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“Por tras de cada acdo hd uma empresa.
Descubra o que ela esta fazendo.”

Peter Lynch



RESUMO

Esta monografia, faz uma avaliacdo de empresas na qual o principal objetivo é
calcular o valor justo das acdes da empresa Lupatech S.A., negociadas na bolsa
de valores do Brasil, B3, pelo cédigo LUPA3, através do valuation pelo método
do fluxo de caixa descontado, interpretando se o valor esta sobreavaliado ou
subavaliado de acordo com os valores de mercado. Os resultados do fluxo de
caixa descontado foram bem inferiores ao avaliado pelo preco de mercado da
companhia, onde o valor da empresa deduzida divida liquida negativo implicou
uma desvalorizacdo de 100%. Mesmo com uma taxa agressiva no crescimento
de receita, fatores como custo e despesas tiveram bastante relevancia no

periodo projetado, prejudicando a criacéo de valor.

Palavras-chaves: Valuation; Avaliagdo de Empresas; Fluxo de Caixa

Descontado; Petroleo e Gas; Lupatech.



ABSTRACT

This monograph makes an evaluation of companies in which the main objective
is to calculate the fair value of the shares of the company Lupatech SA, traded
on the Brazilian stock exchange, B3, by the code LUPAS3, of the valuation
method by the discounted flow method, interpreting whether the value is
overvalued or undervalued according to market values. The discounted cash
flow results were much lower than those evaluated by the company's market
price, where the company's value minus net debt implied a 100% appreciation.
Even with an unidentified growth rate, factors such as and expenses had a lot in

the projected period, hampering value creation.

Keywords: Evaluation; Company Valuation; Discounted Cash Flow; Oil and

Gas; Lupatech.
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1 INTRODUCAO

No inicio de 2020, o mundo se deparou com o alastramento do novo
coronavirus, no qual obrigou a Organizacdo Mundial de Saude a elevar a
classificacdo da doenca causada pelo virus a uma pandemia. Diversas foram as
consequéncias que perduram até hoje, como por exemplo: alto numero de
contagio e consequentemente mortes; lotacdo de leitos dos hospitais publicos e
privados; desemprego causado pelas restricbes sociais impostas nos mais
variados setores da economia; aumento do endividamento soberano dos paises
afetados e quedas recordes de PIB; choque de demanda e oferta impactando
fortemente o mercado de commodities e bens de consumo como mostrado e por

fim, aumento da inflacdo como mostrado: https://blogdoibre.fgv.br/posts/politica-

macroeconomica-pos-covid-19. Mesmo que, por mais longa que seja a linha do

tempo da humanidade, onde véarias pandemias, epidemias e endemias se
tornaram presentes na mesma, a cada nova doenca as consequéncias e

solucdes se diferenciam e se complementam com as vistas anteriormente.

Ja no cenario atual, onde o ritmo de vacinagdo avanca nos paises
desenvolvidos e acelera a reabertura econdmica, acredita-se que ha uma
demanda por bens de consumo crescente e permanente para uma oferta lenta
e danificada pelo rompimento das cadeias produtivas provocadas no ano de
2020 e 2021 de acordo com o Fundo Monetario Internacional:

https://blogs.imf.org/2022/01/25/a-disrupted-global-recovery/.  Adicionalmente,

os grandes estimulos fiscais em pacotes de infraestrutura e retomada
econdmica, eleva a expectativa de uma demanda duradoura por matéria prima
tanto metalica quanto de Oleo, gas e biocombustivel. Apesar de ja haver
estimulos ao lado da oferta para acompanhar uma demanda pujante, acredita-
se que o equilibrio visto na pré-pandemia ndo ocorra no curto nem médio prazo,
favorecendo a um ciclo principalmente de petréleo nos préximos anos (OPECH,
2022).

! Organization of The Petroleum Exporting Countries, significa Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petréleo em portugués,
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O Brasil, um dos maiores exportadores de minério de ferro e petréleo
do mundo, se porta como um dos grandes beneficiarios de um possivel ciclo
citado anteriormente, podendo impactar positivamente os lucros das empresas
inseridas nos setores ja comentados. Por esta razdo, torna-se interessante
calcular o valor justo de empresas que possam estar subavaliadas no setor de

petréleo e gas.

Diversas sdo as formas e ramificacdes do processo de calculo do
valor justo de uma empresa, os analistas e profissionais de mercado utilizam
modelos que melhor se adequam a cada segmento de mercado. Assim, no
vigente trabalho, € cabivel aplicar o método de fluxo de caixa descontado para
obtencao do valor justo da empresa escolhida, a Lupatech, companhia focada
no fornecimento de equipamentos e servi¢os principalmente ao setor de petréleo

e gas.

Contudo, antes de aplicar o método referido anteriormente, é
fundamental explicar o contexto que a empresa citada esta inserida, sendo de
grande valia para formulacdo de premissas macroeconémicas e setoriais.
Adicionalmente, sdo calculados os indicadores financeiros, a fim de encontrar

premissas plausiveis para elaboracéo das projecdes do fluxo de caixa.

Por fim, apos aplicada a metodologia prevista, e diante das projecdes
financeiras da companhia aliado a um ciclo positivo de comodities, ndo estaria a

Lupatech S/A cotada abaixo do seu valor justo na bolsa de valores?

1.1 Objetivo Geral
Calcular o valor da empresa objeto pelo método do fluxo de caixa

descontado, com o objetivo de verificar se ela esta subavaliada.

1.2 Objetivo Especifico
e Analisar o setor brasileiro de petrdleo e gas
e Apresentar a empresa Lupatech S/A e sua situagao financeira

e Determinar as variaveis que envolvem o modelo utilizado

1.3 Metodologia
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Visto isso, vale explicar brevemente como foi estruturada a
metodologia para alcancar os objetivos ditos anteriormente. Primeiro, houve o
detalhamento com embasamento tedrico do processo do fluxo de caixa
descontado. Segundo, foi analisado o0 setor que a empresa objeto esta inserida,
a fim de formular premissas plausiveis e importantes para a receita da

companhia.

Por fim, foram coletados os dados do balanco financeiro da
companhia para o desenvolvimento do método. Entdo, pelos calculos e
premissas foi verificado a possivel subavaliacdo e a conclusdo do estudo de

caso.

1.4 Relevéancia do Trabalho
Adicionalmente, espera-se que a construcdo do valuation pela
metodologia jA& comentada, contribua para o avan¢o técnico em ambito
académico, pois explora a metodologia em um segmento pouco avaliado na
area, permitindo embasamento para outros trabalhos académicos.
Ja no ambito profissional, € esperado um aperfeicoamento na
construcdo do valor justo de uma empresa especifica, a fim de embasar

decisfes corporativas e de investimentos em bolsa de valores.

1.5 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho foi divido em 6 secfes, onde serd explanado o
modelo do fluxo de caixa descontado e a aplicacdo na empresa objeto, além

disso, abordar aspectos setoriais e corporativos para embasar o processo.

A primeira se¢éo faz uma introdugéo do estudo de caso, apresenta o
modelo utilizado, motivacdes que originaram o trabalho, objetivos, relevancia do

tema abordado e a estruturacéo do trabalho.

A segunda secdo abordar em detalhes o modelo utilizado, com
embasamento tedrico importantes para o processo do valuation. Ja a terceira
secao apresenta a analise do setor que a empresa objeto esta inserida, a fim de

embasar premissas importantes no método do valuation.
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Seguidamente, a quarta se¢ao explica o método de pesquisa utilizado
em cada etapa para alcancar os objetivos propostos. Na quinta secéo, o0 método
escolhido é aplicado na empresa objeto, sendo ressaltadas as premissas e as

projecBes essenciais no método.

Por fim, a sexta secdo explicita as conclusées, incluindo a
interpretacéo dos resultados da aplicacdo, permitindo verificar se a companhia
escolhida esta cotada abaixo do seu valor justo.
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2 AVALIACAO DE EMPRESAS

Na vigente divisdo do trabalho, serdo explicados os componentes
necessarios para precificacdo da empresa objeto, sendo importante salientar
gue nao existe uma ciéncia ou metodologia exata para a avaliagcdo, mas como ja
dito anteriormente, sera usado o método do fluxo de caixa descontado.
Acrescentando que, no amplo escopo de finangas corporativas, € comum 0s
profissionais e analistas de mercado demonstrarem divergéncias no valuation do
mesmo ativo, seja pela diferenga de premissas, valor da taxa de desconto ou
taxa crescimento. E por mais Unico que seja 0 método do fluxo de caixa
descontado, onde o valor da companhia para Pévoa (2012), corresponde ao
somatorio da totalidade do caixa gerado no médio-longo prazo, trazido a valor
presente por uma taxa de desconto, algumas variaveis necessitam de

subjetividade por parte do avaliador.

Seguidamente, por mais que a definicdo de um valor justo (target-
price) seja de grande valia para a conclusdo do modelo, deve-se avaliar de forma
complementar as premissas, o retorno exigido pelo investidor (taxa de desconto)
e a perspectiva de crescimento da empresa objeto. Tendo em vista que também
sao aspectos relevantes para entender a sensibilidade de preco do ativo frente
as proposicoes, e assim, compreender o motivo do mesmo esta subavaliada ou

sobreavaliada.
2.1 Conceito de Valuation

Por defini¢cdo, o valuation consiste no processo de encontrar o valor
justo de uma empresa, onde para (POVOA, 2012), diz respeito a um valor
numeérico subjetivo, e o desenvolvimento busca-se reduzir tal subjetividade.
Acrescentando, o processo de precificacdo de empresas vai muito além do que
apenas descobrir um valor justo, e sim, entender o desenvolvimento e a geracéo

de retorno da empresa avaliada.

Para os players de mercado, como fundos de acdes, bancos de
investimentos e investidores, o processo de valuation é fundamental, tendo em
vista que é a partir de tal processo que € mensurado a “margem de seguranga”
de um ativo, buscando saber se esta pagando “caro” ou “barato” e assim, gerar

oportunidades de investimento.
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2.2 Formas de Valuation

Como comentado anteriormente, existem diferentes formas de
precificacao de ativos, e diferentes processos dentro de um mesmo modelo, visto
gue métodos iguais de valuations de mesmas empresas podem diferir sob oOticas
diferentes e premissas diferentes. Para Serra (2019), a avaliacdo de empresas
consiste em uma ciéncia aplicada, que com o auxilio de ferramentas distintas,

embasa a tomada de decisao.

De uma maneira mais ampla, Serra (2019), classifica e descreve

quatro técnicas com ramificacdes do seguinte modo:

a. Valor Contébil: técnica que infere que uma empresa pode valer
menos ou mais que o seu capital investido, a depender do
retorno sobre o capital e o custo de capital;

b. Avaliagdo Relativa: técnica que utiliza indicadores como
parametros, para avaliar uma empresa a partir de outras
similares, tendo em vista que o mercado oferece referencias
interessantes para a avaliagao;

c. Fluxo de Caixa Descontado: método que estima a geracao de
caixa futura da empresa, trazendo a valor presente liquido;

d. Outros: técnicas que englobam o valor de mercado, onde os
agentes econbmicos precificam o valor disponivel para as
empresas, e técnicas de opcdes reais, onde os direitos de
exercicio sdo precificados de acordo com a probabilidade de

cenarios atribuidos a empresa,;

Assim, por mais quantitativo que seja 0 método utilizado, o modelo de
fluxo de caixa descontado n&o consiste em um processo ou valor exato, mas
consiste em um modelo robusto e bem embasado para aplicacdo neste vigente
trabalho. Portanto, os tépicos adiante constituem os componentes essenciais
para construcado do método, passando primeiro por uma variavel complexa que
€ o fluxo de caixa liquido da companhia, onde o valor justo sera precificado
através do mesmo, a taxa de crescimento, o valor presente liquido em dois

estagios, e por fim, a estrutura e custo de capital.
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2.3 Método do Fluxo de Caixa Descontado

O Modelo do Fluxo de Caixa Descontado (DFC — Disconteud Cash
Flow) serd o aplicado para definicdo do valor justo da companhia. Segundo
Povoa (2012) o modelo é considerado o mais completo, havendo a projecdo da
geracao de caixa, trazendo a valor presente usando uma taxa de desconto, como

representado a seguir:

FC1 n FC2 N FC3 N FC3
A+7r) A+r)? A+r)3 (A+g,)

((rp - gp)x(l -7))3

NPV =

em que:
FC1 = Fluxo de Caixa no ano 1

FC2 = Fluxo de Caixa no ano 2

FC3 = Fluxo de Caixa no ano 3

Considerando taxas de desconto iguais ano a ano:
(1+4r) = Taxa de desconto ano 1

(1 + r)? = Taxa de desconto ano 2

(1 + )3 = Taxa de desconto ano 3

em que:

r = Taxa de desconto antes da perpetuidade

1, = Taxa de desconto na perpetuidade

gp = Taxa de crescimento na perpetuidade

Essa € a equacao geral do modelo de fluxo de caixa descontado para calcular o
“valor justo” (POVOA, 2012). De forma complementar, a aplicacéo de diferentes
taxas de desconto em diferentes periodos depende em grande parte, dos ciclos

operacionais da empresa, julgado pelo avaliador.
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2.3.1 Fluxo de Caixa Livre

Para Serra (2019), um ativo tem valor proporcional a capacidade da
geracdo de caixa, assim o valor seria uma consequéncia dessa capacidade e
poderia ser inferido trazendo o fluxo de caixa potencial a valor presente por uma

taxa de desconto em proporc¢ao ao risco do fluxo de caixa.

