UNIVERSIDADE DE CAXIAS DO SUL
AREA DO CONHECIMENTO DE CIENCIAS SOCIAIS

CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

VICTOR RESMINI

VALUATION VERSUS VALOR DE MERCADO DAS AGOES: ESTUDO DE CASO
DA VALE S.A.

CAXIAS DO SUL
2019



VICTOR RESMINI

VALUATION VERSUS VALOR DE MERCADO DAS AGOES: ESTUDO DE CASO
DA VALE S.A.

Monografia apresentada como requisito
para a obtencdo do Grau de Bacharel em
Ciéncias Contabeis da Universidade de
Caxias do Sul

Orientador TCC |[I: Prof.2 Ma. Sinara
Jaroseski

Orientador TCC Il: Prof.2 Ma. Luciani
Muniz

CAXIAS DO SUL
2019



VICTOR RESMINI

VALUATION VERSUS VALOR DE MERCADO DAS ACOES: ESTUDO DE CASO
DA VALE S.A.

Banca Examinadora:

Presidente

Prof.2 Ma. Luciani Muniz
Universidade de Caxias do Sul - UCS

Examinadores:

Monografia apresentada como requisito
para a obtencdo do Grau de Bacharel em
Ciéncias Contabeis da Universidade de
Caxias do Sul

Orientador TCC |: Prof.2 Ma. Sinara
Jaroseski

Orientador TCC |II: Prof.2 Ma. Luciani
Muniz

Aprovado (a) em / /

Prof. Dr. Alex Eckert
Universidade de Caxias do Sul - UCS

Prof.2 Ma. Sinara Jaroseski
Universidade de Caxias do Sul - UCS



Dedico a todos vocés, que sempre
estiveram ao meu lado, me incentivando,
em especial a minha namorada, meus
familiares, amigos, colegas e professores
que muito contribuiram para que este
trabalho atingisse seus objetivos.



AGRADECIMENTOS

Quero expressar meus agradecimentos a todas as pessoas que, de diversas
formas, colaboraram para que este trabalho fosse realizado.

Aos meus Pais, Rudimar Resmini e Valéria Resmini, por todo o suporte e
incentivo que me foi dedicado durante esta trajetdria.

A minha irma Kamila Resmini, por todos os ensinamentos e paciéncia
durante todo o meu processo de formacao académica e profissional.

A minha namorada Priscila Casagrande, por todos os momentos de
motivagao, carinho e compreenséo dedicados a mim.

Aos familiares, amigos e colegas pela compreensao, conselhos e apoio
durante toda a caminhada académica.

Em especial ao meus orientadores, Prof. Ma. Luciani Muniz e Prof. Ma.
Sinara Jaroseski, pela sua competéncia e orientacdo durante todo o
desenvolvimento desta monografia, e também pela oportunidade de convivéncia,
contribuindo para o meu desenvolvimento pessoal, académico, profissional e ético.
Agradeco de forma toda especial, a todos os professores do curso de Ciéncias

Contabeis da UCS, por sua inestimavel contribuicao nesta jornada.



“Talvez ndo tenha conseguido fazer o melhor, mas lutei para
que o melhor fosse feito. Ndo sou o que deveria ser, mas
Gracgas a Deus, nao sou o que era antes.”

Marthin Luther King



RESUMO

Diante do cenario econémico atual, em que diversas empresas ainda se recuperam
da crise econGmica recente, saber o valor real - ou valor justo - de um investimento
pode se mostrar fator crucial para a tomada de decisées. Em que pese a crise
econdmica, outros fatores podem impactar de forma negativa as operagdes de uma
empresa, tais como fatores climaticos, ambientais, politicos. Desta forma, o presente
estudo se balizou na avaliagdo da empresa Vale S.A., do segmento da industria
extrativa e de mineragao, pelo fato de que a empresa opera a nivel internacional
competindo num ramo muito importante da economia mundial, produzindo o principal
insumo para a fabricagdo do ago. O estudo tem por objetivo determinar o valor justo
da empresa, em dois periodos distintos - os quais tiveram impactos externos -
através do fluxo de caixa descontado. Deste modo, este estudo se caracteriza como
uma pesquisa documental quanto aos procedimentos técnicos, descritiva em relacao
aos seus objetivos e qualitativa em relagcdo ao problema abordado. Para sua
realizacdo, foram realizados levantamentos de dados histéricos da empresa
encontrados nas demonstracdes contabeis publicadas e que serviram de base para
as projecgdes futuras. Os resultados apurados foram apresentados na forma de fluxo
de caixa disponivel para a empresa, e descontados pelo WACC, sendo que desta
maneira foi possivel encontrar o valor presente dos fluxos de caixa. Logo apds se
verificou o valor da perpetuidade da empresa, considerando que a mesma
continuara em operagao apos o periodo de projegdes, que somado aos fluxos de
caixa descontados resultaram no valor total da empresa. Neste ponto do estudo, foi
possivel identificar o valor do FCDE e compara-lo com o valor das agdes da
empresa. Fundamentado nos dados apurados, se verificou que a empresa possui
uma soélida reputacdo perante o mercado acionario. Contudo, os numeros nao se
mostram tdo consistentes em questdo de resultado e fluxo de caixa. E possivel
identificar que, apds suportar o 6nus de um grande desastre ambiental, a empresa
apresentou acentuada melhora nas suas finangas, situacdo que nao se repetiu apés
um segundo desastre ambiental, pelo qual a empresa apresentou declinio
significativo. Cabe ressaltar que o ano de 2019 esta em curso, podendo haver
alteracao nas premissas e resultados apurados neste trabalho.

Palavras-chave: Valuation. Avaliacdo de empresas. Fluxo de caixa descontado.
Contabilidade gerencial.
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1 INTRODUGAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

A contabilidade existe desde muito tempo, tanto que ndo se pode identificar
com precisdao seu surgimento, sendo possivel que haja surgido a mais de 4 mil
anos antes de Cristo. Porém sua primeira literatura € datada de 1494, pelo Frei
Luca Pacioli, que consolidou o método das partidas dobradas, utilizado até os dias
de hoje (IUDICIBUS; FARIA; MARION, 2018).

O ambiente empresarial evoluiu muito desde o surgimento da
contabilidade, participando de um sistema econémico e financeiro cada vez mais
complexo e globalizado, onde possuir a capacidade de interpretar dados pode se
mostrar de grande valia na escolha de um investimento. Perante a complexidade e
volume de informagdes, torna-se quase impossivel avaliar um ativo com absoluta
certeza, porém existem alguns métodos de avaliagdo que melhor se adequam a
cada situacdo. (ASSAF NETO; LIMA, 2017)

A crescente competitividade faz com que as empresas busquem inovar e
reinventar na tentativa de agregar valor para si e para seus acionistas. Uma das
formas de mensuragao do crescimento econdmico e geragéo de valor € o valuation,
um termo de origem inglesa, que em uma traducéao livre ao portugués, significa
avaliacdo de empresas. A avaliagdo de empresas busca mensurar o valor justo,
que tem por objetivo refletir a potencialidade futura da empresa de maneira
coerente (SANTOS; CUNHA, 2015). O conhecimento do valuation pode contribuir
para a mensuragao do valor de uma empresa ou investimento, e compreende
também a percepcdo do mercado quanto a empresa e sua expectativa de retorno
sobre o capital investido.

