de caixa ao acionista de uma empresa sem dividas, -
demonstrada na Tabela 15.

O valor da empresa, pelo método do Custo Médio Ponderado de Capital, de
acordo com Ross, Westerfield e Jaffe;l”- ¢ encontrado pela projegdo dos fluxos de caixa
a0 acionista de uma empresa sem divida, em seguida estes fluxos s3o descontados uma
Gnica vez a uma taxa ajustada pafa conter todos os custos e beneficios de uma
determinada estrutura de capital. Assim, com os dados calculados da forma descrita pelo
método, obteve-se o valor da empresa Portobello S.A., em 31 de dezembro de 1998, de
R$ 161.801.000,00, valor demonstrado na Tabela 22.

4.4. Calculo do Valor Presente Ajustado

A avaliagio de uma empresa pelo método do Valor Presente Ajustado — APV
requer as seguintes etapas: primeiramente projeta-se o fluxo de caixa, em seguida
desconta-se o fluxo de caixa, a terceira etapa é avaliar os efeitos colaterais de
financiamento, a etapa seguinte € calcular o valor presente ajustado e, por fim, deve-se

realizar a analise e interpretagdo dos resultados.

195 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JORDAN, Bradford D. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996, p.459-462.
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4.4.1. Projecéo do fluxo de caixa

O fluxo de caixa utilizado para a aplicagéio do método Valor Presente Ajustado € o
fluxo de caixa ao acionista, excluidas as operagdes associadas ao programa de
financiamento da empresa. Portanto, foi adotado o fluxo de caixa ao acionista de uma

empresa sem dividas, demonstrado na Tabela 15.

4.4.2. Desconto do fluxo de caixa

A taxa de desconto utilizada € o custo de capital de uma empresa totalmente
financiada com capital proprio. Falcini'®® explica que este custo pode ser obtido pela

aplicagdo da seguinte formula:

_ CMPC

- B .
1—te——

' ( B+S)

Todos os elementos da formula ja foram anteriormente definidos. O custo médio
ponderado de capital ( CMPC ) foi calculado no item 4.3.2. deste trabalho: 25,78% para
0 ano de 1999; 10,03% para 2000; 12,08% para 2001; 12,37% para 2002; e 12,20% para

2003. A taxa de imposto incidente sobre a empresa ( t. ) encontra-se descrita na Tabela
19. A proporgédo de dividas ( B—BE ) esta demonstrada na Tabela 21: sendo 22,76%

para o ano de 1999; 20,66% para 2000; 18,25% para 2001; 15,52% para 2002; e 12,10%

para 2003. Desse modo, resultando nas taxas de desconto que seguem:

0,2578 _0,2578

Dioss = = =0,2728 = 27,28%
(1-0,24%0,2276)  0,9453

1% FALCINI, Primo. Avaliaciio econdmica de empresas: técnica e pratica: investimentos de risco,
remuneragio dos investimentos, geragio de fundos de caixa, contabilidade por atividades e por fluxo de
caixa. 2. ed. Sdo Paulo: Atlas, 1995. p.90.
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01003 _0,1003
Paoo =19170,24%0,2066)  0,9504

=0,1056 =10,56%

0,1208 _0,1208
(1-0,34*0,1825) 0,9379

P01 =

=0,1409 =14,09%

01237 _0,1237
Pae =0 034%01552)  0,0472

=0,1306 =13,06%

b o Q1220 012200 gh a0
(1-0,34*0,1210) 0,9588

Para obter o valor da taxa de desconto real, o valor obtido em cada ano foi
ajustado pela taxa de inflagio norte americana incorporada no rendimento das Letras do
Tesouro dos Estados Unidos, conforme a empresa Economatica, estimada em 2,70% ao

ano, resultando nas seguintes taxas de desconto:

Do = 1402728 | 12728 ,_ (5304 =2394%
1+0,0270 ~ 1,0270

_1+01056  _ 11056

_ _ 1=0,0766 = 7,66%
Prao = 17750270° 1,0270 ’

_1+0,1409 = 1,1409

_1+0,1409 ~1=0,1109=11,09%
P =T70,0270 1,0270 ’

_1+01306 11306

- 1= ~1=0,1009 = 10,09%
Pz 17700270 1,0270 - ’

_1+0,1273 1= 11273

_ 1= ~1=0,0977 =9,77%
Pras = 170.0270° 1,0270 °
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A taxa de desconto real para 0 método do Valor Presente Ajustado é menor do
que a taxa anteriormente calculada, ja que nas varidveis aplicadas em seu calculo esta

incorporada a taxa de inflagéo para o periodo de projegéo.
4.4.3. Avaliacio dos efeitos colaterais de financiamento

Ross, Westerfield e Jaffe'’ afirmam que, na pratica, a dedugio dos juros para fins
de apuragdo do lucro tributavel é certamente o efeito colateral que representa o maior
volume monetario, apesar de todos os efeitos colaterais serem importantes.

No trabalho foram examinados somente os beneficios fiscais resultantes da
dedutibilidade dos juros incidentes sobre empréstimos e financiamentos, principalmente
pela pouca probabilidade de ocorréncia de outros efeitos derivados do endividamento.

Para calcular os beneficios fiscais ao uso de capital de terceiros, Ross, Westerfield

e Jaffe'”® apresentam a seguinte expressdo:
T ot b.B

Onde: T é a aliquota dos impostos incidentes sobre a empresa.
ry € 0 custo de capital de terceiros.

B s@o as dividas da empresa.

A aliquota dos impostos incidentes sobre a empresa estdo definidos na Tabela 17.
A projecio dos encargos sobre as dividas foi evidenciada na Demonstragio de

Resultado projetada na Tabela 6. Dessa forma, a expressdo apresentada fica assim:
e=T.F

Onde: e representa os beneficios fiscais resultantes dos juros.

E é o valor representante dos encargos sobre as dividas.

197 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.456.

1% ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Admmlstracao financeira. Sio
Paulo: Atlas, 1995. p.316.



101

Para avaliar os beneficios fiscais ao uso de capital de terceiros é necessario trazé-
los a valor presente. Segundo Van Horne,'™ a taxa de desconto a ser utilizada € o custo
da divida. A idéia é que a realizag8io desses beneficios fiscais suporta um risco
comparavel com o custo de capital de terceiros.

A projegdo e o desconto dos beneficios fiscais resultantes dos juros incidentes

sobre os empréstimos e financiamentos estdo apresentados na Tabela 23.

Tabela 23 — Projecao dos beneficios fiscais resultantes dos juros — em milhares de reais

1 2 3 4 5 VlIr.
1999 2000 2001 2002 2003  Residual

Projecido do Beneficio Fiscal

Encargos de dividas 14,446 5.181 5.050 4.232 3.545

Beneficio fiscal ao uso de capital de terceiros 3467 1.243 1.717 1.439 1.205 7.917
Beneficio fiscal descontado

Taxa de desconto 27,06% 13,95% 15,30% 15,23% 1522% 15,22%
Fator de desconto 0,787 0,7701 0,6524 0,5672 0,4924 0,4924
Beneficio fiscal descontado 2.729 958 1.120 816 593 3.898
Acumulado do beneficio fiscal descontado 2.729 3.686 4.806 5.622 6.216 10.114

Os encargos da divida citados na Tabela 23 foram retirados da Demonstragdo do
Resultado do Exercicio projetada na Tabela 6.

O beneficio fiscal obtido com o uso de capital de terceiros foi calculado como

segue:

e=Tc.xE

e1999 = 0,24 x 14.446 = 3.467
€000 = 0,24 x 5.181 = 1.243
€001 = 0,34 x 5.050 =1.717
ex002 = 0,34 x 4.232 =1.439
e2000 = 0,34 x 3.545 = 1.205

1% VAN HORNE, James C. Financial management and policy. 9. ed. New Jersey: Prentice Hall,
Englewood Cliffs, 1992. p.219.
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O valor residual foi calculado com base no beneficio fiscal obtido no ultimo ano

da projegdo, conforme demonstrado a seguir:

Beneficio Fiscal _1.205
Custo Capital de Terceiros,,,, 0,1522

Valor Residual = =7917

Para o calculo do beneficio fiscal descontado, Ross, Westerfield e Jaffe?®

explicam que a taxa de desconto pode ser calculada ao custo médio de capital de
terceiros, antes dos impostos. Para isso foi utilizada a média ponderada do custo da
divida calculada na Tabela 19.

O fator de desconto utilizado no calculo do valor presente do beneficio fiscal, para

cada ano, € o seguinte:

fator de desconto,gg, = -— ! - = L _ 0,787
(1+0,2706)'  1,2706
1 1
fator de desconto,, = 5 = =0,7701
(1+0,1395)*  1,2985
1 1
fator de desconto,;, = T = =0,6524
(1+0,1530)° 11,5328
' 1 1
fator de desconto,, = = =0,5672
(1+0,1523)*  1,7630
1 1
fator de desconto,,,, = = 0,4924

(1+0,1522)°  2,0307

O valor presente dos beneficios fiscais e do valor residual sdo resultantes da

multiplicacdo destes valores pelo fator de desconto em cada ano.

20 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Administracio financeira. Sdo
Paulo: Atlas, 1995. p.370.
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4.4.4. Cailculo do valor presente ajustado

O valor presente ajustado de uma empresa com dividas € encontrado pela soma do
valor presente dos fluxos de caixa ndo alavancados com o valor presente dos efeitos
colaterais de financiamento. Para isso faz-se necessario encontrar o fator de desconto
para o calculo do valor presente dos fluxos de caixa. O fator de desconto utilizado, para

cada ano, € o seguinte:

1 1

fator de desconto,, = - = =0,8068
(1+0,2394)" 1,2394
1. 1
fator de desconto,,,, = 5= =0,8628
(1+0,0766)° ~ 1,1591
1 1
fator de desconto,,,;, = - = =0,7294
(1+0,1109)° 13710
1 1
fator de desconto,y,, = = =0,6808
(1+0,1009)* 1,4689
1 1
fator de desconto,,,, = 0,6275

(14009777 15937

O valor residual foi calculado com base no ultimo fluxo de caixa estimado,

conforme demonstrado a seguir:

Fluxo de Caixa Liquido,,, 12.685
Custo de Capital 0,0977

Valor Residual = =129.836

O valor presente do valor residual e dos fluxos de caixa ao acionista, pelo método

do Valor Presente Ajustado, esta demonstrado na Tabela 24
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Tabela 24 — Valor presente dos fluxos de caixa pelo método do Valor Presente
Ajustado - em milhares de reais

Periodo Fluxo de Caixa Liquido Fator de Desconto Valor Presente
1-1999 21.056 0,8068 16.988

2 —2000 30.783 0,8628 26.560
3-2001 5.704 0,7294 4.160

4 -2002 24.576 0,6808 16.731
5-2003 12.685 0,6275 7.960
Valor Residual 129.836 0,6275 81.472
Soma v 153.871

O calculo do valor da empresa pela soma do valor presente dos fluxos de caixa
ndo alavancados, constantes na Tabela 24, com o valor presente dos efeitos colaterais de

financiamento, constante na Tabela 23, estd demonstrada na Tabela 25,

Tabela 25 — Cilculo do valor presente ajustado — em milhares de reais

Periodo VP dos Fluxos de Caixa VP Beneficios Fiscais Valor Presente Ajustado
1999 16.988 2.729 19.717
2000 26.560 _ 958 27.518
2001 4.160 1.120 5.280
2002 16.731 816 ’ 17.547
2003 7.960 593 8.553

Valor Residual 81.472 3.898 85.370
Total 153.871 ' 10.114 163.985

O valor da empresa calculado pelo método do Valor Presente Ajustado ¢ definido
~ por Ross, Westerfield e Jaffe?™ como a soma do valor presente dos fluxos de caixa de
uma empresa sem dividas com o valor presente dos efeitos colaterais de financiamento.
Assim, com os dados calculados da forma descrita pelo método do Valor Presente
Ajustado, obteve-se o valor da empresa Portobello S.A., em 31 de dezembro de 1998,

de R$ 163.985.000,00, evidenciado na Tabela 24.
4.4.5. Analise e interpretacio dos resultados

Para a anilise e interpretagdo dos resultados, Luehrman®®? propde que o fluxo de

caixa do caso-base seja desmembrado em tantos fluxos quantos forem as iniciativas de

21 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.

Chicago: Irwin, 1996. p.455-457.
22  UEHRMAN, Timothy A. Using APV: a better tool for valuing operations. Harvard Business

Review, Boston, v.75, n.° 3, p.145-154, may/june 1997. p.152.
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criagdo de valor para a empresa. O desmembramento do fluxo de caixa da empresa em
estudo esta demonstrado na Tabela 26.
No caso em analise, foi considerado como iniciativa de criagdo de valor para a

empresa, apenas a melhoria da margem e o conseqiiente incremento do valor residual.

Tabela 26 — Analise do fluxo de caixa pelo método do Valor Presente Ajustado —em
milhares de reais

1999 2000 2001 2002 2003

DESEMPENHO BASE

EBITDA . 22.605 21.640 21.904 23413 22.769
(-) Impostos incidentes sobre o lucro -0 0 (34) (1.721) (2.185)
(+) Depreciagdo/amortizagio 25.858 27271 13.457 10.266 11.305
Fluxo de Caixa Bruto T 48.463 48911 35.327 31.958 31.888
Variagio do capital circulante o 27.227 9.891 7.612 8.459 12.816
Desembolsos de capital 7.654 17.801 30.078 ° 3.084 12.575
Investimento liquido em outros ativos ) 1.015 1.470 2.285 1.010 1.270
(-) Investimento Bruto 35.896 29.162 39.975 12.553 26.661
(=) Fluxo de Caixa Operacional Liquido 12.567 19.749  (4.648) 19.405 5.227
Valor Residual 96.027
Fator de Desconto 0,8068 0,8628 0,7294 0,6808 0,6275
Valor Presente de Cada Ano 10.139 17.039  (3.390) 13.211 63.537
Valor Operaciona} do Desempenho Base

INICIATIVAS DE CRIACAO DE VALOR

1- Melhoria da Margem

EBITDA ' 8.489 11.034 10.369 5.986 8.016
(-) Impostos incidentes sobre o lucro 0 0 amn (815) (559)
(=) Incremento de Caixa 8.489 11.034 10.352 5.171 7.458
Fator de Desconto 0,8068 0,8628 0,7294 0,6808 0,6275
Valor Presente de Cada Ano 6.849 9.520 7.551 3.520 4.680
Valor da Melhoria da Margem

2- Valor Residual

Incremento ref. Perpetuidade 33.809
Fator de Desconto 0,6275
Valor Presente

Soma do Desempenho Base com Incrementos 153.871

(+) Valor Presente dos Beneficios Fiscais 10.114

(=) Valor Presente Ajustado 163.985

O percentual de aumento da margem do EBITDA - lucro contabil antes do
computo das receitas e despesas financeiras, impostos incidentes sobre o lucro € antes

da depreciagdo, foi obtido tomando-se como base o ano de 1998. O EBITDA de 1998,
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detathado na Tabela 27, foi calculado com base nos valores constantes na Demonstragdo
do Resultado do Exercicio de 1998, exposta no Anexo 2, e Notas Explicativas as

Demonstragoes Financeiras publicadas pela empresa.

Tabela 27 — Calculo do EBITDA de 1998 — em milhares de reais

Descrigio da Conta Valor
Receita Bruta de Vendas 210.361
Dedugdes (49.077)
Receita Liquida de Vendas 161.284
Custo dos Produtos Vendidos (88.050)
Lucro Bruto 73.234
Despesas Operacionais (48.808)
Vendas : (36.910)
Gerais e Administrativas (13.065)
Outras Despesas Operacionais (1.103) ~
EBITDA ' 24.426

A comparacio do EBITDA de 1998 com os demais anos, resultou numv percentual
de acréscimo de 27,30% em 1999; 33,77% em 2000; 32,13% em 2001; 20,36% em
2002; € 26,04% em 2003. | |

Pela analise da Tabela 26, infere-se que dos R$ 163.985.000,00, apurados. como
valor da empresa, R$ 53.335.000,00 sdo decorrentes de iniciativas péra melhoria da
margem de lucro, R$ 10.114.000,00 sdo atribuidos as iniciativas de financiamento de
recursos € R$ 100.536.000,00 sio decorrentes das atividades ja desenvolvidas pela
empresa. Em outras palavras, o desempenho base da empresa gera um valor de 100.536

milhes e as melhorias operacionais e financeiras somam 63.449 milhges.
4.5. Comparacgio entre os trés métodos

Os trés métodos, Fluxo ao Capital Proprio, Custo Médio Ponderado de Capital e
Valor Presente Ajustado, tém como principal ponto em comum o objetivo de avaliar
uma empresa ou um projeto na presenca de capital de terceiros. Entretanto, os métodos
sdo diferentes em termos de técnica, conforme foi detalhado anteriormente e resumido

na Tabela 28.
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Tabela 28 — Resumo dos trés métodos de avaliagio na presenca de capital de
terceiros

1. Método do Fluxo ao Capital Préprio - FTE

© FCCD, (Montantecaptadoj
=y —L4

t=1(1+r1 )t por empréstimo
s

FCCD; = fluxo de caixa na data t aos acionistas de uma empresa com dividas.

15 = custo de capital proprio quando se usa capital de terceiros.

2. Método do Custo Médio Ponderado de Capital - WACC

o0 FCSD t
WACC= Y

t=1(1+1ycc)
FCSD, = fluxo de caixa na data t aos acionistas de uma empresa sem dividas.

I'wace = custo médio ponderado de capital.

3. Método do Valor Presente Ajustado — APV

© FCSD, +(Efeitos adicionais]

APV= 3T g
t=1(1+r0)t do endividamento

FCSD, = fluxo de caixa na data t aos acionistas de uma empresa sem dividas.

1, = custo de capital de uma empresa sem dividas.

O valor da empresa, com base no método do Fluxo ao Capital Proprio — FTE, €
calculado pelo desconto do fluxo de caixa aos acionistas, de uma empresa com dividas,
ao custo do capital proprio. A aplicagdo deste método se baseia na idéia de que o
endividamento da empresa eleva o risco incorrido pelos acionistas, por isso a taxa de
desconto precisa ser superior ao custo de capital de uma empresa sem dividas.

Pelo método do Custo Médio Ponderado de Capital - WACC o valor da empresa
¢ obtido descontando-se o fluxo de caixa aos acionistas, de uma empresa sem dividas,
ao custo médio ponderado de capital. A premissa basica deste método € a de que as
empresas com dividas sdo financiadas simultaneamente com capital de terceiros e

capital proprio.
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No método do Valor Presente Ajustado — APV o valor de uma empresa com
dividas € igual ao valor de uma empresa sem dividas somado ao valor presente liquido
dos efeitos colaterais do endividamento. O valor da empresa € considerado igual ao seu
valor quando financiada com capital proprio, mais o valor dos efeitos colaterais de
financiamento. '

Dois itens chaves na aplicagdo dos trés métodos merecem uma andlise
comparativa: o fluxo de caixa projetado e a taxa de desconto. Os valores destes itens,

obtidos na aplica¢do dos trés métodos de avaliagdo, estdo demonstrados na Tabela 29.

Tabela 29 — Valores dos fluxos de caixa projetados e das taxas de descontos
utilizados nos trés métodos

FTE WACC APV
Fluxo de Caixa Projetado e
1999 (12.614) 21.056 . 21.056
2000 22467 . 30.783 30.783
2001 1.423 5704 - 5.704
2002 15.851 : 24.576 24.576
2003 5.161 12.685 - 12.685
Taxa de Desconto

1999 37,54% 22,48% 23,94%
2000 13,44% 7,14% 7,66%
2001 12,71% 9,14% 11,09%
2002 12,71% 9,42% 10,09%
2003 11,98% 9.25% 9,77%

Nos métodos WACC e APV o fluxo de caixa projetado utilizado € o mesmo, isto
¢, em ambos os métodos € utilizado o fluxo de caixa ao acionista de uma empresa sem
dividas. No método FTE o fluxo de caixa utilizado €é o fluxo ao acionista de uma
empresa com dividas, no entanto, ao somatdrio do valor presente dos fluxos de caixa é
somado o montante captado por empréstimo. Isto significa que, se por um lado o fluxo
de caixa fica reduzido pela amortizagdo e aumentado pela captagio de novos
empréstimos, por outro lado sofre alteragdo pela soma do montante total captado por
empréstimo.

Em relagdo a taxa de desconto utilizada nos trés métodos, pode-se perceber que
elas divergem na forma de célculo, o que gera taxas diferentes nos trés métodos. O APV
usa o custo de capital de uma empresa sem dividas — r,, 0 WACC desconta o fluxo de
caixa pelo custo médio ponderado de capital rwacc, € o FTE utiliza o custo de capital

proprio de uma empresa com dividas — r.
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O APV usa como taxa de desconto o custo de capital de uma empresa totalmente
financiada com capital proprio, levando ao valor da empresa sem divida. Em seguida
acrescenta o valor presente dos efeitos adicionais do endividamento, obtendo o valor da
empresa com dividas.

O WACC desconta o fluxo de caixa pela taxa que corresponde a média ponderada
dos custos da divida e do capital proprio. Esta taxa € menor que r,, 0 que gera um valor
maior da empresa.

O FTE desconta o fluxo de caixa pelo custo de oportunidade do capital proprio
quando se usa capital de terceiros, esta taxa é maior do que 1, j4 que o endividamento
eleva o risco dos acionistas.

O WACC e o APV utilizam o mesmo fluxo de caixa e uma taxa de desconto
diferente. Enquanto o método do APV adiciona os efeitos colaterais do endividamento,
o método do WACC reduz o _denominadof abaixo de r,. Representam assim maneiras
distintas de determinar o mesmo valor.

O FTE utiliza o fluxo de caixa ao acionista de uma empresa com dividas e como
taxa de desconto adota o custo de capital de uma empresa que utiliza capital de
terceiros. Com o numerador menor € o denominador maior, avalia a participagéo
aciondria do negdcio, apds a soma do montante captédo por empréstimo, encontra o
valor total da empresa.

Os trés métodos sdo diferentes na forma de tratar os efeitos do endividamento da
empresa, mas os trés os consideram. Além disso, o calculo das taxas de desconto teve
por base as mesmas suposi¢des. Enquanto o custo do capital proprio, que é utilizado
como taxa de desconto do FTE, ¢ aplicado no calculo do custo médio ponderado de
capital, taxa de desconto do WACC, a taxa de desconto do WACC ¢ usada no calculo
do custo de capital de uma empresa sem divida, que € a taxa de desconto do APV.