Acrescentando, para Brealey, Myers e Allen (2012), o fluxo de caixa
€ a esséncia para o célculo do valor presente liquido, pois atraves do regime de
caixa, s6 ha a contabilizacdo de um aumento ou reducao nos lucros quando de
fato ha entrada ou saida respectivamente de valores financeiros, e ndo quando
registradas no ano de competéncia. Além disso, os lucros apurados pelo regime
de competéncia ndo deduzem as despesas de investimentos como compra de
ativos fixos, pesquisa e desenvolvimento, e ao contrario, deduzem amortizacéo

e depreciacdo que nao apresentam efeito caixa.

Por fim, para construcao do fluxo final s&o necessarios dois pontos de
vista, pois como ja explicado anteriormente, a empresa apresenta diferentes
financiadores, como Credores e Acionistas. Ambos somados resultam no fluxo
de caixa para os investidores, no entanto, excluindo a classe de credores resta
o fluxo de caixa para os acionistas, que é o gerado pelas distribuicdes de capital
e outros proventos. Adiante, serdo explanados o Fluxo de Caixa para os
Acionistas (Free Cash Flow to the Equity — FCFE) e o Fluxo de Caixa para 0s
Investidores (Free Cash Flow to the Firm — FCFF).

Na ilustracdo 1 a seguir, € exemplificado a construcédo do fluxo de
caixa operacional livre, que diz respeito a soma do fluxo de caixa dos credores
(valor do endividamento) e dos acionistas (valor patrimonial). Adicionalmente,
percebe-se a aplicacdo de uma taxa de desconto para precificar o valor

operacional da empresa, que diz respeito a um valor presente liquido.
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Figura 1 — Construcdo do Fluxo de Caixa Operacional Livre

Desconto Fluxo de caixa operacional livre

pelo WACC

a3 a7 49 52

Valor Valor do
operacional endividamento

Fluxo de cabxa para credores

20 n 2
1 13

Valor

patrimonial
Fluxo de caixa para acionistas

27 23 30
4 F 8 1

Fonte: Adaptado de Copeland, Koller e Murrin (2001, p.136)

2.3.2 Fluxo de Caixa Livre aos Investidores

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), o método do fluxo de caixa
para os investidores é considerado os mais adequados para uma avaliacao total
dos componentes da companhia, alcancando as diferentes formas de
financiamento e investimentos. Além disso, neste tipo de fluxo € possivel
identificar problemas na area de alavancagem, especialmente em empresas em
recuperacao judicial, ajudando em alternativas para criagdo e geracdo de caixa.
Finalmente, neste tipo de fluxo sera usado como taxa de desconto o custo médio
ponderado de capital (WACC, por refletir o risco de todos os provedores de
capital da companhia). A seguir, € apresentada a construcdo do método na
tabela 1:

Tabela 1 — Método para chegar ao FCFF
Fluxo de Caixa para os Investidores

Resultado Operacional

() Imposto Operacional

(+) Depreciacdo

(-) CAPEX

(-) Investimento em Capital de Giro Liquido

(=) Fluxo de Caixa Final
Fonte: Adaptado de Serra (2019, p.36)
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Neste tipo de fluxo de caixa, é importante ressaltar: a adicdo da
depreciacdo por ndo ser uma despesa caixa; a deducdo dos investimentos em
ativo operacional fixo — CAPEX (Capital Expenditure), pois se trata de uma linha
contabil atribuido no regime de caixa, refletido no balanco patrimonial como

forma de ativo.

Finalizando o topico, ambos os modelos buscam atingir o valor justo
de uma companhia quando descontados a um custo de capital, no entanto, o
método escolhido dependera da estrutura de capital da empresa analisada.

Pévoa (2012, p. 167) relata que

Fluxo de Caixa para a Firma (FCFF): A empresa em questdo tem
perspectiva relevantes de mudanca na estrutura de capital no futuro;
nesse grupo, encaixa-se a grande maioria das empresas, sobretudo as
iniciantes e pertencentes as industrias em permanente evolucdo.
Neste caso, a op¢do mais correta é o uso da metodologia do fluxo de
caixa para a firma, que reconhece as mudancas na estrutura de capital
na taxa de desconto de forma muito mais direta e mensuravel (menor

risco de erro).

2.3.3 Fluxo de Caixa Livre aos Acionistas

Na demonstracdo de resultado da companhia (DRE), € possivel
identificar o pertencimento de cada linha as diferentes classes, como credores e
acionistas. Para Pdvoa (2012), a primeira linha até o lucro operacional pertence
ao acionista e ao credor (que ambos formam a classe de investidores). Apés o
pagamento ao credor via despesas financeiras, que Sao juros pagos em
consequéncia da divida, a companhia chega ao lucro antes do imposto que é a
grandeza pertencente somente ao acionista. Por fim, neste tipo de fluxo vale
salientar que utilizamos como taxa de desconto o custo de capital proprio, que é
a remuneracédo exigida unicamente pelos acionistas da empresa. A seguir, na

tabela 2, é apresentada a construcdo do método:
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Tabela 2 — Método para chegar ao FCFE
Fluxo de Caixa para os Acionistas

Lucro Liquido

(+) Depreciacdo

(-) CAPEX

(-) Investimento em Capital de Giro Liquido
(+) Variacdo do Endividamento

(=) Fluxo de Caixa Final
Fonte: Adaptado de Serra (2019, p.121)

2.3.4 Taxa de Crescimento

Para Copeland, Koller e Murrin (2002), o0 que move a empresa e seu
respectivo fluxo de caixa é o crescimento (receitas e ganhos) e o retorno sobre
o capital investido (ROIC), assim o valor da companhia estad mais relacionado ao
nivel absoluto do crescimento do faturamento, dos lucros e o ROIC.
Acrescentando, diferentes combinacdes das varidveis citadas anteriormente,
pode destruir ou agregar valor a companhia. Na tabela 3, € exemplificado as
variacbes do valor operacional da empresa dada diferentes combinacdes no

lucro operacional e retorno sobre capital investido.

Tabela 3 — Combinacdes de crescimento e ROIC

ROIC
Lucro Operacional
e 7,50% 12,50% 15%
{crescimento anual)
3% 887 1.000 1.058 1.113 1.170
6% 708 1.000 1.117 1.295 1.442
9% 410 1.000 1.354 1.591 1.886
s A 4
Destruicdo de valor Meutralidade em valor Criagdo de valor

Fonte: Copeland, Koller e Murrin (2002, p.72)

Para Povoa (2012), a taxa de crescimento é elegivel a uma das duas
variaveis mais importantes do método de fluxo de caixa descontado, e
principalmente na perpetuidade do ativo, que por muitas vezes abrange boa
parte do valor total da companhia. Assim, a taxa deve ser analisada e estimada
com extremo cuidado, tendo em vista a sensibilidade. A tabela 4, apresenta um
exemplo arbitrario demonstrando a sensibilidade, onde foram definidas taxas de

crescimento e de desconto aleatorias com um fluxo de caixa inicial de 10.000.
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Apds achado os valores presentes do periodo 1 a 8, e da perpetuidade, somou-

se os valores para definir o valor da companhia, como mostrado a seguir:

Tabela 4— Modelo do Fluxo de Caixa

INPUTS/ANO 1 2 3 . | 5 6 7 8 Perpetuidade
Taxa de Desconto 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 10%
Taxa de Crescimento ] 13% 13% 13% 6% 6% 6% 6% 2,5%
Fluxo Inicial(R$) 10000 11300 12769 14428,97  15294,7082 16212,3907 17185,13413 18216,24218 18671,64824

R58.333,33 RS7.847,22 RS7.389,47 RS56.958,42 RS6.146,60 RS55.429,50 R54.796,06 RS54.236,52 R557.899,05
Valor da Companhia R$ 109.036,16

Fonte: Adaptado de P6voa (2012, p.106)

J& natabela 5, primeiro fixou-se a taxa de desconto (WACC) em 10%,
e calculou-se diferentes valores presentes a partir de diferentes taxas de
crescimento na perpetuidade, onde por fim, foi divido cada valor por um namero

fixo de quantidade de acdes, resultando no valor por acéo final, como visto a

sequir:
Tabela 5 — Aplicacéo de diferentes taxas de crescimento
Crescimento na Perpetuidade
WACC 10% 1% 2% 3% 4% 5% 6%
Valor Presente dos fluxos de caixa 51.137,11 51.137,11 51.137,11 51.137,11 51.137,11 51.137,11 51.137,11
Valor Presente da perpetuidade 57.899,05 47.543,12 54.015,58 62.337,30 73.432,94 88.966,83 112.267,67

Valor Presente Final 109.026,16 08.680,23 105.152,60 113.474,41 124.570,05 140.103,94 163.404,78

Quantidade de Agles 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Valor por agdo

Fonte: Elaborado pelo Autor

Finalmente, no gréfico 1, percebe-se a sensibilidade do valor por acéo
devido a taxa de crescimento, no qual uma variagcéo de 1% a 7% na taxa implica

em uma mudanca de até 65% no valor por agdo, como Visto a seguir:

Gréfico 1 — Sensibilidade Taxa de Crescimento

SENSIBILIDADE TAXA DE CRESCIMENTO

81,70

70,05

40,34

VALOR POR AGAQ

1% 1% 3% 4% 5% 6%

TAXA DE CRESCIMENTO

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Por fim, para Povoa (2012), ha apenas duas hipdteses que sustentam
o crescimento do lucro operacional da companhia, sendo: o aumento da
eficiéncia operacional; e efetivacdo de um montante maior de investimentos em
capital fisico ou de giro. Acrescentando, € de extrema importancia a analise de
resultados anteriores da empresa e as perspectivas setoriais, a fim de encontrar
variaveis plausiveis que justifique a taxa de crescimento exposta no modelo,

sendo a féormula descrita como:

gEBIT(1—1t)

_ Investimento Liquido + Var Capital de Giro ¥ ROC (= EBIT(1—-1))

B EBIT(1-1t) (Patrimédnio Liquido + Divida)
em que:

gEBIT(1 - t) = crescimento de longo prazo

ROC = Retorno sobre o capital

Essa € a equacédo para o crescimento esperado de longo prazo de
uma companhia, a partir de sua taxa de reinvestimento e de seu retorno
(POVOA, 2012).

2.3.5 Valor Presente Liquido (VPL)

Detalhando os componentes do modelo, 0 método se estrutura de
forma geral como um valor presente liquido, medindo a agregacao de valor ao
acionista (pelo projeto ou empresa). Para Brealey, Myers e Allen (2012), a

abreviacdo do valor presente do investimento é calculado da seguinte forma:

T
VP = Z ‘
= LTt
t:1(1+r)

em que:
T = Numero de periodos

t = cada momento no tempo
C; = Fluxo de Caixa

r = Custo de Capital
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No entanto, as empresas apresentam diferentes ciclos durante a sua
vida operacional, onde a criacdo de valor ao acionista é diferente de acordo com
as fases da empresa, podendo haver crescimento, estabilidade e até

deterioragéo do seu fluxo de caixa.