Assaf Neto (2017) salienta que a avaliacdo de empresas apresenta
diferentes aplicabilidades, quais sejam na abertura de capital, na analise de
investimento, analise de viabilidade de projetos, fusdes, aquisi¢oes e cisdes, bem
como as dissolugdes e liquidagdes de empresas e demais entidades.

Apesar de a palavra valuation ser originaria da lingua inglesa, seu conceito
foi adotado no Brasil. Conforme a Instrugdo da CVM n° 361, de 5 de margco de

2002, as OPA - ofertas publicas de aquisicdes de acdes - devem ter seu valor
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justificado por um laudo de avaliagdo da companhia. Logo, se espera que as
companhias de capital aberto possuam conhecimento satisfatorio sobre avaliagédo
de empresas.

O estudo de caso que sera apresentado neste trabalho envolve a empresa
Vale S.A., que € a maior empresa de mineracao do Brasil € uma das maiores do
mundo. A empresa tem grande representatividade na balanga comercial brasileira,
exportando e operando em inumeros paises do mundo, como a China e Oma, entre
outros. Serdo abordados os impactos externos, causados principalmente pelos
desastres ambientais envolvendo as barragens de Mariana e Brumadinho, ambos
0s municipios localizados no estado de Minas Gerais.

No presente estudo serdo analisados os valores de mercado das agdes e o
valuation nos periodos que antecedem os desastres ambientais e também os
periodos posteriores, onde serdo comparados os resultados encontrados da
empresa Vale S.A.

Pelo exposto, se entende que o estudo do tema, relacionando ao valuation
as politicas de governanga e de sustentabilidade, diretamente relacionados com a
empresa Vale S.A. se mostram relevantes para fins académicos, cientificos e

profissionais, fato que justifica plenamente a sua realizagéo.

1.2 TEMA E QUESTAO DE PESQUISA

Neste estudo se realizou a comparagcdo entre o valuation e o valor de
mercado das acbes da Vale S.A., em periodos distintos — antecedentes aos
desastres de Mariana e Brumadinho e o imediatamente apds - avaliados conforme
os fatos e acontecimentos particulares a cada um, confrontando os resultados e
buscando correlacéo entre eles.

Dentre os diversos métodos de avaliagdo de empresas se destacam duas
abordagens, a intrinseca e a relativa. Segundo Damodaran (2018), a abordagem
intrinseca é determinada pelos fluxos de caixas futuros que aquele ativo é capaz de
gerar durante a sua vida util. Na abordagem relativa, estima-se o valor do ativo
comparando-o com outros ativos semelhantes no mercado. As duas abordagens
geralmente irdo proporcionar valores diferentes para um mesmo ativo,

considerando o mesmo periodo quanto ao tempo.
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O valor de mercado das acbdes de uma empresa normalmente ndo sera
igual ao valor dos fluxos de caixa descontados. Segundo Assaf Neto (2017),
usualmente o valor de mercado excede o valor contabil, porém, em alguns casos, o
valor contabil pode ser superior ao de mercado. Essas imprecisbes ocorrem por
existirem diferentes perspectivas com as quais o mercado percebe a empresa em
relagao ao futuro.

Segundo Copeland, Koller e Murrin (2010) o valor de mercado mede as
expectativas futuras em relagdo a criacdo de valor. E possivel que empresa
apresente oOtimos resultados e taxas excelentes sobre o retorno do capital
investido, criando valor para o acionista na forma que prevé o valuation. Contudo,
embora demonstre crescimento econdmico, podera perder valor, caso a empresa
nao exceda as expectativas do mercado, que esperava resultados ainda melhores.

Considerando a abrangéncia do assunto, este estudo pretende delimitar a
pesquisa a analise dos valores encontrados através do método do fluxo de caixa
descontado versus o valor de mercado das ac¢des da empresa Vale S.A,
considerando os periodos supracitados.

Com base na delimitagdo do tema de pesquisa proposto, a questdo de
pesquisa para o estudo é: Como se desenvolveu o valuation e o valor de mercado
das acgdes da Vale S.A. em face aos desastres ambientais de Mariana e
Brumadinho?

O estudo nao tem o propdsito de avaliar os impactos ambientais ocorridos,
mas de mensurar a reacdao do mercado acionario e o impacto contabil em relacéo a
tais fatos, tendo por base a comparagao valuation versus valor de mercado das
acgdes, para verificar se € como esses eventos exerceram influéncia negativa sobre
a saude financeira da Vale S.A., e se a empresa tem possibilidades de retomar seu

valor de mercado.

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Analisar os impactos causados pelos desastres ambientais envolvendo a
Vale S.A. em seu valuation e no valor de mercado de suas agoes.
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1.3.2 Objetivos especificos

- Fazer o levantamento bibliografico relacionado a avaliagédo de empresas;

- Verificar os principais métodos utilizados no valuation;

- Identificar as variaveis que influenciam a flutuagao do valor das a¢des da
companhia na bolsa de valores.

- Coletar os dados da empresa Vale S.A. para o estudo de caso.

- Analisar os resultados apresentados pela empresa.

- Comparar os resultados com seu valor de mercado, representado pela

totalidade de suas acdes na bolsa de valores.

1.4 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo foi apresentada uma contextualizagdo do tema, bem
como 0s objetivos e a questao de pesquisa.

No segundo capitulo foram apresentados os conceitos, fundamentagdes
tedricas e definicbes sobre valuation ou avaliagdo de empresas, bem como seus
meétodos e variaveis. Este capitulo tem o objetivo de evidenciar quais séo os
métodos de avaliagdo de empresas mais utilizados, suas aplicagdes e diferencas.

No capitulo trés foi apresentada a metodologia utilizada para o
desenvolvimento do estudo, onde serdo evidenciados os meios utilizados para
atingir os objetivos propostos.

No quarto capitulo foi apresentado o desenvolvimento do estudo de caso,
onde foram evidenciados os calculos do valuation e seus comparativos com o valor
de mercado das acdes de cada periodo analisado. Nesse capitulo também estao
evidenciados os diferentes efeitos no resultado, gerados a partir dos
acontecimentos envolvendo a empresa Vale S.A..

Ao final, no quinto capitulo, foram apresentadas as conclusées geradas a
partir do estudo realizado. Com base nelas sera possivel constatar quais foram os
impactos causados pelos desastres ambientais tanto com relacdo ao valor de
mercado como também no valor encontrado através do valuation dos diferentes

periodos estudados envolvendo a Vale S.A.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 CONTABILIDADE GERENCIAL
Para Padoveze (2016), a contabilidade gerencial tem como significado o

gerenciamento da informacgédo contabil. O Quadro 1 diferencia por objetivos e

formas de relatérios a contabilidade gerencial da contabilidade geral ou financeira.

Quadro 1 - Comparativo entre a contabilidade gerencial e contabilidade financeira.

Fator Contabilidade Financeira Contabilidade Gerencial
Usuarios dos .

. . Externos e internos. Internos.
relatorios

Objetivo especial de facilitar o
planejamento, controle, avaliagao
de desempenho e tomada de
decisdo internamente.

Facilitar a analise financeira
para as necessidades dos
usuarios externos.

