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L A AVALIACAO DE UM ATIVO

Qualquer ativo, seja ele financeiro ou real, pode ser avaliado, ou seja, tem um
valor. Uns sdo avaliados mais facilmente e outros com um ndmero maior de

detalhamento para chegarmos ao seu preco final.

Existem diferentes métodos de avaliacdo que vdo se enquadrar aos diferentes
ativos (um imével, uma empresa, uma agdo negociada na Bolsa,...). Entretanto, mesmo
com esse grande nimero de métodos, existe uma grande similaridade nos principios

bdsicos dos mesmos.

A avaliagdo de uma empresa ndo se¢ resume apenas na determinagdo do prego
através de um dos métodos de avaliagio (que ainda serdo analisados). E um estudo que
inclui diversos processos (no caso da empresa, estdo a avaliagdo, o due-dilligence',..).. E
o resultado do estudo tem que ser um claro conhecimento e entendimento da potencial
aquisi¢ao.

E essencial ter um conhecimento profundo com relagio a alguns pontos

relacionados a aquisi¢do, independentemente do método utilizado:

! Processo pelo qual a empresa interessada na aquisigiio coleta informagdes completas e detalhadas sobre a
situacdo financeira da empresa-alvo. Isto permite o conhecimento verdadeiro com relagdo aos dados
financeiros da empresa.



. Andlise de produtos e mercado: quebra por volume de cada tipo de
produto produzido, com base para determinar o crescimento das vendas futuras; custo

de vendas futuras ¢ marketing; tendéncia de precos e oportunidades futuras.

J Andlise operacional e organizacional: composicdo da estrutura de custo

atual e esperada; necessidade de empregados e custo dos mesmos.

. Andlise  financeira: aumento de capital necessdrio; relagdo
investimento/produgdo e seu impacto no crescimento; defini¢do quanto aos custos da

empresa; sinergias que reduzam custos.

. Andlise de setor e competi¢do: atitudes dos competidores que possam
causar mudangas em precos ¢ demandas; tendéncia geral do setor e seus efeitos nas

receitas e custos.

Nao € apenas o ativo empresa que precisa de uma avaliagdo de mercado ao ser
vendida. Qualquer mudanga neste que ndo tenha sido levada em conta ou bem entendida
pelo comprador, pode determinar um erro muito grande, por exemplo, na determinacio

do pre¢o de um im6vel.

A incerteza em relacdo a uma avaliagdo sempre vai existir. Pode estar diretamente
relacionada com o ativo avaliado ou ao modelo de avaliagdo. Mesmo que o método que
voce tenha escolhido seja 0 mais adequado para este ativo, haverd incerteza, pois tanto o
fluxo de caixa quanto as taxas de desconto sdo estimadas com erro. Portanto,

recomendagdes baseadas em avalia¢bes tem que conter uma razodvel margem de erro.

No Brasil, estamos no meio de um processo de desestatizagcdo, onde diversas
empresas jd foram e diversas outras serdo passadas a iniciativa privada. Durante esse
processo, 0 governo contrata, geralmente, uma consultoria especializada para avaliar a

empresa que serd vendida para poder determinar o pre¢o minimo de venda, enquanto 0s



interessados a avaliam para terem certeza de seu interesse € poderem chegar ao preco que

possibilite a aquisi¢ao.

Normalmente, os ativos, € principalmente as empresas, sd0 compradas por um
preco mais alto que o mfnimo. Quando a empresa € boa, a concorréncia € grande e 0 4gio
(quantas vezes o preco pago é maior que o minimo) passa a ser enorme, mais do que o
esperado. O motivo pelo qual empresas compram umas as outras, principalmente por

precos maiores que o esperado, estd descrito no préximo capftulo.



1L POR QUE AS EMPRESAS FAZEM AQUISICOES?

Uma fusdo ou uma aquisicdo em uma empresa sempre representa um momento
definitivo para o desenvolvimento da mesma. Normalmente, aquisi¢Oes tem um impacto

significativo no resultado geral e na sadde financeira da empresa.

Quando a empresa se prepara para fazer uma simples aquisicdo ou algumas, ao
longo de um perfodo, um estudo bem programado, bastante ativo e estrategicamente
integrado para gerenciar a transacfo, vai ajudar a garantir menor probabilidade de
insucesso. Vai, também, ajudar a prevenir cometer erros caros. Fazer uma aquisi¢do ndo é
um exercicio intuitivo, o tempo requerido para formular e executar um programa bem

preparado € um investimento que vale a pena para qualquer empresa.

Uma aquisi¢do tem que unir uma necessidade estratégica com a organizagdo do
comprador, e principalmente, precisa aumentar o capital dos proprietdrios, acionistas da
empresa. Avaliar possiveis candidatos para aquisi¢do requer um profundo conhecimento
da estratégia de negécio da empresa que vai ser adquirida. Somente com este
conhecimento, a sinergia criada com uma aquisicio pode ser adequadamente identificada,

entendida ¢ quantificada.



Avaliar um candidato como uma entidade autdonoma € algo de rotina. Mas os
resultados envolvidos em qualquer sinergia criada pode estar subentendida e ndo ser
facilmente quantificada. Para justificar uma aquisi¢do, a avaliagd@o do candidato requer
mais do que achar uma oportunidade onde a performance econdmica da empresa seja

maior do que o custo do comprador.

Geralmente, uma aquisi¢do ocorrerd devido a uma das trés estratégias necessdrias.

Sdo elas: integra¢do horizontal, integracdo vertical ou diversificacao.
Integracao Horizontal

Uma aquisi¢do realizada para resultar em uma estratégia de integracdo horizontal
¢ normalmente muito segura. Esta aquisi¢do tem o costume de aumentar a linha de
produtos da empresa, eliminar competidores ¢ aumentar a participa¢do da mesma no
mercado. O aumento do mercado € o principal determinante da lucratividade da empresa.
O estudo feito pelo PIMS? mostrou que, em geral, 0 mercado da empresa lider pode ser

trés vezes mais rentdvel do que a quinta empresa do mesmo setor.

As razdes para as diferencas na rentabilidade sdo Obvias. Custos menores sdo
oferecidos ao Hder devido ao seu grande volume de vendas. Utilizagdo da capacidade
efetiva (efficient capacity utilization) e vantagens advindas da curva de aprendizado
(learning curve experience) reduzem o custo relativo do lider de s¢ manter no mercado.
Além disso, normalmente, 0 niimero um do setor se beneficia com suas préprias polfticas
de preco efetivas. Integracdo horizontal vai quase sempre complementar a linha de
produtos da empresa, resultando em uma linha mais completa de produtos ofertados,

além de uma maior utiliza¢do dos canais de distribuicdo dos produtos.

I PIMS (Porfit Impact of Market Strategy) é um programa de pesquisa iniciado em 1972 e faz estudos com
proposito de determinar como as dimensoes estratégicas da empresa afetam o crescimento ¢ o rendimento
da mesma. Cerca de 450 empresas contribuem, anualmente, com dados operacionais e estratégicos. O
programa PIMS faz parte do SPI (Instituto de Planejamento Estratégico), cujas empresas sdo grandes e
pequenas, americanas e européias, pablicas e privadas.



Integracio Vertical

Uma aquisi¢do que busca uma estratégia de integrag¢ao para trds (isto €, a empresa
fornecedora de matérias primas) ou para frente (isto &, o consumidor ou a loja
revendedora) pode ser significativamente mais complexa e arriscada do que uma
integracdo horizontal. Integragdo vertical, normalmente envolve o gerenciamento de uma
aquisicdo de companhia de um outro setor de atuacdo. Muitas empresas, hoje em dia,
estdo fazendo exatamente o oposto, diversificando a integragdo vertical e caminhando
para o conceito de empresa virtual. Este conceito significa que a empresa principal
subcontrata os servicos de outras empresas para realizar cada etapa do processo de

produgdo, gerando melhor flexibilidade, servi¢o, qualidade e menores custos.