Os valores resultantes da aplicagdo de cada método, Fluxo ao Capital Proprio,
Custo Médio Ponderado de Capital e Valor Presente Ajustado, na avaliagio da empresa

Portobello S.A., estio demonstrados na Tabela 30.
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Tabela 30 — Valor da empresa Portobello S.A., obtido pelos métodos Fluxo ao
Capital Proprio, Custo Médio Ponderado de Capital e Valor
Presente Ajustado

Método de Avaliacao Valor da Empresa em RS
Fluxo ao Capital Proprio 163.305.000
Custo Médio Ponderado de Capital 161.801.000
Valor Presente Ajustado : 163.985.000

Os resultados alcangados com a aplicagdo dos trés métodos de avaliagdo, na

empresa Portobello S.A., sdo melhor visualizados na Figura 1.

Figura 1 - Comparacédo dos métodos de avaliacado

Fluxo ao Capital Proprio Custo Médio Ponderado Valor Presente Ajustado
de Capital

A pequena diferenca observada no resultado final da aplicagdo dos trés métodos
pode ser explicada pela grande quantidade de variaveis consideradas no célculo de cada
método. Segundo Ross, Westerfield e Jordan,” se as taxas de desconto mudam a cada
ano, os célculos passam a ser computacionalmente complexos, e em conseqiiéncia a
margem de erro se amplia.

204

Taggart Jr.”" explica que apesar de teoricamente os trés métodos resultarem em

valores idénticos, na pratica isto ¢ dificil de ocorrer. Cada método utiliza uma medida de

203 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JORDAN, Bradford D. Principios de
administragio financeira. Sdo Paulo: Atlas, 1998. p.360.

204 TAGGART Jr., Roberto A. Consistent valuation and cost of capital expressions with corporate and
personal taxes. Financial Management, Florida, v. 20, n.° 3, p.8-20, autumn/1991. p.8.
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custo de capital diferente, derivada de diferentes suposigéés de risco e estrutura de
financiamento e de diferentes variaveis.

E importante ressaltar que os valores obtidos neste trabalho, com a aplicagio dos
trés métodos de avaliagdo, geraram resultados semelhantes porque o calculo das taxas
de desconto foi baseado nas mesmas suposi¢des. A utilizagdo de outras formas de
calculo para estas taxas poderia resultar em valores diferentes, semelhantes ou até

mesmo idénticos.
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Na primeira se¢do deste capitulo sdo apresentadas as conclusbes sobre os
resultados alcangados com a aplicagdo dos trés métodos de avaliagdo na empresa objeto
de estudo. Em seguida sdo feitas algumas recomendagdes para a realizagio de futuras

pesquisas.

5.1. Conclusdes

~

A avaliagdo de empresas tem sido feita ao longo dos anos por diversas razdes:
privatizagdo, estatizagdo, fusdo, cisdo, negociagdo de empresas no todo ou em parte etc.
Além disso, ha varios métodos de avaliagdo disponiveis na literatura, cada qual com
suas particularidades e formulas de célculos. Em virtude da quantidade de métodos
existentes, a duvida de qual utilizar, como utilizar e em que situagio tal método deve ser
adotado € inevitavel.

Inserida neste contexto, a presente pésquisa apresentou os aspectos e fatores de ‘
influéncia na avaliagio de uma empresa com dividas, aplicando e comparando trés
métodos de avaliagdo: Fluxo ao Capital Proprio — FTE, Custo Médio Ponderado de
Capital - WACC e Valor Presente Ajustado — APV.

O problema central da pesquisa refere-se a verificagdo dos valores resultantes da
aplicagdo destes trés métodos, na avaliagio de uma empresa com dividas, ja que na
teoria, embora as definicSes e variaveis consideradas em cada método sejam diferentes
entre si, os trés enfoques fornecem exatamente a mesma resposta.

Desse modo, os trés métodos foram aplicados numa empresa em funcionamento, a
fim de verificar se apresentariam o mesmo resultado. Em um plano mais detalhado, o
estudo descreve os trés métodos, discute a forma de sua utilizagdo, aponta as
semelhangas e diferengas existentes entre eles, e analisa os resultados alcangados.

A pesquisa consistiuv de um estudo comparativo de corte transversal, onde

comparou-se trés métodos de avaliagio de empresas, os quais foram aplicados numa
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Unica -organizagdo em um determinado ponto no tempo. Assim, apesar da analise ter
tido uma abordagem ampla das variaveis consideradas para a empresa em estudo, ndo se
pode generalizar as conclusdes as organizagdes de uma maneira geral.

A populagdo deste estudo é formada pelas empresas que possuem dividas. No
entanto, devido a dificuldade de acesso as informagdes necessarias, a pesquisa
contempla apenas um elemento da populagdo. Sendo que, a escolha deste elemento deu-
se, principalmente, pela disponibilidade em fornecer as informagdes indispensaveis para
a concretizagido dos objetivos propostos neste trabalho. A aplicagdo dos trés métodos de
avaliagdo foi desenvolvida na Portobello S.A., empresa sediada no municipio de
Tijucas-SC, cuja atividade principal é a produ¢do e comercializagdo de revestimentos
CETamicos. 7 |

Os dados primarios utilizados no desenvolvimento do trabalho foram obtidos
através de uma entrevista por pautas previamente definidas, buscando atender aos
objetivos do estudo. Os demais dados necessarios para a conclusdo da pesquisa, foram
obtidos de fontes secundarias, tais como, relatérios da administragdo, demonstra¢des
financeiras, relatorios contabeis e gerenciais, além de periddicos e paginas da internet
que continham informagdes relacionadas ao tema.

Os dados coletados foram tratados descritivamente, resumidos e apresentados em
forma de tabelas e figuras. Para a proje¢@o dos fluxos de caixa, os dados quantitativos e
qualitativos foram analisados conjuntamente. Sendo que, para isso, as principais
medidas estatisticas utilizadas foram a média simples e a média ponderada. Para o
calculo do valor da empresa, os dados quantitativos foram analisados através das
formulas preconizadas em cada um dos trés métodos de avaliagdo.

A avaliagio de empresas pela aplicagdo dos trés métodos de avaliagio estudados
ndo constitui-se de um padrdo totalmente previsivel de procedimentos. No entanto,
existe um numero significativo de aspectos e passos a serem seguidos.

O primeiro passo é a projecio do fluxo de caixa futuro, o qual é utilizado na
aplicagdo dos trés métodos. A estimagio do fluxo de caixa se da com a previsdo do
desempenho futuro da empresa, baseada na analise histérica de seu desempenho.

A andlise histérica do desempenho de uma empresa pode se dar de varias formas:
através de indicadores econdmico-financeiros, formagdo de tendéncias e comparagdo do

desempenho com outras empresas do mesmo ramo de atuagdo. Como indicadores
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econdmico-financeiros pode-se utilizar a taxa de retorno do capital investido, indices de
liquidez, de atividade, de lucratividade e de endividamento, além da anilise vertical e
horizontal dos demonstrativos financeiros.

Para a previsdo do desempenho futuro da empresa pode-se fazer uma combinagio
de métodos e informagbes, com a aplicagdo conjunta de critérios quantitativos e
qualitativos, tais como, avaliagdo da posigdo estratégica da empresa, construgdo de
cenarios para a empresa e sua industria, analise de regressdo linear, logaritmica,
exponencial ou outras, e ainda a utilizagdo da técnica Delphi. Além desses métodos e
informagdes, pode-se utilizar outros, cada qual com seus pesos calculados de acordo
com o nivel de informag&o que disponibilizam. -

Neste contexto, € importante ressaltar que no presente trabalho, a maneira como
foi conduzida a projecdo do fluxo dé ‘caixa nao € de extrema relevancia para fins
comparativos, ja que o mesmo fluxo de caixa foi utilizado como base para a aplicac¢do
dos trés métodos. |

A diferencga basica nos fluxos de caixa estd na obtengdo de novas dividas e no
pagamento de juros e principal. Nos métodos Custo Médio Ponderado de Capital e
Valor Presente Ajustado € utilizado o fluxo de caixa ao acionista de uma empresa sem
dividas, isto €, ndo sdo considerados no fluxo de caixa os efeitos do endividamento. J&
no fluxo de caixa utilizado pelo método Fluxo ao Capital Proprio sdo considerados as
obtengdes de novas dividas, o pagamento de juros e principal de dividas ja existentes.

As trés metodologias envolvem previsdes de fluxos monetarios futuros, entdo os
desconta para valor presente a uma taxa que reflete o risco envolvido no negdcio. No
entanto, os trés métodos diferem nos detalhes de sua execugdo, especialmente no que se
refere ao valor criado ou destruido como conseqiiéncia de decisdes financeiras. O
‘método do APV analisa as decisGes financeiras separadamente para dai soma-las ao
valor da empresa. No enfoque do WACC os efeitos financeiros sdo contemplados na
taxa de desconto que € ajustada para conter todos os custos e beneficios de uma
determinada estrutura de capital. No FTE o montante captado por empréstimo ¢ somado

ao valor do capital proprio da empresa.

O método Fluxo ao Capital Proprio — FTE desconta os fluxos monetérios para os

acionistas a uma taxa minima de retorno exigida que compense o risco assumido pelos
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acionistas. O valor da empresa € obtido descontando-se os fluxos de caixa esperados e
somando o valor presente do montante projetado de captagdo de empréstimos.

O fluxo de caixa utilizado no FTE sucede o pagamento e obten¢io de novas
dividas, isto significa dizer, que contempla o montante do endividamento assumido pela
empresa. Os efeitos da alavancagem estdo refletidos no fluxo de caixa e também na taxa
de desconto, ja que esta representa o custo de capital de uma empresa que usa capital de
terceiros. Dessa forma, calcula-se o valor do capital proprio da empresa, isto €,
encontra-se o valor do patrimonio liquido da empresa, por isso, deve-se somar o

montante captado por empréstimo, de maneira a encontrar o valor total da empresa.

No método Custo Médio Ponderado de Capital - WACC se especifica o valor dos
fluxos monetérios alavancados em termos de um tnico valor presente que reflete os
efeitos combinados das decisdes de investimento e de financiamento. O WACC ¢é
operacionalizado descontando-se os fluxos monetarios de uma empresa sem divida uma
unica vez, a uma taxa de desconto que reflita todos os custos e beneficios de uma
determinada estrutura de capital.

O fluxo de caixa utilizado no WACC antecede o pagamento e obtengdo de novas
dividas, isto ¢, ndo ¢é afetado pelo montante do endividamento assumido pela empresa.
Entretanto, isto nio significa que o célculo do valor da empresa, por este método, nao
sofra os efeitos da alavancagem. Os efeitos da alavancagem estdo refletidos na taxa de
desconto, 4 medida que uma empresa assume maior ou menor parcela de
endividamento, a média ponderada do custo de capital varia, fazendo com que o valor
da empresa se altere. A relagdo existente entre o valor da empresa e a taxa de desconto €
de ordem inversamente proporcional, enquanto a média ponderada do custo de capital
decresce, o valor da empresa cresce, o contrario também ¢ valido.

A primeira vista parece correto que os fluxos de caixa devam refletir os beneficios
fiscais decorrentes de despesas com juros. No entanto, estes beneficios ja estdo
refletidos na taxa de desconto, através da utilizagdo do custo da divida apos o

pagamento de impostos. Dessa forma, sera computado em dobro, se for incluido nos

. fluxos de caixa.
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Pelo método do Valor Presente Ajustado — APV, o valor de uma empresa com
dividas € encontrado pela soma do valor presente de dois itens: um representa os efeitos
das decisdes de investimento e o outro engloba os efeitos das decisdes de
financiamento. O APV ¢ operacionalizado descontando-se os fluxos de caixa de uma
empresa sem dividas ao custo de capital de uma empresa sem dividas, em seguida
soma-se o valor presente dos efeitos colaterais do endividamento.

O fluxo de caixa utilizado no APV antecede o pagamento de dividas, isto é, ndo é
afetado pelo montante do endividamento assumido pela empresa.

A taxa de desconto ndo reflete os beneficios fiscais do endividamento. O
numerador da férmula utilizada para calcula-la, reflete os beneficios através do custo
médio ponderado de capital, adota o custo da divida apos o pagamento de impostos.
Entretanto, o denominador da férmullé‘“'considera a propor¢do do endividamento apds o
pagamento de impostos, anulando o efeito dos beneficios fiscais decorrentes de
despesas com juros. |

Os fluxos de caixa, assim como a taxa de desconto, ndo refletem os beneficios
fiscais decorrentes de despesas com juros. No entanto, estes beneficios sdo evidenciados
e considerados no segundo componente da formula utilizada pelo APV, o qual
evidencia o valor presente liquido dos efeitos das decisdes de financiamento originados
de qualquer divida empregada para financiar o projeto.

Em outras palavras, a taxa de desconto utilizada pelo APV é a mesma utilizada
pelo WACC, mas sem considerar os efeitos dos beneficios fiscais decorrentes do
endividamento. No APV, os efeitos colaterais da alavancégem estdo considerados
separadamente para, em seguida, serem adicionados ao valor da empresa. Na empresa
estudada os resultados gerados pelo APV e pelo WACC foram um pouco diferentes.
Isto se deu, principalmente, porque nos calculos foi utilizado como efeito colateral do
endividamento apenas o beneficio fiscal resultante dos juros incidentes sobre as dividas,
ndo tendo sido considerados outros eventuais efeitos colaterais, tais como custo na

emissdo de novos titulos, custos de dificuldades financeiras e financiamentos especiais.
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’

Os trés métodos sdo diferentes na forma de tratar os efeitos do endividamento da
empresa, mas ndo deixam de os considerar. De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe, 2%
devem resultar em valores idénticos, mas na pratica isto ¢ dificil de ocorrer,
principalmente pela quantidade de variaveis envolvidas nos calculos de cada um.

A partir do que foi exposto e limitando-se ao caso analisado, pode-se inferir que a
aplicagdo dos métodos Fluxo ao Capital Préprio — FTE, Custo Médio Ponderado de
Capital - WACC e Valor Presente Ajustado — APV, na avaliagdo de uma empresa em

funcionamento e que utiliza capital de terceiros, apresentam resultados semelhantes.

5.2. Recomendacdes

As constatagBes apresentadas neste capitulo, embora restritas 2 organizagao
estudada, ddo origem a algumas questdes que podem vir a ser objeto de novas pesquisas
relacionadas a avaliagdo de empresas.

Uma dessas questbes diz respeito as vantagens e desvantagens na utilizagdo de
cada método. Este trabalho procurou descrever e discutir a forma de utilizagdo dos trés
métodos, apontando suas semelhancas e diferencas. Ndo pretendeu, todavia, identificar
as vantagens e desvantagens de cada método, e em quais situagdes sua aplicag@o €
indicada. Recomenda-se reaplicar o estudo em outras empresas, a fim de averiguar a
existéncia ou nio de resultados semelhantes aos encontrados nesta pesquisa. Podendo
dessa forma, verificar diferentes situagdes na utiliza¢do de cada método.

Outro aspecto de relevincia é a taxa de desconto utilizada em cada método. Um
estudo comparativo dos trés métodos com a utilizag@o de taxas de desconto calculadas
de diversas formas poderia levar a resultados bem diferentes dos alcangados no presente
trabalho. Apesar de ndo terem sido feitas consideragdes nem perguntas especificas sobre
o assunto, podem ser levadas em conta eventuais e provaveis alteragdes nas taxas de

desconto dos fluxos de caixa.

205 ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph W., JAFFE, Jeffrey. Corporate finance. 4. ed.
Chicago: Irwin, 1996. p.455-463.
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ENTREVISTA
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Entrevista por Pautas

Pautas da entrevista ocorrida em dezembro de 1999, realizada junto ao gerente de
controladoria da empresa Portobello S.A., Sr. Orlando Welter, nas dependéncias da

propria empresa:

o Desenvolvimento histérico da empresa;

o Perspectivas de expansdo ou redugio da produgdo, vendas e custos;
o Planos futuros de venda ou aquisi¢do de Ativo Imobilizado;

o Planejamento estratégico da empresa para os proximos ¢inco anos;
 Posigio atual e futura do endividamento da empresa;

e Planos futuros para a empresa de uri modo geral.
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i | ANEXO2 -
BALANCO PATRIMONIAL E DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO
.~ EXERCICIO DE 1994 A 1998 EM MOEDA CONSTANTE



Balan¢o Patrimonial — em milhares de reais
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31/12/94 31/12/96 31/12/96 31/12/98 31/12/98

ATIVO 1994 1995 1996 1997 1998
Circulante 25.471 62.698 71.022 78.616 77.251
Caixa e Bancos 351 371 760 530 533
Aplicagdes Financeiras 9 27 408 2.021 27
Clientes 16.555 31.321 41.350 55.549 53.306
(-) Provisio p/ Devedores Duvidosos (247) 0 0 0 939) -
(-) Adiantamentos Cambiais de Exportagio (5.565) 0 0 (10.745) (10.787)
Adiantamentos a Fornecedores 987 880 1.384 3333 4923
Estoques 12.839 28.139 25.843 25.669 27.298
Tributos a Recuperar 0 1.134 402 0 0
Despesas Antecipadas 64 209 413 0 0
Outros 479 617 462 2.259 2.890
Realizivel a Longo Prazo 698 2.513 3.320 4.404 6.011
Empréstimos Compulsérios 37 0 0 0 0
Financiamentos a Empregados 0 1.507 1.305 1.229 1.113
Depositos Sub-Jadice 19 0 0 773 941
Incentivos Fiscais 243 371 337 0 0
Créditos com Soc. Em Conta de Particip. 101 0 0 0 0
Créditos Tributarios 0 0 907 895 1.955
Imdveis para Revenda 0. 0 0 1.099 1.423
Despesas Antecipadas 296 0 0 164 7 168
Outros Créditos 2 635 771 244 411
Permanente 95.797 129.439 121.136 128.339 120.784
Investimentos 5.413 6.591 5.048 7.898 5.356
Imobilizado 85.168 112.792 104.645 108.185 101.965
Diferido 5.217 10.056 11.443 12.256 13.463
Total do Ativo 121.966 194.650 195.478 211,359 204.046
PASSIVO 1994 1995 1996 1997 1998
Circulante 28.028 49.688 56.903 48.515 61.080
Fornecedores 5.330 11.546 15.172 14.811 23.606
Empréstimos e Financiamentos 7.464 14.238 30.503 16.092 23.814
Contas a Pagar Empresas Ligadas 296 0 0 0 0
Adiantamentos de Contratos de Cambio 5.169 15.061 3.282 4.360 1.611
Obrigagdes Fiscais 1.084 2.516 1.532 3.368 3.997
Obrigagdes Sociais 467 674 798 853 916
Obrigagdes Trabalhistas 2.181 3.219 3.842 4.839 4.154
Comissdes a Pagar 0 0 0 901 513
Adiantamentos de Clientes 0 0 0 1.266 857
Dividendos Propostos 2.886 0 0 860 0
Provisdo para Impostos e Contribuigdes 849 0 0 0 0
Outras Contas a Pagar 2.302 2.434 1.774 1.165 1.612
Exigivel a Longo Prazo 11.947 32.048 29.588 40.776 34.737
Empréstimos e Financiamentos 7.877 24.578 22.933 34.750 26.153
Empréstimos de Empresas Ligadas 2.453 0 0 0 0
Debéntures 0 5.830 5.748 4.768 5.467
Provisio para Imposto de Renda Diferido 1.508 0 907 1.258 1.044
Fornecedores de Bens Longo Prazo 0 0 0 0 2.073
Outras Contas a Pagar 109 1.640 0 0 0
Patriménio Liquido 81.991 112.914 108.987 122.068 108.229
Capital Social 34.443 48.597 48.597 71.661 71.661
Reservas de Capital 13.214 17.810 17.810 1.356 1.356
Reservas de Reavaliagdo 29.143 35.231 32.029 32.208 29.401
Reservas de Lucros 1.290 912 658 845 845
Lucros/Prejuizos Acumulados 3.901 10.364 9.893 14.829 3.797

81.991 112914 108.987 120.899 107.060
Adiantamentos p/ Aumento de Capital 0 0 0 1.169 1.169
Total do Passivo 121.966 194.650 195.478 211.359 204.046
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Demonstrac¢io do Resultado do Exercicio — em milhares de reais

Moedade  31/12/94  31/12/96  31/12/96  31/12/98  31/12/98
1994 1995 1996 1997 1998

Receita Bruta de Vendas 115.778 155.142 182.339 220.595 210.361
Dedugdes (23.777) (35.603) (41.652) (51.141) (49.077)
Impostos s/ Vendas ICMS/IPI/PIS/Cofins) (17.091) 0 0 (34.633) (33.279)
Cancelamentos/Abatimentos (6.685) 0 0 (16.508) (15.798)
Receita Liquida de Vendas 92.001 119.539 140.687 169.454 161.284
Custo dos Produtos Vendidos -~ (53.206) (80.301) (95.145) (109.421) (110.845)
Lucro Bruto 38.795 39.238 45.542 60.033 50.439
Despesas Operacionais (31.339) (40.416) (50.153) (57.513) (60.408)
Vendas (20.447) (25.937) (32.481) (37.617) (36.910)
Gerais e Administrativas (6.743) (12.240) (10.567) (11.506) (13.065)
Financeiras Liquidas ~ (2972) (2.239) (7.105) (8.3%0) (9.330)

. Financeiras (12.799) 0 0 (13.491) (16.906)

. Financeiras Comerciais 10.281 0 0 0 0

. Receitas Financeiras 17.554 0 0 5.101 7.576

. Receitas Financeiras Comerciais (18.009) 0 0 0 0
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (1.176) 0 0 0 473
Resultado da Equivaléncia Patrimonial - (1.576)
Lucro Operacional 7456  (1.178) (4.611) 2.520 (9.969)
Resultado Ndo Operacional 90 82 150 331 54
Lucro (Prejuizo) Antes de Impostos e Particip. 7.546  (1.096) (4.461) 2.851 (9.915)
Provisdo para Impostos e Contribuigtes (3.455) 1.367 1.084 817) 691
Particip. dos Administradores e Empregados (225) 0 0 (654) (673)

Lucro Liquido do Exercicio 3.867 271 (3377 1.380  (9.897)
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ANEXO 3
BALANCO PATRIMONIAL E DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO
EXERCICIO DE 1994 A 1998 EM MOEDA CONSTANTE DE 31/12/1998