Assim, € justo dividir o calculo dos valores presentes em mais de um
estagio, onde o periodo explicito consiste em estagios de crescimento e
desenvolvimento tanto operacional quanto financeiro, e o tempo estimado sera
de acordo com a situagdo corporativa atual da empresa e as perspectivas de
mudanca. Em seguida, é estimado o periodo da perpetuidade, sendo o valor
terminal da companhia. Neste periodo, inferimos que a companhia ja atingiu a
consolidacdo de mercado e estagio de maturidade completo, ndo ocorrendo
mudancas significativas nos quesitos de produtividade, crescimento e estrutura

de capital.

2.3.5.1 VPL Explicito

O vigente topico diz respeito a projecdo onde pode ocorrer mudangas
significativas na companhia, principalmente nos termos de crescimento, onde a
taxa nesse periodo € maior que a vista na perpetuidade. Acrescentando, a
periodo explicito pode se dividir em diferentes estagios a depender dos ciclos da
companhia, como por exemplo: periodos de crescimento baixo, médio e alto;
ciclos de baixo ou alto dividendos; ciclo de alto investimento em formacao bruta
de capital fixo; periodos de alto ou baixo endividamento. Assim, cada periodo
podera haver VPL diferentes, onde para Pévoa (2012) a férmula para célculo de

valor presente, se resume a seguir:

VPL Explicito =

e FCL; = Soma do fluxo de caixa livre no periodo calculado;
® T.resc= Taxa de desconto no periodo base calculado;

e 71 =numeros de anos do periodo base;

e t=ano do fluxo de caixa livre;
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2.3.5.2 VPL Perpetuidade

O valor terminal, segundo Copeland, Koller e Murrin (2001) se
caracteriza como o valor presente do fluxo de caixa da empresa apés o periodo
de previsao explicita, ou seja, a fase em que a companhia entra em periodo de
perpetuidade onde em boa parte ndo consegue mais ganhos relevantes de
produtividade e seu retorno sobre capital investido tende a se aproximar do custo
de capital. Assim, torna-se factivel o uso de uma taxa de crescimento constante
ou nula, devido que a fase em questdao apresenta baixa capacidade de

transformacdes e até piora da industria em questao.

Acrescentando, a fase de perpetuidade segundo Poévoa (2012),
corresponde em média 60% do valor final de uma companhia, sendo importante

a dedicacéo para a modelagem da formula a seguir:

FCiq X (1 + gperpet)
(rperpet - gperpet)

Perpetuidade =

e FC;_; =Fluxo de caixa no periodo anterior a perpetuidade

*  YJperpet = Taxa de crescimento do fluxo na perpetuidade, caso seja nulo, g, =0

*  Tperpet= Taxa de desconto na perpetuidade

Vale ressaltar que o valor da perpetuidade ainda deve ser trazido a

valor presente apés o célculo anterior, como mostrado a seguir:

Perpetuidade

VPL Perpetuidade =
(1 + Tperpet)n

e N = Periodo explicito

® Tperpet= Taxa de desconto na perpetuidade

Por fim, o valor da firma sera o resultado da soma do valor presente
liquido do periodo explicito (que pode conter diferentes estagios) mais a da

perpetuidade, como mostrado na formula a seguir:

FCFF, FCFF,,, 1

+
=1 (1 + rcresc)n (rperpet - gperpet) (1 + rperpet)n

Valor da Firma =
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e FCFF; = Fluxo de caixa livre anterior a perpetuidade
e FCFF; ;1 =Fluxo de caixa livre da perpetuidade

e 1 = Periodo explicito
2.3.6 Custo Médio Ponderado de Capital

Para Serra (2019), os riscos dos diferentes fluxos de caixa, implicam
também em diferentes custos de capital, tendo em vista que o fluxo de caixa para
0 acionista apresenta maior risco por ser um fluxo remanescente, e para 0s
credores que tem menor risco por serem diversos contratos de crédito atrelados
a uma garantia. O primeiro fluxo, requer o custo de capital préprio, onde a
remuneracao nao € exigivel, sendo diretamente afetado pelo desempenho da
empresa. Ja o segundo fluxo, requer o custo de capital terceiros, onde a
remuneracao € definida em contrato via pagamento de juros havendo clausulas

que reduzem o risco do credor.

Complementando, para Figueiredo (2018), é necessaria uma
ponderacdo do custo de capital préprio e de terceiros, e que por coeréncia, 0
retorno exigido pelo acionista seja maior que o retorno exigido pelo credor. Essa
ponderacdo, é comumente, captada pela formula do custo médio ponderado de
capital (WACC — Weighted Average Cost of Capital), onde para Povoa (2012):

WACC = Valor de Mercado < Custo de Cavital Préori
"~ (Valor de Mercado + NPV da divida) usto ae tapitat Froprio

NPV da Divida
(Valor de Mercado + NPV da divida)

X Custo da Divida (1 —t)

e Valor de Mercado = valor para o acionista

e NPV dadivida = valor presente de toda a divida

e Valor de Mercado + Valor da Divida = valor da firma

e Custo de Capital Proprio = retorno exigido pelo CAPM

e (CustodaDivida (1 -t) = custo de divida liquido, ja descontado o beneficio fiscal (t = aliquota

média de imposto de renda)
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2.3.6.1 Custo de Capital de Credores

Também conhecido como capital de terceiros, o capital de credores
diz respeito a uma das fontes externas de recursos financeiros disponivel a
empresa para permitir seus investimentos, sendo remunerados via pagamento
de juros conforme estabelecido no contrato de financiamento. Para Figueiredo
(2018), por mais que os credores apresentem menor risco de default por parte
da companhia, ndo apresentam relacdo de propriedade total ou parcial da
empresa. No entanto, a classe apresenta direitos (prioritario frente ao capital
préprio) sobre o fluxo de caixa expressa em pagamentos fixos por parte da
empresa, além disso, pode haver a inclusédo de ativos como forma de garantia,

mitigando o risco de calote.

Segundo Povoa (2012), o custo de capital de credores €&, por
definicdo, mais barato que o custo dos acionistas, devido: ao acionista auferir
ganhos de capital e dividendos em épocas de bonancga, e arriscar perder até o
principal em crises, sendo intuitivamente, o motivo do sécio “cobrar mais caro”;
ao prémio de risco de capital proprio ser maior que o de terceiros devido a soma
do risco em investimento em renda variavel; beneficio tributario pelo uso de
capital de terceiros, pois o custo real do juros € inteiramente dedutivel da base
de célculo do imposto.

2.3.6.2 Custo de Capital Préprio

O modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) é comumente usado
para obtencédo da remuneracédo exigida pelos acionistas. Para Brealey, Myers e
Allen (2012), existem principios basicos que sustentam o modelo CAPM, como:
0s investidores exigem um retorno adicional para assumirem riscos; a principal
preocupacao € vista no risco nao diversificavel (sistematico ou mercado), tendo
em vista que o risco diversificavel € mitigado com adicdo de novas ac¢des na

carteira; o prémio de risco exigido pelos investidores € proporcional ao beta.

Segundo, para Povoa (2012), a taxa de desconto é sinbnimo de
retorno exigido, a exemplo, empresas de setores previsiveis e sem grandes
mudancas estruturais requerem prémio de risco menores quando comparadas
com setores emergentes e inovadores, logo a taxa de desconto do primeiro sera

menor que a do segundo, a tudo permanecendo constante. Assim, pelo CAPM:
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Retorno exigido ativo = RF + B(RM — RF)

e RF = Ativo livre de risco
e [} = coeficiente beta
e RM = retorno de mercado

e (RM - RF) = prémio de mercado

Adicionalmente, o fator beta segundo Brealey, Myers e Allen (2012),
deve ser definido como uma quantificacado da sensibilidade da acdo em relacéo
aos movimentos de mercado ou algum indice de referéncia, na qual: valores
superiores a 1,0 representam movimentos mais fortes que o mercado; entre 0 e
1,0 representam movimentos semelhantemente ao mercado, embora menos;

valores inferiores a 0 representam oscilagées opostas ao mercado.
2.3.6.3 Taxa de Desconto

Como explicado anteriormente, cada modelo de fluxo de caixa exige
a obtencdo de um custo de capital especifico, refletindo o risco de cada classe
(acionista e credores). Pelo modelo de fluxo de caixa descontado, € necessaria
uma taxa de desconto para obtencdo do valor presente liquido, e o custo de

capital, a depender do fluxo, € o valor a ser usado na variavel.

Segundo Pdévoa (2012), existem trés regras basicas para estimar a
taxa desconto, sendo: ao usar o fluxo de caixa para os investidores, a taxa de
desconto a ser utilizada deve ser o custo médio ponderado de capital (Wacc); no
caso para o fluxo de caixa para 0s acionistas, o custo de capital préprio sempre
deve ser usado; a moeda-referéncia usada no fluxo de caixa deve ser a mesma
aplicada na taxa de desconto; por fim, estimativas considerando a inflacdo no

fluxo de caixa também devem ser levadas em conta na taxa de desconto.

Além disso, também para Povoa (2012), a taxa de desconto deve ser
analisada e estimada também com cuidado juntamente com a taxa de
crescimento, pois como comentado anteriormente, sdo variaveis sensiveis. Na
tabela 6, apresenta-se um exemplo arbitrario igualmente a tabela 4, aplicando-
se diferentes taxas de desconto e de crescimento. Apos achado os novos valores
presentes do periodo 1 a 8, e da perpetuidade, somou-se os valores para definir

o valor da companhia, como mostrado a seguir:
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Tabela 6— Modelo do Fluxo de Caixa 2

INPUTS/ANO 1 2 3 4 5 6 7 8 Perpetuidade
Taxa de Desconto 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 7.5%
Taxa de Crescimento 0 10% 10% 10% 5% 5% 5% 5% 2%
Fluxo Inicial(R$) 10000,00 11000,00 12100,00 13310,00 13975,50 14674,28 15407,.99 16178,39 16501,96

RS 8.333,33 RS7.638,89 R$7.002,31 R$6.418,79 R$5.616,44 R$S4.914,39 RS4.300,09 RS3.762,58 RS 69.778,68
Valor da Companhia R$ 117.765,50

Fonte: Adaptado de P6voa (2012, p.106)

Ja na tabela 7, primeiro fixou-se a taxa de crescimento em 2%, e
calculou-se diferentes valores presentes a partir de diferentes taxas de desconto
na perpetuidade, onde por fim, foi divido cada valor por um namero fixo de

guantidade de ac¢0@es, resultando no valor por acéo final, como visto a sequir:

Tabela 7 - Aplicacdo de diferentes taxas de desconto na
perpetuidade

Descontos Perpetuidade

Taxa de Crescimento 2% 7% 8% 9% 10% 11% 12%
Valor Presente dos fluxos de caixa 47.986,81 47.986,81 47.986,81 47.986,81 47.986,81 47.986,81 47.986,81
Valor Presente da perpetuidade 69.778,68 76.756,55 63.963,79 54.826,11 47.972,84 42.642,53 38.378,28
Valor Presente Final 117.765,49 124.743,36 111.950,61 102.812,92 95.959,66 90.629,34 86.365,00

Quantidade de Agtes

Fonte: Elaborado pelo Autor

Finalmente, no gréfico 2, percebe-se a sensibilidade do valor por agédo
devido a taxa de desconto, na qual uma variacdo de 7% a 12% na taxa de
desconto implica em uma mudanca de até 44,44% no valor por a¢ao, ilustrando
a sensibilidade da taxa.

Gréfico 2 — Sensibilidade Taxa de Desconto

SENSIBILIDADE TAXA DE DESCONTO

62,37

55,98
51,41 4798
’ 45,31 43,18

VALOR POR ACAD

7% 2% 9% 10% 11% 12%

TAXA DE DESCONTO

Fonte: Elaborado pelo Autor

Em suma, nesta sec¢éo foram abordados os aspectos mais relevantes

para a aplicacéo do fluxo de caixa descontado na empresa objeto, tendo como



35

base as principais bibliografias acerca do valuation. O processo de precificacédo
do fluxo de caixa descontado se porta como um dos processos mais completos
para a precificacdo de empresa e ativos. Nos proximos capitulos, sera explicitado

o setor de petroleo e gas, metodologia, aplicacdo do modelo e conclusao.
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3 SETOR DE PETROLEO E GAS

3.1 Exploracéo e Producéo

O processo de exploracdo e producao (E&P) da industria petrolifera
requer elevados niveis de investimentos, dado o alto custo da cadeia produtiva.
Tal premissa justifica que os players operantes desse mercado sao grandes
corporacgOes altamente capitalizadas, e preparadas para os diversos riscos, seja

operacionais, comerciais, geoldgicos ou ambientais.