Geralmente, a integracdo vertical como uma estratégia de aquisi¢do pode ter
sucesso se adquirir uma fonte de fornecimento ou um canal de distribui¢do, 0 que vai
gerar uma queda significativa do custo de demanda por matérias primas ou de
distribui¢do sem afetar a flexibilidade, a eficiéncia da produgdo, acesso a tecnologia ou
aumentar a barreira 2 entrada. Mas do lado negativo, esta integra¢do normalmente

aumenta a intensidade do capital e reduz a tlexibilidade da demanda ou da distribui¢io.
Diversificacao

Assim como a integracdo vertical, a aquisicdo que visa a estratégia de
diversificagdo também pode ser arriscada. Mesmo que a diversificagdo possa vir a reduzir
0s riscos financeiros associados a sazonalidade, movimentos ciclicos do mercado ou de
aumento das empresas competitivas, esta pode também demandar um nimero maior de
gerentes que sejam capazes de entender de diferentes negdcios, setores, industrias e
for¢as competitivas. A diversificagio também minimiza os beneficios advindos da

sinergia, particularmente os associados a utilizacdo do canal de distribui¢fo e & divisdo de
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custos (se as empresas fossem do mesmo ramo, isto aconteceria). Hoje em dia, existe um

nimero grande de empresas revertendo esta estratégia de diversificagdo.

O profundo conhecimento do comprador, da estratégia geral de negocio € o papel
da aquisi¢do para o futuro da empresa, possibilita a companhia a formular um critério de
aquisicio mais definido e, usando este critério, avaliar as possiveis aquisicdes mais

eficientemente.
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.  OS DIFERENTES METODOS DE AVALIACAO

Como jd foi explicado anteriormente, tanto a compradora quanto a futura
aquisicdo fazem uma avalia¢do da empresa a ser negociada. Em uma andlise de
aquisicdo, a avaliacdo desempenha o papel principal da mesma. A empresa compradora
tem que ter uma noc¢do do prego justo antes de fazer a sua oferta, enquanto a outra

empresa precisa saber se este prego ¢ razodvel para si mesma e aceitar ou ndo a proposta.

Diversas definicdes chegam as mesmas implica¢des quanto a determinagdo de um
preco justo para a empresa: 0 montante que o0 comprador vai pagar ¢ freqlientemente
determinado por quem ele €, quais informagdes ele possui e o processo pelo qual o valor

é determinado.

Por exemplo, o valor pode mudar drasticamente dependendo das premissas feitas
pelo comprador potencial sobre expectativas futuras da performance dos lucros e do fluxo
de caixa da aquisi¢cdo. Diferentes compradores potenciais podem ter diferentes idéias
quanto ao valor apropriado de uma empresa. Um grupo cujas projecdes e cdlculos foram
feitas para garantir e suportar um wnico preco, podem se encontrar ameagados quando
encontram de frente com um comprador corporativo que confia em projegoes

comparativas, mas ji se encontra no mercado de aquisi¢oes.



Normalmente, o valor da empresa estd diretamente relacionado com as decisdes
da mesma quanto a projetos empreendidos, politica de dividendos e forma de
financiamento. E esses pontos sdo levados em consideragdo, através de suposigdes, nos
diversos modelos de precificagdo utilizados pelos analistas. O resultado de cada modelo
de andlise pode vir a atrair diferentes investidores, pois eles possuem caracteristicas
préprias ¢ levam em consideragdo durante a andlise diferentes conceitos acerca dos
aspectos relevantes (ver anexo I). A seguir serdo explanados alguns tipos de modelos de

avaliacdo de empresas existentes.
IIL1 Valor de Liquidacao

3ste valor estd relacionado com o fim da atividade da empresa. I a quantia que
seria obtida com a venda dos ativos e o fechamento da empresa. Mas, este modelo ndo é
freqiientemente utilizado, pois parte do principio que a empresa vai acabar (um dos
principios bésicos da contabilidade ¢ o de continuidade), sem olhar para o futuro. Ao
levarmos em consideracdo este fato, ao vendermos os ativos da empresa, o pre¢o dos
mesmos caem sensivelmente, pois considera-se que os ativos ndo tenham mais utilidade

para quem adquirir a empresa.
1.2 Valor de Mercado

Este poderia ser considerado o verdadeiro valor da empresa se a hipGtese bésica
fosse verdadeira. Esta hipGtese seria a de que o mercado de capitais € eficiente, porém
esta € de dificil aceitagdo e comprovagdo. Com a dificuldade dos investidores de terem
acesso a todas informagdes relevantes da empresa, os resultados de avaliagdes que tem

como base esse método podem e serdo afetados.

Isso se dd pelo fato de que o valor de mercado ¢ calculado pela cotagdo da acdo da

empresa no mercado, na Bolsa de Valores vezes a quantidade de a¢des que forma o seu
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capital social. E, a falta de informagOes faz com que o valor da a¢io ndo reflita o

verdadeiro valor econdmico da empresa.

Valor Mercado = Cotagdo da ag¢do * Capital Social (em acdes)

IIL3 Valor Contabil

A relevancia deste modelo e a identificagdo do valor contdbil de uma empresa vai
estar diretamente relacionada com as préiticas contdbeis adotadas pelo analista e pelo
contador da empresa. Isto se refere principalmente a depreciacdo e a amortiza¢do, pois
sdo de dificil controle e para quem é de fora da empresa sdo dificeis de ser verificadas e
pesquisadas.

Vidrios outros problemas podem modificar o valor contdbil da empresa através
deste modelo de avaliacdo, pois este valor se identifica com o patrimdnio liquido da
empresa, e qualquer artificio contdbil utilizado para inflar ou reduzir lucro e outros itens

do balango vao afetar este valor.

Valor Contdbil = Patrimdnio Liquido = Ativo Total — Passivo

1.4 Método dos Miiltiplos

Este método é bastante simples ¢ leva em consideracdo apenas resultados
contdbeis, deixando de lado outros fatores que afetam o valor da empresa. Assim como 0
método de avaliacdo do Valor Contdbil, qualquer artificio contdbil pode vir a beneficiar

ou ndo o valor determinado em alguns dos miltiplos para a empresa em questdo.

O método dos multiplos ¢ bastante utilizado para avaliar empresas, mas pode
acarretar a reducdo do valor do ativo no longo prazo devido ao motivo ja mencionado, de

basear-se apenas em resultados contdbeis. Os miiltiplos mais utilizados sdo:
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EBIT (Earnings Before Interest and Taxes)

Este método ¢ usado para calcular o valor da divida e das agdes da empresa (valor
de mercado). Ele se d4 através da multiplicacdo do EBIT (lucro antes do pagamento de
impostos e juros) da empresa multiplicado pelo EBIT do setor (média dos EBITs das

empresas do setor).
Pre¢o/Fluxo de Caixa

O fluxo de caixa da empresa neste caso, tem que ser multiplicado pelo miltiplo
P/FC, estimando o valor das a¢Oes da empresa. O multiplo P/FC ¢ a razdo do preco de

mercado de uma agdo pelo fluxo de caixa descontado por acio.
Prego/Lucro

O valor da empresa em questdo ¢ calculado através da multiplicagdo do lucro
obtido pelo miltiplo P/L.. Este por sua vez, & obtido pela razdo do pre¢o de mercado de

uma agao pelo lucro por acdo.

Método bastante utilizado em avaliages feitas por analistas do mercado
financeiro. Entretanto, a utilizagdo deste multiplo ndo mostra uma visdo de longo prazo,

pois requer apenas informagdes do ano anterior ou mesmo do corrente.
LS Economic Value Added

Este método de avaliagdo, de todos os citados até agora e dos que serdo citados €
0 mais recente. Este método ainda ndo é muito difundido no Brasil. A diferenga com
relacio a este método estd no seu objetivo. Além de medir a performance da empresa (o
seu valor), também serve como um pardmetro para a distribuigdo de bdnus entre 0s
empregados da mesma. De acordo com o valor econdmico adicionado (EVA) por cada

unidade produtora, a remuneragdo desses funciondrios serd diferenciada.



EVA = LOLDI - dedugio do CAPITAL

O lucro operacional liquido depois do imposto (LOLDI) é composto de todas as
receitas e despesas operacionais geradas pela empresa. Sdo excluidas quaisquer despesas
financeiras ou resultados ndo operacionais ou inesperados. O LOLDI seria a receita de

vendas deduzido o custo operacional e 0s impostos.

O capital seria o capital de giro (ativo circulante — passiva exigivel a longo prazo),
os ativos imobilizados permanentes ¢ outros ativos operacionais. E a dedugao do capital é

obtida através da multiplica¢do do custo do capital pelo capital de giro.