Objetivos dos
relatérios

Orgamentos, Contabilidade por
Responsabilidade, Relatérios de
Desempenho, Relatérios de Custo,
Relatérios Especiais ndo —

Balango Patrimonial, Demonstragéo
dos Resultados, e Demonstragao das
Mutacdes do

Patrimdnio Liquido.

Forma dos relatérios

Rotineiros.
Frequéncias dos Anual, trimestral e ocasionalmente Quando necessario pela
relatérios mensal. administracao.
Custos ou valores L e e .
utilizados Primariamente histéricos(passados). |Histéricos e esperados (previstos).
Bases de mensuracao Vérias bases (moeda corrente,
usados para Moeda corrente moeda estrangeira, moeda forte,
quantificar os dados medidas fisicas, indices etc).

Restricbes nas .
Nenhuma restricdo, exceto as

informagdes IFRS, CPC’s, NBC’s . - ~

. determinadas pela administracéo.
fornecidas

- Deve ser relevante e o tempo,

Caracteristica da . e L .
. ~ Deve ser objetiva (sem viés), podendo ser subjetivo, possuindo
informacgao e . s

. verificavel, relevante e o tempo. menos verificabilidade e menos
fornecida oo

preciséo.

Orientado para o futuro, a fim de
facilitar o planejamento, controle e
avaliagao de desempenho antes do
fato (para impor metas).

Perspectiva dos

-~ Orientagao histérica.
relatorios

Fonte: Adaptado de Padoveze (2012)

O Quadro 1 apresenta de forma comparativa as principais formas de
relatérios, usuarios, objetivos e caracteristicas de cada uma das modalidades de
contabilidade.

Conforme Atkinson et. al (2015), a contabilidade gerencial consiste em

fornecer aos gestores e funcionarios de uma organizagéo informagdes para a
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tomada de decisbes que permitam alocar, monitorar, avaliar e reagir conforme o
desempenho. As informagcbes podem ser financeiras, quando se referem a
desempenho operacional da empresa ou departamento, e ndo financeiras quando
incluirem fatores como a satisfacao e lealdade do cliente.

A contabilidade gerencial tem por objetivo suprir as informagbes de
natureza econémica, financeira, patrimonial e operacional que possam auxiliar os
administradores na tomada de decisdo, conforme explicam Marion e Ribeiro
(2018). As informagbes obtidas pela contabilidade gerencial, conforme Atkinson et
al. (2015), tem particularidades que permitem fornecer uma apreciagao sobre
operacbes anteriores ao momento atual e também prospectivas a ele, sendo
direcionadas a atender as necessidades de tomada de decisdo, se caracterizando
pela desregulamentagdo normativa e aplicabilidade as conveniéncias de cada
organizagao.

Devido ao avango tecnoldgico da economia, foram desenvolvidas técnicas
para o processamento das informagdes gerenciais, denominadas sistemas de
informacdes, que segundo Crepaldi (2019), oferecem para as empresas relatorios
gerenciais com informagdes que auxiliam no processo de gestdo, criando assim
vantagens competitivas em relagdo aos seus concorrentes no mercado.

No contexto da contabilidade gerencial, Assaf Neto (2017) ressalta que o
objetivo da empresa € gerar o maior valor econdmico possivel aos seus acionistas,
com a utilizagado de estratégias corporativas adequadas ao mercado, levando em
consideragdo a operagdao e as finangas para o melhor aproveitamento das
oportunidades de mercado. Segundo o autor, as decisbes financeiras de
investimento, financiamento e pagamento de dividendos estdo diretamente
relacionadas com o valor de uma empresa, bem como as expectativas futuras de

geracao de caixa.
211 Conceito de Valuation
O processo de avaliagéo de ativos visa descobrir o valor justo de um ativo,

ou seja, o preco que o ativo efetivamente vale pela sua capacidade esperada em
remunerar o investidor (ASSAF NETO, 2017).
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Para Padoveze (2016) o valor da empresa é fator determinante para avaliar
a atratividade do investimento perante seus investidores.

Conforme Healy e Palepu (2016), o valuation € um processo onde as
previsbes de desempenho sao convertidas em estimativas de prego. Existem
diversas técnicas aplicaveis, cada uma envolvendo vantagens e desvantagens em
relagao as outras.

Avaliar uma empresa exige o dominio de conceitos econbmicos e
financeiros, de técnicas de calculo e de inumeros fatores internos e externos a
empresa que influem em seu valor econémico, inclusive consideragbes de natureza
subjetiva (ASSAF NETO, 2017). Pelo exposto, podemos supor que o valor justo
encontrado em uma entidade tera influéncia direta do avaliador, tanto para as
questdes de calculos e premissas, quanto no conhecimento, informagdes e
conceitos prévios que o mesmo tenha sobre a entidade.

Nesse sentido, o valuation tem por objetivo mensurar o valor justo de
determinado ativo, utilizando para este fim diversas formas de calculo e técnicas
especificas, aplicaveis a determinado tipo de ativo, se destacando dentre elas o

método do fluxo de caixa descontado, por ser o mais utilizado.

21.2 Analise de investimentos

Um dos pontos para a analise de investimentos ou a continuidade dos
mesmos, segundo Padoveze (2016), estd no valor base para negociagdo, que
segue alguns critérios como o custo de oportunidade, retorno sobre o investimento,
taxa interna de retorno e o valor presente liquido.

Como explica Assaf Neto (2017), o custo de oportunidade tem por conceito
0 quanto se deixou de ganhar por ndo aproveitar determinada oportunidade de
negocio, ao se optar por outra alternativa de investimento. Resume a atribuir um
custo de capital em relacdo ao retorno de um ativo. O autor salienta ainda que a
comparagao deve ser feita com alternativas de mesmo risco.

O ROI - retorno sobre o investimento - € uma medida de desempenho de
determinado investimento que permite a comparacdao dos seus resultados, visto

que se caracteriza como um critério de avaliagao imparcial. (PADOVEZE, 2016).
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O valor presente liquido ou VPL é obtido ao descontar o valor dos fluxos
futuros a uma taxa de juros, de modo que o resultado sera apresentado em forma
de valor atual. Se o valor atual dos fluxos futuros for maior ou igual ao valor a ser
investido, o investimento devera ser aceito, do contrario devera ser recusado. A
taxa interna de retorno € uma variagdo do VPL, que busca a taxa de juros ideal
para que o valor dos fluxos futuros descontados a esta taxa seja igual ao valor
inicial do investimento. (PADOVEZE, 2016)

E possivel supor que o objetivo da grande maioria dos investidores seja
maximizar os resultados sobre o capital investido, e nesse sentido diversos fatores
podem influir ao se optar por investir em uma determinada empresa, tais como os
dividendos propostos e o custo de oportunidade em relagao a outro investimento. O
objetivo da empresa € gerar valor econdmico aos seus proprietarios, a partir de
estratégias corporativas adequadas ao ambiente de mercado (ASSAF NETO,
2017).

Para Damodaran (2018), existe uma versdo mais simplificada sobre o
assunto, pela qual um bom investimento € aquele em que o investidor ndo paga
mais por um ativo do que seu valor justo. Nesse sentido, se pode utilizar o
valuation para mensurar o valor justo de uma empresa ou investimento, a fim de

identificar se aquele pode ou n&o vir a ser um bom investimento.