Aprofundando, o segmento de E&P diz respeito inicialmente aos
estudos dos possiveis reservatérios de petréleo, nos quais sdo delimitados e
caracterizados cada bloco exploratério. Seguidamente, é implementado o
desenvolvimento da infraestrutura que permitira a extracdo de recursos, sendo
comprometido desde ja boa parte dos recursos em um curto espaco de tempo.
Apés isso, é iniciada a etapa de producdo, na qual o foco é a extracdo do 6leo e
gas, havendo nesta parte um fluxo de caixa positivo no projeto. Finalmente, é
feito o descomissionamento por parte da companhia, em que ha uma
restauracdo das condi¢des prévias da regido e instalacdes usadas, e que por
fim, é feito a reabilitacdo desse bloco (campos maduros) por outra operadora,
para extracao de mais recursos. A figura a seguir resume 0 processo comentado

anteriormente:

Figura 2 — Cadeia produtiva de um campo de exploracéo de O&G

Focodas majors  d— —p  Focodas independentes

Fluxo de Caixa

Exploragéo e ) ., Recuperagao
Produgado Redesenvelvimento B
Desenvolvimento da produtividade

Fonte: Athena Capital
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3.2 Industria Mundial

No espectro mais amplo, o petroleo e gas natural foram fontes com
56% de representatividade do consumo mundial de energia em 2020, segundo
o relatorio BP Statistical Review of World Energy 2021. Comparando com dados
de 2019, houve uma queda de 1% do peso das duas matrizes enérgicas no
panorama mundial de consumo de energia, influenciado pelas medidas de
restricdo do covid-19 e o aumento de fontes renovaveis e hidricas.

Em 2020, a producdo mundial de petréleo caiu 6,6 milhdes de barris
por dia (bpd) encerrando o ano em uma producao de 88,39 milhdes de barris por
dia (bpd) o que representa uma queda de 6,9% na comparacao anual. Assim, é
a primeira vez desde 2009 que a producao cai a esses niveis, como mostrado

na ilustracdo a seguir:

Figura 3 — Producédo e consumo de petréleo por regido

0il: Production by region Oil: Consumption by region

Aszia Pacific W Europe
W Adrica M 5. & Cent. America
W Middle East W Morth America —— W S
mCis 20 0

oo s 10 15 il o 95 oo a5

Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2021
Adicionalmente no mesmo periodo, a producdo de gas natural caiu
2,3% ou 81 bilhdes de m3, apresentando 0 mesmo movimento visto e comentado

anteriormente do petréleo, conforme a figura 4 a seguir:
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Figura 4 — Producédo e consumo de gas natural por regido

Matural gas: Production by region Matural gas: Consumption by region
Bilkan cubic res Billion cubic matres
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Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2021

Com os grandes esforcos pela substituicdo da matriz energética do
planeta e a crescente competi¢do por fontes mais limpas, o petréleo e gas natural
vém perdendo relevancia. No entanto, as duas commodities ainda sim deve
manter uma representatividade elevada nos proximos anos, como mostra a

figura 5, segundo o estudo da BP Energy Outlook:

Figura 5 — Consumo global por fonte de energia
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Fonte: BP Energy Outlook 2020
Adicionalmente, as projecdes de investimentos globais no setor de

0leo e gas podem fundamentar as previsbes de representatividade das duas
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commodities, como mostra dados do Instituto Brasileiro de Petroleo e Gas e

International Energy Agency na figura 6:

Figura 6 — Investimentos Globais em O&G — média anual prevista
(US$ bi)
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Fonte: I8P com dodos IEA. Eloborado por Eleven Financial Research.

Fonte: IBP com dados IEA

Por fim, a escalada dos investidores institucionais por politicas ESG —
Enviromental, social and corporate governance — estdo contribuindo para a
diminuicdo da oferta de energias fésseis mesmo com uma demanda ainda
robusta e mais rapido do que a Ultima consegue migrar para fontes mais limpas.
Assim, tal efeito € visto como um possivel fundamento que também esteja
sustentando a alta da cotacdo dos contratos futuros de petréleo visto na figura

7.

Figura 7 — Petréleo Brent Contrato Futuro

M LCOc1 $75.93 7/29/2021

75.41

Fonte: Thomson Reuters
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3.3 Producdao Brasileira

Explorando a producéo local, o Brasil se porta hoje como um dos
maiores produtores de petréleo e gas da América Latina (LATAM). Se tratando
do primeiro, em 2020 o pais foi responsavel por 51,8% da producéo total da
regido LATAM (resultado da producdo do Brasil sobre a producéo total da
América Latina) e 3,4% em termos globais (expresso na coluna “Share 2020” da

figura 8), tendo produzido 3,026 milhdes de barris por dia (bpd).

Figura 8 — Producdo de petroleo de milhares de barris por dia

s .
America
Grawth rate per annum
Thousard bareds daiby 2010 2011 012 2012 14 2015 20186 2017 208 2019 2020
Canads 3740 4000 47 4388 4454 4813 5244 5372 5135
Meaxico 2911 2875 2784 2687 2456 2224 2068 1918 1810
Us 2929 10100 11804 12789 12361 13154 16334 17072 16476
Argentina 712 BE7 E57 B44 E3B B46 610 590 £01 520 B00
Brazil 2125 173 2132 2006 2341 2625 500 byl 2679 2876 3026
Colombia 786 95 a4 1010 940 1006 BBE B54 B65 a86 T8
Ecusdor 458 501 505 527 557 543 548 531 517 531 479
Peru 165 159 157 17 175 153 41 136 138 144 13
Trinidad & Tobago 145 136 17 116 114 109 a7 99 87 a2 76
Venezuela 2842 755 2904 2680 2602 2631 2347 2096 1475 aig 540
Other 5. & Cent. America 144 144 147 152 155 146 135 133 128 148 207

Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2021

J& explorando o segmento de gés natural, o Brasil € o terceiro maior
produtor da América Latina com 15,6% da producdo total (resultado da producéo
do Brasil sobre a producao total da América Latina), e 0,6% de participacdo da
producdo mundial (expresso na coluna “Share 2020” da figura 9). Assim, tais

nimeros resumem uma producéo anual em 2020 de 23,9 bilhGes m3.

Figura 9 — Producéo de gas natural América

MNatural gas: Production in billion cubic metres®

Growth rate per annum

Billion cubic metras M0 011 2012 201 4 2018 2019 2020
Canade 1496 1811 160.3 151.8 168.0 1768 169.0 1652
Mexico 512 521 50.9 525 513 352 N3 301
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Argentina 39.0 ang 36.7 36 34.5 394 41.6 383
Balivia 13.7 15.0 17.1 196 203 170 15.0 14.4
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Paru 73 1.5 12.0 124 13.1 128 135 121
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Venezuela 305 302 ns 306 nse 386 e 256 18.8
Other 5. & Cent. America 38 3.2 3.0 2.7 26 31 30 3.2 27
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Fonte: BP Statistical Review of World Energy 2021
Atualmente, o mercado de Exploracdo & Producéo das duas
commodities citadas anteriormente é fortemente liderado pela Petrobras, com

producéo de 2.862 kboe?/d em julho de 2021. E seguida pela Shell Brasil com

2 Boe, Barrel of Oil Equivalente ou Barris de 6leo equivalente, em portugués. Kboe/d representa a
quantidade em milhares de barris produzidos por dia
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472 kboel/d e Petrogal Brasil com 134 kboe/d. De acordo com os dados da
Agéncia Nacional de Petrdleo, a participacdo de mercado por concessionario da
Petrobras chega a 73,0% da producéo total do Pais no més, como mostrado na

tabela 8 a sequir:

Tabela 8 — Producédo em julho de 2021 (kboe/d)
Concessionario  Total (kboe/d) Share

Top 8 Brasil
Petrobras 2.862.777 73,03%
Shell Brasil 472.692 12,06%
Petrogal Brasil 134.234 3,42%
Repsol Sinopec 90.197 2,30%
TotalEnegies EP 64.730 1,65%
Eneva 47.105 1,20%
Petronas 44 367 1,13%
Equinor Energy 41.362 1,06%

Fonte: Agéncia Nacional de Petréleo (ANP) (Elaborado pelo autor)

Assim, torna-se necessario entender o guidance de producdo e o
processo de desinvestimento da Petrobras, devido a grande relevancia da
producéo total do pais e pela representacdo de cerca de 24% das receitas totais
da Lupatech, servindo de premissa para projecdes setoriais que ird impactar a
altima. Nao apenas isso, € importante também olhar sob a perspectiva dos
players independentes brasileiras, onde o desinvestimento do Petrobras é uma
boa oportunidade para adquirir novos ativos e aumentar o potencial de multiplicar

por algumas vezes a producdao diaria.
3.4 Perspectiva da Producéo Brasileira

Primeiramente, vale destacar a notéria evolucdo da producao do pré-
sal destacada na figura 10, que até abril de 2021 representou cerca de 73% do
share da producéo total do pais segundo a ANP, sendo o Brasil um dos paises
com as melhores perspectivas de aumento na producdo, devido as novas
descobertas que tém ocorrido. Segue abaixo na figura 10 a evolugdo dos

ambientes de producgao:
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Figura 10 — Panorama do ambiente de produc¢&o no Brasil
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Fonte: Agéncia Nacional de Petréleo (ANP)
Assim, é na producédo do pré-sal que Petrobras tem focado cada vez
mais seus esforcgos, direcionando sua producéo, sobretudo, em ativos de aguas

profundas e ultra profundas. Para isso, a companhia conta com um processo de
desinvestimento para os anos 2021-2025.

Resumidamente, o processo conta com o desinvestimento em ativos
de gas e energia (Gaspetro, TBG, NTS), ativos de refinarias, processamento e
purificacdo de gas, além de diversos ativos de exploracédo e producéo (209 de
terra e aguas profundas) como mostrado na figura 11, e tendo como

consequéncia recebimentos entre US$ 25 bilhdes e US$ 35 bilhdes.

Figura 11 — Panorama de desinvestimento
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Fonte: Relacdes com Investidores Petrobras
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Além disso, a companhia espera operar 6 hovos campos e 13 novas
unidades flutuantes de producdo, armazenagem e descarga ou floating
production storage and offloading (FPSO), como mostrado na figura 12, com uma

capex estimado em US$ 17 bilhdes.

Figura 12 — Novos campos e FPSOs esperados
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Fonte: Rela¢des com Investidores Petrobras

Por outro lado, a companhia anunciou um guidance de capex de US$
55 bilh&es para o mesmo periodo de desinvestimento, como mostrado na figura
13, sendo cerca de 84% ou US$ 46,5 bilhdes, para o setor de E&P. Desse valor,
70% ou US$ 36,6 bilhdes serdo destinados para o pré-sal como mostrado na

figura 14, buscando cada vez mais aumentar a representatividade.

Figura 13 — Capex estimado da Petrobras 2021-2025
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Fonte: Relacdes com Investidores Petrobras
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Figura 14 — Capex de Exploracdo & Producédo
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De forma adicional, comentando sobre producdo anualizada, a
companhia espera chegar em 2025 a 3,3 milhdes de barris de 6leo equivalente

(Boe) como mostrado no gréafico 3, como uma participacdo do pré-sal em 80%.

Grafico 3 — Producéo e guidance de 6leo e gas natural (MM boed) e
participacdo pré-sal (%)
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Fonte: Relacdes com Investidores Petrobras (Elaborado pelo autor)

Complementando, o Brasil apresenta muitos campos maduros e
grandes volumes de reservas provadas, juntamente com um grande potencial
exportador, sendo uma atratividade para empresas independentes investirem
em blocos exploratorios e assim aumentarem a producéo. De acordo com dados
da Empresa de Pesquisa Energética, o pais tem potencial de produzir mais de 5
milhdes de barris por dia em 2030 e se tornar o 5° maior exportador de 6leo cru,
como mostrado na figura 15.