Para cada projeto implementado na empresa, se calcula o EVA. Para que o projeto
seja implementado, deve ter o retorno esperado maior que o custo do capital. Quanto

maior 0 EVA de cada projeto maior o EVA total, e portanto maior o valor da empresa.
I11.6  Fluxo de caixa descontado

O método de fluxo de caixa descontado requer uma informag¢do completa da
empresa (dados financeiros ¢ operacionais), do mercado e da economia como um todo.
Todos os tipos de andlise jd mencionados no capftulo 1 deste estudo, sio de extrema
importancia para este método de avaliag@o. Este método utiliza também uma visio de
longo prazo, ao fazer projecOes de demanda, receita e com isso projetar o fluxo de caixa

para anos futuros, e € nisso que os acionistas (ém interesse.

O diagrama abaixo resume de maneira geral os passos necessdrios para chegar ao

resultado da avaliacdo:
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 Resultados

Neste modelo, o valor da empresa ¢ definido como o valor esperado do fluxo de
caixa futuro da empresa , descontado a uma taxa de retorno que reflita a rentabilidade
desejada dos acionistas € o risco das atividades da empresa. A utilizacdo do fluxo de
caixa operacional da empresa como medida de valor econdmico considera o valor do
dinheiro no tempo (uma unidade monetdria a mais no caixa hoje vale mais que a mesma

unidade monetdria daqui a 10 anos).

O fluxo de caixa operacional da empresa ¢ a soma do fluxo de caixa dos
acionistas (capital aciondrio) com o fluxo de caixa da divida. Ambos serdo descontados a
taxas que reflitam o risco de mercado e o custo de oportunidade dos provedores de

capital. Ela é definida pela férmula’:

* Em alguns paises, o custo de financiamento através de capitais de terceiros ¢ reduzido em virtude da
dedutibilidade, no imposto de renda, do pagamento dos juros — multiplicando (1-t) no primeiro termo da
férmula, onde t € a aliquota do imposto de renda.
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WACC=_D *CD+_A *CCA

A+D A+D

Onde: WACC = weighted average cost of capital
D = valor de mercado da divida
A = valor de mercado da a¢io da empresa
CD = custo da divida (apds imposto de renda)

CCA = custo do capital acionario
Um ponto importante com relacio a esta férmula € que se supde a manutengdo da

estrutura de capital da empresa para o resto da vida util da mesma.

O custo da dfvida para a empresa ¢ equivalente a taxa de mercado para um

financiamento com o mesmo nivel de risco (custo do financiamento através de capital de

terceiros).

O custo do capital préprio pode ser estimado por diversos modelos . Vamos nos
atar a0 CAPM (capital asset pricing model). Neste caso, o custo do capital aciondrio é
igual a taxa de retorno de um ativo sem risco, somado a um prémio pelo risco
representado pelas acdes da empresa. Este prémio € igual ao risco sistemdtico da empresa

(B) multiplicado pelo prémio de risco do portf6lio de mercado.

Rs = Rf + B [E(Rm) - Rf |

Onde: Rs = custo do capital aciondrio
Rf = taxa de retorno de um ativo sem risco

Rm = taxa esperada de retorno do portfélio de mercado

O B mede a sensibilidade de uma mudanga no retorno das a¢des da empresa, dada

uma mudanga no retorno do portfolio de mercado.

A partir das informagdes anteriores, efetuamos as projecoes de fluxo de caixa que

serd trazido a valor presente com a taxa também jd determinada anteriormente.
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H1.7 Avaliacao Patrimonial

Todos os outros métodos citados até agora, sdo utilizados mais frequentemente
para avaliar empresas. Mas, nés possuimos outros ativos que também possuem valor de
venda ou de compra. Este método ¢ utilizado para avaliar imdveis, equipamentos,
terrenos e outros, seguindo normas oficiais e critérios (regulamentados pela Associagcdo
Brasileira de Normas Técnicas) jd bastante conhecidos na drea de consultoria e avaliagdo

de ativos.

Para se avaliar os ativos em questdo, existem basicamente trés etapas que vio
levar a precificacdo em si: levantamento e vistoria (caracteriza o bem avaliado); cotacio e
pesquisas de pregos de mercado (obter elementos e informacOes para termos um
pardmetro de valor); ¢ avaliagdo (através de critérios de cdlculo adequados tomando

como base as informagdes ja obtidas nas outras etapas).

Os métodos se dividem em dois grupos, diretos e indiretos, podendo ser também
conjugados. O critério de avaliagdo a ser utilizado vai variar de acordo com a natureza do

bem e das informagdes disponiveis no mercado.

Método comparativo de dados de mercado (direto) — determina o valor de um
bem pela sua comparacio direta com outros similares. Admite-se que todos 0s ativos que
produzem o mesmo rendimento tem valor igual ou guardam entre si proporcionalidade

linear.

Método comparativo de custo (direto) — onde o valor do bem resulta de um
or¢amento detalhado ou ndo, ou da composicao do custo de reposicido (ou substitui¢io)

de outros bens igual ao avaliado.
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Método de renda (indireto) — o valor do bem & obtido através da captagdo da
renda liquida ou real. Operacdo feita como se o valor fosse aplicado no mercado normal,

utilizando taxas convenientes de renda e operagio.

Método involutivo (indireto) — baseia-se em um estudo de viabilidade técnico
econdmica para apropriagdo do valor do terreno, fundamentado no aproveitamento
eficiente, supondo empreendimentos imobilidrios, compativeis com a do imdvel em

questdo e com as condi¢des de mercado.

Método residual (indireto) — consiste na apura¢io de um ativo que € componente
de um bem maior. Apurando-se o valor deste dltimo, faz-se dedugdes sucessivas de todos

08 outros componentes, encargos, gastos ¢ lucros até chegar ao ativo analisado.
IIL8 Avaliacao para Direitos Contingentes

E utilizado para avaliar direitos contingentes ou ativos com caracteristicas de
opgoes (ativos que se paga apenas sob determinadas contingéncias). Isto acontece quando
o valor do ativo exceder um valor preestabelecido para uma op¢do de venda ou atingir

um valor menor que o preestabelecido para uma opgdo de compra.

Uma opgdo pode ser avaliada como fungdo do seu valor corrente e a variancia em
valor do ativo subjacente, o preco de exercicio da opg¢do e o prazo até o vencimento do

mesmo, e a taxa de juros livre de risco.

Por ndo ser um tipo de ativo mencionado com freqiiéncia neste estudo, ndo vamos

entrar em detathes.

Cada método mencionado neste capitulo possui a sua peculiaridade e problemas,
alguns j4 mencionados aqui. Um resumo geral serd dado mais adiante. Mas, de que
adianta a teoria se ndo ¢ usada? Vamos exemplificar um dos métodos de avaliagdo para

podermos melhor visualizar a teoria.
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IV AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA DA COMPANHIA

ESTADUAL DE GAS DO RIO DE JANEIRO (CEG)

Este capitulo apresenta a avaliagio da empresa feita para o processo de

desestatizagdo ¢ incorpora as informagdes obtidas até o més de fevereiro de 1997.

O estado do Rio de Janeiro, através do Programa Estadual de Desestatizigdo,
privatizou a Companhia Estadual de G4s do Rio de Janeiro (CEG). A CEG ¢ a empresa
que detém a concessdo da distribuicdo de gds encanado na Regido Metropolitana do
Estado. O Estado do Rio de Janeiro possufa 65,41% das a¢des ordindrias da CEG (a

companhia ndo possui a¢des preferenciais).