Balanco Patrimonial — em milhares de reais

ATIVO

1994 1995 1996 1997 1998

Circulante 36.422 72.907 82.587 78.616 77.251
Caixa e Bancos 502 431 884 530 533
Aplicagdes Financeiras 13 31 474 2.021 27
Clientes 23.673 36.421 48.083 55.549 53.306
(=) Provisio p/ Devedores Duvidosos (354 0 0 0 939)
(-) Adiantamentos Cambiais de Exportagdo (7.958) 0 0 (10.745) (10.787)
Adiantamentos a Fornecedores 1.411 1.023 1.609 3.333 4.923
Estoques 18.359 32.721 30.051 25.669 27.298
Tributos a Recuperar 0 1.319 467 0 -0
Despesas Antecipadas 92 243 480 0 0
Outros 684 717 537 2.259 2.890
Realizivel a Longo Prazo 999 2.922 3.861 4.404 6.011
Empréstimos Compulsdrios 53 0 0 0 0
Financiamentos a Empregados 0 1.752 1.517 1.229 1.113
Depositos Sub-Jidice 27 0 0 773 941
Incentivos Fiscais 348 431 392 0 0
Créditos com Soc. Em Conta de Participagio 144 0 0 0 0
Créditos Tributirios 0 0 1.055 895 1.955
Iméveis para Revenda ~ 0 0 0 1.099 1.423
Despesas Antecipadas 424 0 0 164 168
Outros Créditos 3 738 897 244 411
Permanente 136.984 150.516 140.861 128.339 120.784
Investimentos 7.740 7.664 5.870 7.898 5.356
Imobilizado 121.785 131.158 121.685 108.185 101.965
Diferido 7.460 11.693 13.306 12.256 13.463
Total do Ative 174.405 226.345 227308 211.359 204.046
PASSIVO 1994 1995 1996 1997 1998
Circulante 40.078 57.779 66.169 48.515 61.080
Fornecedores 7.621 13.426 17.643 14.811 23.606
Empréstimos e Financiamentos 10.673 16.556 35.470 16.092 23.814
Contas a Pagar Empresas Ligadas 423 0 0 0 0
Adiantamentos de Contratos de Cambio 7.392 17.513 3.816 4.360 1.611
Obrigagdes Fiscais 1.550 2926 1.781 3.368 3.997
Obrigagdes Sociais 668 784 928 853 916
Obrigagdes Trabalhistas 3.119 3.743 4.468 4.839 4.154
Comissdes a Pagar 0 0 0 901 513
Adiantamentos de Clientes 0 0 0 1.266 857
Dividendos Propostos 4.127 0 0 860 0
Provisio para Impostos e Contribuigdes 1.215 0 0 0 0
Outras Contas a Pagar 3.291 2.830 2.063 1.165 1.612
Exigivel a Longo Prazo 17.084 37.266 34.406 40.776 34.737
Empréstimos e Financiamentos 11.264 28.580 26.667 34.750 26.153
Empréstimos de Empresas Ligadas 3.508 0 0 0 0
Debéntures 0 6.779 6.684 4.768 5.467
Provisio para Imposto de Renda Diferido 2.157 0 1.055 1258 1.044
Fornecedores de Bens Longo Prazo 0 0 0 0 2.073
Outras Contas a Pagar 156 1.907 0 0 0
Patriménio Liquido 117.243 131.300 126.734 122.068 108.229
" Capital Social 49.252 56.510 56.510 71.661 71.661
Reservas de Capital 18.895 20.710 20.710 1.356 1.356
Reservas de Reavaliagio 41.673 40.968 37.244 32.208 29.401
Reservas de Lucros 1.845 1.061 765 845 845
Lucros/Prejuizos Acumulados 5.578 12.052 11.504 14.829 3.797
117.243 131.300 126.734 120.899 107.060

Adiantamentos p/ Aumento de Capital 0 0 0 1.169 1.169
Total do Passivo 174.405 226.345 227.308 211.359 204.046
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Demonstra¢io do Resultado do Exercicio — em milhares de reais

1994 1995 1996 1997 1998

Receita Bruta dé Vendas 165.555 180.404 212.030 220.595 210.361
Dedugdes (33.999) (41.400) (48.434) (51.141) (49.077)
Impostes s/ Vendas (ICMS/IPI/PIS/Cofins) (24.440) 0 "0 (34.633) (33.279)
Cancelamentos/Abatimentos (9.560) 0 0 (16.508) (15.798)
Receita Liquida de Vendas 131.556 139.004 163.596 169.454 161.284
Custo dos Produtos Vendidos (76.082) (93.377) (110.638) (109.421) (110.845)
Lucro Bruto 55.475 45.627  52.958 60.033 50.439
Despesas Operacionais (44.813) (46.997) (58.320) (57.513) (60.408)
Vendas (29.238) (30.160) (37.770) (37.617) (36.910)
Gerais e Administrativas (9.643) (14.233) (12.288) (11.506) (13.065)
Financeiras Liquidas (4.250) (2.604) (8.262) (8390) (9.330)

. Financeiras (18.301) 0 0 (13.491) (16.906)

. Financeiras Comerciais 14.702 0 0. 0 0

. Receitas Financeiras 25.101 0 0 5.101 7.576

. Receitas Financeiras Comerciais (25.751) 0 "0 0 0
Outras Receitas (Despesas) Operacionais (1.682) 0 0 0 473
Resultado da Equivaléncia Patrimonial (1.576)
Lucro Operacional 10.662  (1.370) (5.362) 2520  (9.969)
Resultado Nio Operacional 129 95 174 331 54
Lucro (Prejuizo) Antes de Impostos e Participacdes 10.791 (1.2749) (5.187) 2851 (9.915)
Provisdo para Impostos e Contribuigdes (4.940) 1.590 1.261 (817) 691
Participagdes dos Administradores e Empregados (321) 0 0 (654) (673)
Lucro Liquido do Exercicio 5.529 315 3.927) 1.380 (9.897)
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ANEXO 4
DEMONSTRACOES CONTABEIS DE 1993 A 1998



Demonstracées Contabeis 1993/1994
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Senhores Acionistas:

A Ceramica Portobello S/A apresentou em 1394 seu melhor desempenho, sup )
o recorde de faturamento alcangado no exercicio anterior. Seu faturamento atingiv o
equivalente a R$ 115,8 milhdes, uma evolugio de 7% em moeda constante comparado com
o0 obtido em 1993, enguanto gue o patrimbnio liquido evoluiu 3%, atingindo RS 82,0 milhdes.
Foram realizados i i de R$ 28,6 milhdes, incluindo novas fibricas de revestimen-
tos para parede, de pegas especiais, de terceira queima e de argamassa e rejuntes, além de
novos “showrooms” e laboratérios de desenvolvimento de produtos e de controle de
qualidade.

Foi assinado contrato de empréstimo com a Intemational Finance Corporation - IFC,
entidade associada ao Banco Mundial, no valor de R$ 14,5 milhBes com prazo de
amortizagio de 10 anos e juros fixos de 10,5625% aa., além de investimento de R$ 43
milhGes em agdes preferenciais, integralizadas em dezembro de 1394, destinados a financiar
um projeto de expans3o que totaliza R$ 45,7 milhdes no periodo 1393-1996.

RELATORIO DA ADMINISTRAGAO
CAPITAL PROPRIO
) R$ milhdes

Geragao de Caixa 92

Aurnento de Capitak: - -
IFC 43
Empregados 13
Ci ladores ’ . 0.4

DESEMPENHO COMERCIAL - O do brasileiro de i c esteve
retraido no primeiro semestre de 1994, com recuperagio expressiva a partir de agosto,
fazendo com que as vendas da Portobello se mantivessem no mesmo volume realizado no
periodo anterior. A valorizagiio do reat frente ao dolar afetou a atratividade das exportages,

.. 0que levou a Empresa a reduzir 7% o volurne exportado, do em uma participaga

~ de 25% no volume fisico das vendas, comparada com 26% no ano anterior. Nio obstante
estes fates, a receita operacional liquida cresceu 10% em moeda constante, atingindo R$
92,0 milhdes, em fungio da mudanga no “mix” de produtos com elevagio dos pregos
médios. Na seqiiéncia, s3o apresentados dados sobre o montante das vendas liquidas de
impostos nos mercados intemo e externo: >

Vendas Liguidas

Em face de atraso no desembolso do financiamento da IFC, que s6 ocorreu em 13.01.95,
a Empresa recorreu a empréstimos de curto prazo junto  rede bancéria, o que fez com que
os indices de liquidez em 31.12.94 ficassem em niveis inferiores aos do fina do ano anterior.
Como estes empréstimos foram liquidados em janeiro de 1995, o Indice de liquidez corrente -
ajustado resutta em 1,16. O nivel de endividamento geral passou de 0,20 em 31.12.93 para
0,25 em 31.12.94, éncia dos financi idos para os i {
realizados. Como o perfil de amortizag3o desses financiamentos & de longo prazo, variando
de cinco a dez anos, com taxa de juros entre 6,5% € 12% a.a., este grau de endividamento
deixa a Empresa em situag3o razoavelmente confortavel.

ASPECTOS SOCIETARIOS - Permaneceram em tesouraria a totalidade das debéntures
recompradas em exercicios anteriores, em valor equivalente aR$ 3,9 milhdes. Foi adquirida,
pelo valor patrimonial de R$ 55.243,01 e incorporada, a Portobello Empreendimentos Ltda.,
conforme autorizado pela AGE de 16.11.94. Nesta ocasido foi autorizado, também, um
aumento de capital no montante de RS 6,0 milhdes, com 2 emissio de 864.371 agdes
preferenciais sem direito a voto, representando aproximadamente 11% do capital total. A
subscricio deste aumento foi realizada pela International Finance Corporation - IFC, no

— 1994
/3 milhBes % R$ milhbes %
835 100 920 100
Mercado Intemo . 573 68 705 77
Mercado Externo 26,2 32 215 23

No mercado imemo, a Portobeflo manteve sua lideranga no segmento de pisos e de
revestimentos externos, atuando através de 12 filiais nos principais centros consumidores.
Foram abertos novos “showrooms” em Londrina-PR, Rio de Janeiro-RJ, Campinas-SP e
Caxias do Sul-RS, aumentando a sua presenga nesses importantes mercados. Com a
inauguragdo dafabrica de revestimentos de parede em dezembro,a Empresa entrou em novo
segmento, passando a oferecer uma solug3o completa para os clientes, inclusive com pegas
especiais e produtos complementares para fevestimentos cerdmicos.

ATIVIDADE INDUSTRIAL - A construgEo das novas unidades fabris aumentou em 25%
a capacidade instatada de produgdio de revestimentos cerdmicos. Como estas instalagdes
entraram em produgdo comercial somente no final do ano, o acréscimo no volume de
produg3o foi de apenas 2% comparado com o ano artterior. Os equipamentos e a tecnologia
de processo para estas novas unidades, de origem italiana, lider mundial neste setor, s2o
compardveis s mais modernas em operagdo no mundo.

Nao obstante aateragio verificada no “mix™ de produgio com a introdugdo de produtos
mais sofisticados, o desempenho industrial manteve-se em nive! satisfatério conforme
indicado a seguir:

de R$ 4,3 mithdes, pelos empregados das Empresas Portobello, no montante de
R$1,3mi sendoatotalidade dos R$ 0,4 milhd ntes realizada pelos controladores
Refinadora Catarinense S.A. e USATI-Portobelio AB.P.S. Ltda.,, com homologagdo em

15.02.95.

. VALOR ADICIONADD - O demonstrativo da distribuigio do valor adicionado pela
Ceramica Portobello S.A encontra-se a seguir - =~ .

1983 1994

ORIGEM/DESTINAI % %

Prego de venda 100,0 100,0
Insumos 462 50,0
Valor adicionado 53,8 50.0
Para o Govemo (impostos, txas ¢ contribuigges) ........... 19,2 18,5
Para os empregados (saldrios, beneficios e encargos) 173 173
Para a empresa {reinvestimento) 103 8,0
Para os acionistas (divid p 23 24
Para o capital de (juros e éis) 09 2.7
Destinagdes di 38 1.1

RECURSOS HUMANOS - O quadro de pessoal evoluiy de 967 empregados ao final de
1993 para 1256 empregados em dezembro de 1994, em razio das novas unidades

1993 1934 industriais e aos quatro noves “showrooms” implantados no periodo. Foi dada continuidade

. aos programas de capacitagio do quadro funcional, com investimento de 117 mil horas em
Produgao em m2 11.581 11.760 treinamento, com éntase no concelto de “QUALIDADE TOTAL". Neste sentido, foi desenvol-
Performance de qualidade 89% 88% vido um extenso programa de trabalho visando obter a certificagio nos padroes da IS0 8002.
Utilizagao da capacidade instalada 89% 88% A Empresa continuou a aprimorar a parceria com o Centro Cerdmico do SENAI de Tijucas,
onde 120 p ionais receberam trei ) de formagdo e de aperfeicsamento técnico.

ASPECTOS ECONOMICO-FINANCEIROS - 0 lucro operacional bruto foi R$ 38,8 milhdes  Adici 17 funciondri i i yna ltdlia, Espanha e Suiga, em novas
enquanto que o lucro antes de impostos e participagbes atingiu R$ 7,5 milhdes, tecnologias de fabricagl assim como em operagio e manutengao dos Novos

tando um acréscimo de 31% sobre o montante auferido no periodo anterior. 0 lucro liquido
do exercicio, no montante de R$ 3,8 milhies, cresceu 24% se for considerado o efeito da
redugao de tributos em 1993, decorrente de prejuizos acumulados de exercicios anteriores.
Com a apropriagao de efeito da Realizagio da Reserva de Reavaliagio pelo critério da
corregdo integrai o lucro liquido atingiu R$ 5,9 milhGes. Por outro tado, o lucro liquido
calculado pelo critério da Legislagio Societdria foi de R$ 6,9 milhdes. Foi provisionado o
montante de R$ 2,9 milhdes para pagamento de dividendos, o que representa R$ 0,43 por
agdo, geé%uivalendo a um acréscimo de 20% em moeda constante em relagzo ao distribuido
em 1993.

0 expressivo programa de investimentos implementado no exercicio, no montante de
R$ 28,6 mithbes, foi baseado nas seguintes fontes de financiamento:

equipamentos adquiridos.

Ao final do exercicio, 54% dos funciondrios tinham mais de 3 anos de Empresa, e 60%
recebiam remuneragao entre 4 e 10 saldrios minimas. .

A Empresa mantém junto 2 fibrica moderno restaurante e apéia financeiramente a
Associago dos Empregados, que dispbe de amplas instalagdes para atividades esportivas,
recreativas ¢ cutturais, incluindo campo de futebol, ginasio de esportes coberto, piscinas,
salas de treinamento, horta comunitdria e bosque.

PERSPECTIVAS - A estabilizagio da economia traz excelentes perspectivas para 0s
negécios do setor de revestimentos cerdmicos. A Empresa dard continuidade ao seu
programa de expansio de capacidade produtiva e de Sua estrutura comercial, assim como
de introdugao de novos prodtos no mercado, sendo previstos investimentos equivalentes
aR$ 12,0 milhdes em 1985, cujas fontes de recursos para financiamento a longo prazo jé

Tijucas, 17 de fevereiro de 1995.

CAPITAL DE TERCEIROS
R$ milhbes estio
“Suppliers’ Credit™: 45
Financiamento IFC: 72
FINAME/FINEP 17
13.4

A ADMINISTRAGAO
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BALAN(;O PATRIMONIAL LEVANTADO EM 31 DE DEZEMBRO

(Em Reals) "
ATIVO 1994 1993 PASSIVO 1994 1983
CIRCULANTE 25.471.086 22.849.566 CIRCULANTE . 28.027.920 16.672.472
Caixa e Bancos 351.281 423.150 Empréstimos e Financi ) 7.464.036 2473461
ADNCagBes FINANCEIFAS ovvvvueeessreesssssseressessasssnerinssons 9.161 104.214 Fomecedores . 5329717 3.414.844
Clientes 16.554.960 14.230.922 Contas a Pagar Emp Ligadas . 295.790 1.880.058
(+) Provis3o para Devedores Duvid (247.280) (186.462) Adtos. de Contratos de Gambio .. . 5.169.401 321.714
(-) Adtos. Cambiais de Expona;éo (5.565.136) (3.466.084) ObrigagGes Fiscais a Recolher 1.084.122 1.551.135
Adlamzmemos aF 986.598 586.311 Obrigagdes Sociais a Recother 466.896 487.314
12.838.870 8.866.932 ObrigagBes Trabalhistas ....... 2.181.170 1.182.481
ﬂmlos € Valores A 1.596.379 Provisdo Impostos e ContribuigGes . 849.464 386.723
Outros Créditos 478.525 671.702 Vendas Entrega Futura ... 1.633.906
Desp Anteci 64.107 22.502 Qutras Contas a Pagar 2.301.532 931.448
Dividendos a Pagar .... 2.885.792 2.409.388
REALIZAVEL A LONGO PHAZO .......................... 698.472 522.805
Empréstimas C 6 36.917 25.003 EXIGIVEL A LONGO PRAZO ........coovveremeunrerenone 11.947.235 3.748.239
Depésnos JUAICIBIS ovvvenserversesenrrnasonssreermmnsssessensascesss 18.723 480.730 Empréstimos e Financk ) 7.876.990 3.748.239
s Fiscais 243.465 Provis3o para | de Renda 1.508.309
Crédnos com Soc. em Conta de Participagao .......... 100.577 Empréstimos de Emp! Ligadas 2.453.056
Outros Crédnos 2.301 17.072 Outras COMAS @ PAGAT ........cvrreceemasmmsasmensssscscsmssonns 108.880
D A das .. 296489 . -
e PATRIMONIO LiQUIDO.... 81.991.318  79.265.646
PERMANENTE 95.796.915 76.313.986 Capital Social 34.443.078 30.117.340
Investimentos 5.412.545 §.213.415 Reservas de Capital - .- 13.213.580 12.950.933
[ i 85.167.512 68.793.519 Reservas de ReavaliagZo . 29.143.470 31.988.175
Diferido 5.216.858 2.307.052 Reservas de Lucros.... 1.290.110 113.061
Lucros Acumutados ... 3.901.080 4.096.137
TOTAL DO ATIVO 121.966.473 99.686.357 TOTAL DO PASSIVO 121.966.473 99.686.357

DEMONSTRA(;AO DAS ORIGENS E APL]CA(;OES

DEMONSTRAQAO oo RESULTADO DO
EXERCfCIOS FINDOS EM 31:DE DEZEMBRO,
1994 1993
RECEITA BRUTA DE VENDAS ......ccovcverercecesmencee 115.771.840  107.878.646
DEDUGOES (23.776.683)  (24.426.048)
Impostos s/ Vendas (ICMS/APYPIS/COFINS) ........... (17.091.405)  (19.265.231)
Cancelamentos/Abatimentos (6.685.278)} (5.160.817)
RECETTA LIQUIDA DE VENDAS .......c0ovverermcncennae 02,001,157  83.452.588
CUSTO DOS PRODUTDS VENDIDOS .....couvrecrrerne (53.206.131)  (44.199.897)
LUCRO BRUTO 38.795.026  39.252.701
DESPESAS OPERACIONASS .... ... (31.339.073)  (33.568.264)
Vendas (20.447.069)  (14.729.656)
Gerais e Administrativas (6.743.428) (6.205.911)
Fmancelras Liquidas (2.972.467) (7.084.528)
_Fir (12798.713)  (24.514.309)
. Financeiras C 10.281.360 8.101.326
. Receftas Fi 17.553.627 3414.480
. Receitas Fi C iai (18.008.741) 5.913.975
Outras Receitas (D ) Operacionai (11761098)  (5.548.169)
LUCRO OPERACIONAL .......ccovcveesesenrsmsesesssisrssemssnees 7.455.953 5.684.437
RESULTADO NAO OPERACIONAL .. 90.168 70.784
LUCRO ANTES DE IMPOSTOS E PARTICIPAGOES ... 7.546.121 5.755.221
Provisdo para impostos e Contribuighes o (3.454.679) (432.752)
Participagdo dos Administradores e Empregados ... (224.568)
LUCRO LiQUIDO DO EXERCICIO (Vide Nota 09.b) .. 3.866.874 5.322.469
LUCRO LIQUIDD POR AGAD .......ccveverrererererense 0,58 0,79

1984 1993
QRIGENS DOS RECURSOS ... 16.057.514
DAS OPERAGOES 10.902.041 13.953.884
Lucro Liquido do EXrciio .........cconeneecccureunnnnes 3.866.874 5.322.469
Desp. (Rec) que ndo afetam o Capital Circulante
. Depreciagdo e Amonm;io .................................... 8.314.426 7.627.618
. Ajustes de Exercicios A (2.059.354) 868.954
. Valor Residual do Permanente Baixado .. " 780.095 134.843
DOS ACIONISTAS 4.341.849
A de Capital 4.325.738
Agio na EMISSE0 de AGBES «...vr.cvvresrvrrrenrrssascrnns 16.111
DE TERCEIRQS 8.445.532 2.103.630
Redugdo do Realizive! a Longo Prazo .. 349.821
Aumento do Exigive! a Longo Prazo . .. 8.198.996 1.753.809
Fiscais 246.536
APLICAGOES DE RECURSOS .... 32.423.350 11.151.078
NO ATIVO PERMANENTE 28.577.450 8.741.690
Investimentos 260.964 698.406
Imobilizado 24.621.821 8.043.284
Diferido 3.694.665
PARA OUYROS FINS 3.845.900 2.409.388
Acréscimo do Realizivel a Longo Prazo . . 175.667
Imposto de Renda e Contribuigdo Social sobre a
Realizagdo da Reserva de Reavaliagh . 784.441
Dividendos Propostos . 2.885.792 2.409.388
AUMENTO (REDUGAO) DO CAPITAL CIRCULANTE .. (8.733.928) 4.906.436
VARIAGOES DO CAPITAL CIRCULANTE
ATIVO CIRCULANTE . 2.621.520 2.260.758
No Inicio do Exercicio . 22.849.566 20.588.808
No Fim do Exercicio .. .. 25.471.086 22.849.566
PASSIVO CIRCULANTE . 11.355.448 (2.645.678)
No Inicio do Exercicio . 16.672.472 19.318.150
No Fim do Exercicio .. . 28.027.920 16.672.472
AUMENTO (REDUGAOD) D (B.733.928) 4.906.436
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DEMONSTRAGAO DAS MUTACOES DO PATRIMONIO L{QUIDO DOS EXERCICIOS FINDOS EM 31 DE DEZEMBRO
s i : . ‘ (Em Reais)

Rsserves da Capital Lueros Total da

Capital Agio Emissio|  G.Monet. Incantivos Ressrva de Reserva (Prejuizos) Patrimgnio
Mutagdes Social de Agdes ~ Espacial Fiscais Reavaliagio de Lucros A 1 Liguido
Saldo em 01/01/93 30.117.340 |  4.955.083 7.995.850 34.857.819 (2.442.481) | 75.483.611
Ajuste de EXercicios ATETIONES ............occrmmmsssnsrmssssssnrerres 868.954 868.954
Realizagdo de Reserva (2.869.644) 2.869.644
Lucro LIQUIBO 40 EXBITICIO .....cvueemerrcoreensrirasmcsisrsmnnnarsniasess 5322.469 | 5.322.469
Destinagdes

Reserva Legal 113.061 (113.061)

Dividendo: (2.409.388) | (2.409.388)
Saldo em 31/12/33 30.117.340 | 4.955.083| 7.995.850 31.988.175 113.061 | 4.096.137 | 79.265.646
Ajuste de E Anteriores (2.059.354) | (2.059.354)

de 4.325.738 4.325.738
£i0 N2 EMISSI0 08 AGDES ..rvvrrvveerermseveessesresosarneretsonrnss 16.111 16.111
Incentivos Fiscais 246.536 246.536
Realizagio de Reserva (2.844.705) 2.844.705
Imp. de Renda e Contr. Social &/

Realiz. d3 Res. de Reaval. . (784.441) (784.441)
Lucro Uiquide do Exercicio . 3.866.874 | 3.866.874
DestinacBes .