213 Geracao de valor

Conforme Assaf Neto (2017) a empresa agrega valor quando o resultado
supera o seu custo de capital. O valor é criado quando o ROI é superior a
remuneragao exigida pelos fornecedores de capital, sejam proprios ou de terceiros.
Quando o objetivo de uma empresa é criar valor a seus acionistas, se faz
necessario o desenvolvimento de estratégias que possibilitem o cumprimento de
sua finalidade. A organizacao deve criar valor suficiente para que ultrapasse seus
custos explicitos, que sdo os custos de operacdo, e também os custos implicitos,
identificados pelo custo de oportunidade do capital investido por seus acionistas.

Em um contraponto Damodaran (2018) explica que o crescimento s6 é
valido quando acompanhado de retornos coerentes. Nesse sentido, Padoveze

(2016) explica que a criagao de valor para o acionista consiste na geragao do lucro.
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A empresa gera valor através de seus produtos, operacionalizada pelo ativo, ao
passo que a criacdo de valor para o acionista € caracterizada pelo custo de
oportunidade do capital e fica localizada na figura do passivo.

No sentir de Crepaldi (2019) existem ideias centrais sobre a geragao e
mensuragao do valor. O valor é criado quando se obtém maior retorno sobre o
capital investido em relacdo ao custo de oportunidade de capital, quanto maiores
os retornos, maior sera o valor criado. Por outro lado, o retorno aos acionistas
depende muito mais de mudangas quanto as expectativas do mercado financeiro
para com a organizagao do que do desempenho efetivo da companhia.

Comentam Machado et al. (2019), em artigo sobre o impacto da politica de
dividendos na criagao de valor que, quanto maior a retengao de lucros por parte da
empresa, maior sera a criagao de valor para o acionista.

No entendimento de Copeland, Koller e Murrin (2010), a geracao de valor
ao acionista no mercado de capitais pode ser analisada pela capacidade da
empresa para geracgao de fluxo de caixa no longo prazo. Segundo os autores, no
processo de avaliagado de empresas € aconselhavel a analise de seu desempenho
historico, ficando evidenciado que aquelas que focam na criagao de valor para o
acionista serdo mais saudaveis do que outras onde o objetivo ndo ¢é este.

A criacao de valor para o acionista ocorre quando a taxa de retorno sobre o
capital investido supera o custo deste capital. Algumas variaveis se destacam ao
abordar este assunto, como o crescimento do faturamento e taxas favoraveis sobre
o retorno do capital investido. Porém tais aspectos devem ser analisados com
cautela, visto que o crescimento acelerado ndo necessariamente € convertido em
retorno ao acionista, e quando nao é controlado pode refletir na destruigcao de valor
da empresa. A aceitagdo de menores taxas de retorno no curto prazo, visando a
criacdo de valor no longo prazo tende a se mostrar mais benéfica a empresa e

seus investidores.

2.2  AVALIAGCAO DE EMPRESAS

A avaliagdo de empresas ndo € um processo objetivo visto que envolve
diversos fatores, tais como a capacidade de geragéo de caixa e o crescimento dos
resultados esperados. E importante salientar que a avaliacdo de uma empresa néo

mensura precisamente os resultados apurados, mas parte de premissas como o
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crescimento econémico futuro, investimentos para a manutengao da atividade e
estimativas de resultados. Prever resultados futuros é algo incerto, e avaliar
equivocadamente os fatos iniciais pode impactar diretamente no resultado apurado.
Nesse sentido, deve ser evitado qualquer viés particular por parte do analista,
como percepgdes pessoais e preferéncias, que podem distorcer o resultado justo.
(ASSAF NETO, 2017)

Estudos demonstram que muitas empresas tem criado riqueza, enquanto
outras tem destruido (CREPALDI, 2019). Diversos fatores podem impactar tanto no
calculo do valuation quanto no valor de mercado das acbdes da empresa. Estes
podem estar associados a eventos fortuitos em diversas areas da politica,
economia, finangas, meio ambiente, e outros.

Na visao de Damodaran (2018), todas as avaliagbes sado tendenciosas, a
comecar pela escolha da empresa e também por opinides ja formadas sobre ela
antes mesmo de aplicar a técnica de valuation. Para medir o desempenho da
empresa de forma satisfatoria, lzidoro (2016) nos ensina que é necessario avaliar a
melhor técnica a ser aplicada a cada caso. O método mais utilizado e estudado
pela literatura na atualidade é o do fluxo de caixa descontado, contudo existem

diversos métodos que serdo abordados na sequéncia deste trabalho.

221 Métodos de avaliagao

Conforme Assaf Neto (2017), definir o valor de uma empresa se mostra
uma tarefa complexa, e para atender essas tarefas existem diversos modelos de
avaliagao, todos eles com seus pressupostos e niveis de subjetividade. Entre eles
0 que apresenta maior aplicabilidade € o modelo de fluxo de caixa descontado.

Segundo Damodaran (2018), deve-se optar pelo modelo mais simplificado
de avaliacao, visto que o excesso de informagdes pode prejudicar o avaliador.

A CVM, através da IN 361/2002, disciplina que quando houver a abertura
de capital através de OPA — oferta publica de aquisicdo de agdes - a empresa
devera apresentar laudo de avaliagdo atendendo os seguintes critérios de
avaliagdo: o pre¢co meédio ponderado de cotagao das agdes da companhia; o valor
do patriménio liquido por acao; valor econémico da companhia calculado por pelo

menos um meétodo seja o de fluxo de caixa descontado, multiplos de mercado,
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multiplos de transagbes comparaveis, ou outro método escolhido pelo avaliador
que melhor se adeque ao caso da companhia, desde que previsto em lei ou aceito
pela CVM.

2.2.1.1 Avaliagao patrimonial

O modelo de avaliagado patrimonial, ou modelo contabil, considera o valor
patrimonial como a diferenga entre o valor dos ativos e 0 montante do passivo, ou
seja, o valor encontrado € igual ao patriménio liquido da empresa. Este modelo
apresenta restricoes em relacdo as aplicagdes, pois tomam por base valores
passados, desconsiderando os beneficios futuros a serem gerados através da
sinergia entre os seus ativos. (ASSAF NETO, 2014)

Relata Padoveze (2016) que este modelo tem como ponto relevante o
custo historico, e corrobora com o entendimento de que o valor de uma empresa,
segundo a contabilidade, é o total do seu patrimdnio liquido.

Enfatiza Pinheiro (2016) que o modelo de avaliagdo patrimonial se mostra
util em casos de liquidagdo de uma empresa, possibilitando obter o valor minimo da
empresa. Contudo salienta o autor que os principais problemas na aplicacdo deste
modelo sdo a nao valorizagao da estrutura de capital da empresa, do potencial de
crescimento e do valor futuro da entidade.

Na explicagdo de Assaf Neto e Lima (2017), este modelo leva em
consideragao a descontinuidade da empresa, sendo esta também uma de suas
desvantagens. Conforme o autor, o valor econdbmico de uma empresa deve

representar o seu valor em funcionamento.

2.2.1.2 Criagao de valor

Conforme Assaf Neto (2017) o EVA - Economic Value Added expressa
quanto a empresa teve de retorno, em forma de lucros, sobre o seu custo de
capital, indicando assim se a empresa cria ou destréi valor para seus acionistas.