A avaliagdo econdOmico-financeira teve por objetivo determinar o valor da
Companhia, na data base da avaliagdo em 31/12/96, principalmente através de seu Fluxo
de Caixa projetado trazido a valor presente por uma taxa de desconto que reflita o seu

custo de capital.
O trabalho compreendeu, em linhas gerais, quatro etapas:

e Primeiramente, partiu da andlise dos dados fornecidos pela CEG que serviram

de base para entendimento da operacdo da empresa e seu historico.
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¢ Em segundo lugar, foram utilizados os demonstrativos financeiros auditados
da Companhia em 31 de dezembro de 1995 e atualizados para as

demonstracoes de 31 de dezembro de 1996.

e A seguir, foram elaboradas as projegdes dos principais itens que compdem 08
demonstrativos financeiros, baseando-se nas projecOes fornecidas por um
estudo setorial e microecondmico da Companhia, tais como: projecbes de

demanda, receita, custos, despesas, precos e investimentos.

e Por fim, realizou-se a avalia¢do da Companhia pelo método de fluxo de caixa
projetado trazido a valor presente. A avaliagdo abordou trés cendrios que serdo

especificados mais adiante.
IV.1 Premissas
a) A avalia¢do abordou trés cendrios diferentes para a andlise da CEG. Sio eles:

Cendrio 1: Cendrio Base (Este cendrio deve ser usado para o estabelecimento do
preco minimo da CEG) - Trata-se do cendrio mais realista. A CEG, apds absorver o
suprimento das 12 empresas da Regido Metropolitana antes supridas pela Petrobrés, passa
a deter a efetiva concessdo dessa regido, além da conversio do sistema de gds
industrializado para gds natural sendo finalizada em 7 anos. Este cendrio também leva em

conta o fornecimento para usinas termoelétricas a partir do ano 2000.

Cendrio 2: Variacdo do cendrio base (sem suprimento para as Termoelétricas) -
Este cendrio ndo leva em considerag¢do o fornecimento para as termoelétricas a partir do
ano 2000, porque ndo seriam construidas no Estado, hipGtese considerada altamente

improvével.

Cendrio 3:Variagdo do cendrio base (conversio em 5 anos) - Para avaliar o

impacto de uma diminui¢do no prazo da conversdo, elaborou-se um cendrio com as
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mesmas premissas do cendrio base, com uma diminui¢d0 no prazo de conversdo da rede

de gds manufaturado para gés natural

b) A data base utilizada foi 31 de dezembro de 1996, por se tratar do dltimo
exercicio fiscal encerrado antes da privatizacdo, ¢ cujos demonstrativos financeiros foram

revisados.

¢) Com relacdo a modelagem financeira temos alguns pontos a ressaltar. O
conceito de fluxo de caixa livre ou operacional gerado pelas operagOes caracteristicas da
empresa exclui as operagdes de financiamento do capital da Companhia. Estes,
complementam a andlise, suprindo as necessidades ou aplicando os excedentes de caixa

dos perfodos em questdo.

2.

E importante ressaltar que, devido A necessidade de projetar Balangos
Patrimoniais e Demonstragdes de Resultados a fim de completar cada ciclo anual, foi
necessdrio calcular o fluxo de caixa global da empresa (operacional e financeiro). Este
fato leva A necessidade de se estabelecer premissas para sua evolugdo patrimonial e sua

politica de endividamento

Foram projetados o Balanco Patrimonial, Demonstragcdo de Resultados e Fluxo de
Caixa Livre, todos calculados para o perfodo compreendido entre 1996 e 2005, a partir

dos balancos de abertura de dezembro de 1996.

d) O padriao monetdrio utilizado foi a moeda brasileira, o Real (R$), justificado
pelo fato da grande maioria dos itens contdbil-financeiros serem apurados em moeda
local (afora alguns itens de financiamento). As demonstragdes contdbeis do perfodo que
compreende entre 1991 e 1996, utilizadas para fins de andlise histérica da empresa, foram
corrigidas monetariamente pela UFIR quando disponivel e pelo IGP-DI (Indice Geral de
Pregos - Disponibilidade Interna) da FGV (Fundagdo Getdlio Vargas) anual, de modo a

possibilitar a andlise destas através de uma moeda de capacidade aquisitiva constante.
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Os valores sdo projetados em termos reais, isto é, ndo incorporam qualquer
expectativa de inflagdo futura. Adotou-se também a premissa de que todos 0s pregos
relativos encontram-se equilibrados na data base ¢ ndo ocorrerd um desbalanceamento

destes no futuro.

IV.2 Determinantes do Valor da Companhia
IV.2.1 Custo dos Financiamentos

Para a estimativa dos custos de financiamentos adotou-se o valor a ser praticado
pelo mercado, supondo-se um provédvel aumento do endividamento da empresa. O custo

de financiamento de mercado foi estimado em 11,9%.

O custo dos financiamentos ¢é inferior ao custo de capital préprio, pois a
remuneragdo preestabelecida com a garantia de recebimento preferencial ao pagamento
de dividendos e a qualquer distribui¢do de lucros aos proprietdrios assegura um risco
menor as fontes de financiamento. Naturalmente, este risco menor corresponde a um

custo de capital mais baixo para a empresa (do que o custo do capital préprio).

Este custo deve levar em consideragdo a incidéncia do Imposto de Renda e
Contribuicdo Social, pois os encargos decorrentes de financiamentos sdo dedutiveis como

despesa, para fins de tributagdo, o que ndo ocorre com os dividendos.
VI1.2.2 O Custo do Capital Préprio

O custo do capital préprio deve retletir o risco especitico de sua atividade. Este

foi estimado de acordo com a metodologia do CAPM, internacionalmente adotada.

O CAPM postula que o Custo do Capital Proprio equivale ao retorno de um
instrumento financeiro livre de risco, somado ao risco sistemdtico (ndo diversificdvel) da

empresa (Beta) multiplicado pelo prémio de mercado.



Ke = (RFIR + fx(Media do Retorno do Mercado — RFIR))

Onde:

¢ Ke= Custo do capital préprio
RFIR = Risk Free Interest Rate, ou Taxa de Juros Livre de Risco.
{Média do Retorno do Mercado - RFIR) = prémio do mercado.
[ = (Beta) risco sistemético de uma empresa.

L

L

A determinagdo do custo do capital proprio da CEG ¢ dificultada pelo fato desta
ndo ser uma empresa de capital aberto negociada em Bolsa de Valores. Além disso, a
utilizacio de betas de empresas internacionais, inseridas em cendrios macroecondmicos
estdveis, ndo seria uma boa aproximacdo para a atual situacfo apresentada no cendrio

nacional.

Dessa forma, consideramos que uma aproximac¢do mais realista seria a utilizacio
do f médio do setor elétrico brasileiro como representativo para esta Companhia,
assumindo que este representaria o risco das industrias energéticas no pais. Portanto, este
fot estimado com base no risco sistemdtico médio obtido a partir de uma amostra de 9
empresas representativas do setor elétrico brasileiro que tém como principal atividade a

distribui¢do de energia , obtendo-se uma média de 0,72.

Cia. For¢a Luz Cataguazes Leo FLC5 0,58
Centrais Elétricas Sta Catarina CLS8 0.64
CERJ CBE3 0,83
Centrais Elétricas Goidis CGO6 0,35
Light servicos de Eletricidade LIG3 0,77
Cia. Empr. Energia Mato Grosso ENE7 0,7
Cia Paulista de Forc¢a ¢ Luz PAL3 0,96
Cia Paranaense de energia CPL3 0,71
Eletricidade de Sao Paulo ELP6 0,93

Esta metodologia tem sido adotada em diversos estudos de avaliacdo para a

privatiza¢do, tendo se tornado prética corrente em fungdo de ndo haver alternativa melhor.
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O prémio de mercado (Retorno Médio do Mercado-RFIR) toi estimado a partir do

prémio médio apresentado pelas ag¢des norte americanas, resultando em um valor de 7,2%

A Taxa de Juros Livre de Risco foi determinada a partir de uma Taxa de Juros
Livre de Risco para o mercado americano (Treasury Bond de 10 anos) de 6,702%,
acrescida de um risco Brasil de 4,8% (spread do C-Bond brasileiro sobre o rendimento do

Treasury americano).

Levando-se todas as hipOteses em consideragdo, o custo de capital préprio foi

estimado em 17,00%.

Ke = [(1+0,067)*(140,048)-1] + 0,72*%(0,072) = 17,00%

Onde:
s RFIR = (1+0,067)*(1+0,048)-1 = 11,82%
s Prémio de mercado = 7,2%

® Beta= 0,72
IV.2.3 Taxa de Desconto
A taxa de desconto utilizada ¢ o custo médio ponderado do capital (WACC ou

Weighted Average Cost of Capital), utilizada na determina¢ido do valor presente lquido

do fluxo de caixa projetado, ¢ foi estimada através da seguinte f6rmula:

WACC= (1—-Tx. Marg. Impostos)x Kd X Financiamentos N

(Financiamentos + CapitalProprio)

Ke x CapitalProprio

(Financiamentos + Capital Proprio)

Onde:

WACC= taxa de desconto

Tx Marg Impostos= aliquota de tributagio marginal da empresa
Kd= custo médio dos financiamentos

Ke= custo do capital préprio

Financiamentos‘= divida nfio operacional global da empresa
Capital préprio= Patrimonio Liquido contabil.