Reserva Legal 345.374 (345.374)

Dividendos K (2.885.792) | (2.885.792)

Reservas ¥ COMINGENCIA .....ourivusvrrcremrmacssessarsmsssarsnsns ~ 831.675 | (831.675)

Saldo em 31/12/34 34.443.078 | 4.971.194 7.995.850 246.536| 29.143.470 1.290.110 | 3.901.080 | 81.991.318

AS NOTAS EXPUCATIVAS SAO PARTE INTEGRANTE DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS

n

- NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRAGOES CONTABE!
»  (Valores Expressos emReais)... .| -

NOTA 01 - CONTEXTO OPERACIONAL ) .

A companhia se dedica a produgao e comercializagio de revestimentos cerdmicos e
produtos complernentares para aplicagdo dos produtos principais. .

Os produtos classificam-se, Segundo aplicagdo em: piso, parede, piso/parede, reves-
timento intemo e extemo e mosaicos. )

A Companhia iniciou suas atividades produtivas em junho de 1979, passando desde
entdo por sucessivos incrementas na sua capacidade de produgdo com ampliagdes em seu
portfélio de produtos. o
Em setembro de 1991 deu initio 2o seuprocesso de modeming;ti:\nsando atingir maior

dade e d . ) e

d) AJUSTE A VALOR PRESENTE - Os direitos e obrigagdes de valores prefixados foram
ajustados pela variagio da taxa ANBID e registrados em receitas ou despesas financeiras na
medida que incorreram. As cifras desses ajustes sio as seguintes:

1994 1993
Receita Operacional Bruta(Devedor) ...............cccune. 169.213 1.246.197
Custo Produtos Vendidos (Credor) 48.961 429.068

120.252 817.129

prod VoS com a produgdo de peq atos
fevestimento extemo. .

Em 1934 deu inicio A produgdo de revestimento mMonopareso, pegas especiais e rejunte
visando A complementariedade entre os produtos.

A evolugdo da capacidade instalada deu-se da seguinte forma:

) CONCILIAGAO ENTRE A CORREGAO MONETARIA INTEGRAL E A LEGISLAGAD
SOCIETARIA 4

1) Conciliagao do lucro Liguido e Patriménio Liguido pela Legislagdo Societdria e pela
Corregdo integral

Ano_ m2/més

1978 65.000
1982 300.000
1987 600.000
1988 1.000.000
1991 1.000.000
1994 1.250.000

~ NOTA 02 -APRESBITAEAO DAS DEMONSTRAGOES CONTASEIS

Contorme facultado pela CVM, através da Instrugo 201/93, estdo sendo divulgadas
apenas as demonstragdes contabeis em moeda de capacidade aquisitiva constante. Essas
demonstracdes, foram elaboradas a partir das demonstragGes contdbeis naforma societdria,
de acordo com os seguintes critérios basicos:

2) INDEXADOR - UMC didria para os itens ndo monetdrios e UMC média para os ftens
monetdrios e estoques, A partir da extingZo da UFIR didria (indexador da UMC), passou-se
a wtilizar 2 UMC mensal.

b) DEMONSTRAGOES CONTABEIS RELATIVAS AO EXERCICIO ANTERIOR - As diffas
dessas demonstragbes foram atualizadas & moeda de 31 de dezembro de 1994 para efeito
de comparabilidade.

) GANHOS E (PERDAS) NOS fTENS MONETARIOS E ESTOQUES - Os ganhos e (perdas)
nos itens monetdrios e estoques foram distribuidos nas respectivas contas de resultado a
que se vincudam. 0 ganho (perda) liquido foi assim alocado:

Alocagdo dos Ganhas e (Perdas) 1994 1993

Receita Operacional Bruta ... {(13.384) -
Dedugdes da Receita Bruta ... (139.140) {103.406)
Custo dos Produtos Vendid: 972.942 1.241.918
Despesas com Vendas .. 1.708.19 3.426.009
Despesas Gerais & Administrativas . . 249315 357618
Despesas Fi i 44.872.224 45.916.146
Receitas Fr i (27.591.374 {33.398.925)
Outras Despesas OPeracionais ..............umeecumseasiseens Q1 .0274665; (5.428.960)
Ganho liquido 19.031.114 12.010.401

1994 1993
Patrimdnio Resultado Patimonio  Resultado
Liguide  do Exercicio Liguido  do Exercicio

Pela Legislagdo Societdria....... 81.319.340 6.907.473 75.533.490 2.260.555

Corregdo Monetéria de
Estoques 671.978 (3.040.599) 3.732156 3.061.914
Peia Correqao Integral .. 81.991.318 3.866.874 79.265.646 5.322.469
2) As Contas do Balango Patrimonial pela Legistagdo Sacietdria e pela Corregao Integral B
que apresentam divergéncias entre si sdo:

1994 1993
Lucros Lucros
E Acumulados  E: Acumuladgs
Pela Legisfagdo Societdnia........ 12.166.892 3.229.102 5134776  363.981
Corregao Monetaria de
Estoques 671978 671.978 3.732.156 3.732.156

Pela Correglo integral . 12838870 3901080 8866932 4.096.137

NOTA 03 - SUMARIO DAS PRINCIPAIS PRATICAS CONTABEIS
As demonstragSes contdbeis foram elaboradas observando as seguintes principais
praticas contdbeis:

a) As aplicagdes financeiras e tftulos e valores mobilidrios sdo registrados ao custo
acrescido dos rendimentos auteridos até a data do balango.

b} A provis3o para devedores duvidosos ¢ constituida cor base em andlise das contas
a receber e demais créditos que envolvem riscos e considera a expectativa da administragdo
quanto a possiveis perdas.

¢) Os estogues sdo avaliados ao custo médio de aguisicao e/ou produgo atualizados
monetariamente, inferiores ao valor de mercado.

d) Os investimentos sio avaliados ao custo de aquisigio, comrigidos monetariamente.

¢) O ativoimobilizado est4 registrado ao custo de aquisigao e/ou construgao, contempla
ainda as reavaliagbes efetuadas em exercicios anteriores, sendo corigido monetariamente
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pelos Indices oficiais. A depreciagdo & calculada pelo método linear considerando o tempo
de vida Util estimada dos bens. o )

) Diferido - s30 registrados os gastos que contribuirdo na geragao de receitas além do
exericio de sua efetivagao e corrigidos monetariamente peios indices oficiais. A amortiza-
¢Ao é calculada a partir da gerag3o dos beneficios até sua cessagio ou no minimo cincoanos.

0) Adiantamentos de Contratos de Cdmbio e sobre Cambiais de Exportagdo - sdo.

demonstrados pelo valor de custo acrescido da variagZo cambial até a data do balango. Os
adiantamentos correspondentes a operagbes de vendas a prazo j4 efetuadas estio sendo
apresentados deduzidos de contas a receber. ) s )

h) Os empréstimos e financiamentos s30 atualizados pelas variagbes monetérias e
acrescidos dos juros incorridos até a data do balango. .

i) Provis3io para Imposto de Renda e Contribuigdo Sociat - As provisGes para Imposto
de Renda e Contribuicio Social s3o constftuidas com base nos resuftados tributdveis
apurados mensalmente, de acordo com a legislagio em vigor, levando em conta a
compensagao de créditos fiscais decorentes de prejuizos apurados em exercicios anterio-

res.
NOTA 04 - ESTOQUES

NOTA 05 - IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIGAC SOCIAL

A Companhia possui crédito fiscal de IRPJ no valor de R$ 13.133.000 origindrio da
aplicagdo da lei 8.200 sobre o patrimdnio da Portobello Empreendimentos e Participagdes
Ltda., que foi incorporada na AGE de 16/11/34. -

Em 1994 foram constituidas provisdes para imposto de renda e contribuido social
sobre o saldo do fucro inflaciondrio, saldo das exciusdes decomentes da depreciacdo
acelerada incentivada e ganhos ndo realizados com a desvalorizagio da moeda norte-
americana no valor total de RS 1.874.993.

NOTA 07 - EMPRESTIMOS E INANCIAMENTOS A LONGD PRAZO !
d: composicio dos empréstimos e financiamentos a iongo prazo esté assim demons-

1934 1983
Produtos Acabadk 5.670.998 4.792.039
Produtos para Revenda .. 90.776 33.905
Produtos em Processo ... 832917 518.154
Matérias-Primas e Mat. de Consumo . 5.697.736 3.494.4M
Importagdes em Andarmento 546.443 28.363
12.838.870 8.866.932

NOTA 05 - IMOBILIZADO o~
1994 1993 - S

Custo  Oepreciagio  Valor Valor

Corrigido  Acumulada  Liquido Liquido
Terrenos ... 6.778.839 - 6778839 6.872.701
Edificages 38.485.856 5.574.843 32.911.013 27.145726

Miquinas, Equip. e -

Instalagbes 56.480.227 19.409.311 37.079.916 28.996.811
Mgveis e Utensilios 2578452 1.653.172 925.280 874.567
Velculos .......... 553.823 285167 268.656 359.183
Qutras ImobilizagBes . 3426927 716983 2709.944 2.427.069
Qbras em Andamento . 4.493.864 ) 4493864 2.117.462
112.806.988 27.639.476 85.167.512 68.783.519

Desse montante, R$ 4.325.738 foram integralizados durante o exercicio de
1934 ¢ homologados em 15/02/95. Em 31 de dezembro de 1994, o capital social
representava:

Ordindrias Preferenciais Total
Subscritas e integralizadas . 5.512.482 1.816.253 7.328.735
Subscritas a Integralizar .. 190.279 190.279
A Subscrever 56.502 56.502

5.512.482 2.063.034 7.875.516

A cada ago ordindria corresponde um voto nas Assembiéias Gerais, segundo os
direitos e privilégios préprios estabelecidos por lei e nos estatutos para a sua espécie.

As agOes preferenciais, sem direito a voto nas Assembiéias Gerais, gozam dos seguintes
direitos € privilégios:

- Prioridade na distribuigio dos dividendos;

- Direito a participagdo proporcional nas bonificagbes decorrentes de corregio mone-
tina ou de incorporagdo de reservas ou lucros;

- Prioridade no reembolso, no caso de dissolug3o da Sociedade;

- Participagdio nos aumentos de capital, em igualdade de condigdes com os demais
acionistas & na capitalizagdo de todas as reservas.

Aos acionistas, ap6s a alteragio estatutdria de 09/02/94, séo assegurados dividendos
minimos obrigatérios, atualizados monetariamentte, no valor equivalente a 30% do lucro
liquido ajustado nos termos do artigo 202 da Lei 6.404/76. Anteriormente, os dividendos

inimos obrigatbrios pondiam ao maior valor verificado entre 8% do capital social
atualizado e 30% do lucro liquido ajustado.

b) RESERVA DE REAVALIAGAQ - Constitufda com base em laudos de avaliago emitidos
por peritos independentes, sendo liberada para lucros acumulados na mesma proporgao da
depreciagdo ou baixa dos bens que a geraram. Os valores existentes na reserva de
reavaliagdo atribufveis 4 corregdo monetdria especial (art. 2 da Lei 8.200/91) foram
transfendos para a conta de reserva de corregdo monetana especial. Dessa forma, o saldo
da reserva de reavaliagdo fica assim representado: i -7

e 1988
Reserva de reavaliago ... 56.837.124  58.837.124
(-} Realizagio acumuiada 12.449.658 9.604.953
(-) Transteréncia corregio compl 10040533  10.040.533
(-) Transteréncia corregdo especal... 7.203.463 7.203.463
29.143.470  31.988.175

Os valores dos tributes e contribuigdes incidentes sobre 0 saldo remanescente da
reserva de reavaliagdo, podem ser assim apresentados: .

1994 1933

IMPOSTO e FENUA ..ovvr et csenrsnssmsrsee 10.200214  11.110.422
Contribuicio social 2.649.141 2.908.015
12.849.355  14.018.437

Foram apropriadas ao resutado do exercicio as parcelas de depreciagio e as baixas das
reavaliagbes dos bens do Ativo Permanente. A Realizagdo da Reserva de Reavaliagdo foi
registrada na conta "Lucros ou (Prejuizos) Acumulados® por determinag3o da Deliberagdo

tra

Vengimenta 1994 1993
1995 ..l - 2.226.176
1996 2.847.651 780.347
1997 2712892 721.918
1998 1.386.228 19.798
1999 _930.1 19 -
Total 7.876.930 3.748.239

Encargos Contratuais: Juros de 6,5% a 12% a.a.
Os financiamentos est3o garantidos por bens do ativo permanente.

NOTA 08 - DEBENTURES

Aprovada na AGE de 19/11/50, a emissdo e langamento publico de 26.000 debéntures,
endossdveis e ndo conversiveis em agdes. Na AGE e Assembléia Especial dos Debenturistas
ambas de 10/10/31 foi aprovada a alteragdo da forma de “Ndo conversivel em AgBes” para
“Conversivel em AgBes". Da totalidade das debéntures, 20.217 foram convertidas em agles
no exercicio de 1991, e as nites 5.783, per até 1.992 quando foram
recompradas para manutengdo em Tesouraria

NOTA 09 - PATRIMON!O Liquino -

a) CAPITAL SOCIAL - Em Assembiéia Geral Extraordindria reafizada em 16 de
de 1994 foi aprovado aumento de capital no valar de RS 5.920.941 através de emisslio
particular, mediame emissdo de 864.371 agles preferencials sem direito a voto, ao prego

CVM v 27 de 05/02/86, assim como os impostos e contribuigdes sobre ela incidentes. 0
efeito desta realizagdo se computada ao resultado do exercicio, partindo-se da Demonstra-
¢d0 do Resuitado convencional, € indicado a seguir;
1994 1993
Lucro LiGuido d0 EXBTICO ............ccrerersevcnseannnns 3.866.874 5.322.469
Realizagdo da Reserva de Reavaliagdo Liquida .. 2.060.264 2.869.644
Lucro Liquido do Exercicio Ajustado 5.927.138 8.192.113
Lucro Liquido por agao 088 1.22

¢) RESERVAS DE LUCROS

c.1) Reserva Legal - Foi constitufda no valor equivalente a 5% do lucto liquido de acordo
com as dispasices legais.

¢.2) Reserva para Conting@ncias - Neste exercicio, foi constituida a Reserva para
Contingéncias em valor equivalente aos ganhos ainda ndo realizados com empréstimos em
moeda estrangeira ocorridos em fungdo da desvalorizagio damoeda norte-americana frente
amoeda nacional,

d) DIVIDENDOS - Os dividendos em 31 de dezembro de 1934, foram caiculados a base
de 50% do lucro fiquido ajustado na forma do artigo 202 da Lei 6.404/76, conforme abaixo
demonstrado e serao pagos a todas as agbes homologadas em 31/12/94.

1994
Lucro liquido do Exercicio (Pela Legislag2o SOCIEtANa) ...........orseees 6.907.473
Reserva Legal (5%) (345.374)
Reserva para Contingéncias (831.675)
Lucro liquido do Exercicio Aj 5.730.424
Dividendos Prop &50%) 2.885.792
Dividendos P or Aglio 043

eNncia em

de R$ 6,85. No mesmo ato os acionistas presentes renunciaram ao direito de tncaem

favor da IFC - Finance C e dos & admini
empresa.

PIEg

Em 31 de dezembro de 1993, os dividendos toram calculados na base de 8% do capitat
social atualizado aplicado para todas as agdes de forma indiscriminada.
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&) AJUSTES DE EXERCICIOS ANTERIORES

- Pagamento em 13/02/95 de dividendos por conta de
do exercicio social de 1994 na ordem de R$ 0,10

1934 1983

Contribuicdo Social 95.913 194.402
Corregdo Monetdnia E Iniciais {19.567) 674.552
IRPJ (25.170) .
IRPJ SALucro Inflaciondrio

Difesido (1.366.521) -
IRPJ S/Depreciagio A d: (744.009) -
TOTAL (2.059.354) 868.954

NOTA 10 - EMPRESAS LIGADAS

As transagdes entre partes relacionadas so resuttantes de operagbes de compra e venda, prestag3o de servigos ou
empréstimos, observadas as normas especificas apliciveis além das condigbes normais de mercado.

ADIANTAMENTO CONTAS EXIGIVEL A
CLIENTES A FORNECEDORES A PAGAR LONGO PRAZO

EMPRESAS 1994 1983 1994 1993 1994 1983 1994 1983
Ref. Catarin. S/A 621 12780 174790 1.873.949 2.347.319
Usati-Portobello

ABPS Ltda. - 6423 120.669 4518 105737

Gomes Adm. )

Bens Lida 37.649 - ’

Mineragio .

Portobefio Ltda. - 148.155  70.982 331 3

Portobello Corn. ta

Transp. Distr. Ltda. - 130731 37.398 1.426

Portobello

Agrop. S/A 162
TOTAL 37.649 7.044 278.886 121.160 295.780 1.880.058 2.453.056 -

NOTA 11 - SEGUROS

por agdo,

- Definiu novo prazo para subscrigdo das agbes decor-
rentes do aumento de capital aprovado na AGE de 16/11/94;

- Autorizou o consetho de administragiio a homologar o
referido aumento de capital;

- Re-ratificou deliberagdo do Conselho relativo a venda
de agBes para empregados e admini

3.Em 15/02/85 o Conselho de AdministragZo homolo-
gou a subscrigat de agbes, sendo que nesta data todas as
aghes estavam subscrtas e integralizadas. .

|..CONSELHO DE ADMINISTRAGAO - |

Cesar Bastos Gomes
Presidente

Cesar Gomes Junlor
Vice-Presidente

Hermes Helustondo Jacobsem
Conselheiro

Glauco José Corte
Conselheiro

Valério Gomes Neto
Conselheiro

Henrique de Bastos Malta
- - Conselheiro

Ubaldo Klann
Conselheiro

Os ativos da companhia-estio cobertos por valores considerados sufici para cobrir gvertuais riscos ou perdas,
0Os principais seguros vigentes em 31 de dezembro de 1994 sio: .
Modalidade Objeto Valor Segurada
Incéndio, Raio, Explosio Edificio, Méquinas,
Equipamentos e Estoques 28.480.000

Danos Elétricos, Vendavais Impacto de

Veiculos, Greves, Tumuttos,

Reponsabilidade Civil Idem 890.000
Lucros Cessantes Idem 6.230.000
Colisdo, Roubos, Incéndio, etc.. Velculos 539.000

NOTA 12 - AVAIS PRESTADOS

3.791.048).
NOTA 13 - EVENTOS SUBSEQUENTES

Os valores segurados sio atualizaveis pela TRD.

Ao final do exercicio, a empresa praticava a modalidade de venda com financiamento bancério. Para tal, prestou avais
a determinados dlientes junto Instituighes Financeiras. Em 31.12.94, o montante destes era de R$ 2.363.155 (19393 R

1. Recebida em 13/01/95 a importéncia de US$ 10 mithdes da IFC - Intemational Finance Corporation, referente 2
primeira parcela do financiamento total de US$ 17 mithes para o plano de 20 de US$ 53,8 mithd
2. Em 23/01/95 realizou-se Assembiéia Geral Extraordindria, que teve como consequéncia:

Cesar Gomes Jinlor
Oiretor Presidente

" Adenir Stelt
Diretor industrial

Mario A. F. Baptista
Diretor Financeiro e
de Relagbes com o Mercado

Maure do Valle Pereira
Diretor Superintendente

Amaurl Antonio Ramos
Oiretor Comercial

Gtadimir Amaldo Brzezinskd
Contador - CRC/SC 13.729

PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

limos. Srs.
Diretores e Acionistas da
CERAMICA PORTOBELLO S/A

1. Examinamos os

patr

iais da c_ERA;MCA PORTO
0

respectivas demonstragdes do T

elaboradas sob a responsabilidade de sua administr'a;io. Nossa

2. Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas de auditoria e compreenderam: (a) o planejamento dos trabalhos considerando a refevancia dos saldos,
o0 volume de transagbes e o sistema corttébil e de controles internos da Companhia; (b) a constatag8o, com base em testes, das evidéncias e dos registros que suportam os valores
¢ as informagdes contabeis divulgadas; e (5:) a avaliag3o das préticas e das estimativas contabels mais representativas adotadas pela administragio da Companhia, bem como

da apresentagao das d

Y

9

/A em 31 de dezembro de 1994 e 1993, o resultado de suas aperagdes, as mutagdes de seu patrim6nio liquido e as origens e aplicagbes

de seus aos

tomadas em

findos naquelas datas, de acordo com os principios fundamentais de contabilidade.

BOUCINHAS & CAMPOS S/C
Auditores Independentes - CRC-SP 5.528 $-SC

3. Em nossa ppinido, as demonstragdes contébeis referidas no primeiro pardgrafo representam adequadamente, em todos os aspectos relevantes, a posigio patrimonial
efinanceira da CERAMICA PORTOBELLO

Tijucas, 17 de fevereiro de 1935

BELLO S/A levantados em 31 de Dezembro de 1994 ¢ 1933, apresentados pela correg3o integral, € as
Gnio liquido e das origens e aplicagbes de recursos correspondentes aos exercicios findos naguelas datas,
bilidade € a de exp uma opinido sobre essas demonstragtes contibeis.