Figura 15— Proje¢@es da producgdo de 6leo no Brasil
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Fonte: EPE e ANP

Mais especificamente, o pais apresenta quatro grandes bacias

exploratdrias com o pré-sal sendo dominante, que segundo dados da IHS Markit,

apresentam um volume potencial de 50 bilhdes de boe, como mostrado na tabela

9.

Tabela 9 — Estimativas de volume de bacias brasileiras

IHS Markit YTF resource estimates

Bacias Tipo Total (billion boe)
Sergipe-Alagoas Deepwater cretaceous? 6.92
Espirito Santo Pre-salt* 1.60
Campos Post-salt® 1.26

Pre-salt 18.00
Santo Post-salt 1.78
Pre-salt 36.01

Fonte: IHS Markit

Por fim, olhando em retrospectiva, houve um aumento de 33% de

grupos E&P atuando em ambiente onshore, e aumento de 30% na produgéo de

novos operadores de 6leo e gas, segundo dados da ANP mostrado na figura 10.

Do mesmo modo, é esperado uma continuacdo dessa tendéncia, tendo em vista,

a capacidade exploratéria brasileira comentada anteriormente.

3 Deepwater cretaceous, significa Cretdceo em dguas profundas em portugués, tipo da drea de reserva

de petroleo. .
4 Pre-salt significa pré-sal em portugués, tipo da drea de reserva de petréleo.
5> Post-sal significa pds-sal em portugués, tipo da drea de reserva de petrdleo.
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Figura 16 — Grupos de Exploracéo e Producédo onshore
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3.5 Fatores Macroecondmicos

Devido setor que a companhia avaliada esté inserida, fornecimento
de equipamentos e servicos para empresas de petrdleo e gas, € de grande
importancia a avaliacdo de variaveis macroecondmicas brasileira e global. As
commodities citadas anteriormente alimentam as principais matrizes
energéticas, e além de ser hoje vital para a industria de combustivel, se faz

presente também na producéo de plasticos, borracha, tintas e 6leos lubrificantes.

Primeiro, o produto interno bruto serd levado como uma premissa
macroecondmica, tendo em vista que o setor de valvulas industriais é fortemente
correlacionado com o crescimento industrial e formacao bruta de capital fixo, que
é reflexo do Capex das empresas. Segundo, também sera usado indice geral de
precos do mercado— IGP-M, onde adequar-se-a nas estimativas de custos e

despesas gerais.

Acrescentando, a taxa de juros brasileira representada nos titulos de
tesouro direto, servira como base para o calculo do custo proprio de capital,
especialmente o ativo livre de risco. Por fim, sera projetado a taxa de cambio e
0 preco do petréleo tipo Brent, tendo em vista, a politica de precos praticadas

hoje pela maioria das petroleiras, que consiste na Paridade de Importagéo.
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4 METODOLOGIA

Nesta secdo, aborda-se a metodologia do estudo de caso, sendo
dividida em trés partes. Primeiro, h4d a apresentacdo da metodologia de
pesquisa, para melhor entendimento acerca da abordagem e natureza do
trabalho. Segundo, sé@o expostas as fontes dos dados usados na construcéao do
método e de que maneira foram coletados, além da forma de manipulagdo. Em
seguida, apresenta-se a empresa, a Lupatech S.A., com enfoque no modelo de
negaocios, estrutura corporativa e histérico da companhia.

4.1 Metodologia de Pesquisa

Quanto a natureza, o delineamento adotado no vigente trabalho € o
estudo de caso intrinseco. Assim, para (GIL, 2008), busca-se tratar as ideias e

conceitos com profundidade, aplicando a técnica escolhida.

Quanto a abordagem, o trabalho sera uma pesquisa quantitativa, pois
para (PRODANOQV, 2013), a partir dos calculos (com dados das demonstracdes
financeiras padronizadas) e resultados numéricos do modelo sugerido, sera
possivel traduzir tais em informacgdes para analisa-las de forma mais objetiva,
explicar possiveis interacdes entre as variaveis e responder objetivamente o

problema estabelecido no trabalho.

J& o processo, diz respeito a uma pesquisa documental, pois sdo
fontes de diferentes origens e de segunda mao, onde para (GIL, 2008) diz
respeito a fontes que ja foram analisadas, como os relatérios da empresa e

dados disponibilizados pela prépria.
4.2 Metodologia de Coleta e Tratamento de Dados

Primeiramente, no que diz respeito aos dados da empresa objeto, a
coleta foi feita através de documentos das demonstracbes financeiras
padronizadas (DFP), no site de relacionamento com investidores no endereco
eletronico: https://lupatech.globalri.com.br/pt/central-de-resultados; sendo a
origem mais confiavel eletronicamente. Tais demonstracbes diz respeito ao
balanco patrimonial, demonstragcbes do resultado do exercicio e ao

demonstrativo de fluxo de caixa, a partir do ano de 2015 até 2020.
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Segundamente, foi coletado no mesmo enderego das DFP,
documentos acerca de comentarios da diretoria sobre o desempenho
econdmico-financeiro, apresentacfes de resultados ao mercado, reunides
publicas com investidores, fatos relevantes e aditivos acerca da recuperagéo
judicial. Estes documentos sdo essenciais para entender a conjuntura, a visao
dos diretores, o plano de reestruturacdo e as projecdes operacionais da

companhia.

Seguidamente, foi realizado tratamento desses dados colhidos
anteriormente. Assim, o0 vigente trabalho preferiu primeiramente realizar o
processo tabulacdo mecéanica com o auxilio do Microsoft Office Excel ®, com o
objetivo de facilitar a visualizacdo de uma grande quantidade de dados, além de

contribuir para os calculos do método utilizado.

A partir dos dados contdbeis tabulados em excel, foi possivel realizar
o calculo do fluxo de caixa livre aos investidores e sua projecdo, o custo médio
ponderado de capital, além de outras variaveis essenciais na construcao do fluxo
de caixa descontado. Entdo, por conseguinte, com o resultado do valor presente
liquido da firma e a quantidade de acdes emitidas, foi possivel chegar ao valor

justo por acéo.
4.3 A Empresa Lupatech S/A

A empresa objeto de estudo é a Lupatech S.A., que em 40 anos de
historia, conseguiu se tornar a maior fabricante de valvulas para a industria de
0leo & géas e outros setores industriais. Atualmente, a companhia apresenta seis
unidades de negocios em cinco parques industriais, sendo um em Sao Paulo e
Bahia, e trés no Rio Grande do Sul. Cada unidade apresenta um segmento de

produto e servico, como mostrado a sequir:

e Lupatech ROPES: producao de cabos de ancoragem de
plataformas de petréleo em aguas profundas e ultras
profundas;

e Lupatech MNA: desenvolvimento, producgao e

comercializacdo de valvulas para industria de 6leo & gas;



49

e Lupatech Valmicro: producao e comercializacéo de valvulas
automatizada para a indastria em geral, com destaque para
petroquimica, quimica, papel e celulose e siderurgica;

e Lupatech Mipel: comercializagdo de valvulas em aco inox,
carbono e latdo, fundicdo de precisao em diversos tipos de
ligas metélica e servigos de usinagem;

e Lupatech Fiberware: fabricacéo de tubulagdes com
tecnologia de materiais compésitos e em fibra de vidro;

e Lupatech Tecval: desenvolvimento, producgéo e
comercializacdo de valvulas automatizadas e manuais para

empresas em geral;

Figura 17 — Unidades Industriais da Lupatech
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Fonte: RelagBes com Investidores Lupatech

Além disso, a Lupatech apresentava outras subsidiarias com enfoque
na prestacdo de servicos, como: inspec¢do, manutencdo e usinagem de
equipamentos para empresas de 6leo e gas; servicos técnicos e especializados
na perfuracdo e completacdo de pocos de petrdleo, gas natural e dgua. No
entanto, a companhia optou desde 2016 por descontinuar negdcios de oilfield
services tanto onshore quanto offshore, como parte de seu plano de
reestruturacao operacional e financeira, no qual também vale ressaltar, que ja é
citado pela companhia uma nova restruturacdo dessa area de negécios e a

retomada de novos contratos.



50

Figura 18 — Linha de produtos da Lupatech
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Fonte: Relacdes com Investidores Lupatech

Desde a criacdo em 1980, pelo empresario gaucho Nestor Perini, a
Lupatech apresentou uma expressiva expansao de negocios, com a abertura de
capital em 2006, 17 aquisi¢cdes desde la, e fusdo com a San Antdnio em 2012
que colocou a companhia como lider nacional no fornecimento de produtos e

servigos para a industria de petréleo no Brasil.

No entanto, a posi¢ao de lideranca fez com que a companhia em 2013
tivesse 68,9% de faturamento atrelados a Petrobras, sendo que a San Anténio,
esse numero chegava a 99% do faturamento de suas controladas. Assim, em 25
de maio de 2015, o Grupo Lupatech entrou com pedido de recuperacéo judicial,
em consequéncia do cenario econbmico do setor de petrdleo e gas,
especificamente devido a queda acentuada no preco do barril do petréleo no
mercado internacional, e a crise de corrup¢do instaurada na Petrobras, que

afetou toda a cadeia produtiva e o guidance de producao da ultima.

Adicionalmente, comentando sobre a composicdo da receita, no
primeiro semestre de 2021 a linha de produtos representou 98,7% da receita
total ou R$ 38.469 milhdes. Desse valor, cerca de 98% séo representados por
valvulas industriais e de 6leo e gas e o restante em cabos e compadsitos.
Acrescentando, a receita que compde a linha de servicos é resultante da
liquidacdo de saldos estoques, néo referindo-se a atividades operacionais, tendo

em vista a descontinuacdo desse segmento como ja comentado anteriormente.
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Tabela 10 — Breakdown da receita liquida
2018 2019 2020 6M21

Receita Liquida Total (RS mil) 34.676 32.676 54.587 38.949

Produtos 34.329 32.484 54.341 38.869
Valvulas 32.324 32.442 54.312 38.243
Cabos e Compdsitos 2.005 42 29 626

Servigos 347 192 246 80
QOilfield Services 347 192 246 80

Fonte: Relacdes com Investidores Lupatech (Elaborado pelo Autor)

Por fim, a empresa objeto foi escolhida por ser uma empresa
desafiadora de ser analisada, dada a recuperacao judicial impactar a atividade
operacional da empresa, e o valor de mercado da mesma estar bem abaixo do
seu ativo total, o que pode representar um potencial de valorizacdo, a ser

confirmado ou contestado pelo modelo do fluxo de caixa descontado.
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5 AVALIACAO DA EMPRESA LUPATECH

Nesta secdo, aplica-se a metodologia na empresa objeto, no qual
primeiro, é abordado um breve histérico das demonstragfes contabeis de 2015
a 2020. Adiante, sdo expostas as premissas que irdo embasar as projecdes

financeiras da companhia, sustentando o valor justo estipulado.
5.1 Resultados Historicos

Logo abaixo, sdo apresentados o balanco patrimonial na tabela 10 e
o demonstrativo de resultado de exercicio na tabela 11, os quais foram retirados
do site de relagcdes com investidores: https://lupatech.globalri.com.br/pt/central-

de-resultados; e manipulados em planilha eletrénica Excel®:

Tabela 11 — Balangos patrimoniais (2015 -2020)