¢ & & ¢ o o

* Devido ao nivel atual de endividamento da CEG nio ser representativo, e nio estar de acordo com a
média entre as inddstrias mundiais pesquisadas, consideramos como premissa o aumento deste para um
patamar de 30% do capital préprio



WACC = (1-0,33) * (0,119)* (44.854) +_ 0,17 * (149.392) =1491%

(43.854+ 149.392) (44.854+ 149.392)
Onde:

¢ Taxa Marg. de Impostos = 33%

e Kd=11,9%

e Ke=17,0%

¢  Financiamentos = R$ 44.854 mil
e  Patriménio Liquido (capital préprioy= R$ 149.392 mil

IV.2.4 Determinagdo do Valor Operacional

O valor operacional da empresa foi determinado através da férmula

abaixo:

Valor Operacional = Y FCL, — Lt
— (1+WACC)*

Onde:
* FCL,;= Fluxo de caixa do periodo n
o WACC= Custo médio ponderado do capital

® p=periodo
Devido ao fluxo de caixa ser projetado em termos reais, efetuamos um ajuste de
maneira a adequar a taxa de desconto para reais constantes. Este ajuste € essencialmente a
taxa de inflagdo americana, de acordo com o indice de pre¢o ao consumidor de 1996 de

2,6%. supondo-se mantida a paridade do poder de compra do Délar Americano e o Real.

Finalmente, o Valor Operacional da Companhia foi determinado subtraindo-se
2,6% do valor obtido para nosso WACC (14,91%) resultando na taxa de desconto de
12,31% ao ano (WACC - Inflacdo = Taxa de Juros Real). Essa serd a taxa de desconto

utilizada em nossa avaliagio.
IV.3 Determinacao do Valor Liquido

A fim de se determinar o valor econdmico da CEG é necessdrio subtrair de seu

valor operacional o endividamento ndo operacional da empresa (capital de terceiros) para




se obter o valor dos acionistas (capital préprio). Este endividamento leva em conta os

tributos renegociados e as contingéncias que sao passiveis de se tornarem obrigagoes.

IV.3.1 Valores de Empréstimos e Financiamentos

Sdo os seguintes itens considerados como divida ndo operacional da CEG

segundo balango de 1996.

Empréstimos e financiamentos de curto prazo 3.178.425 1.906.463
Empréstimos e financiamentos de longo prazo 1.450.764 85.220
Fornecedores - Petrobras 31.040.843 36.461.000
Empréstimos junto a Gasius 6.558 11.862.081
Total 35.676.590 50.314.764

A divida com a Petrobrds foi assumida pela CEG ap6s negociacio, e seus

pagamentos foram incluidos diretamente no fluxo de caixa

1V.3.2  Ajustes de Audiroria

Alguns ajustes de auditoria foram feitos e sdo relevantes para a avaliaco

econdmico-financeira da Companhia. Seguem os valores dos demonstrativos de

dezembro/96.

Divergéncia entre o saldo do contas a pagar ao Gasius da CEG e o 8.038.000
valor registrado no contas a receber do Gasius
Provisdes para agfes civeis a menor, considerando como perdas as 2.050.000
acoes classificadas como *“perda certa” e “perda provavel”
Total 10.088.000
IV.3.3 Avaliagdo Atuarial
A avalia¢do atuarial apontou as seguinte contingéncia:
Déficit Técnico* 36.670.651

Calculado em nov 96 e suposto constante em dez 96
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IV.3.4. Ourros

Iméveis nfio operacionais™ 2.511

AplicacOes financeiras 2.567

* De acordo com o Sumério Executivo do laudo de Avaliagio da APSIS

O quadro a seguir aponta de modo sintético o total dos ajustes ao valor

operacional da empresa:

Empréstimos ¢ financiamentos (13.854))
Divergéncias Gasius/CEG (8.038)
ProvisGes a menor (2.050)
Déficit Técnico (36.670)
Divida com a Petrobras (36.641)
Iméveis ndo operacionais 2511
Aplicacfes financeiras 2.567

IV.4 Analise de Mercado

A tabela a seguir indica as projecdes das receitas da CEG para o horizonte de
projecdo considerado, assumindo as tarifas praticadas atualmente. Nela estd apresentada,
de forma resumida, as principais premissas que embasaram as proje¢des das vendas da

CEG.

Até 0 ano de 2005 foi projetado um aumento do volume de venda no mercado
residencial de 116 mil m*/dia, que corresponde a uma taxa média de crescimento de 4 %

a.a.

O consumo de gds manufaturado no setor comercial tem apresentado uma certa
estabilidade em relacdo ao consumo residencial. Esta relagdo situa-se na faixa de 26% a

29% nos Gitimos anos. Entretanto, seja por meio de uma politica comercial mais



29

agressiva, seja pelo aumento das vendas de gds para cogeragdo, seja por elimina¢do de

erros de medi¢do, existe a perspectiva de aumento de consumo de gds neste segmento.

Com base nas premissas utilizadas, a projecdo do consumo de gds natural resultou

num aumento da participagio relativa deste energético no segmento industrial da Regido

Metropolitana de 19,3% em 1994/95 para quase 26% em 2005.

GAS 99604 108556 121507 123587 111061 80646 62695 38981 12918 - -
MANUFATURADO

Residencial 73.114 78.894 84.183 87559 79.765 63.061 46.221 29.097 9474 - -

Comercial 21.508 22910 30.308 29.221 25352 19.089 13.325 7989  2.763 - -

Industrial 1.217 2532 2670 2543 2180 1.618 1.112 656 240 - -

Pod. Piblico 3765 4220 4346 4264 3764 2.878 2.037  1.239 441 - -

GAS NATURAL 55901 59406 97.799 105.993 127303 194823 237660 276615 302780 335292 342177 349465
Termelétrica - - - - 32,922 39.507 46.091 52675 65.844 65.844 65.844
Residencial 9.736 13.374 17.807 23482 37545 61.567 88485 111699 117022 127385 128287 129.195
Cormercial 2395 4432 4118 4863 8180 14119 19211 23.389 29.880 33472 34406 35.366
Industrial 42408 36.174 59379 39250 59.353 59950 59.186 59.317 63970 67.446 70.855 74463
Industrial especial - - - - - - - -

Pod. Publico 1.362  2.094  2.157 2116 2457 3.154 3812 4433 5508 5899 5964  6.030
Automotivo - 1998 2794  4.169 5.189 7.229 8.648 10422 11.309 12728 14.191 15823
Cogeragio - 1334 4134 4703 5.052 5297  6.321 6445 6538 6640 6.752  6.866
Matéria Prima - - 7410 7410 9527 10585 12490 14.819 15878 15878 15.878 15.878
GLP 632 851 810 810 810 810 810 810 810 810 810 810
Residencial 321 374 333 333 333 333 333 333 333 333 333 333
Comercial 7 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
Industrial 297 460 460 460 460 460 460 460 460 460 460 460
Pod. Publico 7 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
SUB-TOTAL 156137 168813 221041 231315 240099 283204 2302000 2317331 317433 337027 343921 351173
Termelétrica - - - - 32922 39.507 46.091 52.675 65.844 65.844 65844
Residencial 83171 92642 102323 111374 117643 124961 135039 141129 126829 127718 128620 129529
Comercial 23910 27.350 34434 34.092 33540 33.216 32.544 31.386 32.651 33480 34414 35374
Industrial 43,922 39.166 62.509 62.253 61.993 62028 60.758 60433 64.670 67906 71.315 74.896
Industrial especial - - - - 5 = = -

Pod. Pablico 5134 6323 6512  6.389 6230 6.041 5.858 5.681 5958 5908 5973 6.039
Automotivo - 1.998 2794 4169 5.189 7.229 8.648 10422 11.309 12728 14.191 15823
Cogeragio - 1.334 4134 4703 5052 5297 6321 6445 6538 6640 6.752  6.866
Matéria Prima - - 7410 7410 9527 10585 12490 14.819 15878 15.878 15.878 15.878
Termelétrica - - 925 925 925 925 925 925 925 925 925 925
OUTRAS 4433  8.201 8.842 9.220 9.530 9918 10.337 10,799 10,031 10.294 10.563 10.839
TOTAL 160570 177014 229883 240535 249629 293122 312427 328130 327463 347320 354475 362012
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IV.5. Tarifas

A Tabela adiante apresenta as tarifas praticadas atualmente pela CEG para cada

segmento de mercado, discriminadas por classes de consumo.