Jo&o Mauricio Harbar Wowk
Contador - CRC PR 21.460-5-SC
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RELATORIO DA ADMINISTRAGAO

i L
i Senhores acionistas:

" ACeramica Portobello S.A. atingiu em 1996 recordes de faturamento, de produgao
¢ de vendas, apesar da conjuntura adversa vivenciada pelo setor de construgao
civil brasileiro. A Empresa perseverou em seu projeto de desenvolvimento,
entrando em mais um segmento de mercado, com o langamento para as revendas,
em outubro, de novas linhas de produtos nao-esmaltados tipo porcelanato, de
alta resisténcia e qualidade. Coerente com a estratégia adotada nos segmentos
de ceramicas esmaltadas para pisos, paredes e revestimento de fachada, que se
destacam pela inovagdo, estas novas linhas caracterizam-se pela diferenciagao,
facilitando aos consumidores adotarem solugdes personalizadas para seus
projetos de revestimento. Outro marco importante foi a ampliagao da presenga
da Empresa no mercado internacional, com a instalagao de equipe de vendas no
Canada, América Central, Caribe, Chile e Argentina, além da subsididria Ponobello

America iInc. que atua nos Estados Unidos desde 1990. S

DESEMPENHO COMERCIAL
A comercializagdo de revestimentos cerdmicos foi dividida em 81% no mercado
_ interno e 19% na exportagéo, atingindo o total de 15,9 milhdes de m?, o maior j&
obtido pela Empresa, com acréscimo de 30% em relagao ao volume de vendas
do ano anterior. As exportagdes geraram US$ 20 milhdes em divisas, contribuindo
para a receita liquida de RS 136 milhoes e para o faturamento bruto de RS 176
milhdes, 39% superiores aos respectivos valores alcangados em 1995.
Foram implantadas as filiais de Fortaleza-CE e Goidnia-GO, sendo de 22 o nimero
de “showrooms™ em operagao no final do exercicio, cobrindo os principais
mercados do pais. A ampliagac do servigo ac consumidor, com a implantagdo
do “Portobello ON-LINE” - 10 linhas telefonicas de discagem gratuita - € dos
servicos prestados através dos “showrooms’ e unidades volantes, tem
aumentado de importéncia em fungdo da complexidade da especificagdo de
projetos de revestimento ceramico € do grande nimero de produtos disponiveis
para atendimento das solugbes personalizadas. A Empresa foi distinguida com
diversas premiag0es, entre elas as seguintes: ")l Prémio Pini - Melhores da
Construgao Civil 1996", “Prémio ANAMACO 1996 - Pisos Cerdmicos”, e “Prémio
Mérito Lojista - Materiais de Construgdo e Revestimento - Confederagdo dos
Clubes de Diretores Lojistas”.

ATIVIDADE INDUSTRIAL

A produgao cresceu 13% em refagdo ao ano anterior, atingindo a marca recorde
de 15,8 mithdes de m? e representando utilizagdo média de 88% da capacidade
do parque fabril. Esse resuitado foi alcangado com a entrada em operagao da
nova linha de produgdo de pisos ceramicos de grandes formatos e a ampliagao
de um dos fornos existentes para produgdo de revestimentos para fachada,
realizadas no final de 1995, além da otimizagao da operagao das demais unidades.
Das realizagbes marcantes na rea industrial da Empresa cumpre destacar a
expressiva redugdo de 19% no custo médio industrial por metro quadrado de
produto acabado. Adicionalmente, foram desenvolvidas matérias primas de
qualidade superior, notadamente para elaboragdo da massa, com vantagens
qualitativas substanciais nos produtos “grés”, que apresentam absorgao de dgua
inferior a 3%. Esta caracteristica é necesséria para diversos mercados, sendo
uma exclusividade da Empresa no setor de ceramica esmaltada da América Latina.

ASPECTOS ECONOMICO-FINANCEIROS E SOCIETARIOS

As debéntures da Empresa foram mantidas no mercado pelo valor total de RS
5,7 milhdes, com repactuagao estabelecida para 21.11.97.

0 patrimdnio liquido registrou R$ 89 milhdes, dos quais RS § milndes na coma
de lucros acumulagoes. O resultado liquido do exercicio, ajustado pela realizagao
da reserva de reavaliagdo, atingiu RS 255 mil. A menor rentabilidade no exercicio
foi causada por 1rés fatores principais que prevaleceram no primeiro semestre:

mercado recessivo, maiores despesas comerciais para conquistar maior
participagdo no mercado, e maiores despesas financeiras devido as altas taxas
de juros para capital de giro. A Empresa fez frente a esses fatores no segundo
semestre, o que se refletiu nos resuitadoes positivos apurados nesse periodo,
permitindo neutralizar as perdas verificadas no primeiro semestre.

0 programa de investimentos, que priorizou a atualizagdo tecnoldgica dos
processos de produgdo e de logistica, atingiu RS 10 milhdes, em grande parte
financiado por empréstimos de longo prazo. A geragdo de caixa das operagdes
atingiu R$ 12 milhdes permitindo a Empresa expandir em 44% o financiamento
a clientes, sem recorrer a financiamentos bancarios na mesma proporgao.
Vale ainda ressaltar que o indice de liquidez corrente ao final do exercicio foi de
1,25, enquanto que o endividamento bancédrio de curto prazo em reiagdo ao
patrimonio liquido representou 34%, € o de longo prazo representou 23%.

VALOR ADICIONADO
0 demonstrativo da distribuigao do valor adicionado pela Empresa encontra-se
a sequir:

| ORIGEM/DESTINAGAD
Prego de venda

”,

Valor adict
Para o Governo (impostos, 1axas & COMIIDUIGEES) .......wwnann.
Para os empregados (saldrios, beneficios e encargos) .
Para o capital de terceiros (juros e aluguéis)

Para a Empresa (reinvesti )

Destinagdes diversas

RECURSOS HUMANGS

0 quadro de pessoal atingiu 1.426 empregados, com acréscimo de 7% em reiagao
a0 final do ano anterior, em razao das novos turnos em unidades industriais e
expansao no numero de filiais e de “showrooms”. Foi dada continuidade aos
programas de capacitagdo do guadro funcional, alicercada na parceria com o
Centro Ceramico do SENAI de Tijucas, que oferece treinamento de formagao e
aperfeicoamento técnico, adjacente 2 planta industrial. O total de treinamento
atingiu 42,305 horas, tendo 26 empregados participado das principais feiras
internacionais de ceramica. Ponto importante a destacar {oi o esforgo dispendido
pelo quadro funcional para a conclusao do processo de certificagao de qualidade
nos padrdes 1SO 9002. Iniciado em 1995 com as primeiras 3 unidades
certificadas, foi concluido em 1996 com a certificagao das unidades restantes.
constituindo-se na dnica industria cerdmica brasileira com todas as sua fabricas
com garantia de qualidade !SO 9002.

PERSPECTIVAS

As perspectivas do setor de materiais de construgao no mercado interno para
1997 sdo promissoras, em fungao da estabilizag8o econdmica e da redugao do
custo financeiro da construgao. No ambito das exportagbes, a Empresa continuara
aumentando sua presencga nos mercados onde atua, com prioridade para a
América do Sul, com a abertura de escritorios de venda e assisténcia técnica. Em
1997 serdo priorizados os investimentos em sistemas de apoio logistico, a
industrializagao de porcelanato, e a modernizagao do parque fabrit de modo a
manter a Empresa na lideranga em inovagao, qualidade e “design” no mercado
brasilgiro.

Tijucas, 18 de fevereiro de 1997.
AADMINISTRAGAD

—Mlmi CERTIFICA
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CIRCULANTE 70.941 $5.991
Calxa e Bancos 338
Aplicagdes Fi 25
Clientes 32.721
{-) Adiantamentos Cambiais de Exporiagdo ... (4.203}
Adi a dores 801
Est 24.523
TJributos 2 R 1.033
Di 190
Qutros Créditos §63

REALIZAVEL A LONGO PRAZ0 3.320 2.288
financiamentos a Empregados 1.305 1.372
Depdsitos Sub-Judice 416 21
Incentivos Fiscais 337 337
Crédnos Tri 807

i 239 316

Oulros Créditos 116 242
PERMANENTE 110.812 117.861
i 4.418 6.002

imobili 85.777 102.703
Diferido 10.617 9.156
TOTAL DO ATIVO .185.073 176.140

CIRCULANTE §6.903
Empréstimos e Fi 30.503

F es 15.472
Adiantamentos de Contratos de Cambio ........cccocvercunncesseesnrnannn. 3.282
Obngapbes Fiscais a Recolher 1.532

¢b Socms aR 798

Obrigagh 3.842
Prowséo para | e G icd -

des a Pagar 360
Adnamamenlos de Clientes 931
Outras Contas a Pagar 483
EXIGIVEL A LONGO PRAZ0 29.588
Empréstimos ¢ Financi 22.933
Debe 5.748
Provisdo para imposto de Renda 907
Outras Contas a Papar -
PATRIMONIO LiOUIDO 98.582
Capital Social 44.250
Reservas de Capital 16.217
Reservas de 28.982
Reservas de Lucros .. 598
Lucros A 8.534
TOTAL DO PASSIVO 185.073

440

11715
36.134
24.333
32.080

RECEITA BRUTA DE VENDAS 175.782 127.060
DEDUGOES {40.021) (29.193)
Impostos s/ Vendas (ICMS/API/PIS/COFINS) ........cocununnne {28.501) {20.741)
C i (11.520) (8.452)
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS, ‘i35.781 97.867
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS .. .. (88.166) (63.970)
LUCRO BRUTO 47.595 33.897
DESPESAS OPERACIONAIS (51.662) (32.772)
Vendas {31.194) {21.574)
Gerais e A {8.271) {8.525)
Fi iras Liquidas (11.197) {7.673)
. Fi i {21.153) (15.812)
. Receitas Fi 9.956 8.139
LUCRO (PREJUIZO) OPERACIONAL ..c.ccenrerereeerreneanenasonas .0 (4.067) (3.875)
RESULTADO NAO OPERACIONAL 145 58
CORREGAD MONETARIA DO BALANGO - 2.551
LUCRO (PREJUIZD) ANTES IMPDSTOS/PARTICIPAGDES (1.266)
Provisio para Impostos e Contribuigdes 1.237
LUCRO (PREJUIZO) LIOUIDD DO EXERCICIO * .. ..(2.843) (29)
LUCRO (PREJUIZO) LiQUIDO POR AGAD *.... {0.3753) (0,0038)
* Por determma;éo g2 Delmerafao CVM n.» 27/86, a realizagio da reserva de
UCro: ulanos Essa realizagao, no valor de

reavahacﬁo ¢ COmputao

3.098 mil, st nor 0 forma de neutralizar a
ueprecna;éo gerada pelo imobili um lucro liquido em
1996 de RS 255 mii. comorme demonsimdo na Nota n+ 10b.

ORIGENS DOS RECURSOS 17.101 31.146
DAS OPERAGOES 12.454 9.754
Lucro Liguido do Exercicio (2.843) {29}
. Despesas (Receitas) que n3o afetam o Capita! Circulante ....... 9.783
Depreciagdo e Amortizagao 12.102
Ajustes de E Anteriores 232
-. Corrego Monetdria de Balango - (2.551)
DOS ACIONISTAS - 1.690
A to de Capital - 1.690
OUTRAS ORIGENS 19.702
Aumento do Exigivel 3 Longo Prazo ... 17.234
I ivos Fiscais - 3c
Vator Residua! do P Baixado 2438
APLICACDES DOS RECURS0S 1711
NO ATIVO PERMANENTE 15.354
| i 330
I 11.166
Diterido 3.858
PARA QOUTROS FINS 1.817
Acréscimo do Realizével a Longo Prazo 1.590
Dividendos Propostos - 227
AUMENTO (REDUGAO) DO CAPITAL CIRCULANTE ... 13.975
VARIAGOES DO CAPITAL CIRCULANTE
ATIVO CIRCULANTE 14.950 31.191
No Inicio do Exercicio 56.991 24.800
No Fim do Exercicio 70.941 55.991
PASSIVO CIRCULANTE 11.658 17.216
No Inicto do Exercicio 45.245 28.029
No Fim do Exercicio 56.903 45.245
AUMENTO (REDUGAOD) DO CAPITAL CIRCULANTE .......ocovminnnes 3.292 13.975

Capital Reservas

Mutagdes Sotial de Capital
Saldos em 31 de dezembro de 1994 1.226 40.430
Ajuste de Exercicios Anteriores -
Aumento de Capital 28.908 {27.218)

ivos Fiscais - 30
Rezltza;éo d2 Reserva oe Reavaliagdo............conee - -
Corregao A - 11.091
Lucro Liquido d0 EXETTITIO .......occcvereeemscrcensenrrnnesrens - -
Destinagbes: -
Eeserva Lega! -
Reserva P/ Contingé - .
Saldos em 31 de duemhvo de1995........... .. 36,134 124,333
Ajuste oe Exercici . -
Aumento de Caotta! ..... {8.116)
Realizagéo de Reservas -
- Realizagao da Reservz gz Reavaliagdo .. -
- Realizacdo da Reservz o/ Conungéncias . .
Prejuizo Liouido do Exe:cicio . -
Saldos em 31 de dezembro de 16.217

Reservas de Reservas
Reavaliagéo Lucros
1.200
(3.610) -
6.547 290
38
- {788)
32.080 830
{3.098}
. (231)
28.982 §98

Lueros

de {Prejuizos)
Acumulados
3.22
232

3.610
773
(29)

(38)
(227)
788
8.338
(290)

3.098
231
(2.843)
8.534

Total do
Patrimbnio
Liguido
81.318 .
232

1.690

30

18701
(29)
@)

101715
(290)

(2.843)
98.582
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NOTA 0% - CONTEXTO OPERACIONAL

A Companhia se cadica z orodugao e comercializagio de revestimentos ceramicos e produtos
complementares cara zalicagio no ramo de materiais de construgdo civil.

Cs produtos classificam-se, sequndo zolicagdo em: piso. pareds. piso/parede, revestimentos
MIEMO & EXLErno 2, MOSEZICOS.

A Companhia iniciou as ztividades produtivas em junho de 1979, passando desde entdo por
SUCessivos incrementos na sua capacidade instalada com ampliagdes em seu porttglio de
produtos.

Desde o inicio a emoresa produz essenciaimente revestimentos para aplicagdo piso/parede.
sendo outros formatos sroduzidos em pequena escala, quando em setembro de 1991 deu
inicio a mais uma etapa do processo ce modernizagdo visando atingir maior produtividade e
novos mercados com a produgio de pequenos formatos (Mosaicos) e revestimento externo
e consistiu na suostituigio das linhas de produgdo instaladas em 1979 e 1982, mantida a
mesma capacidade progutiva, (300.000m?) porém com produtos de formatos diferentes dos
anteriores.

£m 1994 ampliou o parque industrial, com o inicio da produgo de i monop X
pegas iais, rejunte & visando a ¢ idade entre os produtos e em
1995 com a impiantagdo de uma nova linha para produgae especifica de grandes formatos
nos tamanhags 40 x 40 e 50 x 50 atingindo a marca de 1.500.000 m?.

Em sintese a capacidade instalada evoluiu de acordo com o quadro resumo a seguir:

Anos M:/Més Ano M /Més Ano M /Més
1979 65.000 1987 " 600.000 1994  1.250.000
1982 300.000 1988 1.000.000 1995 1.500.000,
A empresa investe no de novos p ¢ em novos

equipamentos mantendo a tecnologia atualizada ao nivel dos melhores progutores
internacionais.

Atuaimente a linha de revestimentos com 900 produtos aproximadamente varia dos formatos
7.5x7.5cm a0 50 x 50 cm, com flexibilidade de produgdo em pequenos lotes personalizagos,
ou seja, pedidos sob encomenda, visando a maxima satisfagdo do consumidor.

Soma-se 2inda a ¢ ializagdo com exciusivi no Brasil, de 500 itens de porcelanato
impontado, com excelente aceitagio no mercado brasileiro. Trata-se de produto com
durabilidade superior e com caracteristicas distintas do revestimento esmaltado, produzido
por fabricantes italianos. .

NOTA 02 - APRESENTAGAO DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS

As ragbes contabeis foram eiab com a observéncia aos principios de

contabilidade e 4 Lei das Sociedades por Agdes, consoante as praticas contébeis.

A empresa esta apresentando as informagdes naforma da Legislagdo Societériae
ici ao final, as principais informagdes elaboradas em moeda de capacidade

aquisitiva constante em conformidade com as normas ga CVM.

Nas presentes informagdes foram as principais praticas is a sequir:

a) Instrumentos Financeiros - Ao final do exercicio, ndo existem valores representativos e,
portanto ndo levados & consideragio de acordo com a Instrugdo CVM 235/95. Os direitos
e as obrigagdes ainda que i ivos sdo pelos seus valores atualizados e
provaveis de realiza¢ao e exigibilidade pela moeda de 31 de dezembro.

B8) A provisio para di é da com base em andlise das contas a
receber e demais créditos que envolvem riscos e iderando a expectativa da
inistragdo quanto a possiveis pergas.

¢) Os estoques sdo avaliados ao custo médio de aquisiéo e/ou produgZo.
d) O ativo permanente estd registrado pelo custo de aquisicio e/ou Construgdo 2tualizado
monetariamente até 31 de dezembro de 1995. A partir de 01 de janeiro de 1996, foram

registrados apenas peto custo de aquisigdo conforme determinagdo da Lei 9.249/35. Sdo
i ainda os seguintes aspectos:

mO ativo i inclui as 1 iagh em exercicios anteriores.

WA iag2o do imobili £ calculada pelo método linear, considerando o tempo de

vida 0til estimada dos bens;
BA amortizagdo do diferido € calculada a partir da geragdo dos beneficios até sua cessagao
0U N Minimo ¢inco anos.

e) Adiantamentos de Contratos de Cimbio e sobre Cambiais de Exportagdo - sdo demonstrados

revertidos na Receita Financeira e na Despesa Financeira respective -ente. Os valores ajustades
Toram:

1.9% 1,995
“ta Receita Fi i 5.609 1424
Na Despesa FINANCRIME .......oovvuiveervererianrceecsnsrsesnsneenns 1.158) (830)
4,451 3,594
NOTA 04 - ESTOQUES
Produtos Acabad 15.102 13.856
Produtas para Revenaa 920 268
Produtos em Processo 1.138 1.006
Matérias-primas e Materiais de CONSUMO ........ccvurrvermrecee 7.493 8.640
Importages em A 1.108 753
25.761 24.523
NOTA 05 -ATIVO PERMANENTE
a) IMOBILIZADO
1.996 1.995
Custo  Depreciagio Valor Valor
Corrigido Acumulada Liquido Liguido
Terrenos . 578 . . Lo- ... 1578 7.620
Edificagdes e Benfeitoria 5.140 11.060 44.080 45.884
Méq. Equipamentos e instalagdes 77.736 43.048 34.688 43.532
Moveis e Utensilios ... 4.501 2.621 1.880 1.692
Veiculos ' 399 120 234
Qutras Imobilizagdes . 2.016 6.432 3.567
Obras em Andamento ... — __ 999 174
59.144 95777 102.703
) DIFERIDO
1.996 1,995
Custo  Amortizagao Valor Valor
Corrigido  Acumulada Liquido Liquido
Gastos de Implant. e Pré-Qperac. . 7.687 2.466 5221 4.200
Benfeitorias em Imgveis Terceiros 424 340 84 14
Estudos P ¢ Projetos 443 122 321 356
Reestrut/implantagio Showrooms. ...... _§.377 1.386 4991 4.486
14,931 4,314 10.617 9.156

NOTA 06 - EMPRESAS LIGADAS .

As transagdes entre partes relacionadas s3o resultantes de operagGes de compra e venda,
prestagdo de servigos, observadas as normas especificas aplicaveis além das condigdes
normais de mercago.

Adiantamentos

Clientes a Fornecedores Contas a Pagar
Empresas 1.996 1.995 1.996 1.995 1.996 1.995
Refinadora Catarinense S/A ... 1 - L. - 1790
Usati-Portobeilo ABPS Ltda. ... . - - 91 - 2
Gomes Adm. Bens Lida. .... 40 40 - - o -
Mineragdo Portobello Ltda. - 328 206 2 [
Portobello Com. Tr. Qistr. Ltda. .- - 313 37 102 -
Portobello Construgdes Ltda. ........... 2 - - - - -
Py América Inc. 80 68 __- — 35 -
835 88 o4 334 139 1788

peto valor de custo acrescido da variagio cambial até a data do balango. Os
correspondentes 2 operagbes de vendas a prazo ja efetuadas estdo sendo apresentados
deduzidos de contas a receber.

1) Os emprésti e financi sdo i pelas variagbes monetdrias ou cambiais
2 acrescidos dos juros incorridos até a data do balango.

g) Provisio para impasto de Renda e Contribuigdo Social - As provisdes para Imposto de
RendaeC icdo Social s3o com base nos resull i is apurados,
de acordo com a tegislagdo em vigor, levando em consideragdo os créditos fiscais
decorrentes de prejuizos apurados em exercicios anteriores.

NOTA 03 - AJUSTE A VALOR PRESENTE

As contas a receber e as comtas a pagar, foram ajustadas ao valor de 31 de dezembro.
observadas as giretrizes da Instrugdo CVM 191792, aplicando-se a taxa ANBID em cada més.
0Os valores resultantes foram alocados na Receita Operacional Bruta quando decorrentes de
Contas a Receber e no Custo de Produgdo no caso de Contas a Pagar. 0 montante registrado
o1

1.9%6 1.995
Contas a Receber {645) (1.044)
Contas a Pagar 174 _176
Eletto Liquido no R do Exercicio (471) _{868)

Até o dia de vencimento de cada titulo, os encargos de Contas a Receber e 2 Pagar vdo sendo

NOTA 07 - PROVISAO PARA IMPOSTOS E CONTRIBUIGOES

As obrigagbes com Impostos Contribuigdes foram reconhecidas, considerando-se a legislagio
em vigor, do Imposto de Renda e da Contribuigdo Social sobre o Lucro.

Est3o registrados ainda os créditos tributdrios passiveis de reaizagdo até o limite da provisao
registrada no passivo, com observincia da normas expedidas pela CVM. Os vatores existentes
ao final do exercicio sdo:

Base de Saldo em

OBRIGAGOES Célcuto 3112/96

Saldo Credor Cor. Monet. IPC/BTNF 1390 .......ccovcinencuvecnrnnirenns 40 10
Depreciagdo Acelerada t ivad: 2.698 674
Lucro Inflaciondrio Diferido _890 223
2628 207

Base de Salde em

CREDITOS Calculo 31/12/96

Corregdo Monet. IPC/BTNF-1890 &/ Prejuizos Fiscais .............. 117 29
Provisdes Dedutiveis no Exercicio Sequil 749 187
Prejuizo Fiscal 3purado Exercicios ANLErIOTeS ........c..veemnens 1.524 381
Saldo Devedor Cor. Monet. IPC/BTNF 1990 ........coocvinncvrnn 1238 310
2.628 07
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NOTA 08 - EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTGS

Os valores registrados 2 este titulo s3o provenientes em parte de financiamentos do Ative
Permanente, decorrente dos sucessivos planos de expansao e modernizagdo do parque fabril.
Linhas de crédito atendem as necessidades de financiamento das contas a receber. que nos
ulnmos dons anos ampllou senswelmeme 0 prazo médio de recebimento.