Balango Patrimonial 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ativo Circulante 235.735 162.544 224.321 227.832 184.200 196.827
Caixa 31.012 1.233 2.135 1.245 5.834 21.015
Contas a Receber 62.330 44.912 26.906 31.357 10.795 19.222
Estoques 56.349 56.691 59.164 38.950 30.436 31.932
Impostos a Recuperar 30.976 29.603 26.101 23.637 38.271 29.884
Despesas pagas antecipadas 4.672 3.285 1.264 1.580 1.165 127
Outros ativos circulantes 50.396 26.820 108.751 131.063 97.699 94.647
Ativo Nao Circulante 578.296 479.746 350.959 353.893 320.428 295.782
Realizavel a Longo Prazo 101.754 80.628 91.345 101.399 98.224 54.827
Outros ativos ndo circulantes 101.754 80.628 91.345 105.331 98.224 54.827
Investimentos 676 676 676 587 51.039 28.371
Imobilizado 354.862 281.730 143.178 135.937 84.155 126.799
Intangivel 121.004 116.712 115.760 115.970 87.010 85.785
Total Ativo 814.031 642.290 575.280 581.725 504.628 492.609
Passivo Circulante 211.624 177.222 126.620 127.989 68.364 77.081
Obrigacao Sociais e Trabalhistas 23.005 8.272 9.009 12.381 7.997 9.183
Fornecedores 29.084 25.023 32.983 31.104 11.638 11.304
Impostos a Pagar 61.448 60.062 22.628 20.127 13.846 12.888
Emp e Financiamentos 31.145 23.411 33.358 53.040 23.381 29.994
Outras Obrigagdes 66.942 60.454 28.642 11.337 11.502 13.712
Passivo Nao Circulante 509.094 420.457 336.517 320.541 336.699 275.328
Emp e Financiamentos 169.203 130.855 133.790 122.691 125.395 96.377
Outras Obrigagdes 89.983 89.919 82.487 76.365 78.162 80.234
Impostos Diferidos 120.947 56.526 49.212 54.482 67.056 57.192
Provisdes LP 128.961 143.157 71.028 67.003 66.086 41.525
Patrimonio Liquido 93.313 44.611 112.143 133.195 99.565 140.200
Passivo + PL 814.031 642.290 575.280 581.725 504.628 492.609

Fonte: Relacdes com Investidores Lupatech (Elaborado pelo Autor)
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Tabela 12 — Demonstrativos de Resultado do Exercicio - DRE (2015

-2020)
DRE 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Receita 268.294.000 138.486.000 112.366.000 126.553.000 32.676.000 54.586.000
Custo dos Produtos Vendidos (CPV) -278.529.000 -169.044.000 -117.645.000 -107.428.000  -32.656.000 -42.136.000
Lucro Bruto -10.235.000 -30.558.000 -5.279.000 19.125.000 20.000 12.450.000
Despesas Operacionais -269.571.000 -59.466.000 -4.424.000 -76.285.000  -20.689.000 -6.493.000
EBIT -279.806.000 -90.024.000 -9.703.000 -57.160.000 -20.669.000 5.957.000
Resultado Financeiro 319.679.000 34.830.000 -29.861.000 -54.312.000 -9.614.000 18.196.000
Receitas Financeiras 1.044.280.000 983.571.000 288.384.000 145.534.000 66.937.000 171.801.000
Depesas Financeiras -724.601.000 -948.741.000 -318.245.000 -199.846.000  -76.551.000  -153.605.000
Resultado antes tributo sobre lucro 39.873.000 -55.194.000 -39.564.000 -111.472.000 -30.283.000 24.153.000
IR e Contribuigdo social -93.047.000 62.564.000 35.190.000 10.161.000 -131.000 -3.575.000
Lucro Liquido -53.174.000 7.370.000 -4.374.000 -101.311.000 -30.414.000 20.578.000

Fonte: Relacdes com Investidores Lupatech (Elaborado pelo Autor)

5.2 Projecbes Macroecondmicas

Para as projecdes macroecondmicas e de fatores externos a companhia
avaliada, sdo usados dados disponiveis até 2025. Os itens de atividade econbmica,
inflag&o, e moeda séo essenciais devido: a producéo de 6leo e gés influencia fortemente
outras matrizes enérgicas, indastria, servi¢cos e a producéo de derivados; a inflagdo tem
grande impacto na demanda e consumo por combustivel e outros produtos originados
do petréleo; a industria de producéo brasileira é dolarizada por paridade internacional.
Assim, os dados séo de autoria do Departamento de Economia do Banco Bradesco do
2021,

site:https://www.economiaemdia.com.br/SiteEconomiaEmDia/Projecoes/Longo-Prazo.

meés outubro de retirados do

Adicionalmente, é necessario projetar o preco spot do barril de petréleo tipo
brent, devido que o preco da commoditie € o cerne para aumento ou diminuicdo de
producao e investimentos para as petroleiras, onde o preco de venda do barril precisa
ser acima do preco de custo da producdo. Assim, os dados sdo de autoria da
Administracéo de Informagfes de Energia do Estados Unidos (US Energy Information
EIA),

https://www.eia.gov/outlooks/steo/report/prices.php. Vale ressaltar que, devido haver

Administration - retirados do site:

dados até 2022, foi projetado o0 mesmo valor para 0s seguintes anos.

Além disso, foi projetado também o CAPEX do negdécio de Exploracao e
Producado da Petrobras, como proxy de investimento das petroleiras no Brasil, dada a
relevancia da companhia em nameros de producéo de barris de petréleo. O CAPEX é
um fator importante, pois se traduz também em compras de maquinarios e
equipamentos. Os dados foram encontrados no site de relagdes com investidores:

https://www.investidorpetrobras.com.br/resultados-e-comunicados/central-de-
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resultados/; no qual vale ressaltar que tais proje¢des foram multiplicadas pela respectiva
cotacao do délar no fim do periodo de cada ano projetado, transformando os valores em

reais.

Complementando, em Investimentos Brasil E&P, foram usados dados do
Painel Dindmico de Descomissionamento de Instalacdes de E&P da Agéncia Nacional
de Petréleo, disponivel no site:  hitps://www.gov.br/anp/pt-br/centrais-de-

conteudo/paineis-dinamicos-da-anp/paineis-dinamicos-sobre-exploracao-e-producao-

de-petroleo-e-gas/painel-dinamico-de-descomissionamento-de-instalacoes-de-

exploracao-e-producao.

Adicionalmente, para estimar o crescimento setorial, foi feita uma relagéo
entre os dados de crescimento da producéo de petréleo, disponivel no boletim semanal

de producdo da Agéncia Nacional de Petrdleo (enderego:https://www.gov.br/anp/pt-

br/centrais-de-conteudo/publicacoes/boletins-anp/boletim-mensal-da-producao-de-

petroleo-e-gas-natural) e o crescimento real do PIB entre os anos de 2011 e 2020,

disponivel no site de contas trimestrais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

(endereco:https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9300-

contas-nacionais-trimestrais.html?=&t=series-historicas). Assim, a média da diferenca

dos pontos percentuais entre o primeiro e o segundo fator, foi acrescentada no
crescimento real do PIB projetado. Seguem abaixo a tabela 13 com a relagdo de
crescimento real do PIB com a producédo de petréleo e a tabela 14 com as projecdes

macroecondmicas.

Tabela 13 — Relacdo crescimento real do PIB e producao de Petréleo
Cres PIB (%) Cres Prod de Petrdleo (%) p.p de diferenga do PIB (%)

2011 3,74% 2,47% -1,27%
2012 1,61% -1,83% -3,44%
2013 2,88% -2,08% -4,96%
2014 0,46% 11,40% 10,94%
2015 -3,15% 8,11% 11,26%
2016 -2,90% 3,27% 6,17%
2017 1,25% 4,16% 2,91%
2018 1,76% -1,34% -3,10%
2019 0,98% 7,78% 6,80%
2020 -3,92% 5,75% 9,67%
%Média 0,27% 3,77% 3,50%

Fonte: SCNT-IBGE e ANP (Elaborado pelo Autor)
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Tabela 14 — Projecao de fatores macroecondmicos
Projetado
Premissas Macro 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Crescimento real do PIB (%) 5,20% 1,60% 3,00% 2,75% 2,75%
IPCA % aa 9,04% 3,83% 3,25% 3,00% 3,00%
IGP-M % aa 16,69% 4,20% 3,80% 3,50% 3,50%
Ddlar 5,15 5,60 5,67 5,72 5,78
Petréleo Brent (USS) 71,59 71,91 71,91 71,91 71,91
CAPEX Petrobras (RS bilhdes) 41,715 50,96 59,535 58,344 50,286
Cresc (%) 39,2% 22,2% 16,8% -2,0% -13,8%
Investimentos Brasil E&P (RS bilhdes) 5,0 5,6 6,0 5,9 8,4
Cresc (%) - 12,0% 7,1% -1,7% 42,4%
Crescimento Setor de Petrdleo 8,70% 5,10% 6,50% 6,25% 6,25%

Fonte: US EIA, Banco Bradesco, Petrobras, IBGE e ANP (Elaborado pelo

Autor)

Por fim, € importante salientar que a formulacdo das premissas e

assim a aplicacéo do fluxo de caixa descontado foi feito antes do término do

primeiro ano projetado, ou seja, 2021. Além disso, os fatores como CAPEX da

Petrobras, Investimentos Brasil E&P e Crescimento Setor de Petroleo em 2021

ainda sdo dados desconhecidos em fevereiro de 2022.

5.3 ProjecOes Lupatech

Para o embasamento das projecbes dos itens contabeis da

companhia, foram usados dados de 2015 a 2020, e 2021 denominado de data-

base para os dados projetados.

5.3.1 Receita

A projecdo da primeira linha do demonstrativo de resultado, foi
baseada primeiramente nos pedidos firmes da companhia, caracterizadas pela
natureza de “obrigacdo de compra” do pedido. A partir disto, foi calculado desde
2016, o quanto a empresa gera de receita decorrente do saldo de contratos
firmes identificado pela linha fator conversdo. No entanto, foi identificado valores
exagerados de receita dado o numero de contratos firmes baixos de 2016 a
2018. Isso é explicado: primeiro por uma queda brusca na demanda de novos
contratos firmes causados pela crise no segmento de 0Oleo e gas; segundo a
companhia seguia entregando produtos e servicos de contratos firmados
anteriormente a 2016, cujo fornecimento e pagamento gira em torno de 2 a 3
anos, segundo documentos da propria companhia; terceiro que devido a
recuperacdo judicial, a companhia apresentou restricbes em processos

licitatérios de fornecimento de equipamentos. Assim, foi usada a média desse
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fator converséo dos anos 2019 e 2020, para a conversao dos pedidos firmes em

receita liquida.

A seguir, € mostrado na tabela 15 a composi¢éo: do saldo de pedidos
firmes “com obrigagdo de compra”, item primario para a projecao da receita; o
saldo de contratos “sem obrigacdo de compra”; a receita liquida do periodo
respectivo; e o fator conversédo gerado pela divisdo da receita liquida com os

pedidos firmes.

Tabela 15 — Pedidos firmes, receita liquida e fator conversao da

Lupatech
(milhdes de RS) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Carteira de Pedidos Fimes e

Contratos 500.000.000 37.000.000 17.000.000 12.000.000 20.000.000 167.000.000
Pedidos Firmes - 18.500.000 8.700.000 6.000.000 16.000.000 22.000.000

Contratos - 18.500.000 8.300.000 6.000.000 4.000.000 145.000.000
Receita Liquida 268.294.000 138.486.000 112.366.000 126.553.000 32.676.000 54.586.000
Fator Conversao 7,49x 12,92x 21,09x 2,04x 2,48x

Fonte: Rela¢des com Investidores Lupatech (Elaborado pelo Autor)

Para o crescimento dos pedidos firmes, foram usados 3 fatores
comentados na projecdo macroecondmica para o embasamento. Primeiro, a
média de crescimento do CAPEX da Petrobras como proxy de demanda de
equipamentos de 6leo e gas das produtoras brasileiras; segundo a média de
crescimento dos investimentos projetados no setor de exploracéo e producéo de
petroleo no Brasil; e terceiro a média de crescimento do setor de petr6leo como
base a projecdo do PIB explicado anteriormente. A seguir é apresentado na

tabela 16 o embasamento da projecao:

Tabela 16 — Célculo dos fatores para premissa

Projetado
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
CAPEX Petrobras (RS bilhdes) 41,715 50,96 59,535 58,344 50,286
Média Cresc (%) 12,5%
Investimentos Brasil E&P (RS bilhdes) 5,0 5,6 6,0 5,9 8,4
Média Cresc (%) 15,0%
Crescimento Setor de Petrdleo 8,70% 5,10% 6,50% 6,25% 6,25%
Média Cresc (%) 6,56%

Fonte: Elaborado pelo Autor

A partir disso, foi feito o somatorio dos fatores como visto na tabela
17, dando como resultado, a taxa de crescimento aplicada nos pedidos firmes

na tabela 18.
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Tabela 17 — Calculo taxa de crescimento receita