Sistema tarifirio da CEG vigente em 9/6/97 (em RS m’/més com impostos)

1-G.MANUFATURADO

Residencial 0-18 0,3697
19-55 0,4984
56-199 0,6157
acima de 1999 0,6546
Industrial 0-500 0,3288
501-5000 0,2609
5001-20.000 0,2484
20.001- 200.000 0,2416
200.001- 1.000.000 0,2382
acima de 1.000.000 0,2237
Demais 0-482 0,5840
483-1.205 0,5254
1.206- 4.820 0,4966
4,821- 48.200 0,4691
48.201- 120.500 0,4189
acima de 120.500 0,3351
2.G.NATURAL
Residencial 0-7 0,8234
8-23 1,1102
24-83 1,3730
acima de 83 1,4563
Industrial 0-200 0,7853
201-2.000 0,4105
2.001- 10.000 0,3515
10.001-50.000 0,2703
50.001-100.000 0,2384
100.001-300.000 0,2047
300.001-600.000 0,1642
600.001-1.500.000 0,1633
1.500.001- 3.000.000 0,1602
acima de 3.000.000 0,1503
Demais 0-200 1,2552
201-500 1,1296
501-2.000 1,0671
2.001-20.000 1,0086
20.001-50.000 0,9002
acima de 50.000 0,7199
3-GNV
com contrato faixa dnica 0,1381
sem contrato faixa unica 0,2171
4-GLP
Residencial faixa unica 0,6923
Industrial faixa unica 0,6667
V. Jodo faixa dnica 9,0000

Fornecimento para fins petroquimicos 0,0693
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O modelo tarifdrio utilizado na Companhia é uma adaptacdo do modelo de tarifas
com base nos custos de servigos. Assim, apds a anualiza¢@o de vdrias despesas, tais como
pessoal, servicos de terceiros e outras é calculada uma tarifa bdsica, resultante do
somat6rio dos custos de producdo e aquisi¢do de gds, das despesas de manutengdo e
operacdo da rede, despesas administrativas, despesas financeiras e de comercializagdo,

além da depreciagdo.

Em seguida, em fung@o da polftica tarifdria adotada e, principalmente, devido as
suas necessidades de caixa, tal tarifa bdsica ¢ diferenciada por classes de consumo,
aproveitando-se da menor elasticidade-preco da demanda residencial. Note que no
segmento residencial as tarifas variam na razdo inversa do aumento do volume

consumido.

O modelo tarifdrio a ser adotado para o setor de gds no Rio de Janeiro € o “Price
Cap” ou Tarifa Mdxima, onde se estabelece pre¢cos mdximos a serem cobrados, sujeitos a
regras de atualizacdo facilmente aplicdveis, relacionadas a um fndice de pregos e fatores

de produtividade e de inversio.
VL6 Investimentos

Os investimentos da CEG relativos a Regido Metropolitana estdo sumarizados na
Tabela adiante. Estes investimentos estdo dimensionados para o horizonte da avaliagdo
econdmico-financeira  da CEG, referindo-se  as necessidades de otimizagao,
moderniza¢do e expansdo do sistema existente, destacando-se a conversdo da rede,

conexdes e equipamentos dos usudrios de gds manufaturado para gds natural.

Nio foi considerado na avalia¢cdo econdmica nenhum investimento para garantia
de confiabilidade do fornecimento do gds natural, que pode se revelar indispensdvel no
novo contexto da CEG, tanto em funcio da substituicdo do géds de nafta - consumidores

residenciais que hoje t€ém fornecimento garantido mesmo nas falhas da Petrobras, ndo
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desfrutariam mais de opgio - , como da necessidade de garantia de suprimento para uma
expansdo sustentada dos servicos para todos o0s segmentos’. As alternativas para
confiabilidade sdo a implantacdo de um terminal criogénico de G4s Natural Liqueteito
em Sepetiba ou de uma unidade de produgdo de gds natural sintético a partir de nafta, a

primeira apresentando menor nivel de investimento e de custos operacionais.

A Tabela abaixo sumariza os investimentos previstos para a CEG relacionados

com Expansio, Conversdo ¢ Melhorias Operacionais.

1. EXPANSAO 86.212
Residencial - 187.000 ligacOes 68.900
Complementagdo da Rede - 16 km de 200 mm 3.840
Industrial - 52 Km de 200mm e 20 km de 100mm 13.472

2. CONVERSAO DA REDE DE FERRO FUNDIDO 109.260
2.1. REDE - 903 Km
Substitui¢do - 5,0% - 45 km / 7.500 juntas 8.269
Rejuntamento anaerobio -41% - 62.500 juntas-375 km 13.313
Rejuntamento p/ encapsulamento - 8,5% - 12.500 juntas-75 km 5.417
Inser¢do de Tubulagdo - 8,5% - 75 km - 12.500 juntas 3.363
Conversdo Direta - 37% - 333 km - 55.000 juntas 10.644

subtotal 41.004

2.2. EQUIPAMENTOS
474.000 Consumidores 68.256
subtotal 68.256
3. MELHORIAS OPERACIONAIS 5.000
TOTAL 200.472

5 . N a z : 5 P N = Py - ,

Hoje a maior parte das inddstrias consumidoras de gds natural possui a alternativa de Sleo combustivel. que €
inclusive estimulada pela CEG ¢ Petrobras, justamente pelas falhas de suprimento. Esta situagio ndo é , claramente,
desejavel para uma expansio sustentada do setor.
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IV.7 Custos e Despesas
IV.7.1 Custos Varidveis

A tftulo de custos varidveis estdo computados os custos relativos a aquisi¢do do
gés natural bem como os demais insumos e utilidades envolvidos no processo de

produgdo do gds manufaturado e na distribui¢do dele e do gds natural.

A CEG compra todo o gds natural que consome da Petrobrds. O preco do gds
natural vendido pela Petrobrds € fixado pelo Departamento Nacional de Combustiveis -
DNC, que regula também o preco dos demais derivados de petrdleo vendidos por essa
Empresa. O gds natural fornecido pela Petrobras tem pregos diferenciados de acordo com

sua utilizagdo final: combustivel, petroquimica, fertilizantes e automotivo.

E importante ressaltar que no caso no gds natural como matéria-prima
petroquimica e para termelétrica o preco de venda pela Petrobrds para as Concessiondrias
garante uma margem de 10 % para estas. No caso das demais termelétricas tais valores

nao estiao confirmados.

Para o gds manufaturado considerou-se um decréscimo dos atuais niveis de perda
de 17% para niveis de 2% em fung¢do do cronograma de conversdo da rede. Vale lembrar
que as perdas na distribuicdo deve ser acrescido o consumo de gds no processo de

conversdo que ¢ de mais 10%.

A titulo de outros custos estdo computados 0s insumos-odorizantes, catalisadores,
etc.- e utilidades- energia elétrica, dgua, combustiveis, etc.- gastos na produgdo e/ou

distribui¢do do gds manufaturado e do gés natural.
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V.2, Custos Fixos e Despesas

Sob esta denominagfo estdo computados todos os custos fixos e despesas
envolvidos na produgio e distribui¢do do gds natural ¢ do gds manutaturado, bem como
na administragio e nas atividades comerciais da CEG, sendo que os valores indicados

foram levantados juntos a contabilidade da Companhia para o ano de 1996.

Para o ano de 1997, considerou-se um aumento de 9,36 % para os custos de mio-

de-obra em fung¢do do acordo j4 firmado com o sindicato dos urbanitdrios.