A g0s emp e de longo prazo estd assim distribuida:

Qs valores dos rihuios e contribuigbes incidentes soz:e o saido remanescente da Reserva
e Reavaliag3o. sodem ser assim apresentagos:

1.996 1.895
imoosto de Renda 7.245 8.020
Contribuigdo Sociat 2147 2376
9.392 -0.396

Foram apropriaoas ao resultado do exercicio as parcstas de gepreciagdo e as baixas das
reavaliagdes dos bens do Ativo Permanente. A Rezlizzgao s5a Reserva de Reavaliagdo foi

Vencimento 1.996 1.995 Vencimento . 1.996 1.995 registrada na conta “Lucros ou (Prejulzos) Acumuiacos” por determinagdo da Deliberagdo
1.997 5.981 2.001 2315 1.945 CVM n.» 27 de 05/02/86. O efeito desta realizagdo se computada ao resultado do exercicio,
1.998 8739 4'184 2,002 | 2079 1.945 sanindo-se da D agdo do Resul [ onal. ¢ indicado a seguir:
1.999 X 3.985 3.289 2.003 2.079 1.945 1.09
2.000 2697 218 Acima 2.003 1039 972 Lucro (Prejuizo) Liguido do Exercicio .. (29)
TOTAL GERAL 22933 22379 Realizagse da Reserva de Reavaha;ao quufda 3.610
Lucro Liquido do Exercicio Ajustado 3.581
Lucro Liquido por agao .............. 04727
A ce 30 destes éstimos e financi & ¢) AJUSTES DE EXERCICIOS ANTERIORES - Em decorréncia de variagdes entre o valor
Y v ) provisionado no exercicio anterior e o valor efetivo, foram registrados nesta conta de forma
VENCIMENTO ENCARGOS ando afetar o resultado deste exercicio. Os montantes apurados foram:
VALOR FINAL  ATUALIZAGAD ; 1,096 1,995
PASSIVO CIRCULANTE Impostos e Contribuigdes . (78) 232
Parcelas de Longo Prazo . 9.620 Dez/1987 - R Despesas Operacionais ... c_glg_) -
Encargos do Longo Prazo Dez/1997 - 290) 232
Contratos de Curto Prazo . Dez1997 2.50% am

PASSIVO EXIGIVEL LONGO PRAZO

LFC. . Jun/2004 Var.Cambial+10.56% aa
Suppllers Credxt (Ita ia) . Juif1989 Var.Cambial+ 6.31% aa
FINAME/ POC ........... Out/2000 TILP + 6% aa

Fev/2002 UFIR

BNDES EXPORTAGAD Mar/1998 Var.Cambial+Libor+5.5%aa

NOTA 09 - OEBENTURES

Aprovada na AGE de 19/11/90, emissdo e fangamento pablico de 26.000 Debenlures
endossaveis & ndo conversiveis em agdes. Na AGE e Assembiéia Especial de Debenturistas,
ambas de 10/10/91, foi aprovada a alteragdo da forma de “Nao Conversivel em Agdes™ para
“Conversivel em Ages *. Da totalidade das Debéntures, 20.217 foram convertidas em agdes
no exercicio de 1991, e as 5.783, per am até 1992, quando foram
recompradas para manutengio em Tesouraria. No exercicio de 1995, a Administragdo da
Companhia optou pelo relangamento no mercado, da totalidade. nos meses de novembro e
dezembro e permanecem em circulagdo com as principais caracteristicas a seguir:

- Quantidade: 5.783;

- Valor do P.U. em 21.11.96: R$  993,97;

- Valor do P.U. em 31.12.96: R$ 1.019,17;

- Valor total: RS 5.748.128,51;

- Periodo de Incidéncia: 21.11.96 2 21.11.97;

- Proxima repactuagdo: 21.11.97;

- Vencimento Final: 01/11/2000;

- Remuneragdo: Taxa ANBID + 2% a.a.;
-DataPagamento Remuneragdo:21.11.97;
- Agente Fiducidrio: Jodo Elias Mokdeci.

NOTA 10 - PATRIMGNIO LiCUIDO

a)CAPITAL SOCIAL - O Capital Social esta representado por 5.512.482 agdes ordindrias
escriturais e 2.063.034 agdes preferenciais escriturais totalizando 7.575.516 acdes, todas
subscritas e integralizadas.

Cada agao ordindria corresponde a um voto nas Assembléias Gerais, segundo os direitos e
privilégios proprios estabelecidos por lei e Nos estatutos para a sua espécie.

As agdes preferenciais. sem direito a voto nas Assembléias Gerais, gozam dos seguintes
direitos e privilégios:

-Prioridade na distribuigao dos dividendos;

-Direito a participagdo proporcional nas bonificagies decorrentes de corregdo monetiria ou
de incorporagdo de reservas ou lucros;

-Prioridade no reembolso, no caso de dissotugdo da sociedade;

-Participa¢ao nos de capital, em i de condigdes com os demais acionistas
€ na capitalizagao de todas as reservas
Aos acioni sdo i obrigatérias. no valor equivalente a

30% do lucro liquido ajustado nos termos do artigo 202 da Lei 6.404/76.

b) RESERVA DE REAVALIAGAD - Constituida com base em laudos de avaliagdo emitidos por
peritos independentes, sendo liberada para lucros acumuiados na mesma proporgao da
depreciagdo ou baixa dos bens que a geraram. Os valores existentes na reserva de reavaliagao
atribuiveis 3 correcdo monetaria especial {art. 2« da Lei 6.200/91) foram transferidos para a
conta de reserva de corregdo monetdria especial. Dessa forma, o saldo da reserva de rea-
valiagdo fica assim representado:

1.99¢ 1.995
Reserva de Reavaliagd 72.053 72.053
(-) Reatizagdo Ag - {21.953) (18.855)
(-} Transteréncia Corregdo Comptementar .............. (12.296) (12.296)

{-) Transteréncia Corregao ESpecial .............ccoooou..... (8.822) 18,822}
Reserva de Reavatiagdo Liguida 28.982 32.080

d) RESERVA PARA CONTINGENCIAS - Destinada a copertura de ganhos no realizados com
empréstimos em moeda estrangeira ocorridos no exercicio de 1994 em fungao da
desvalorizagio da moeda none-americana lreme a moeda nacignal. A reversdo, acorreu pela
amortizagdo dos valores que origi icdo e coma ¢d0 0a taxa cambial

da moeda originaria do débito nos montantes de RS 230 mil em 1996 ¢ RS 788 mit em 1995,

- NOTA 11 - SEGUROS

Os ativos da companhia est3o segurados por valores considerados suficientes para cobrir
eventuais riscos ou perdas. Os principais seguros vigentes em 31 de dezembro de 1996 sao:

Modalidad Objeto Valor Sequrado
Incéndio, Raio e Explosao .................... Edil.. Mdq., Equiptos, Estoques 32.000
. Lucros G Idem 8.900

Vendaval, Fumaca, Danos Elétricos,
Greves Tumultos 3.000

2.000

!ncendlo Explosdo,Raio,Danos Elétricos, )
daval, etc. Veicutos/Showrooms 2.384
Os valores sdo atualizaveis pela TRD.

NOTA 12 - AVAIS PRESTADOS

Ao final do exercicio, a Ci ia praticava a de venda com financiamento
bancario. Para tal. prestou avais a determinados clientes junto a instituioes Financeiras. Em
31.12.96, 0 montante destes era de RS 889 mil (1995 RS 2.039 mil).

NOTA 13 - EFEITOS INFLACIONARIOS

Até 31/12/95 os Balangos foram atualizados pelos indices oficiais admitidos. Com o advento
da Lei 9.249/95, a partir de 1:/01/96 foi revogada a exigéncia legal de corrego monetdria
dos Balangos. A Comissdo de Valores Mobilidrios através da Instrugdo CVM ne 248 de 29/03/
96, estabeleceu para as companhias abertas que divulgarem, ng exterior. demonstragdes ou
informagébes adicionais as requeridas pela legislagdo societiria e pelas normas desia autarguia
deverdo, simuitaneamente, divulga-las tambem no Pais. Apresentamos a seguir, de forma

2s principais G 0e: das em moeda de poder aquisitivo constante:

ATIVO 1,996 1.995
CIRCULANTE 71.022 62.698
Caixa e Bancos 760 3n
ADlCAGOLS FINANCEIMAS ..orvvvvversecrersorseneocersonsersersrscrrers 408 27
Clientes 41.350 31321
Adiantamen(os 2 FOMMECEAONES ...ovevrrresvnmsirisnsnsnranisanes 1.384 880
25.843 28.139

Tributos a Recunerar 402 1.134
o] Ar 413 209
Qutros Créditos 462 617
REALIZ.AVEL A LONGO PRAZO .......................... 3.320 2.513
a Empreg 1.305 . 1.507

Crédnos Tributdrios 907 -
Incentivos Fiscais 337 n
Outros Créditos m 635
PERMANENTE 121.136 129.43¢
I i 5.048 6.591
Imobiti 104.645 112.792
Diteride 11.443 10.056
TOTAL DO ATIVO 195,478 194,630
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PASSIVO 1.99% 1995 RECEITA BRUTA DE VENDAS 182.339
CIRCULANTE ..cooconvreceeeecereesesneesemanmnnes 56.903 49.688 DEDUGOES (41.652)
Empréstimos e Financi 30.508 14.238 RECEITA LIQUIDA DE VENDAS <vvevvermeeeceeererecr e senenee 140.687
Fon 15,472 11.546

Adiantamentos de Contratos de Cambio ..................... 3.282 15.061 CUSYO DOS PRODUTOS VENDIDOS .........ccivinnnrenrnnees (85.145)

Obrigagdes Fiscais a Recother ...

1.532 2,516

Obrigagdes Socnaxs a Recolher .. . 674 LUCRO BRUTO A - 45.542
Obrigagdes T 3.842 3.219 DESPESAS OPERACIONAIS . {50.153)
Outras COMAs 3 PAGAr .........cverrcecrecnenenssenriescrsenmncrsee 1.774 2434

Vendas (32.481)

. Gerais e Administrativas 10.567

EXIGIVEL A LONGO PRAZO 29,588 32.048 Finanteiras Liguidas ((7_105;
Empréstimos e Fi 22.933 24,578 LUCRO (PREJUiZ0) OPERACIONAL . (4.611)
Debéntures 5.748 5.830 RESULTADO NKO OPERACIONAL 150
Outras Contas a Pagar 907 1.640 )

LUCRO (PREJUI20) ANTES IMPOSTOS/ :
PATRIMONIO LiQUIDO 108.987 112.914 PARTICIPAGOES (4.481)
Capital Social ; 48.597 48597 provisso parat ¢ Contribuigd 1.084
Reservas de Capital . 17.810 17.810 . -
Reservas de Reavaliag . 32.029 35.231 LUCRO (PREJViZ0) LiauiDO 00 EXERCICIO ANTES DA RRR- (3. 377)
Reservas de Lucros ... 658 812 Reafizagzo ua Reserva de R
Lucros A d 9.893 10.364 LUCRO (PREJUI20} LIQUIDO DO EXERCICIO APGS ARRR ....... (145)
TOTAL DO PASSIV .eerce e 195.478 194.650 . LUCRO (PREJUi20) LIQUIDO POR AGRO APOS A RRR ........ (0.0181)

155.142

(35.503)
119.539
(80.301)
139238
{40.416)
(25.937)
(12.240)
(2.239)
(1.178)
82

(1.096)
1.367

271
3.965

4.236
0,5592

DMINISTRACA!

A Administragao da Companhia é composta pelos membros:

CONSELHO DEADMIRISTRAGAD — . DIRETORIA
César Bastos GOMES ......cooeeueeeceeerccnens Presidente César Gomes JUNIOF .........coeeveenee. Diretor Presidente
César Gomes Jinior .. . Vice-Presidente Mauro do Valie Pereira ... Diretor Superintendente
Valério Gomes Neto ... . Conselheiro Adenir Steil ...........cco.... Diretor Industrial
Hermes Elustondo Jacobsem .. . Consetheiro Newton P. Zenkner Carpes .. Diretor Comercial
Henrigue de Bastos Malta . . Conselheiro Mario A. F. Baptista .. Dir.Financ/ Reiagbes Mercado
Glauct José Corte . Conselheiro
UbaIAO KIaNN ....veveerrcneeic e Conselheiro : Gladimir A. Brzezinski ............coeeeee Contador - CRC/SC 13.729

fimos Srs.
Diretores e Acionistas da
Ceramica Portobello $/A

1. Exami 0s balangos patrimoniais da Ceramica Portobello S/A levantados em 31 de dezembro de 1996 e 1995, e as respectivas demonstragdes

do resukiado, das mutacoes do pammémo liquido e das origens £d licagbes de recursos cor aos icios findos datas, el
soba de sua 630. Nossa i ¢ a de expressar uma opinido sobre essas demonstragdes contdbeis.

2. Nossos exames foram conduzidos de acordo com as normas de auditoria e compr {a)o ji dos trabalh i a
relevanciz dos saldos, o volume de transagdes e o sistema contabil e de comrales internos da Companhia; (b) a constatagdo com base em testes, gas
evidéncias e dos registros que suportam os valores e as informagdes ] \gadas; e {c}a avali ,' das préllcas e das estlmanvas contabeis mais

epl das pela inistragao da C ia, bem como da ap! das ¢oe: das em

3. Em nossa opinido, as demonstragdes contabeis referidas no primeiro paragrafo em 10dos 05 T 2
posit2o patrimonial e financeira da Ceramica Portabello S/4 em 31 de oezembro de 1996 e 1995, o resultado de suas operagdes, as mutagdes de seu
patrimonis liguido & as origens e aplicagdes de Seus recursos a0s icios findos datas, de acordo com os principios de contabilidade
emanaoos da legisiagdo societdria, que nao prevém, a partir oe 1996, o i dos efeitos inflaciondrios, conforme mencionado nas notas 2 {d}
e13.

Tiucas, 37 de janeiro de 1997,
Boutinhas & Campos S/C
Auditores independentes - CRC-SP-5.528-5-SC

Mério José Antunes
Contador CRC.RJ-50.365-5-5C
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RELATORIO DA ADMINISTRACAO

Senhores Acionistas;

A Cerdmica Portobello S/A implementou importante
reorganizago de sua estrutura no final de 1998, e teve sua razéo
social slterada para_rortobello S/A. Foram constituidas a
subsididria Portokoll Ltda; toncentrando o negdclo de rejuntes ¢
argamassas especiais, a Divis3o Portobello Shop, concentrando as

franquias de lojas especializadas na venda ao varejo de produtos’

Portobello, e a Divisio Ceramica, concentrando a producdo de
revestimentos cerimicos. A nova estrutura entrou em vigor em
01.01.99, permanecendo inalteradas as subsididrias
anteriormente existentes -Minerag3o PortobelloLtda e Portobello
America, Inc. A partir deste exercicio os balangos de todas as
subsidiarias passaram a ser consolidados na controladora.

A conjuntura adversa do mercado brasileiro de revestimentos cerdmicos
persistiu ao longo do ano, refletindo o efeito de altas taxas de juros ¢ do
ritmo lento da atividade econdmica. Segundo dados da ANFACER

Associagio Nacional de Fabricantes de Revestimento Cerdmico, em
1998 a produgdo brasileira cresceu 1%, as vendas aumentaram 2% no -
mercado intemo, & 2$ exportagbes mantiveram-se estdveis, quando

comparadas com o ano anterior. Os pregos médios reduziram-se 1% no
mercado intemo ¢ 4% nas exportacdes. N3o obstante as dificuldades, a
Empresa perseverou em seu projeto de desenvolvimento, dando inicio &
construgio de sua segunda fibrica de rejuntes e argamassas especiais.
Foi langada a finha Stampa Portobello de lougas e metais sanitarios,
fruto de parceria com a American Standard, maior fabricante mundial
do setor. Acelerando o processo iniciado no ano anterior, foram
implantadas novas lojas franqueadas Portobello Shop, oferecendo ao
consumidor de produtos Portobello um servico especializado e
personalizado, anteriormente inexistente no Brasil. Como conseqiiéncia

da crescente importancia das exportagdes, a rede de distribuigdo nos -

EUA foi expandida. A empresa foi distingiiida com diversas premiagdes,
entre elas as seguintes: "Prémio Master Anamaco Segmento Pisos
Ceramicos”, "Prémio Lojas Arquitetura & Materiais de Construgdo Top of
Mind Categoria Pisos Ceramicos”, "Prémio Top de Marca do Anuério de
Decoragio nos Segmentos Revestimentos ¢ Pisos”, "IV Prémio Pini
Meiheres da Construg3o”, ¢ "Prémio FINEP de Inovagio Tecnologica®,

DESEMPENHO COMERCIAL

A comercializagio de revestimentos cerdmicos, distribuida 78% no
‘mercado interno € 22% na exportag3o, atingiu o total de 17,1 mithdes
de m2. A comercializagio de rejuntes ¢ argamassas especiais atingiu
30,4 mil toneladas, a maior j4 obtida pela empresa. A comercializagdo de
lougas e metais sanitdrios, iniciada ao final do ano, atingiu 18 mil pegas,
todas no mercado interno. O faturamento bruto atingiu R$ 210 milhdes,
para uma receita liquida de R$ 161 milhdes, incluindo o equivalente a
US$ 24 milhdes em exportagtes. A empresa obteve 12% de participagdo
da receita liquida no mercado intermo das vendas tabuladas pela
ANFACER, ¢ 17% da receita das exportagoes brasileiras Em 1998 a
Portokoll posicionou-se entre os lideres de mercado de rejuntes
coloridos e argamassas especiais, destacando-se pelo portifdlio de mais
de 300 produtos O canal de distribuigio nos EUA também foi ampliado,
com abertura de dois novos depdsitos de produtos acabadas, com
showroom ¢ equipe de vendas, no Texas e na Florida, complementando
aqueles implantados anteriormente em New Jersey ¢ na California. Foi
mantida a equipe de vendas para os demais mercados, com escritorios
para o Canadi, Caribe, Chile, Argentina, Paraguai e Bolivia, ¢ vendedores
para atender aos mercados da Europa, Africa, Asia e Oceania. O
programa de desenvolvimento de produtos foi acelerado, com énfase na
ampliagdo do portifélio para exportagdes para a América do Norte. A
logistica de armazenagem e distribuicao foi aperfeigoada, tanto para dar
atendimento s exportagdes, onde o prazo de entrega ¢ fator
competitivo critico, quanto para os distribuidores multimarca de
materiais para construgao e as lojas franqueadas Portobello Shop.

ATIVIDADE INDUSTRIAL

A produg3o de revestimentos cerdmicos atingiu 17,2 mithées de m2,
representando 90% da capacidade instalada, € a produgio de rejuntes e
argamassas fol de 22,8 mil toneladas, atingindo ao final do ano 100% da
capacidade instalada. As linhas de esmaltagio foram atualizadas com a
mals recente tecnologia de serigrafia rotativa para decoragso de
ceramica, a qual permite uma reprodugdo mais fiel da diversidade de
aparéncia das pedras naturais. O portifélio superior a mil itens foi
enriguecido com a introdugdo de 155 novos produtos cerimicos, entre
eles revestimentos de parede no formato 30 cm x 60 cm com bordas

, esquadradas, dnico na indistria brasileira. Foram iniciadas as

construgbes de uma subestagio de 138KV no Parque Industrial de
Tijucas (SC} e de uma fabrica de rejuntes e argamassas especiais no novo
Parque Industrial de Itupeva (SP). Com lecalizagho estratégics, em
terreno de 700.000 m2 junto & Rodovia dos Bandelrantes, o Parque
Industrial de ltupeva (SP) permitird melhorar ainda mais a eficiéncia da
logistica de distribuigio da empresa, além de futuramente também
acolher uma nova fabrica de revestimentos cerdmicos.

AQUISITIVO CONSTANTE) o

Q patrimdnio liquido de RS 107 milhGes inclui RS 2 milhdes na conta de
lucros acumulados O prejuizo liquido consolidado do exercicio, ajustado
pela realizagio da reserva de reavaliaco, foi de R$ 5 milhdes,
representando R$ 0,10 por a¢3o. N3o obstante o prejuizo econdmico do

ASPECTOS ECONOMICO-FINANCEIROS (MOEDA DE_PODER

‘exercicio, a empresa teve gerag3o de caixa positiva de R$ 8 milhdes. O

programa de investimentos, que priorizou a estrutura de distribui¢io

nos EUA, a expans3o da rede de fojas franqueadas Portobello Shop,a -,

fabrica de rejuntes e argamassas especiais, € a3 atualizacio tecnolégica
da fdbrica de revestimentos cerdmicos, montou a RS 14 milhdes O
endividamento bancério foi reduzido em 7% ¢ o endividamento
oneroso total foi reduzido em 1%, comparado com o ano anterior. Parte
das debéntures da empresa foram mantidas no mercado pelo valor total
de R$ 5 milhdes, com repactuagio estabelecida para 21.11.99. A despesa
financeira bruta representou um custo médio de 22% a.a. sobre o
endividamento oneroso total, custo que reduz-se a 13% aa. quando
considerada a despesa financeira liquida. Como resuitado dos projetos
de expansdo dos negocios da empresa, foi assinado nove contrato com o
Governo do Estado de Santa Catarina amparado no Programa de
Desenvolvimento da Empresa Catarinense-PRODEC, o qual
proporcionard capital de giro de longo prazo e baixo custo durante o
perfodo de 10 anos a partir de 1999, correspondendo 3 75% do
incremento do {CMS gerado pelo projeto de expans3o, apurado a cada
més,

VALOR ADICIONADO
O demonstrativo da distribuigio do valor adicionado encontra-se a
seguir: .