O método do EVA foi criado e patenteado no inicio da década de 1990,
com o objetivo de avaliar se a empresa tem retorno suficiente para pagar o custo

de capital de seus acionistas. O EVA surgiu na area de finangas com énfase na
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analise de investimentos. Tem como conceito basico verificar a remuneracao
minima exigida por eles, e deduzir tal valor do lucro da empresa. Um dos
beneficios do EVA é a facilidade de aplicagao, utilizando relatérios contabeis ja
existentes. Contudo, o EVA, apesar de sua aplicagdo descomplicada, tem a
desvantagem de medir o desempenho passado.

Outro método, o MVA - Market Value Added busca avaliar o valor da
empresa de acordo com as expectativas de resultados futuros. O MVA consiste na
diferenca entre o preco das agdes no mercado diminuido do valor investido pelos
acionistas (CREPALDI, 2019). Para Padoveze (2016), é correto afirmar que o EVA
se trata da aplicagdo do conceito de custo de oportunidade e manutengdo do
capital da empresa. O EVA quando positivo evidencia a criagdo de valor para o
acionista, sendo assim uma medida de lucro econémico, que leva em consideragao
os conceitos de lucro contabil e custo do capital investido.

Os métodos EVA e MVA estéo relacionados, de forma que o primeiro traz a
informacdo de que a empresa foi capaz ou ndo de gerar riqueza aos seus
acionistas, e o segundo visa mensurar a riqueza gerada por um empreendimento.
Quando ocorrem melhoras no indice do EVA, o mesmo tende a ocorrer para o
MVA. O MVA ¢ calculado pela diferenca entre o valor de mercado da empresa e 0
seu capital investido, também conhecido por goodwill. O resultado pode ser
traduzido como valor intangivel do negdcio. (ASSAF NETO E LIMA, 2017)

2.2.1.3 Método de Opcdes reais

Segundo Assaf Neto e Lima (2017) a decisdo de se avaliar um
investimento visando a geragao de fluxo de caixa futuro pode ser considerada uma
opcao real sobre aquele investimento. Durante o processo de avaliacédo € possivel
que os valores de fluxo de caixa se alterem com o tempo, visto que as premissas
utilizadas para a projecdao podem nao se realizar da maneira que se esperava.
Portanto um projeto de investimento pode ndo ser atrativo hoje, mas podera se
tornar viavel futuramente. Os fluxos de caixas devem ser trazidos a valor presente,
descontados a uma taxa que represente adequadamente o seu risco. Se o VPL for
positivo, recomenda-se a sua aceitagcdo, caso contrario o projeto deve ser

recusado, visto que o0 mesmo nao é capaz de cobrir seu custo de oportunidade.
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Assaf Neto (2014) explica que através do método de opgdes reais €
possivel analisar quando se deve abandonar um investimento, expandi-lo ou adia-
lo. Diversos investimentos se comportam como uma opg&o, como por exemplo a
avaliagao de patentes, a avaliagao de reservas naturais, a decisao de expandir,
abandonar ou adiar um projeto. Para o autor a avaliagdo de empresas pelas
opcdes reais € aplicada em situagdo em que exista flexibilidade, permitindo
alteragbes durante o curso do projeto. Este modelo apresenta pouca aplicabilidade
devido a dificuldade de calculo.

Conforme explica Hull (2016) a teoria de opgdes reais pode ser utilizada na
avaliacdo de oportunidades de investimentos em ativos reais, como terrenos,
equipamentos, entre outros. O autor segrega as opgdes em: opgdes de abandono -
utilizada para vender, liquidar ou encerrar um projeto; opgdes de expanséo -
aplicada quando se deseja fazer investimentos adicionais em relagdo ao
investimento inicial; op¢des de contratagdo - quando se deseja reduzir a escala de
operagodes ou estrutura envolvendo um projeto; opg¢des de diferir - utilizada quando
a intencdo é adiar um projeto; e opcdo de estender a vida - quando se deseja
estender a vida util de um ativo.

No entendimento de Healy e Palepu (2016), o método de avaliagdo por
opcoes reais pode se mostrar eficiente na avaliagdo de empresas que passam por
dificuldades, como aquelas que possuem patriménio liquido negativo, remetendo a

ela a opgao de abandono.

2.2.1.4 Multiplos de mercado

O método dos multiplos de mercado visa identificar o valor corrente de um
ativo ou empresa, comparando o seu valor com o de outro semelhante. Para a
aplicacao da técnica é preciso de informagcbes como o valor de uma empresa
considerada comparavel e também um padrao de referéncia, que pode ter como
base as vendas, lucros, etc. Uma empresa comparavel € aquela que atua no
mesmo setor de atividade, que apresente porte, riscos e retornos similares. O
método dos multiplos pode ser aplicado a empresas que apresentarem prejuizos,
sendo assim uma vantagem em relagdo a outras técnicas de valuation. Costuma

apresentar menor volatilidade nos resultados e sua aplicacdo € considerada
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simples e rapida, porém € necessario atengédo ao escolher a empresa comparavel e
ao selecionar os multiplos a serem utilizados. (ASSAF NETO, 2017)

Segundo Damodaran (2018) existem trés passos quando se aborda a
avaliagdo por multiplos. O primeiro deles é identificar ativos comparaveis ja
precificados pelo mercado. O segundo passo € encontrar uma variavel comum, que
permita gerar pregos padronizados para que se possa comparar entre diversos
ativos. O terceiro passo consiste em ajustar os resultados encontrados para
compensar a diferenga de cada ativo. Conforme o autor explica, a avaliagcédo
relativa apresenta menor complexidade e maior rapidez de aplicagdo em relagao a
avaliagao intrinseca.

Conforme Pinheiro (2016), os modelos com base em multiplos ndo visam o
calculo de um valor absoluto, mas sim uma comparagdo com empresas
semelhantes para avaliar se o valor da empresa esta acima ou abaixo em termos
relativos de mercado. Os modelos que tomam por base a analise de multiplos
utilizam diversas variaveis, e no Quadro 2 se demonstra os mais utilizados.

Quadro 2 - Exemplos de multiplos

Maltiplos indice

Lucro Prego/lucro

Fluxo de caixa Preco/fluxo de caixa
Valor patrimonial Prego/valor patrimonial
EBTIDA Enterprise value/EBTIDA
Receita Prego/receita

Dividend yield Dividendo/prego
Distribui¢ao (pay-out) |Dividendo/lucro

Fonte: Pinheiro (2016 p. 546)

O Quadro 2 evidencia os principais multiplos de mercado e relaciona em
seguida a formula de calculo mais adequada para cada um deles. O valor de uma
entidade é derivado da precificagdo de uma empresa comparavel, padronizados
por uma variavel comum. A analise por multiplos se torna atrativa por sua

simplicidade de utilizagao e facilidade de comparagao (PINHEIRO, 2016).
2.2.1.5 Fluxo de caixa descontado
Assaf Neto (2017) relata que o fluxo de caixa descontado é a metodologia

mais utilizada na avaliagdo de empresas, onde os fluxos de caixa sdo estimados

com base nas projecdes de receitas, lucros, crescimento e retorno esperados.
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Todas as variaveis citadas sdo importantes para determinar o valor da empresa,
bem como a taxa de desconto dos fluxos de caixa, que deve representar de forma
adequada o risco da empresa. A proposta deste método é estimar corretamente o
fair value - valor justo - de uma empresa. Sua aplicabilidade vai da avaliagado de
projetos de investimentos, acdes, avaliagdo de empresas, bem como processos de
fusdes, cisdes e aquisigdes.