As redugdes de custos ¢ despesas estabelecidas para o perfodo de proje¢do estio
baseadas na conversdo do sistema para gds natural com a desmobiliza¢do de pessoal e
reducdo das despesas associadas, bem como em otimiza¢des para atingir patamares

internacionais.
IV.8 Analise de sensibilidade

Depois de fazermos as proje¢des dos itens contdbeis e operacionais e

descontarmos 0 nosso fluxo de caixa a taxa jd determinada por nés, chegamos ao seguinte

resultado:
— _ - — __
Cendrio ]l ~ Base (comversio em 7 440822 348836 |
anos com termoelétrica)
Cendrio 2 Sem termoelétrica  415.507 323513 |
Cendrio 3 Conversdo em 5 anos 426.890 334.895

Foram utilizadas as seguintes varidveis para a andlise de sensibilidade, escolhidas

pela importancia que tem na determinagdo do valor da empresa: taxa de desconto; receita
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liquida; custos operacionais; conjunto das despesas comerciais, administrativas e gerais; e
investimentos.
Considerou-se variagdes de 1% nestas varidveis para determinar a alteracdo que

provocam no valor da empresa, exceto para 0s investimentos para 0s quais utilizamos uma

variagdo de 10%.

Seguem abaixo as tabelas com os valores alcangados de acordo com cada uma das

mudangas nas varidveis:

Diminui¢do de 1% da Taxa bdsica 11,31% 407.375 16,78%
Taxa bdsica 12,31% 348.836 0,00%
Aumento de 1% da Taxa bdsica 13,31% 301.654 -13,53%
12,31% 348.836 365.672 382.480
J Variagio 6.068 6.285 6.486
; 1,74% 1,72% 1,70%
12,43% 342,768 359.386 375.994
Variacio 6.540 6.756 6.972
1,91% 1,88% 1,85%
12,56% 336.228 352.631 369.023
Variagio 5.884 6.079 6.273
1,75% 1,72% 1,70%
12,68% 330.344 346.552 362.750

Os demonstrativos financeiros e operacionais dos trés cendrios determinados

anteriormente, se encontram apresentados no anexo 3 deste estudo.
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V. CONCLUSAO

De acordo com o edital para assessorar 0 Governo na privatizagdo da CEG, foi
determinado que o pre¢co minimo da empresa era de R$ 423.000.000,00, valor
determinado pelo vendedor. De acordo com nossas avaliagdes, podemos observar que ndo

estamos tdo distante desse valor.

Observando-se as ultimas tabelas da avaliacdo da CEG, podemos concluir que o
aumento da taxa de desconto em trés porcento € praticamente compensado com um
aumento de um ponto percentual nas receitas liquidas, em termos gerais poderiamos dizer
que um aumento de um porcento no “risco” (representado pela taxa de desconto) deveria

ser compensado com ,aproximadamente, 0 aumento de 0,3 porcento nas receitas liquidas.

A variagd@o da varidvel receita liquida, dentre as varidveis operacionais estudadas,
¢ a que resulta em maior impacto no valor final da empresa, de acordo com as tabelas
anteriormente apresentadas, assim pode-se verificar que a varia¢do em um porcento na
receita lquida implica em um aumento médio de 5% no valor final da empresa para uma

dada taxa de desconto.

A taxa de desconto, como jd era esperado, € a varidvel que apresenta o maior

efeito no valor final da empresa. A diminui¢do da taxa de 12,31% para 11,31% resulta em
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um aumento final no pre¢o da empresa de 16% e uma diminui¢do de 12,85% quando de

um aumento desta para 13,31%.

Com rela¢do aos modelos de avaliagdo, ndo existe 0 modelo mais certo ou 0 mais
eficiente. A escolha do modelo vai depender do ativo avaliado, do objetivo da avaliagdo,
das informacdes disponfveis e da énfase da sua avaliacdo. As vezes, se avalia 0 mesmo
ativo por diferentes métodos e s6 € liberado o resultado que mais agrada ao interessado.
Se a empresa vai ser vendida e avaliagdo for interna, quanto maior o valor da empresa na

avalia¢ao, melhor para a mesma.

Mas também sabemos que muitos ou quase todos os modelos possuem
peculiaridades, restricbes e/ou problemas. Ao longo da explicagdo dos métodos, esses

pontos ji tinham sido apontados. Mas sdo questdes importantes que devem ser lembradas.

Os modelos de avaliagdo que dependam das prdticas contdbeis adotadas
dificultam a comparagdo entre empresas, pois a diversidade dos principios e das préticas
utilizadas na contabilidade geram inconsisténcias no processo de apuragdo dos lucros

contdbeis.

Os modelos de valor de liquidagdo, valor de mercado e valor contdbil ndo levam
em conta 0 comportamento ciclico das receitas, enquanto o modelo dos miltiplos tenta
englobar todo o ciclo no miltiplo utilizado. Esses modelos também sdo estéticos, entdo

ndo permitem a estimativa do desempenho futuro da empresa.

Jd 0 modelo de fluxo de caixa descontado ndo tem este problema, pois se baseia
em informacoes atuais do desempenho empresarial, assim como da evolu¢do das mesmas

ao longo do tempo.

O EVA é um modelo que se aproxima bastante do fluxo de caixa descontado,

usando até premissas semelhantes (como a WACC, a taxa de desconto). E um modelo



onde observamos com maior facilidade se um projeto estd ou nio agregando valor a

empresa.

De todos os modelos vistos, o de Fluxo de Caixa Descontado ¢ o mais indicado
para o acionista que tem o objetivo de maximizar o capital por ele investido. E um modelo
que precisa de informagdes mais detalhadas e especificas a empresa, como suas politicas,

decisdes de investimento e financiamento. £ um modelo que vé a empresa no longo prazo.
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ANEXO 1 DIFERENTES METODOS DE AVALIACAO PARA O

MESMO ATIVO

Como foi mencionado anteriormente, podemos chegar a diferentes pregos para o
mesmo ativo dependendo do método de avaliagdo utilizado. Vamos tomar como exemplo

a avaliacdo econdmico-financeira de um hotel qualguer.

I) Analise 1: Fluxo de caixa estimado e perpetuidade

b a) Premissas

Tipo de apartamento Nimero de | Tarifa efetiva didria

- apartamentos (em R$)

Standard 341 78,40

Superior 102 98,00
Luxo 147 112,70
Suite 10 245,00
Suite Executiva 8 416,50

. Tarifa efetiva equivalente a 70% da tarifa de balcado

. Taxa de ocupag¢do média anual de 60% (ocupacdo média no mercado

hoteleiro na cidade em questdo)

. QOutras receitas, como alimentacdo, aluguel de salas para convengdes, estdo
sendo consideradas como 25% da receita de aluguel (conforme histérico do

mercado)
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. Imposto sobre venda: 8% (com base em historico)

. Margem de fluxo de caixa operacional de 35% em base de perpetuidade

(padrdo de eficiéncia da inddstria)
. Taxa de desconto: 12%

. Nio consideramos investimentos extraordindrios

b) Resultado
Receita de aluguel R$ 12.938.366,70
Qutras receitas R$ 3.234.591,68
RECEITA TOTAL R$ 16.172.958,38
RECEITA LIQUIDA R$ 14.791.121,71
Fluxo de caixa operacional estimado R$ 5.207.692,60
Taxa de desconto /12%
Valor estimado R$ 43.397.438,30

II) Analise 2: Comparacao com miltiplo paga pelo Meridien
e 608 apartamentos (hotel em andlise)
e USS$ 88,7 mil® = R$ 102,00 mil
e Valor de avaliagdo igual a R$ 62.016.000,00

HI) Analise 3: Valor de reposi¢ao

e Tipos de apartamento

» Standard 341 apartamentos
»  Superior 102 apartamentos
» Luxo 165 apartamentos

® Esse valor de multiplo foi adquirido na venda de um outro hotel, localizado também na cidade em
questdo. O valor total da venda foi dividido pelo ndmero de quartos que o hotel possui e chegou-se a esse
valor.
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¢ Preco de constru¢do médio annual (segundo estudo’)

»  Standard R$ 50,2 mil
»  Superior R$ 84,5 mil
» Luxo R$ 144,0 mil

e Valor estimado R$ 49.497.200,00
IV) CONCLUSAO

A andlise preliminar de valor indica que o hotel pode ser vendido entre R$ 40

milhdes e R$ 60 milhdes.

Note que apesar da andlise de fluxo de caixa partir de premissa de rentabilidade
otimista (margem de 35%), esta é contrabalancada pela ndo consideragdo (1) do valor dos
ativos nfo operacionais e (2) de taxa de crescimento no cdlculo da perpetuidade. Por esta

razao, entende-se o valor resultante de aproximadamente R$ 40 milhdes como caso base.