T ]
1

5
Para o Capital de Terceiros (juras e aluguéis) o
Para a Empresa (lucros retidos) -

i 7
Para os Empregatlos {salarius, henelicios ¢ encargos) 5
i 1
i 1
Para os Acionistas (prejuizn) ’ [}

Para o Goveeno (impostos, taxas e contribuigoes)
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RECURSOS HUMANOS

Em parceria com o SENA, foi implantado o curso de formagio de as-
sentador de revestimentos ceramicos, o primeiro no Brasil reconhecido
pelo Ministério da Educi¢lo corfi @ Grau de téenico de nivel médio. Foi
dada continuldade so “Projeto  Escalsrdese Ano 2000°, 0 qual j&
possibilitou que metade dos empregados sem escolaridade concluissem
o 1o grau. Dentre os programas de aperfeicoamento desenvolvidos
destacam-s¢ 0 “Programa Inovagio”, com a participagio de 212
empregados, “Desenvolvimento Gerencial®, com a participagdo de 180
empregados, ¢ ‘Operador Multifuncional®, com a participacdo de 53
empregados. Foram ministradas um total de 52.158 horas/aluno de
treinamento. O quadro de colaboradores ao final do ano era constituldo
de 1.393 profissionais, 162 dos quais concretizaram o sonho de comprar
a casa propria no “Conjunto Residencial Alamandas”, implantado
através de convénio com a Caixa Econdmica Federal ¢ a Prefeitura de
Tijucas, em prejeto € téfrefo doatieh Bela empresa:

REORGANIZAGAO SOCIETARIA

Foi implementada uma ampla reestruturagao societdria em 1998, visan-
do agregar as empresas do grupo em fungio do segmento econdmico
onde desenvolvern seus negécios. No caso particular da Portobello S/A,
um dos objetivos foi retird-1a, via cisjo, do controle direto da Refinadora
Catarinense S/A. Com a nova estrutura, 0 acionista controlador passou a

ser a Portobello Participagdes Cerdmicas S/A, a qual, por sua vez, é

controlada pefa Portobello Empreendimentos Ceramicos Ltda.

PERSPECTIVAS

As exportagdes da empresa dever3o aumentar significativamente em
fungdo dos investimentos que vém sendo feitos nos E3RAIE de
distribuigdo na América do Norte ¢ no Meicosul, e da nova politica

cormblal que aumenta & competitividade de prego dos produtos

brasileiros. Atengo especial vem sendo dada ao canal de distribuigio de
lojas multimarcas, para manter o volume de vendas no mercado interno.
A consolidag3o da rede de lojas franqueadas Portabello Shop esta
possibilitando uma melhoria do “mix" de vendas, com aumento da
participagio dos produtos de maior valor agregado. A empresa estima
que a conjugagdo dos trés fatores minimizard os efeitos negativos da
conjuntura recessiva projetada para o mercado intemo no primeiro

. semestre. A implantagdo de uma linha de produgdo de porcelanato na

Parque Industrial de Tijucas {SC} permitird reduzir substancialmente as
importagdes que vém sendo realizadas para complementir o pertifdlic
de produtos no mermads daméstico, ¥ ksnsfermird 4 empresa em
exportadora desse produto. Com a conclusio da nova fibrica de
rejuntes coloridos ¢ argamassas especiais, que esta sendo implantada
em ltupeva (SP), a capacidade de producio aumentara
significativamente, com economia de escala expressiva e menores
custos de distribuicdo, devido & proximidade ao maior mercado
consumidor.

Tijucas, 13 de fevereiro 1999 '
AADMINISTRAGRO = . .- -

CO PATRIMONIAL EM 31/12/1998 E 1997
R < 235

ATVO Contraladory  Consolidasie
1898 1997 1988
CIRCULANTE 76,902 76.394 78.667
Caixa ¢ Bancos 533 520 603
Aplicagtes Financeiras 27 1981 27
Clientes $3306 544581 51370
- {-) Provis3o para Devedores Duvidosos (939) - {1.030)
{-) Adiantamentos Cambiais de Exportagio  (10.787} (10.534) (10.787)
Adiantamentos a Fornecedores 4323 3.268 4658
Estoques 265949 24483 . 30.745
Outros 28% 2215 + 308t
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 6011 4317 6.012
Financiamentos a Empregados 13 1.208 1113
Depdsitos Sub-Judice 941 758 941
Créditos Tributarios 1955 877 1.955
imoveis parz Revenda 1423 1077 1.423
Despesas Antetipadas 168 161 168
Outros Créditos 411 238 412
PERMANENTE 103.249 108.094 101.90%
Investimentos 4372 6917 1.646
Imobilizado 86504 90.604 87.982
Diferido 12273 10573 12273
TOTAL DO ATIVO 186.162 188.805 186.580
As notas sdo parte integ das ¢bes financeiras,

PASSIVO Controladurs  Consolidado
1998 1997 1998
CIRCULANTE 61.080 '47.566 62.637
Fomecedores 22.606 14.521 23.880 .
Empréstimos ¢ FRnanciamentos 23814 158777 24723
Adiantamentos de Contratos de Cambio 161 4.275 1601
Dbrigagbes Fiscais 3997 3302 4020
Obrigagdes Socials 916 836 916
Obrigagoes Trabalhistas 4.154 4744 4.154
Comissbes 3 Pagar ‘513 883 s13
Adiantamentos de Clientes 857 1.241 857
Dividendos Propostos - 843 -
Outras Contas a Pagar : 1612 1.144 1.963
EXIGIVEL A LONGO PRAZO 34737  38.977 ‘34737
Empréstimos e financiamentos 26.153 34069 26153
Debéntures 5.467 4675 5.467
Provisio para Imposto de Renda Diferido 1044 1233 1.044
Farnecedores de Bens Longo Prazo 2073 - 2073
PARTIC. DE ACIONISTAS MINORITARIOS - - 101
PATRIMONIO LiQuiDO 90345  101.262 8s.105
Capital Social 60200 60.200 60.200
Reservas de Capital 267 267 267
Reservas de Reavaliagio 24.000 26367 24.000
Reservas de Lucros ns 718 ns
Lucros Acumulados 4014 12564 2124
: 89.199 100.116 87959
Adiantamentos para Aumento de Capital 1.146 1.146 1.146
TOTAL DO PASSIVO 186.162 188.805 186.580

DENONSTRACAO DAS MUTACOES DO PATRIMGNIO LIQUIDO

EXERCICIOS FINDOS EM 31/12/1998 £ 1997 :Larezsso em Minares 3¢ Reas)

Capital Bescrvas Reservasde  Rescryas Lucres - Sub-Total Adisntamentos Pary Total
Sociat te Capitai Reavaliagio  de Lucros Asumulados Aumente de Capital .
Saidos em 31 de dezembro de 1896 44250 16217 28.982 599 8534 98.582 - 98.582
Aumento de Capital 15.950 {15950 - - - - -
Adiantamentos para Aumento de Capital - - - - - - 1.146 1.145
Realizacdo da Reserva de Reavaliagio - - (2615) - 2615 - - -
Lucro tiquido do Exercicio - ’ - - - 31 2an - 2377
Destinagoes: .
- Reserva Legat . - [IL] (119) . - -
- Dvidendos - - - - (843) (843) - (843)
Saldos em 31 de dezembro de 1897  60.200 267 26367 ns 12564 100,116 1146 101262
Ajuste de Exercicios Antetiores - - - - (3877) . (3877} - (2.877}
Reatragio da Reserva de fleavaliagio - - (2.367) . 2.367 - - -
Prejurzo do Exercicio ‘ - - - - (7.040) (7.040) - 17.040)
60.200 267 24.000 78 4014 89.199 1.146 90.345

Saldos em 31 de dezembro de 1998
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DEMONSTRACAO DOS RESULTADOS - EXERCiCIOS
FINDOS EM 31/12/1998 E 1997 {Expresso em Milhares de Reais)

Consolidado
1998 1997 1998
RECEITA BRUTA DE VENDAS - 210,836 209.771 212,561
DEDUGOES (49.358) {48.837)  (49.521)
Tributos sobre vendas (33.138}  [32.845) (33.168)
Cancelamentos/Abatimentos (162200 (16.992) (16.353)
RECEITA LiQUIDA DE VENDAS 161.178 160.934 163.040
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (107.825)(101.410)  (107.191)
LUCRO BRUTO 53.35) 69.524 65.849
DESPESAS OPERACIONAIS (60.467) {56.040) {64.268)
Vendas {36181} [35.418) (37.551)
Gerais ¢ Administrativas {12874}  (9.602) (16.755)
Financeiras Liquidas {10075) (11.020) (10.201)
- Despesas Financeiras (18.418) (18.883) (18563}
- Receitas Financeiras 834 1.863 8362
Outvas Receitas Openmonau 239 - 239
da Equivaté imonial {1.576) - B
WCRO (PALSUIZ0) OPERACIONAL (7.114) 3484 (8.419)
RESULTADO NAO OPERACIONAL 56 318 56
LUCRO (PREL.) ANTES DOS IMPJPARTIC, (2.058) 3.800 (s.:s:)
Imposto de Renda e Contribuigdo Sociat 691 (r91) 691
Participagbes e Contribuigbes 673  (632) “(673)
{-) Partic. Minoritdria nos Result. de Controladas . - 65
LUCRO tin. (PRESULZO) DO EXERCICIO® (7.040) 2377 (a.280)
LUCRO UQ. (PREJUIZO) POR ACAO*(RS)  (0,1549) 0,0523
As Notas exp sdo parte integ das d
‘Pcvdetermmacéoda Deliberagio CWM n* mlss 2 dareservade i
é em lucros Essa realizagdo, no valor de RS 2367

mil, se mmputada no resultado como forma de neutralizar a depreciacdo, diminuiria o
prejuizo do exercicit para RS 4.673 mif (iucro de RS 4.992 mil em 1997) ¢ o prejulzo por
ac3o doexercicio paro R$ 0,1028 (luero de A80,1098 em 1997),

LUCRO (PREJUIZO) AJUSTADO (4.57:) 4992 (9.665)

DEMONSTRACAO DAS ORIGENS E APLICAQOES DE RECURSOS
EXERCICIOS FINDOS EM 31/12/1998 E 1397 (Expresso em Milhares de Reas)

Consolidado
1998 1997 1998

ORIGENS DOS RECURSOS 10.265 29.168 7.602

DAS OPERACOES 10121 17.198 - 2.458
Lucro Liquido (Prejulzo) do Exercicio (7.040) 23717 (8.280)
Participagio acionistas minoritarios - - (65}
Desp. (Rec} que ndo afetam o Cap. Circulante 17.164 14821 15,803

- Depreciagdo ¢ Amortizagdo 15678 # 14821 15.896
- Equivaléncia Patrimonial 1576 - .
Ganh iais em investi (93) [93)

DOS ACIONISTAS -~ 1.1486 -
Adiantamento para Aumento de Capital - 1.148 -

OUTRAS ORIGENS 144 10.824 144
Aumento do Exigivel 3 Longo Prazo « 10389

- Valor Residual do Permanente Baixado 144 435 144

APUCAGOES DOS RECURSDS 23271 14378 20:.700

NO ATIVO PERMANENTE 16813 12,838 14343
Investimentos 3404 251y 51
Imobllizado 8.865 1927 9.647
Diferido 4644 2084 4644

PARA OUTROS FINS 6358 1,840 6.358
Redug3o do Exigive! a Longo Prazo 6200 5200 5.200
Acréscimo do Realizdvel 3 Longo Prazo 1158 997 1.158
Dividendos Propostos - 843 -

AUM. (REDUGAD) DO CAP. CIRCULANTE  (13.006)  14.790 . (13.098)

- VARIAGOES DO CAPITAL CIRCULANTE ° -

ATIVO CIRCULANTE 508 5453 (4.3086)
No Inicio do Exercicio 76394 70941 42973
No Fim do Exercicio 76902 76394 78,667

PASSIVO CIRCULANTE 13.514 (9.337) 8.792
No Inicio do Exercicio 47566  56.903 53845
No Fim do Exercicio 61680  47.566 62637

AUM. (nmucAo) DO CAP. CIRCULANTE 14.790 (13:098)

(13.006)

NOTAS EXPLICATIVAS AS DEMONSTRA(;OES FINANCEIRAS 31/12/1998 E 1997

e k3 e Teast

* NOTA 01, CONTEXTO OPERACIONAL
A Companhia se dedica & produgdo e comerciaii

oara apli
P P P G

cerdmicos ¢

de re
iais de construgao civil.

Os produtos classificam-se, segundo aplicagio, em: piso, parede, revestimento externo,

-& bro de 1998, a Companhia mudou sua razo social de Cerdmica Portobelio SA.
: para Portobetio S.A. bem como sua sede social para Florian6palis SC

* NOTA 02, DEMONSTMCOES FINANGIRAS CONSOLIDADAS
As d

pegas is, € materiais para foram el de acordo com a3
lcgrslac:o \ngente alendmdo as determinaghes contidas na Instrucdo (VM 247/96, ¢
A Companhia iniciou as atividades produtivas em junho de 1979, passando desde entdo is ¢ de result das controladas diretas e indiretas
por ivos i na sua capacidade i com em seu dcscmasna nota-7, sub-ntem (a}.
portfétio de produtos.
As ¢oes fin iras das ladas foram elab: de acordo com praticas
A produgdo concentrou-se até setembro de 1991 em rer de médios f tabeis unif as das pela ladora ¢ a data de encerramento do
para aphcacia em pusos e pavedcx quandn foi introduzida a linha de produtos de io de todas as emp induidas na idagdo € 31 de bro, assim como
) para exty Paratantoforam ada

os rqulpammms instalados em 1979 e 1982, passando-sc 3 utilizar tecnologia mais
moderna, cmbora com a mesma capacidade de produgio de 300.000 m2/més.

0 parque industrial foi ampliado em 1994, com o inicio da p de revesti

Os saldos patrimoniais ¢ contas de resuitados decorrentes de operagdes entre empresas
consolidadas foram elvmmados Tambem foram eliminados os saldos de investimentos
idos pela .

para parede (processo monoqueima porosad), pegas especiais, Tejunte ¢ argamassa,
visando a complementagdo de sua linha de produtos. No ano seguinte foi ampliada a
fabrica oe pisos, com nova linha de produtos de formatos grandes (40 cm x 40 cme S50em
x 50 cm), atingindo 1.500.000 m2/més. A otimizagdo dos processos de producio ¢ 3

i de equi elevou ac idade total de produgdo para 1.650.000

m2fmés. )

s L "

Em sintese, 2 capacid:

1979 <% 65 ! 1987 = 600 | 1994 -> 1.250 | 1996 > 1.650

1982 - 300 . 1988 - 1.000 | 1995 ~» 1.500

L gui

0 portifdlio atual de produtas ¢ formado por mais de mil itens, variando dos formatos
7.5¢m x 7,5 cm ao 50 om x 50 em, com flexibilidade de produgio em pequenos lotes,
inclusive de pedidos sob com solugdes p lizadss visando a maxima
satisfagao do consumidor.

Soma-se, ainda, a comercializagio de mais de 300 itens de porcelanato importado da
Jtélia com exclusividade para o Brasil, com excelente aceitaglo no mercado. Em abril de
1997 entrou em operago ¥ primeira unidade de polimento de porcelanato com capa-

As vendas, custos ¢ dsp&s gmdas por transagdes mzmnm entre a cnnuoladorz 4

s das foram eli o

. Patrimédnio
Conciliacio do Resultadoe Patrimdnioliquido ~ Resultada  Uquido
Controtadora (7.040) 90345
R n3o realk nos (1.240) (1.240)
Consolidado (8.280) 89.105-
A G efetuou 3 fidagio das fi relativas ao

exercicio findo em 31 de dezembra de 1998, em fungio d: alteragdo de pritica contdbil
ocorida neste exercicio, conforme mencuonauo na Nota 12 ¢. Desta forma, nio estio
sendo ap das, para fins de P as

lid re xercicio findo em 31de b

d |997.

« NOTA 03. APRESENTAGAO DAS DEMONSTRAGOES CONTABEIS

As ches ts foram
ilidade ¢ § Lei das Sociedades por Agdes,

com a observincia 3os principios de
as praticas contdbeis, descritas

cidade de processar 6 mil m2 por més, agregando valor ao produto
.importado.

aseguir:
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A empresa estd apvcscnrando as informagdes elaboradas na forma da legislagdo

b) imobiliade

balango, de acordo com as taxas descritas na Nota 10,

H) Provisio para imposto de renda € contribuigo social - As provisbes para imposto de
renda € contribuigdo social si0 constituidas com base nos resultados tributiveis
apurados, de acordo com a legislagdo em vigor, kv:ndo em considerag3o os créditos
fiscais decorrentes de prejuizos ¢ diferengas temp: na apuragio do Itah
tributdvel.

1} Provisso para o Plano de Pmlcipacio no Resultado msdmido a partir deste exercicio,
com critérios basead paracada

* NOTA 04, AJUSTE AVALOR PRESENTE
As mnns a rccebcv ¢ 35 contas a pagar, foram ajustadas ao valor de 31 de dezembro,
as da 30 CVM 191/92, aplicando-se a taxa ANBID em cada
més Os valores resultantes foram alocados na Receita Operacional Bruta, quando
decomentes dt Comzs a Receber, e no Custo de Produgﬂo no caso de Contas aPagar.0
das contas patri 31de foi:

Societdria ¢ adici 20 final, as principais informagdes elaboradas em moeda de c°""""’:;;’ 55 S:O_"!e_"'T";Tﬂg
capacidade aq com as normas da CvM. Taxa  Casto Depri Valor Nator Vot
As principais praticas contébeis adotadas nas p f ¢des sio: Depr. Reaval. Acum. Uquido Liquido Liquido
Terrenos - 10572 - - 10572 482 10983
A) Provis3o para devedores duvidosos - ¢ constituida com base na andlise dos valores a Edificagdes ¢ Benfeitorias - 4% 56681 16663 41130 43.268 41523
receter em face dos risces Ividos, sendo i i para cobrir Miq, Eq. ¢ Instalaghes 15% 86633 60914 25719 30511 25937
eventuais perdas na sua realizagdo. Moveis e Utensitios 10% 5000 3223 1777 188 1908
Computadores ¢ Sistemas  20%  7.024 3612 3412 3228 3454
B) Estoques - so avaliados ao custo médio de aquisigbo efou producdo, senda inferiores Reflor - 4158 742 3416 3605 3416
ao custode reposicao ¢ a0 valor liquido de reatizagdo. Outras Imobilizagdes - 888 322 566 568 779
. Obras em Andamento - n - 12 60 12
C) Adiantamentos de contratos de cimbio e sobre cambiais de exportacdo - sio 170,980 84.376 86.604 90.604 87.982
demonstrados pelo valor de custo, acrescido da variagio cambial até a data do balango.
0Os adiantamentos correspondentes a operagbes de vendas a prazo ji efetuadas, estio <) Diferida
sendo apresentados deduzidos de contas a receber. Controtadora Consolidado
1998 1997 1998
D} Investi - Os investi s em emp estio avaliados pelo Amortit.  Valor Valor Valor
método de equivald p hial em 31 de de 1998, Os demais Custo Acum. Liquido Liquido Uguido
investl tho avaliados so custo de aq Gastos de Implant. ¢ Pré-Oper. 10434 4835 5599  6.675 5.599
Benfeitorias em Imdveis de 3¢ 429 12 317 83 312
E) Imobilizado - € régisirado pelo custo de aquisicso ou construcldp acrescido de Estudos Pesquisas & Pidjetos 2414 369 2145 386 2,145
reavaliagso, deduziio da depriciaqdd; b dual € calcilada pelo Mmétato Linat, A0 Afarde ShgwreamyManomarcas 1891 3679 4212 4544 4212
comas taxiyaReniaiag Nota ). 21158 B8.895 12273 10.573 12.273
F) Diferido - £std regi pelo custo de aq deduzido de ¢d0, a qual ¢
calculada 3 partir da geragio dos beneficios até sua ¢doouno X -~ «NOTAOS. EMPRESAS I
G) Os emprésti e financi sdo pelos As goesentre partes relaci 3 deoperagdes de compra e venda,
i pactuados £ acrescidos dos juros incorridos até a data do prestacio de servicos, observadas 2s normas espmﬁm aplicavers, além das condicbes

normais de mercado.

Ad‘unl:ncm:
ientes 2 Contas a pagar
1998 1997 1998 1997 1998 1997
Refinadora Catarinense SA. - - - 3 194 -
Minerag3o Portobello Ltda. (*) - - 256 mn - 2
Portobello Armazéns Gerais Ltde. - - 218 386 48 24
Portobello América Inc. (%) 5516 659 - - 36 8
5519 659 481 670

278 54
(1 Convotads .

© NOTA 09. PROVISAO PARA IMPOSTOS E CONTRIBUICOES

8) Tributos Correntes -
Nio foram constituidas as provisdes para imposto de renda e contribuigdo social, visto
n3o haver base de cdlculo para os mesmos.

De acordo com o vencimento de cada titulo, os :mzlgos financeiros de Contasa Rmb:r b) ‘I’nbutm vaendm
¢ aPagarvio sendo idos para de Receita fi ira ¢ Despesa i Em a 3o CVM no 273 de agosto de 1998, Que aprovou o
1998 1897 pronunciamento do Ibracon sobre registro de i diferidos foi mposto
Contas a Receber (03)  (1.150) de renda diferido sobre os valores das diferencas tempordrias entre o

Contas a Pagar 255 12
! i decorrer do exercicio foram::

respectt Os

1998 1997

Na Rectita Financeira 5.645 4.666

Na Despesa Rnanceira (564 1424

4.081 3.242

* NDTA 05. ESTOOUES Controladora Consolidado

1998 1997 1998
Produtos Acabados 19.649 17.758 23445
Produtos em Processo 704 &1 704
Materias-primas ¢ Materiais de Consumo £.59¢ £.094 £.596
26.949 24.483 30.748

* NOTA 0§, FINANCIAMENI'OSA EMPREBADOS
Retere se a ]
aquinigao de agdes, com repasse de crédito do IFC fste ﬁnanmmento ¢ atualizado nas
mesmas condicdes do empréstimo junto ao IFC.