Projetado
Crescimento Contratos 2021-2025
(1) Média de Cresc CAPEX Petrobras 12,47%
(2) Média de Cresc Invest Brasil E&P 15,00%
(3) Média de Cresc Setor de Petrdleo 6,56%
Soma Fatores (1+2+3) 34,03%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Tabela 18 — Pedidos firmes e receita liquida projetada

Projetado
(milhdes de RS) 2020 2021P 2022pP 2023pP 2024pP 2025P
Pedidos Firmes 22.000.000 29.480.000 39.503.200 52.934.288 70.931.946  95.048.808
Receita Liquida 54.586.000 66.675.358 89.344.980 119.721.479 160.426.782 214.971.888
Fator Conversao 2,26x 2,26x 2,26x 2,26x 2,26x

Fonte: Elaborado pelo Autor

5.3.2 Custos e Despesas

Primeiramente, para projecao dos custos, é necessario compreender
como essa linha contabil & formada na companhia. De acordo com o perfil
industrial, a Lupatech apresenta como custo: a matéria prima e material de uso,
como fibras sintéticas, aco e equipamentos com cerca de 48% de representacao;
mao de obra e servigcos de terceiros com cerca de 40%; e depreciacdo e
amortizacdo com 12% de representacdo. Além disso, desde 2015 com o inicio
da recuperacéo judicial e o plano de restruturacédo financeira, a Lupatech realiza
esforcos para diminuir custos e aumentar sua margem bruta, tendo como

resultado uma queda média de 23,79%, calculado a partir da tabela 19 a sequir:

Tabela 19 — Historico custo dos produtos vendidos (CPV)

(milhdes de RS) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cpv -278.529.000 -169.044.000 -117.645.000 -107.428.000 -32.656.000 -42.136.000
% Receita -103,81% -122,07% -104,70% -84,89% -99,94% -77,19%
% Crescimento -39,31% -30,41% -8,68% -69,60% 29,03%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Primeiramente, pretendeu-se aplicar como projecdo a meédia do
guociente entre 0s custos sobre a receita. No entanto, devido a crise instaurada
na companhia desde 2015, os custos nao foram diluidos na mesma proporgéo
da receita até 2018. Assim, néo refletem a perspectiva da companhia nem a do
avaliador, que converge para crescimento de receita, uso da total capacidade

fabril instalada, organizacdo das cadeias produtivas de matéria prima e a
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diminuicdo do custo de logistica da mesma (aumento influenciado pela

pandemia) e assim, a diluicdo de custos ao longo da projecéo.

Portanto foi aplicada uma taxa, na qual pesara-se dois pontos. O
primeiro foi buscar um namero que expressasse uma forte correlacao positiva
com o crescimento da receita, e segundo nao expressar taxas agressivas tendo
em vista que a empresa tem feito esforgos para restruturagéo de custos, como

encerramento de operagdes ndo lucrativas e a venda de ativos imobilizados.

Logo, dados os fatores comentados anteriormente, foi usada como
taxa para a projecao dos custos, 70% do valor usado para a projecéo de receita,
ou seja, 23,8%. A seguir, sdo mostrados os valores da projecao na tabela 20:

Tabela 20 — Projecéo custo dos produtos vendidos (CPV)

Projetado
(milhdes de RS) 2020 2021P
CcPv -42.136.000 -52.164.368 -64.579.488 -79.949.406 -98.977.364 -122.533.977

% Receita -77% -78% -72% -67% -62% -57%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Continuamente, para o componente de despesa, também foi levado
em conta que a companhia tem feito esforcos para reducéo e controle dessa
linha contabil, como mostrado na tabela 21 a seguir a média de crescimento das

linhas de despesas:

Tabela 21 — Histérico despesas operacionais

(milhdes de RS) 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Despesas com Vendas -7.591.000 -15.114.000 -6.616.000 -6.162.000 -6.805.000
Cresc % -13,85% 99,10% -56,23% -6,86% 10,43% 6,52%
Despesas Administrativas -43.738.000 -31.880.000 -30.316.000 -25.921.000 -28.962.000
Cresc % -19,07% -27,11% -4,91% -14,50% 11,73% -10,77%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Assim, ndo é justo a aplicacdo da mesma taxa usada na projecao de
custos, na qual aplicou -se & projecéo a taxa do ano respectivo do indice Geral
de Precos — Mercado (visto nas projec6es macroecondmicas), julgado como o
melhor indice a ser usado, tendo em vista que: ele abrange varias etapas da
cadeia produtiva; diz respeito a taxas razoaveis e justas quando comparadas
com a média de crescimento das despesas da companhia; e corresponde a taxas
razoaveis para incentivar as comissdes dos vendedores da companhia e

reajustar os salarios dos funcionarios e conselheiros de acordo com um indice
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nacional. Congruentemente, sera aplicada a taxa apenas o que diz respeito a
area de vendas e administrativa, nao havendo necessidade de projecdo em itens
imprevisiveis nos demonstrativos anteriores como: resultado de alienacédo de
ativos; reconhecimentos de impairments; perda de valores a receber; e despesas
com créditos de imposto. Vale ressaltar que a linha expressa como “Despesas
Operacionais”, diz respeito a soma das linhas de “Despesas com Vendas” e

“Despesas Administrativas”, como mostrado na tabela 22 a seguir:

Tabela 22 — Projecdo despesas operacionais

Projetado
(milhdes de RS) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Despesas Operacionais -6.493.000 -41.735.230 -43.487.410 -45.141.017 -46.723.149 -48.360.732
Despesas com Vendas -6.805.000 -7.940.511 -8.273.879 -8.588.493 -8.889.508 -9.201.073
Despesas Administrativas -28.962.000 -33.794.719 -35.213.531 -36.552.525 -37.833.641 -39.159.659
Outras Despesas/Receitas Operacionais 29.274.000 0 0 0 0 0

Fonte: Elaborado pelo Autor

Assim, com a projecao da receita liquida e deducdo dos custos dos
produtos vendidos e despesas operacionais, é possivel encontrar o resultado
operacional do periodo projetado. Na tabela 23, € possivel perceber que os trés
primeiros resultados operacionais sdo negativos, devido a grande peso dos
custos e despesas sobre a receita ainda néo téo elevada.

Tabela 23 — Resultado do lucro operacional

Projetado
DRE 2021
Receita 66.675.358 89.344.980 119.721.479 160.426.782 214.971.888
(-) Custo dos Produtos Vendidos (CPV) -52.164.368 -64.579.488 -79.949.406 -98.977.364 -122.533.977
(=) Lucro Bruto 14.510.990 24.765.492  39.772.074 61.449.418 92.437.911
Margem Bruta 22% 28% 33% 38% 43%
(-) Despesas Operacionais -41.735.230 -43.487.410 -45.141.017 -46.723.149 -48.360.732
(=) Resultado Operacional (EBIT) -27.224.240 -18.721.918 -5.368.944  14.726.269 44.077.179
Margem Operacional -40,83% -20,95% -4,48% 9,18% 20,50%

Fonte: Elaborado pelo Autor

5.3.3 Impostos

Para o imposto operacional, foi aplicada a aliquota de 34% sobre o

resultado operacional dos anos projetados, decomposta pela tributacdo de 15%
sobre o lucro tributavel, mais adicional de 10% e a contribui¢cdo social a aliquota
de 9%. E importante ressaltar que para os anos de prejuizo operacional, no foi
aplicada a aliquota do imposto, e sim, apenas nos periodos de lucro operacional.

Na tabela 24 é possivel observar os valores projetados:
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Tabela 24 — Projecdo do imposto operacional

Projetado
(milhdes de RS) 2021P 2022P 2023P 2024P
Resultado Operacional -27.224.240 -18.721.918  -5.368.944 14.726.269 44.077.179
Imposto Operacional 0 0 0 -5.006.931 -14.986.241
Aliquota Efetiva 34,00%

Fonte: Elaborado pelo Autor

5.3.4 Depreciagao e CAPEX

Para a depreciacao, foi calculada a média desse item contabil sobre
o imobilizado mais intangivel de 2015 a 2020. E em seguida, aplicada em cima
do imobilizado + intangivel do periodo projetado. A seguir, € mostrado na tabela

25 a média encontrada da depreciagao:

Tabela 25 — Média depreciacdo sobre imobilizado e intangivel

(milhdes de RS) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Depreciacao 51.066.000 48.468.000 23.549.000 13.661.000 7.264.000 6.403.000
Imobilizado + Intagivel 475.866.000 398.442.000 258.938.000 251.907.000 171.165.000 212.584.000
Deprecia¢do/Imobilizado +
Intagivel 11% 12% 9% 5% 4% 3%
Média 7,44%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Para o CAPEX, foi projetado valores que igualem a depreciacao vista
no mesmo periodo. Esta projecao reflete a perspectiva que a companhia néo ira
fazer grande expansfes no seu imobilizado e intangivel, e sim, utilizar por
completo a sua capacidade fabril instalada, que em parte se encontra ociosa.
Assim, os investimentos em aquisicdo de imobilizado e intangivel, ira ocorrer
para repor a depreciacdo vista no mesmo periodo, como forma de apenas
manutenc¢ao, logo o imobilizado e intangivel permanecera constante. A seguir, &

mostrado na tabela 26 os valores da projecao:

Tabela 26 — Projecao depreciacao e capex

Projetado
(milhdes de RS) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Imobilizado Bruto + Intangivel 212.584.000 212.584.000 212.584.000 212.584.000 212.584.000
Depreciacdo 15.816.250  15.816.250  15.816.250  15.816.250  15.816.250
CAPEX 15.816.250  15.816.250  15.816.250  15.816.250  15.816.250

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Para o calculo do capital de giro liquido, primeiramente foi calculado

o indice de dias de cada linha necesséaria de 2015 a 2020. Segundamente,

calculou-se a média historica de cada indice, onde o valor encontrado foi usado

para a projecao das respectivas contas. Os indices de dias foram calculados da

seguinte forma:

estoque;
CPV,
365

Dias de estoque; =

contas a receber;
RL
365

Dias de recebimentos; =

contas a pagar

CPV,
365

Dias de fornecedores; =

Dias de salario e impostos; =

e t=ano dademonstragdo
e CPV = custo dos produtos vendidos
e RL =receitaliquida

e 365 =diasdoano

salarios e impostos

RL,
365

A seguir, € mostrada a tabela 27 com a base dos numeros e a tabela

28 com os resultados para cada indice:

Tabela 27 — Valores da formacéo do capital de giro

Capital de Giro Liquido 2015 2016
Estoque 56.349.000 56.691.000
Contas a Receber 62.330.000 44.912.000
Contas a Pagar 35.601.000 25.023.000
Salarios e Impostos 84.453.000 68.334.000

Capital de Giro Liquido -1.375.000 8.246.000

2017
59.164.000
26.906.000
32.983.000
31.637.000
21.450.000

2018
38.950.000
31.357.000
31.104.000
32.508.000

6.695.000

2019
30.436.000
10.795.000
11.638.000
21.843.000

7.750.000

2020
31.932.000
19.222.000
11.304.000
22.071.000
17.779.000

Fonte: Elaborado pelo Autor
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indices 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Média
Dias de estoque 73,84 122,41 183,56 132,34 340,19 276,61 188,16
Dias de contas a receber 84,80 118,37 87,40 90,44 120,58 128,53 105,02
Dias de contas a pagar 46,65 54,03 102,33 105,68 130,08 97,92 89,45
Dias de salarios e impostos 114,9 180,1 102,8 93,8 244,0 147,6 147,18

Fonte: Elaborado pelo Autor

Assim, com a média dos indices encontrados, aplicou-se cada

namero em novas formulas, usando o custo dos produtos vendidos e a receita

liquida respectiva de cada ano projetado, como vista a seguir:

Estoqueyygjetaao = média dias de estoquex x

Contas arecebery,yjetado = Media dias de contas a receber x

Contas a pagaryygjetaao = Média dias de fornecedores x

Salarios e ImpostoSy,gjetado =

média dias de sal e imp x

CPVprojetado
365

365

CPV,

projetado

365

RLprojetado

365

RLprojetado

A tabela 29 abaixo apresenta os resultados encontrados seguindo as

féormulas anteriores:

Tabela 29 — indice de dias componentes do capital de

Projetado

Capital de Giro Liquido 2021P
Estoque 25.413.641
Contas a Receber 19.184.285
Contas a Pagar 12.081.523
Salarios e Impostos 26.886.243
Capital de Giro Liquido 5.630.160

29.733.960
25.706.942
14.135.382
36.027.566

5.277.954

34.788.733
34.447.073
16.538.397
48.276.618
4.420.792

giro

2024P
40.702.818
46.159.078
19.349.925
64.690.668
2.821.304

47.622.297
61.853.165
22.639.412
86.685.495
150.555

Necessidade de Capital de Giro -12.148.840
Fonte: Elaborado pelo Autor

-352.206

-857.162

5.4 Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

-1.599.488

-2.670.749

Como ja comentado anteriormente, o custo médio ponderado de

capital é a taxa mais adequada para aplicacdo no fluxo de caixa para os
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investidores, assim para o seu calculo, deve-se estimar o custo préprio de capital

e 0 custo de capital de terceiros, explicado a seguir.
5.4.1 Custo de Capital Préprio (KE)

Para o célculo do custo de capital proprio (Ke), usou-se o modelo

CAPM, conforme indicado Pévoa (2012). O calculo € composto dessa forma:
Retorno exigido ativo = RF + S(RM — RF)

Para a Taxa livre de risco (RF), foi utilizada a taxa pré-fixada do titulo
do tesouro direito NTN-B Principal, com vencimento de 10 anos, acrescida da

inflagdo implicita projetada para o mesmo periodo.