7 Segundo um estudo realizado por uma consultoria de hotéis nos Estados Unidos, sobre o custo de
desenvolver um hotel, conseguimos valores médios para a construgfio de cada tipo de quarto, ¢ assim
chegamos a esse valor.
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Para andlise dos dados operacionais levantados, eles foram comparados com

valores extraidos dos demonstrativos referentes as empresas argentinas de distribui¢do de

g4s.

As empresas argentinas de distribuicio de g4s eram entidades estatais que foram

privatizadas no ano de 1992, sendo hoje operadas pela iniciativa privada. Para a

comparacdo entre as empresas selecionou-se as seguintes companhias, MetroGas,

Pampeana e Sur, que juntas representam quase 60% de todo o fornecimento de gds da

Argentina.

A seguir apresentamos os valores da CEG relativos aos anos de 1995 e 1996,

assim como os valores referentes 3 COMGAS (SP),MetroGas (Argentina), Pampeana

(Argentina), e Sur (Argentina) do ano de 1995.

Vendas Liquidas
Custos Operacionais
Lucro Bruto

Despesas Adm e Com.
Lucro Operacional
OutrasReceitas/Desp.
Resultado Financeiro
Imposto de Renda
Lucro/Prejuizo Liguido

Margem ( Yperacic snal

1767
-112,1
64,6
-53.4
11.2
9.3
-7.3
0.1
-5.5

634%

147.8
-94.6
53.2
-39.7
13.5
-14.2
-174
8.8
9.3

S 9.13%

2454
-170.78
74,6
-52.4
222
-17
-12.1
52
-1.7

2.05%

1762 699 3606
-142,04 -564.2 278.6
342 134.8 82.0
45,76 -89.8 403
116 41.7

1.8 24.8
123 0,6
15,2 139
6.9 532

658% 11.56%

195.8
-148.7
471
-21.8
253
23
-0.8
-5.8
21.0

12.02%
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Na tabela acima pode-se verificar que a CEG, mesmo contabilizando o pior
resultado final (Prejuizo de R$ 9,3 milhdes em 95 ¢ R$ 5,5 em 96), apresentou uma
margem operacional equivalente ao valor apresentado pela Metrogas (utilizando-se os

valores apresentados nos demonstrativos contdbeis da empresa), com um valor de 9,13%

em 95 e de 6,34% em 96.

Para um melhor entendimento da composi¢do final do resultado da empresa,
realizamos uma andlise um pouco mais detalhada do perfil dos dispéndios incorridos,

esse valores estdo de acordo com a seguinte tabela:

Despesas Administrativas 37,70 3180 B 37.96 64.50 26,80 15.90
Despesas Comerciais 1300 1240 8,70 7,80 25.30 13,50 5,90
Despesas Adm. ¢ Com. 50,70 44,20 52,42 45,76 89.80 40,30 21,80
Custos Operacionais 9670 8340  170.78 142,04 564,20 23770 127,10
Custos de Gis 58,02 504 10520 85,10 292,03 15320 99,70
‘Despesas Adm/Custos Oper.  38.99%  38,13%  25.60%  2672%  1143%  11.27%  1251%
Despesas Com/Custos Oper.  134%  1487%  500%  549% 448%  5.68% 4.64%
Despesas/ Custos Oper. — 47,64%  4197%  30.60%  32.2%  1592%  1447%  1466%
Custo Oper/Receita 63M%  6401%  69.59%  B06I%  80.72%  77.26%  T5.94%
Custode Gis/Custos Oper ~ 60.00%  60.00%  61.60%  5991%  51.76%  6445%  TBM4%
Despesa/Receita 30.22%  2686%  21,36%  2597% 1285%  11,18% = 11.13%

De acordo com a tabela acima, depreendemos que os valores das fragdes despesas
em relagdo aos custos e despesas em relagdo a receita mostram -s¢ muito superiores as

médias ponderadas observadas para as empresas argentinas,como demonstrado a seguir;

41 ’ (3% %4
Despesas Adm/Custos Oper. 38,99% 10,18%
Despesas Com/Custos Oper. 13,44% 4,85%
Despesas Adm e Com/Custos Oper. 47,64% 15,29%

Despesa Adm e Com./Receita 30,22% 12,08%




Verificamos, de acordo com os valores acima tabelados, que as fracdes de
despesas (Administrativa e/ou Comercial) em relacdo ao custo operacional ou 2 receita,
se mostram aproximadamente trés vezes superiores aos valores médios das relacdes
apresentadas pelas empresas argentina, assim podemos verificar uma maior presenga das
despesas administrativas e comerciais no perfil de dispéndios totais em comparagio com
as empresas argentinas. Essa maior presenca das despesas pode ser provavelmente

explicada por uma otimizagdo dos recursos administrativos das empresas argentinas.

Outra observagdo importante a ser ressaltada ¢ a grande diferenca entre a
porcentagem do custo na composi¢do da receita das empresas argentinas (79,18%) e da
CEG (63,44%), essa diferenga indica um maior valor da tarifa média praticado pela CEG
(US$ 0,286) em comparagdo com os valores praticados pela empresas argentinas (US$
0,066 a US$ 0,197), como demonstrado na tabela de percentual de vendas (volume e

faturamento) seguinte:

% M3 %US$  Tarifa  %M3 %US$  Tarifa %M3  %US$  Tarifa

CEG 14,70% 4790% 0,938  76,60% 34,70% 0,131 500% 17,40% 1,003*
Comgés 596%  25,779% 1,074  87.67% 61,32% 0,173  4,77% 12,12% 0,634
MetroGas  28.00% 49,00% 0,202  40,70% 22,60% 0,064 20,20% 1960% 0,112
Sur 50,80% 63,30% 0,101 27.50% 17,40% 0,028 21,80% 19,30% 0,031
Pampeana  25,00% 44,00% 0,183  56,50% 38,00% 0,070 11,80% 12,00% 0,110

*valor médio pouderado entre as tarifas Comerciais ¢ de Entidades Piiblicas

Da tabela acima podemos verificar que os valores das tarifas cobradas pela CEG
sdo muito superiores aos valores praticados pelas empresas argentinas. Em alguns casos
esse valor apresenta-se mais de vinte vezes superior ao valor apresentado pelas empresas
argentinas

Abaixo listamos os principais pardmetros das empresas utilizadas na comparacio,

(faturamento e volume)



*Valor Empresa
Vendas MM m?
Vendas US$ mil
Empregados
Resultado US$ mil
Tarifa média

PL US$ mil

Ativo US$ mil
Passivo US$ mil

440,8
704,7
2013
1123
-5,5
0,251
149,3
259
109,7

306,0
4967.3
360,7
767
53,2
0,073
4253
580,0
1277

806,9
59427
699,1
1259
38,6
0,118
615,7
999,3
383,6

7479
2981,4
195,8
531
21
0,066
2442
310,3
66,1

5544
1116,2
2454
1190
-7
0,220
316,4
590,5
2741
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Os ndmeros tabelados referentes aos valores das empresas foram alcancados no

leildo das empresas, exceto para a MetroGas, que ¢ a unica empresa listada em bolsa e

cujo preco pode ser estabelecido por pardmetros do mercado®.

De acordo com os valores apresentado na tabela anterior foram elaborados alguns

pardmetros que nos permitem uma melhor comparagio entre as empresas escolhidas:

Val. Empresa/MM m?®

Val. Empresa/Vendas em US$

Val. Empresa/PL
Val.Empresa/Empregadeos

Vendas MM m?/ Empregados

0,626
2,063
2,952
0,389
0,628

0,136
1,154
1,311
0,641
4,720

0,251
3,820
3,063
1,408
5,615

0,497
2,259
1,752
0,466
0,938

Comparando as fragdes acima entre a CEG e a MetroGas temos:

Valor da Empresas
Vendas em MM m®
Vendas em US$’
Empregados
Tarifa Média

440,8
7047
213,7
1.123
0,303

806,9
5.94277
699,1
1.259
0,118

1,84
8,43
3.47
112
0,41

* O valor da empresa ¢ calculado considerando-se o valor de mercado, adicionando-se as dividas e
subtraindo-se o caixa disponivel.
® Qs valores utilizados para as projedes de receitas levam em consideracio as tarifas atualmente
praticadas, ja embutido o tilmo aumento das tarifas residenciais (aumento de 8,7%) e industrias (aumento

de 2,3%).
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