© NOTA 07, ATIVO PERMANENTE
o) investimentos em Controladas
Portobello  Mineragio
América Portabelio Total
Capital Social Integralizado 8.065 167 9232
Patrimonio Liquido 2515 327 2842
Resuitado do Exercicio {1.634) (M (1841)
Participacdo no Capital em % 96,0% 99,7% -
lmv:srnmenzo pela Equivaidncia Pammoma! 2414 326 2740
Antes da Equi 8.448 230 8678
Resultado da Equivaktncia Patrimoni (1.569) (1576)
Ganho cambial 93 - 93
Ajuste Exercicios Anteriores lNon 12¢) (4.558) 103 (4.455)

€ 0 resultado contdbil, bem como sobre prejuizos fiscais. Os valores contabilizados sdo

OBRIGACOES 1998 1997
Saldo Credor Cor. Monet. |PCIBTNF 1990 8 9
Depreciagio Acelerada i i 844 101
Lucro Inflaciondrio Diferido 192 213

1.044 1.233

CREDITOS
Correcso Monet IPC/BINF-1990 «f Prejuizos Rscais - 15
Saldo Devedor Corr. monet {PC/BTNF 1990 - 862
Imposto de Renda sobre Prejuizos Fecais 1.048 -
Imposto de Renda sobre Provisdes nio Dedutiveis 907 -

1.955 877

* NOTA 10. EMPRESTIMOS E FINANCIAMENTOS
Os vakores registrados a este titulo sio provenientes em parte de financiamentos do

Ativo Per dos planos de exp. e izagdo do
pargue fabril. Linhas de crédito almdtm & netcsadades dt ﬁmnmmtmo das mnusa
receber, que nos ultimos. i p de
A présti financi &
_Contreladors | Comsolidado  Venc. Encargos/
CURTO PRAZ0 1998 18997 __ 1998 Final Atual.
Transf. de Longo Prazo 15801 12786 15801 Dez/1999 -
Encargos do Longo Prazo 0 576 §90 Dez/1999 -
Contratos de Curto Prazo  7.423 2415 8332 39,50m33
23814 15777 24723
LONGO PRAZO
LFC 13203 14912 13209 Junf2004 V.C+10,56%aa
Suppliers Credit (Italia) 1047 2280 1047 Abr2002 VCe 8310022
FINAMES POC 372¢ 3624 3724 (uy2002 TILP+6%aa
PRODEC 3237 4545 3237 Fev/2000 UFIR
FINAMEX 1418 7466 1418 Jun/2000 V.C+Libor.+3,00622
RNEP 3518 1242 3518 Ouy200¢  TILP+5,5%aa
26153 34069 26153
(V. C = Variagso Cambial}
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A exigibilidade dos emprestimos ¢ financi de longo prazo estd assim distribuida:

Vencimento 1998 1997
1.999 - 15.131
2.000 10.135 1.057
2001 5036 4.049
2002 4.493 3354
2003 3979 23957
2.004 2.260 1.521
2005 250 -

26,153 34.069

« NOTA 11.DEBENTURES

¢) Ajuste de Excrcicios Anteriores - A Companhia introduziu no exercicio , uma
mudanga no métado de avaliagda de seus investimentos em empresas controladas,
passando do método de custo pard o método de equivaléncia patrimonial. O efeito desta
mudanga de critério contdbil foi de RS 4.455 mil, debitados 3 conta de Lucros ou
Prejuizos Acumulados.

Em atendimento a instrugio CVM no 273 de agosto de 1998, foram constituidos imposto
de renda e contribuigdo social diferidos sobre os valores das diferencas tempoririasentre
o resultado tributdrio e o resultado contdbil, como descrito na nota 9. A contabilizagso
destes  tributos d:lendos vcsulluu em ajustes iniciais por conta das diferengas

drias e sobre prejuil dos até 31 de de 1997, Estes
a;us(:s nomontantede R$ 57! foram creditados & conta de “Prejuizos Acumulados®,
no Patriménio Uquido ¢ o de RS 631 relativo &s dmrencas temporirias do
exercicio, langado di acréditodo dod icio sob a rubrica "imposto

de Renda e Contribuigdo Social® ccnlonne determinado pelo pardgrafo 42 do

A AGE de 19/11/90 aprovou o emisséo ¢ o langamento piiblico de 26.000 Debt 5
endosséveis e hio conversiveisém sgdes NsAGEe ia Especial de D t
ambas de 10/10/91, fol aprmda 2 alteragdo da forma de *N3o Conversivel em Agoes”
para "Conversivel em Agoes *. Da totalidade das Debéntures, 20.217 foram tonvm:das
em agdes no exercicio de 1991, ¢ as 3 p 1992,
quando foram recompradas pirg manutéficdo ém Tesoursria. A gartid as ‘ﬂﬁﬁ. farsm
LT do € apas A% rap R0e% anuais, ap! a

situagdo abaixa:

Quantidade: 5.783;

Em circulago: 5500;

€m tesouraria: 283;

ValordoPUem 21/11/98:R$993.97;
Valor do PUem31/12/98:R$ 1023,01;
Per.deIncidéncia; 21/11/98821111/89:

Préxima repactuagdo; 21.11.99;
Vencimento final: 01/11/2000; N
Remuneragio:Taxa ANBID + 2%aa.; ~
Data Pagamento Remuneragso: 21/11/99;
Agente Rducidrio: Jolio Elias Mokdeci,

o NOTA 12, PATRIMONIO UiouIDO
2) Capital Sodlal - O Capital Social em 1998 ¢ 1997 esté rtprl:senudo por 33¢ 074 892

pronunciamento do lbracon sobre ¢3o dei diferidos, aprovado pela

Instrugio CVM no 273/98.

* NOTA 13, SEGUROS

Os ativos da C ia estio p ‘ i fici para cobrir
seguros vigentes em 31 de dezémbr de 1998

eventuais riscos ou perdas Os prineip.
séa:

Incéndio, Incl Dec. Tum. Raio/Expl. QR N. 32.000
Danos Elétricos 1:000
Vendavaiffumage 1.000
Tumuiltos/Greves 1.000
Responsabilidade Civil Operagbes 1.000
Respansabllidede Civil Empregador ) 1,000
LUCROS CESSANTES T
Decomrentes de /R/E-P1 = 02 Meses - 8.900
Decorrentes de Vendaval { Fumaga Pi = 02 Meses 8.900

« NOTA 14, BUG DO MILENIO- N3o auditado

a¢0es ordindrias escriturais ¢ 12.378.204 a¢bes p
45.45).096 agdes, lodassubscdhse-megnhmdu

Cadaags Gerais
Wwilénios oronrios

p! POraasua especie,

As agbes preferenciais, sem dirzito a voto nas Assembléias Gerais, gozam dos seguintes
direitose rnivilégios-
er na
« Direito 2 pamopacin proparcional nas bonificagdes decorrentes de corregdo
moncﬁna ou deincorporagiode reservasou Iucms.
oPr no 50, no caso de dissolf dad
. szmpal;io fos gumentos de capn(al. em lgualdade de condncbts com os demais

™ i e irmi

ndea umvoto nasA
porieienos

Mo ieEn e i

Aos acionistas, s3 dos dividendos i 5, no valor equivalk a

309% do lucro liquid justad d ="'ﬁ"202dau:16.40‘l76.

As agbes preferenciais em conformidade com o artigo 17 desta Lei, modificado pelo
artigo 1* da Lei ne 9.457 de 05 de maio de 1997, tém direito ainda ao dividendo 10%

A idade dos si de i bem como o5 equmamcntas da Companhia
estio adequados para o ano 2000, por se de ¢ hard; de umma
geragéo. .

No entanto, como forma de garantir maior g ¢a, foram efi b tos

para identificar 0s sistemas que paderiam sofrer a;usta bem como os riscos ¢ custos
envolvidos e em seguida proced as ias. Portanto, em
virtude dos aspectos j& menaonadus. nio temos aqxcmuas de riscos ou custos que
possam unpamr de forma sugmﬁam nas dunonstncoes financeiras, ou que possam
afetaraconti L :

ilidade do Sr. MarioA_F. Baptista.

A d d ectd coh

* NOTA 15. INSTRUMENTOS FINANCEIROS

Em 31de demnbm de 19982 Companma aprcseﬂhva algumas operagdes que podem
set di como °l i determina a
Instru¢io CVM 235[95 entretanto nenhuma deias resulta em efeitos relevantes de
ganho ou perda.futuro, considerando valons ¢ taxas de mercado, nas demonstragdes

superior dsagbes ordinérias. financ stadata. A peracdes foram:
b) Reserva de Reavaliagdo - Constituida em 1990 com base em [audos de liags - = Aplicagbes Fi iras - as apfi d 31de de 1998, estio
idos por peritosi sendo liberada para lucros acumulados na mesma atuahzzdas de acordo cam as taxas pactuadas junto s Instituigdes Financeiras,
proporg3o da depreciagio ou baixa dos bens que a geraram. Os valores exi na refe 3 de curto prazo {inferiores 2 90 dias), sem
reserva de reavaliagdo atribuivets 3 correcio monetiria especial (art. 2° da Lei 8.200/91) nenhuma expectativa de geragdo de perdas para a Companhia.
foram transferidos spara a eonta de reserva de correcio monetiria especial. Dessa forma, o X . . .
Idoda reservade fica assim rep «Emp ef - na nota 10, as operaqoes s
ladas a diversos i taas de juros variadas. Nio
1998 1997 acreditamos que possam ocofrer wn’m ou pen!as futuros gerados pelas negociagdes
Reserva de Reavaliacso 72053 72053 nvolvendo os s de ] exceto quanto queles
{-} Realizagio Acumulada (26938} (24.568) divuigados na nota 16, a do reat frente 3o ddlar. Também ndo
) T Corregdo C (12296) {12.296) acreditamos que possam ocorrer ganhos ou perdas futuros sobre 3 operagio de
(-) Transferéncia Corregso Especial (8.822) (8.8224 debéntures descritananota 11.
Reserva de Reavaliagdo Liquida - 24.000 26367
* NOTA 16. EVENTOS SUBSEQUENTES
Somente parz fins de informacio, os valores dos tributos ¢ conwbwcbcs mudentcs
sobre o saldo remanescente da Reserva de Reavakiago, ndo regi 2} Mudanca na Politica Cambiat do Banco Centrat do Brasil ‘
podemn ser assim apresentades:
1398 1897 Como ¢ de conhecimento publico, no final da primeira quinzena de janeiro de 1993 o
\mposto de Renda 5118 §592 Banco Central do Brasil alterou a politica cambiat extinguindo a denominada banda
Contribuicio Social 1638 2109 Gmbﬂi pela quat adm:mmm a margem de flutuagio do '_lea! em relagdo ao Dblar
756 2701 ot (uss), a0 a livre negociagio da taxa do cimbio.

Foram apropriadas ao resultado do exercicio as parcelas de depreciacio ¢ as babxas das
reavaliagdes dos bens do Ativo Ptrmanent:, A Rahnclo da Rcsem de R:zvaha;:o foi

registrada na conta "Lucros A ladas® por d ¢30 da De CWM =183
de 19/06/95. Oefeito dsta reatizagh P d i, partindo-
seda De tdod I, ¢ indicado a seguir:

1998 1991
Luero (Prejuizo) Liquido do Exercicio {7.040) 2N
Realizagdo da Reserva de Reavaliagho Liquida  2.367 2.615
Lwero Liguuo (Prejuizo) do Exercicio Ajustado {4673 492
Lucro Liquido (Prejuizo} Ajustado por Agdo (RS} (0,1028) 0,1098

N:ste momento ainda nio ¢ powvti d:l:rmmar se a cotagdo do Délar permanccerd

nesse patamar € quais asituagio p ial futura
da Companhia.
Em 31 ¢e bro 1998, a C: i3 ap @ seguil icdo de ativos ¢
passivosil a0 Détar Nor i
Controladora

RS uss
Attvo Circutante
Contasa Receber 7300 6.040
Tota! 7300 6.040
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Controladora
RS uss
assivo Circula

Fornecedores (8.748) 7.238)
Empréstimos e Financiamentos {13.569) (11.226}
Total (22.217) (18.464)
Empréstimos e Financiamentos {15674} (12.968)
Total (15.674) (12.968)
Yalor Liguido Exposte (30.691) (25.392)

6) Mudanga na Legislaglo Tributiria

No final de 1998 foi divulgado um conjunto de medidas fiscais, cujos principais itens que
afetam a Companhia, sio os seguintes:

A Lei No 9718, de 28 de novembro de 1998, aumentou a aliquota ds CORINS de 2% para
3%, bem como ampliou a base de c4ituld do PIS/PASEP e da COAINS. Esta lel passa 3
vigordr & paitir dé 01 48 fevarairo de 1088;

A medida provisoria No 1807 de 28 de janciro de 1999, determinou o aumento da
3sliquota da Contribuigo Social sobre o Lucro, dos atuais 8% para 12%, relativamente
20s fatos geradores ocorridos a partir de 01 de maioa 31 de dezembro de 1999,

Os impactos provenientes destas medidas nos resultados futuros da Companhia nds

padem ser quantificados no momento.

© NOTA 17. DEMONSTRAGAO DO FLUXO DE CAIXA (Informacio Complementar)

- 1998 1997

OPERACIONAL : 14.799 16.069

Lucro (Prejuizo) do Exercitio (7.040) 2377

{+) Depreciagio e Afortizagio 15.678 14.821

{-) Ganhos Cambiais em Investimentos (93) -

{+} Valor Residual do Ativo Permanente Baixado 144 (a35)

{+) da Equivaléncia Patrimonial 1576 .

Aumento ou Reduc3o de Clientes 2347 (2577)

Aumento ou Reduglo de Estoques < (2466) 1278

Aumento de Outros Créditos do Ativo Circulante . 2330) - (2794)

Aumento ou Redugzo de Fomecedores 9088  [(651)

de Ob . 695 1.770

Aumento ou Redug!o de Adiantamentos de Clientes {384 310

Aumento ou Redugso de Cbrigagdes Trabathistas {510) 940

Aumento ou Redug3o de Dividendos Propostos {843) 843

Aumento ou Redugio de Comissbes a Pagar (370) 523

Aumento ou Redugdo de Outras Contas a Pagar 468 661

* Aumento do Realizivel 3 Longo Prazo (1.158} (997)
FINANCIAMENTOS 173 (2.198) .-

Aumento ou Redugdo de Empréstimos de Curto Prazo 8.037 {14.726)

Aumento ou Red. de Adiant. de Contratos de Cimbio (2.664) 993

Aumento ou Redugdo de Financiamentos de Longo Prazo  {7.916) 11.136

Aumento cu Redugio de Debéntures 792 {1,073}

Aumento de Outros Exigiveis de Longo Prazo 1924 326

Adiantamento para Aumento de Capital : - 1.146

INVESTIMENTOS (18.913) (12.538)

Em Investimentos Permanentes . (3.404) (2527) .

MNo imobilizado (8.865) (7927)

No Diferido {4.644) {2.084)

Variagio do Disponivel (1.941) 1333

Variagio do Disponivel . {1.941) 1333

Saido tnicial do Disponivel 2.501 1168

Saldo Final do Disponivel o 560 2501

® NOTA 18. EFEITOS INFLACTIONARIOS (Informacio Compiementar)

Até 31/12/95 os Balangos foram atualizados petos indices oficiais admitidos. Com o
advento da Lei 9.249/95, a partis de 19/01/96 foi vevogzca a exigéneia legal de correcio
monetdria dos Balangos. ,
A Comissio de Valores Mobilidrios através ds Instrugio CVM ne 248 de 29/03/96.
estabeleteu para as ias abertas que di no exterior,

inf c0es adicionais 2s requerid pd "'!pelasnormasdﬁu
quia, deverdo, simul drvulgé-llsumbtmnohls.

Apresentamos a seguir, de forma’ mndmsada as pmmpm demonstracbes elaboradas
em moeda de poder 0IGP-M(FGV):

ATIVO ¢ Consolidad
1998 1997 1999
CIRCULANTE 77251 78.616 79.017
Caixa e Bancos 533 $30 603
Aplicagbes Financeiras 27 2021 27
Clientes §3.306 55.549 51.370
(-)POD {939) . {1.030)
(-) Adiantamentos Cambiais de Exportagio {10.787) (10745} (10.787)
Adiantamentos a Fornecedores 4923 3333 4,658
Estogues 27.298 25.669 21,093
Qutros 2.890 2.259 3.083
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 0.011 4.404 6.011
Financiamentos a Empregados 1113 1.229 1113
Depdsitos Sub-Judice 941 73 941
Créditos Tributdrios 1.95% a9s 1.955
Imaveis para Revenda 1.423 1098 - 1.423
Despesas Antecipadas 168 164 168
Outros Créditos 411 244 41
PERMANENTE 120,784 128.339  119.438
investimentos 5356 7.898 2630
Imobilizado . 101.965 108.18$ 103343
Diferido 13.463 12:266 13463
TOTAL HO ATIVO 204,048 211,388 204.484
PASSIVO Controtadors Consolidado
1208 1897 1998
CIRCULANTE 61.080 48.518 62.627
Fornecedores 23606 1481 23.880
Empréstimes ¢ financiamentos 23814 16,092 24723
Adiantamentos de Contratos de C3mbio 1611 4360 .. 16N
Obrigagdes Fiscais 3997 1 3388 4020
Obrigagdes Sociats 916 853 916
Obrigagdes irabalhistas - 4154 4839 4154
Comissdes a Pagar 513 901 513
Adiantamentos de Clientes 857 . 1.266 857
Dividendos Propostos - 860 Co.
. Qutras Contasa Pagar 1.612 1.165 1963
" EXIGIVEL ALONGO PRAZO 34.737 40.778 34.737
Empréstimos e Financiamentos 28153 . 34.750 26.153
. Debéntures . 5.467 4768 5.467
. Provis3o para Imposto de Renda Diferido 1.044 1258 1.044
Fornecedores de Bens Longo Prazo 2073 . - 2073
PARTIC. DE ACION. NAO CONTROLADORES - - 1
. PATRIMONIO LIQUIDO : 108229  122.068  106.989-
CapitalSocial .. . - 71.661 ‘71.661 71.661
.-~. ReservasdeCapital . - . 1356 1356 1356
* .Reservas de Reavatiagio T 29401 " 32208 29821
Reservasdelucros: o 845 © B4S 845
Lucros Acumulados 3797 . 14829 2137
- 107.060 120.899 105.820
MuaanmAumemodeCapSonal ~ 1169 1.168 1.169
TOTAL DO PASSIVO 204.046 211359 204.464

DENONSTRACAO DOS RESULTADOS - EXERCICIOS
FINDOS €M 31/12/1998 € 1997 2 M Mithares de Reais)

Controtadors  Comsolidado
1998 1997 . 1998

RECEITA BRUTA DE VENDAS
DEDUCOES 210361 220595  212.386
Impostos ¢ Vendas (43.077) (51.141)  {49.240)
Cancelamentos/Abatimentos (33279]  (34.633) (33309)
RECEITA LIQUIDA DE VENDAS 1s798) (16508}  (15331)
CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS 161.284 169.454 163.146
LUCRO BRUTO (110.845) (109.421) (110.211)
ESPESAS OPERACIONAIS (50.439) 60,033 §2.935
o Vendas (60.408) (57.513) {64.210)
Gerais ¢ Administrativas (369100  (37.617) (38.283}
Financeiras Liquidas (13065} {11.506) (16.944)
. Despesas Financeiras (9330} {8.390) {9.456)
. Receitas Financeiras (16906)  (13.491) {12.051)
Outras Receitas Operacionais 7576 5101 7.595
o do da Equivaléncia Patrimonial [_5‘73 - 473
LUCRO (PRE/UIZO) OPERACIONAL ! - :
nsum(wo NAO :)PERAUONAL (s.969) 2520 (11.275)
LUCRO{PREJUIZO) ANTES IMPJPARTIC. 54 N 54
de Renda ¢ Ci Social | 13919) 2851 (1221)
Partic. dos Administradores ¢ Empregados 691 817) 691
Partic. Min. nos Resultados de Controlaga - (673 (654) (5753;
LUCRO UQUIDO. (PREJUIZO) DO BXERCICIO (90q7)  13g0  (11.128)

'thmmnachdaDdtbu!ﬂo(\Mn'!MSunlmﬁoﬂamdemluﬂoe

no valor de RS 2787 mit, se
mwndawr&bdomofwmdzmmhmldmmnmcwqumﬂ
exercicio para RS 7,110 mil {lucro de RS 4.516 mit em 1997) ¢ 0 prejuizn por 3630 do exercicio pary
RS 0,1564 (hecro de RS 0.0994 em 1997

LUCRO (PREJU(ZO) AJUSTADO (71100 4516 (11.626)
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ADMINISTRACAQ

A Administrag3o da Companhia ¢ composta pelos b
CONSELHO OE ADMINISTRAGAO DIRETORIA
César Bastos Gomes Presidente CésarGomes Jiinior Diretor Presidente
. César Gomes Junior Vice-Presidente Mauro do Valle Pereira Diretor Superintendente
Ctaudio Avila da Silva Cons¢lheiro Adenir Steil Diretor industrial
Fernando Marcondes de Mattos Conselheiro Edson Moritz da Sitva Diretor de Marketing
Glauco José Corte Conselheiro Mario A F. Baptista Diretor Financ. e de Relagdes com o Mercado
Hermes Elustondo Jacobsem Conselheiro .
Mailson Ferreira da Nobrega Conselheiro Newton P. Zenkner Carpes Diretor de Logistica
Ubaldo Klann Conselheiro .
Valério Gomes Neto Conselheiro Gladimir A, Brzezinski Contador - CRC/SC 13.729

PARECER DOS AUDITORES INDEPENDENTES

fimos. Srx.
Dirctores e Aclonistas da
Portobello S.A.
1. Exammamos 0 balanw patrimonial da Portobello SA (anteriormente denominada Cerdmica Portobella SA} e o balango patrimonial consolidado da Portobello SA e empresas
© (*C "), & em 31 de dezembro de 1998, e as respectivas di coes do resul das cbes do palnm6mo liquido e das origens e aplicacbes de
fecursos, correspondentes ao exercicio findo nagueta data, das sob & il de sua inistrag3o. Nossa resp i ¢ a de exp uma opinido sobre esses
demonstraqdes financeiras R
2. Nossos exarnes fara EBRHuMN B aEoTila €5 ae AGTFRAE A8 Suali (i} 0 plana) dos trab i do a relevncia dos saldos, o volume
e \HARBAGATS 0 O nstema contibil e de controles internos da Companhu ® a colsut:c!o. com base em lts!cs. das idéncias e dos regi que sup osvalores e as

g divulgad t(cla liaglo das priticas ¢ das mafs rep das pela administracdo da Companhia, bem como da

p das 3 em conj
3. Em nossa opinido, a5 feridas ho primeiro parigraf d em todos 0s rel a posigio patrimonial e
financeira da Portobello SA (anknormenle denominada Cerdmica Portobelio SAJ, btm como 2 posi¢do patrimonial e fi i L da Portobello SA e empresas
controladas ("Consolidado®), em 31 de dezembro de 1998, os dos de suas ¢ de scu i io liquido ¢ as origens ¢ aplicagdes de seus recursos,
referentes ao exercicio findo naquela data, de acordo com as praticas i da i :
das por outros

» 4, As demonstragdes financeiras refativas ao exercicio findo em 31 de dezembro de 1997, apresentadas para fins de P idade, foram
independentes, que emitiram parecer sem ressalva, datado de 30 de janeiro de 1998, | .

Blumenau (5C), 5 de fevereiro de.1999 . : .-

Auditores Independentes S.C . .
CRC-2-5P 015.199/5-2 o - i

Marcos Antdnio Quintanilha