Para o Beta (B), foi utilizada as acdes da Lupatech em relacdo ao
indice Bovespa nos ultimos 60 meses anterior a 31/12/2020, e foi calculado

através da base de dados do Economatica.

Para o prémio de risco (RM — RF), foi utilizado a média do Equity Risk
Premium do ano de 2020, através da base de dados da Fundacdo Getulio

Vargas.
A seguir, € mostrado na tabela 30 os valores utilizados:

Tabela 30 — Calculo KE
Custo de Capital Proprio (KE)

Taxa Livre de Risco (Rf) 11,37%
Beta 2,03

Prémio de Risco 10,21%
KE 32,10%

Fonte: Elaborado pelo Autor
5.4.2 Custo de Capital de Terceiros (KD)

Para o custo de capital de terceiros, foi calculada a média do custo da
divida de 2019 e 2020 identificado na férmula como “rd”, e adicionalmente, usou-
se um imposto operacional de 34%, sendo aplicado na formula a seguir conforme
Serra (2019):

KD =rd x (1 —34%)

A seguir, sdo mostradas as tabelas 31 que reflete o calculo do custo

da divida e a tabela 32 com o resultado do custo de capital de terceiros:
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Tabela 31 — Calculo Custo da Divida

(milhdes de RS) 2019 2020
Divida Liquida 142.942.000 105.356.000
Despesas Financeiras -19.061.000 -9.989.000
Despesas Financeiras / Div Liquida -13,3% -9,5%
Média Custo da Divida -11,4%

Fonte: Elaborado pelo Autor

Tabela 32 — Calculo KD
Custo de Capital de Terceiros (KD)

Custo da Divida 11,41%
Imposto Operacional 34%
KD 7,53%

Fonte: Elaborado pelo Autor
5.4.3 WACC

Por fim, para o célculo propriamente do custo médio ponderado de
capital, foi calculado primeiramente a estrutura de capital da companhia,
atribuindo pesos as diferentes origens de capital, proprio e de terceiros.
Segundamente, os valores encontrados foram ponderados com 0s respectivos
KE e KD achados anteriormente, como mostrado a seguir na tabela 33:

Tabela 33 — Calculo WACC

Custo Médio Ponderado de Capital
Capital de Terceiros (D) 105.356.000

Capital Préprio (E) 140.200.000
D/(D+E) 42,91%
E/(D+E) 57,09%
KE 32,10%
KD 7,53%
WACC 21,56%

Fonte: Elaborado pelo Autor

5.5 Resultado Fluxo de Caixa Livre
5.5.1 Valor Presente do Periodo Explicito

Com os valores encontrados anteriormente, calcula-se o valor
presente liquido do fluxo de caixa para os investidores do periodo explicito (2021-

2025), conforme mostrado abaixo na tabela 34:



Tabela 34 — VPL do Fluxo de Caixa Projetado
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Projetado
FCFF (RS Milhdes) 2021 2022 2023 2024 2025
(+) Resultado Operacional -27.224.240 -18.721.918 -5.368.944  14.726.269 44.077.179
(-) Imposto Operacional 0 0 0 -5.006.931 -14.986.241
(+) Depreciagdo 15.816.250 15.816.250  15.816.250  15.816.250 15.816.250
(-) CAPEX -15.816.250 -15.816.250 -15.816.250 -15.816.250  -15.816.250
(-)Investimento em Capital de Giro
Liq -11.373.982 738.794 647.615 443.746 69.749
FCFF -15.850.257 -19.460.712  -6.016.559 9.275.591 29.021.189
WACC 21,56%

VPL do Fluxo de Caixa Projetado -RS$ 3.090.799,90

Fonte: Elaborado pelo Autor

5.5.2 Calculo da Perpetuidade

Para o célculo da perpetuidade foi usado como base o Ultimo ano do

periodo explicito, e adicionalmente, aplicou-se uma taxa de crescimento igual a

1%, menos da metade do crescimento real do PIB visto nas projecfes

macroecondémicas. A utilizacdo dessa taxa pouco expressiva significa que a

companhia nao ira crescer de forma exponencial, e sim, expressa a manutencao

dos niveis de receita na ultima data do periodo explicito. Além disso, por mais

gue a taxa usada corresponda a valores bem abaixo dos nUmeros das projecdes

de inflacdo e PIB, ela ainda sim, é correlacionada positivamente e expressa

também, reajuste contratuais feitos naturalmente nos pedidos firmes da

companhia, como visto nos fatos relevantes divulgados por ela.

Apds achado o valor anterior, foi calculado o valor presente liquido da

perpetuidade, com o mesmo desconto em relagdo ao periodo explicito, como

mostrado abaixo na tabela 35:
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Tabela 35 — VPL da Perpetuidade
Perpetuidade
FCFF (RS Milhdes) 2025

(+) Resultado Operacional 44.077.179
(-) Imposto Operacional -14.986.241
(+) Depreciagao 15.816.250
(-) CAPEX -15.816.250
(-)Investimento em Capital de Giro Liq 69.749

FCFF 29.021.189
WACC 21,56%

Crescimento na Perpetuidade 1,00%
Valor da Perpetuidade R$ 142.590.377,49

Valor Presente da Perpetuidade RS 53.728.122,88
Fonte: Elaborado pelo Autor

5.5.2 Céalculo do Valor

Para a concluséo do valor da empresa, deve-se primeiro somar o
valor presente do periodo explicito mais o da perpetuidade. Segunda, precisa-
se somar o caixa e diminuir a divida bruta da companhia, encontrado o valor da
empresa em milhdes. Por fim, pode-se encontrar o valor justo da companhia
através da divisédo do valor em milhdes de reais pela quantidade de acbes

emitidas por ela, como mostrado a seguir na tabela 36:

Tabela 36 — Calculo Valor Justo

Valor da Empresa (R$ Milhdes)

Valor Presente do Periodo Explicito -R$ 3.090.799,90
Valor Presente da Perpetuidade RS 53.728.122,88
Valor Operacional da Empresa R$ 50.637.322,98
(+) Caixa R$ 21.015.000,00
(-) Divida Bruta RS$ 126.371.000,00
Valor da Empresa -R$ 54.718.677,02
Quantidade de Agdes 29.155.943
Valor Justo -RS$ 1,88

Fonte: Elaborado pelo Autor

Pode-se reparar, na tabela 37, que o valor justo descoberto é
negativo, devido principalmente ao valor negativo do periodo explicito e ao alto
valor da divida liquida deduzida do valor operacional da empresa. Assim, a
partir do valor de mercado da Lupatech em 30/11/2021 e o valor justo
encontrado de -R$ 1,88 percebe-se que a companhia esta sendo negociada no
mercado a valores bem superiores tanto do valor operacional da empresa
quanto ao valor justo, o que representa uma desvalorizagdo maxima de 100%

do ultimo valor, de acordo com as regras da bolsa brasileira.
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Tabela 37 — Comparacédo de valores
Comparacao
Valor Justo -R$ 54.718.677,02

Valor de Mercado (30/11/2021) R$ 150.820.585,00
Fonte: Elaborado pelo Autor

Congruentemente, vale ressaltar que até desde o inicio de 2021 até
30/11/2021, as cotacOes da Lupatech obtiveram uma expressiva valorizacao de

aproximadamente 117%.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou, através do modelo de fluxo de caixa
descontado, calcular o valor da empresa Lupatech S/A. Na area de financas, a
avaliacao financeira se porta como um ramo complexo e exigente ao avaliador,
pois mediante a modelagem financeira, estima-se um caminho operacional a

companhia em um mundo totalmente imprevisivel.

Pode-se dizer que os objetivos do estudo de caso foram alcancados,
pois foi possivel analisar o setor que a companhia esta inserida, analisar a
retrospectiva e o modelo de negécios atual, formular premissas financeiras e,
finalmente aplicar o modelo proposto. A partir da avaliagdo pelo modelo do fluxo
de caixa descontado estimou-se um valor da empresa deduzida divida liquida,
negativo em R$ 54.718.677,22 milhdes, mas um valor operacional (enterprise
value) em R$ 50.637.322,98 milhdes. Assim comparando com o valor de
mercado em 30/11/2021 de R$ 150.820.585,00 milhdes, ambos os valores sdo
substancialmente inferiores, o que implica uma desvalorizacdo de 100% para o

primeiro valor e 66% para o enterprise value.

Complementando, através do modelo, percebeu-se que mesmo com
uma taxa de crescimento robusta de 34% na receita liquida, os fatores de custos
e despesas tornaram-se bastante expressivas, prejudicando a criacao de valor.
Outro ponto a ser considerado, é a exclusédo na linha de despesas operacionais:
resultado de alienacédo de ativos; reconhecimentos de impairments; perda de
valores a receber; e despesas com créditos de imposto, que impactou
positivamente o demonstrativo de resultados nos anos anteriores. Por outro lado,
a Lupatech S/A apresentou uma restruturacdo da sua base de ativos e,
consequentemente, reducéo de gastos ao longo do tempo. Assim, espera-se que
a companhia siga seu plano de restruturacdo para saida da Recuperacdo
Judicial, potencializando a criagcédo de valor para o acionista. Vale salientar que
este trabalho ndo consta como uma recomendacdo de investimento, mas a

apresentacao e aplicacdo de um modelo para fins académicos.

Acrescentando, este trabalho obteve limitacbes que se inicia na
analise de uma empresa em recuperacao judicial com informag¢des muitas vezes

pouco explicitas nos relatorios e fatos relevantes, e se estende a elevada
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imprevisibilidade do setor analisado de 6leo e gas, onde o valor, investimentos e
lucro das empresas, estdo baseados diretamente na exploracéo de reservas de
petréleo, onde a ultima pode-se encontrar distorcdes ao decorrer da producéo e
afetar expressivamente os trés primeiros pontos financeiros. Além disso,
especificamente, a falta de informacgé&o acerca de quem sé&o os diversos clientes
da companhia analisada, dificulta a formulacédo das premissas de crescimento,

pois restringe a amostra de projecéo de investimentos por parte destes clientes.

Adicionalmente, pelo valor justo negativo encontrado, pode-se afirmar
a inadequacdo do modelo do fluxo de caixa descontado na precificacdo da
empresa, pois o valor da geracdo de caixa futura da empresa tanto no periodo
explicito quanto na perpetuidade, séo inferiores a divida liquida, o que implica
um resultado negativo. Como comentado na sec¢ao de Avaliacdo de Empresas,
nao existe metodologia exata para a precificacédo, e sim, a que melhor se adequa
a estrutura operacional da empresa, sendo recomendado a aplicacdo de outros

modelos de valuation para a Lupatech.

Por fim, sugere-se adicionalmente para pesquisas futuras decorrentes
deste trabalho: a aplicacdo do modelo do fluxo de caixa descontado em outras
empresas do setor de 6leo e gas, aumentando o escopo de embasamento; e
aplicacdo de modelos financeiros com enfoque em reestruturacao financeira e
analise de crédito, expandindo o escopo de analise financeira de empresas em

recuperacao judicial.
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