Uma forma de se analisar a capacidade da empresa é pelo
questionamento: A empresa esta consumindo ou gerando caixa? Para responder
este tipo de questdo se aplica 0 método do fluxo de caixa descontado. “Na
abordagem pelo fluxo de caixa descontado, o valor de uma empresa € seu fluxo de
caixa previsto descontado a uma taxa que reflta o grau de risco do fluxo”
(COPELAND; KOLLER; MURRIN, 2010 p.67).

Conforme Assaf Neto (2017) é utilizado para avaliagdo o Fluxo de Caixa
Disponivel, que se trata do valor de caixa gerado apds as despesas e
necessidades de investimento em giro, podendo ser utilizado para pagamento ou
distribuicdo aos acionistas. A partir disto € possivel obter o fluxo de caixa disponivel
da empresa - FCDE e o fluxo de caixa disponivel do acionista - FCDA. O FCDA
avalia o patriménio liquido e o FCDE valoriza a empresa. Os Quadros 3 e 4

demonstram o FCDE e o FCDA respectivamente.

Quadro 3- Estrutura fluxo de caixa disponivel da empresa.
FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA

LUCRO BRUTO ( Receitas Liquidas de Vendas - Custos)

(-) Despesas Operacionais Desembolsaveis

EBITDA - Lucro Antes dos Juros, Impostos e Depreciagao
(-)Despesas de Depreciagdo e Amortizagao

EBIT - Lucro antes dos Juros e Impostos

(1)IR (34%)

NOPAT - Lucro operacional Liquido do IR

(+) Despesas de Depreciacdo e Amortizagédo
FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

(-) CAPEX

(-) Investimento em Giro

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA - FCDE
Fonte: adaptado de Assaf Neto (2017).
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Conforme o Quadro 3 é possivel identificar a estrutura e as variaveis para
que se possa mensurar o FCDE - Fluxo de caixa disponivel da empresa. Esta

estrutura servira de base para encontrar os fluxos de caixa a serem descontados.

Quadro 4- Estrutura fluxo de caixa disponivel do acionista
FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DO ACIONISTA

LUCRO LiQUIDO

(+) Despesas de Depreciacado e Amortizagao

FLUXO DE CAIXA DAS OPERACOES

(-) CAPEX

(-) Investimento em Giro

(-)Entrada Novas Dividas

FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DO ACIONISTA - FCDA
Fonte: adaptado de Assaf Neto (2017).

O Quadro 4 apresenta a estrutura do FCDA — Fluxo de caixa disponivel
para o acionista que pode ser utilizado como base para a distribuicao de dividendos
para os acionistas.

Conforme Padoveze (2016), o valor de uma empresa tem como base a sua
rentabilidade futura, descontados a uma determinada taxa de juros. Em
decorréncia da geragao de caixa a empresa apresentara condigbes de remunerar
seus acionistas, mantendo assim a atratividade do investimento, que influenciara
diretamente na avaliagao do valor da agao no mercado financeiro.

Para Pinheiro (2016), o dinheiro de amanha n&o € o mesmo que o de hoje,
pois o de hoje vale mais, e por isso o método ora analisado permite avaliar de
forma clara os fluxos de caixa de diferentes montantes e em periodos distintos.

Em complemento ao conhecimento dos fluxos de beneficios de caixa
futuros, € importante ter a informagdo de como os fluxos seréo distribuidos durante
o inicio e no decorrer da vida util do projeto (ASSAF NETO; LIMA, 2017).

Ainda, discorre Siegel (2015) em sua obra sobre os motivos pelos quais
devem se descontar os fluxos de caixas, quais sejam a taxa isenta de risco, o
prémio de inflagdo e o prémio de risco. A soma destes trés fatores € denominada

de custo de capital proprio.
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2.2.1.5.1 Custo capital proprio

O custo de capital préoprio € o custo de oportunidade dos recursos
originados pelos acionistas da empresa, na licado de Izidoro (2016).

Para Assaf Neto (2017), o custo de capital préprio expressa a taxa minima
de retorno exigida pelos acionistas. Para seu calculo, usualmente se adota o

método do CAPM — Capital Asset Pricing Model, que se apresenta pela Figura 1:

Figura 1 — Formula do custo de capital proprio
Ke = RF + 8 [ RM — RF]

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2017).

Onde:

Ke = custo de capital proprio;

RF = taxa de juro livre de risco;

B = coeficiente beta da acao;

RM = retorno da carteira de mercado;

RM — RF = prémio pelo risco de mercado;

B x (RM — RF) = prémio pelo risco do ativo.

A Figura 1 evidencia a férmula utilizada para o céalculo do custo de capital
préprio. O CAPM considera o risco da empresa na determinagao da taxa de retorno
minimo exigido, ou custo de capital. (ASSAF NETO; LIMA, 2017).

Para Padoveze (2016), as finangas consideram os fornecedores como
fontes externas de capital - denominados como capital de terceiros, e os acionistas

como fornecedores internos de capital, denominados de capital proprio.

2.2.1.5.2 Custo capital terceiros

Para Assaf Neto (2017), o custo de capital de terceiros, também chamado
de custo da divida, é equivalente ao custo dos empréstimos e financiamentos no
mercado. Os encargos financeiros da divida produzem beneficio fiscal, reduzindo o
lucro tributavel, que por consequéncia reduz o custo do capital de terceiros para a
empresa. Conforme explicam Assaf Neto e Lima (2017), o beneficio fiscal € um dos
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fatores que tornam o custo do capital de terceiros menor do que o custo do capital
préprio.

Para Crepaldi (2019), o custo do capital de terceiros inclui o retorno exigido
pelos fornecedores considerando o valor do dinheiro no tempo e também pelo risco

assumido.

2.2.1.5.3 Custo médio ponderado de capital

Conforme Assaf Neto (2017) o WACC ou custo médio ponderado de capital
pode ser considerado como o retorno minimo que todos os investidores esperam
receber. Na avaliacdo de ativos € utilizado para descontar os fluxos de caixa
futuros, trazendo-os a valor presente. E também utilizado como medida minima
para a criacdo de valor. Se a empresa conseguir produzir retorno superior ao

WACC estara agregando valor. A Figura 2 representa o calculo para o custo total

de capital:
Figura 2 — Férmula custo médio ponderado de capital
WACC = (Ke x PL/P+PL) + [Ki x (1-IR) x P/P+PL]
Fonte: adaptado de Assaf Neto (2017).
Onde:

WACC = custo médio ponderado de capital.

Ke = custo de oportunidade do capital proprio.

Ki = custo explicito de capital de terceiros (dividas onerosas).

IR = aliquota de imposto de renda.

P = capital oneroso de terceiros (passivos com juros) a valor de mercado.

PL = capital proprio a valor de mercado: quantidade de agbes emitidas
versus prego (cotagcao) de mercado de cada agéo.

P+PL = total do capital investido na empresa a valor de mercado.

P/P+PL = participacdo do capital de terceiros oneroso no montante
investido no negdcio.

PL/P+PL= participacdo do capital préprio (patriménio liquido) no total

investido no negdcio.
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A Figura 2 apresenta a férmula para o calculo do custo médio ponderado
de capital, que visa mensurar a representatividade do capital proprio e de terceiros
dentro do capital da empresa, e utiliza-los como uma unica taxa.

Para Pinheiro (2016) o método de desconto dos fluxos de caixa tem como
base o valor do dinheiro no tempo, sendo que para isto é necessario descontar os
fluxos de caixa ao custo médio ponderado de capital ou WACC - weighted average

cost of capital.

2.2.1.5.4 Valor de perpetuidade

O método do FCD considera a continuidade de uma empresa, de que ela
continuara em operacgéao no futuro, diferentemente dos critérios contabeis adotados,
que supdem a sua descontinuidade. A empresa deve considerar além de seus
ativos existentes as oportunidades futuras de crescimento. O método do FCD
apresenta o valor dos ativos em funcionamento e também a riqueza gerada pelos
investimentos futuros. O valor da perpetuidade é equivalente ao valor residual,
calculado com base nos fluxos de caixa previstos conforme explica Assaf Neto

(2017). O valor residual pode ser determinado pela Figura 3:

Figura 3 — Férmula valor da perpetuidade

Valor Residual = Fluxo de caixa disponivel (N+1) /K -g

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2017).

Onde:

n + 1 = periodo imediatamente seguinte ao final do periodo explicito.

K = taxa de desconto adotada na avaliagao.

g = taxa de crescimento estimado dos fluxos de caixa.

A Figura 3 apresenta o calculo para que seja possivel mensurar o valor da
perpetuidade da empresa, ou seja, o periodo apds o periodo explicito, ou apés a
projecao.

Para Assaf Neto (2017), é correto supor que os fluxos de caixa terao
crescimento apds o periodo explicito, deve-se prever esta taxa com cautela, tendo
por referéncia um percentual inferior ao crescimento da economia. Pinheiro (2016)
explica que a perpetuidade aumentara anualmente a taxa de crescimento

determinada para o periodo apos a previsdo. Assaf Neto (2017) discorre sobre o
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inicio do periodo da perpetuidade, que ocorre no final do periodo de projec¢édo, ou
periodo explicito.

Damodaran (2018) relata que a perpetuidade € a sucessao de pagamentos
ou recebimentos em intervalos regulares. A perpetuidade considera uma taxa de
crescimento, porém o fato de ela ser infinita traz restricées, a taxa de crescimento

tem que ser menor do que a taxa de desconto para que a equacéao funcione.

2.2.1.5.5 Calculo do FCD

Assaf Neto (2017) relata que o calculo do FCD envolve pelo menos quatro
etapas essenciais: i - as proje¢des dos fluxos de caixa futuros; ii - a definicdo do
periodo previsto ou explicito; iii - deve-se chegar ao valor da perpetuidade; iv -
definir a taxa do custo de capital a ser utilizada para descontar os fluxos de caixa. A
avaliacao considera dois periodos para os fluxos de caixa, o explicito e o continuo,
sendo que o valor da empresa se dara pela soma dos dois.

A Figura 4 demonstra a formula utilizada para encontrar o valor da empresa

através do fluxo de caixa disponivel é:

Figura 4 — Férmula do valor da empresa

FCDE
= {1+ WACC )"t

Valor da Empresa (Vy) =

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2017).

A férmula representada pela Figura 4 apresenta o valor da empresa
através dos fluxos de caixa descontados a sua taxa previamente designada.
A Figura 5 apresenta a formulacado do valor total da empresa apresenta a

seguinte estrutura:

Figura 5 — Férmula valor total da empresa

Vo = Valor Explicito + Valor Residual (atual)

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2017).

A féormula da Figura 5 representa a soma do valor explicito, ou seja, do
periodo abordado, somado do valor residual, ou da perpetuidade, tornando

possivel mensurar o valor da empresa.
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Segundo Damodaran (2018), o método do FCD pode se mostrar impreciso
quando se analisam empresas com dificuldades, por conta da possibilidade de
faléncia e ou fluxos de caixa negativos, o que resultaria em um valor superestimado
para esta empresa. Empresas ciclicas apresentam restricdbes devido a grande

sazonalidade dos fluxos de caixa.

2.3 MERCADO DE CAPITAIS

Para Assaf Neto (2018), o mercado financeiro pode ser considerado como
o0 ambiente onde se realizam todas as transacbes de moedas e titulos. Este
mercado se constitui pelas instituicbes que o regulam, como o BACEN e a CVM,
por instituicbes especiais como o BNDES, CEF, e por instituicbes de
intermediacdo, como os bancos comerciais e as corretoras de valores. Inserido no
mercado financeiro estd o mercado de capitais, que é desenvolvido com
instrumentos de longo prazo como os titulos e financiamentos, e também com os
de prazo indeterminado, como as agbes. Os principais titulos no mercado de
capitais sdo aqueles derivados do capital das empresas.

O mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios
que tem o proposito de viabilizar a capacitacdo das empresas e dar liquidez aos
titulos emitidos por elas (PINHEIRO, 2016).

Conforme Siegel (2015), o mercado financeiro € volatil e ciclico, suscetivel
a eventos como desastres naturais, guerras, atentados terroristas e demais
acontecimentos do género. Estas contingéncias sao quase impossiveis de prever e
podem impactar o mercado de forma negativa, bem como uma expectativa de

baixa inflacdo pode impulsionar os precos dos titulos e acoes.

2.31 Valor das agoes

Conforme Assaf Neto (2018), as ag¢des constituem a menor parcela do
capital social de uma sociedade andénima. As agdes se dividem normalmente em
agdes ordinarias, aquelas que dao direito a voto, e acgbes preferenciais, que
garantem preferéncia na distribuicdo de dividendos. As ac¢des podem ter diferentes
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critérios de avaliagdo, tais como valor nominal, patrimonial, intrinseco, de
liquidacado de subscricao e de mercado.

O valor das agdes pode estar relacionado a diversos fatores, dentre eles as
taxas de juros, ma gestao politica, incertezas na economia e expectativas quanto
aos resultados previstos. (CARLOS BRAGA ET. AL. 2018)

2.4  MERCADO DO RAMO DE MINERAGCAO

Conforme publicado pelo IBRAM — Instituto Brasileiro de Mineragdo em
conjunto com o ICMM - International Council on Mining and Metals (2013) a
mineracdo no Brasil é incentivada desde a época da coroa portuguesa, mas
apenas nas ultimas décadas foi possivel constatar avangos no desenvolvimento
econdmico, social e ambiental em relagdo a atividade.

A atividade de mineragao € praticada em sua maioria por pequenas e
meédias empresas, estendendo-se por todo o territério brasileiro, exportando em
torno de US$ 28,3 bilhdes e movimentando mais de 400 milhdes de toneladas
pelos portos do Brasil. No ano de 2017 as exportagdes do setor tiveram aumento
de mais de 30% em relacdo ao periodo anterior, contribuindo de forma positiva
para o PIB, conforme apresenta o IBRAM (2018) em seu estudo sobre a economia
mineral do Brasil.

Porto (2015) apresenta dados em relagdo a atividade de mineragdo em
relagcdo a saude da populagao e a preservagcdo do meio ambiente e ecossistemas.
Em Minas Gerais ocorreram acidentes devido ao rompimento de barragens nos
anos de 2001, 2003, 2007, 2008 e 2014 evidenciando uma alta frequéncia desses
acontecimentos. O rompimento de barragens afeta ndo somente a populagdo que
vive em seus arredores, mas todo o ecossistema periférico.

O IBRAM - Instituto Brasileiro de Mineragdo em conjunto com o ICMM -
International Council on Mining and Metals (2013) explicam que um dos maiores
desafios das empresas do ramo de mineragao € o de aliar o desenvolvimento

econdmico e social a protecdo do meio ambiente.
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2.5 ESTUDOS EMPIRICOS

O estudo de Cunha e Santos (2015) buscou analisar se a relagao da
empresa avaliadora com a empresa contratante da avaliagdo causa viés no
valuation em relacdo ao pregco por agao na contratagdo dos laudos de oferta
publica de aquisi¢cao de agdes.

A amostra totalizou 106 laudos publicados entre os periodos de 2002 e
2013. Para a realizagao do teste de hipdteses, os laudos foram divididos em trés
grupos: O grupo 1 é formado pelos laudos em que a empresa € a propria
contratante da avaliagdo. O grupo 2 é formado pelos laudos em que a empresa
contratante ndo € a empresa avaliada e nem sua controladora. E o grupo 3 é
formado pelos laudos em que a controladora da empresa avaliada contratou a
avaliagcdo. O estudo conclui que ha existéncia do viés de avaliagdo quando a
empresa avaliada € também a contratante da avaliagdo. Também chegou ao
resultado de que nao ha diferencas significativas entre o valor justo da acédo e o
preco da agao quando a contratante da avaliagédo ndao € a empresa avaliada.

O segundo estudo, de Machado et. al (2019), relata que as empresas que
retém maior parcela de lucros criam maior valor para seus acionistas. O objetivo do
estudo foi avaliar a relacdo entre a politica de dividendos e a criagao de valor
através do indicador EVA — Economic Value Added. Foi realizada uma pesquisa
tedrico-empirica, a qual se aprofundou na coleta de dados, calculos de variaveis e
testes econométricos. A amostra foi composta por 223 empresas listadas na bolsa
de valores de Sao Paulo, nos periodos de 1998 até 2016. O estudo afirma que os
dividendos distribuidos influenciam negativamente a criagao de valor ao acionista.

O proximo estudo realizado por Lee (2018), foca na implementagéo de
politicas relacionadas a responsabilidade social corporativa, que apresentaria
resultados positivos na reputacdo das empresas, podendo impactar de maneira
favoravel no mercado e também no seu valuation. O objetivo principal do estudo
era criar um modelo dinadmico, através da visdo de opgdes reais, onde sera
avaliado o momento em que a empresa deve investir em responsabilidade social
corporativa para que este lhe traga retornos positivos. O estudo tomou por
caracteristica uma revisdo da literatura existente sobre o assunto. Os resultados

apresentados s&o inconclusivos, e o autor explica que os resultados do
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investimento em CSR — Corporate Social Responsibility, podem se apresentar
positivos ou negativos em diferentes empresas, devido a complexidade e incerteza

dos retornos esperados sobre este tipo de investimento.
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3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Relativamente aos procedimentos técnicos, através da realizagdo de
pesquisa bibliografica sera possivel abordar os assuntos pertinentes ao tema em
estudo, com o intuito de demonstrar os diversos fatores a serem considerados para
o calculo do valuation de uma empresa do ramo de mineragdao. Em complemento,
sera feito o estudo de caso da empresa Vale S.A., do ramo de mineragdo, com a
inteng&o de aplicar o conceito de valuation ao caso concreto.

Para Figueiredo (2018), a pesquisa bibliografica visa reunir informacgdes a
partir de livros, teses, dissertacbes, monografias e artigos cientificos, assim
possibilitando chegar a conclusées que poderdo firmar um determinado
conhecimento.

Os estudos descritivos, conforme explica Matias-Pereira (2019)
representam boa parcela das pesquisas realizadas na area das ciéncias sociais.
Visam descrever as carateristicas de determinada populagdo ou estabelecimento
de suas variaveis.

Em concordancia, Figueiredo (2018) relata que as pesquisas descritivas,
juntamente com as exploratérias, sao realizadas pelos pesquisadores sociais
preocupados com a aplicagao pratica. Este tipo de pesquisa visa descrever com
exatidao os fatos e fendmenos de uma determinada realidade

Para Padua (2019), as pesquisas qualitativas ndo sao mensuraveis, e se
supde que visem o significado dos fendmenos e processos sociais, levando em
consideragdo motivagdes, crengas, valores que sejam relacionados as relagdes
sociais. Tem por objetivo analisar a realidade estudada, buscando explicagcbes
alternativas que possam gerar comparagao.

No relato de Matias-Pereira (2019), o método qualitativo é utilizado na
pesquisa descritiva, assim sendo, as informacdes obtidas nao podem ser
quantificadas. Os dados obtidos deverao ser analisados de forma indutiva, onde o
pesquisador € o instrumento-chave.

Esta pesquisa é caracterizada como descritiva, pois visa abordar os

fendbmenos que impactaram a situacdo da empresa Vale S.A., e com isso verificar a
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nova situagao da empresa, usando para isso a meétrica do valuation através do
FCD. Neste sentido, o método qualitativo se mostrou mais adequado, visto que
serao utilizadas diversas premissas que o pesquisador devera abordar com
cuidado, para que os objetivos propostos possam ser alcangados.

O estudo de caso, conforme ensina Figueiredo (2018), busca aprofundar
determinada realidade, permitindo desta maneira a formulagdo de hipdteses. Os
resultados encontrados em um estudo de caso valem apenas e somente para
aquele estudo. Este tipo de analise permite amplo aprofundamento e detalhamento.
Um dos principais objetivos € explicar variaveis e fenbmenos que ndo permitem a
utilizacao de levantamentos e experimentos, objetivo este que se pretende alcangar

no estudo de caso proposto nesta pesquisa.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

Foi realizada a coleta dos dados pertinentes ao estudo através das
demonstragdes contabeis e relatérios anuais publicados pela empresa Vale S.A,,
com o intuito de prover as informacdes necessarias para o estudo de caso.

Apos a coleta de dados, os mesmos foram transcritos para o software
Excel, tornando possivel projetar os fluxos de caixa, bem como o crescimento
projetado para o faturamento e demais variaveis pertinentes a técnica utilizada.

Diante da avaliacdo realizada pelo método de fluxo de caixa descontado,
foi realizada a coleta de dados referentes ao valor dos papéis da empresa listados
no mercado de capitais, para fins de comparacao entre os valores.

Por fim, apos a referida comparacao, foi possivel identificar e mensurar os
impactos causados pelos desastres ambientais envolvendo a Vale S.A. no periodo

em que o estudo ira abordar.
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4 AVALIAGAO DE EMPRESAS E ANALISE DOS DADOS
4.1 APRESENTAGCAO DA EMPRESA

Neste capitulo esta apresentada a contextualizacdo da empresa Vale S.A.,
empresa selecionada para o estudo de caso, onde sera aplicado o método do fluxo
de caixa descontado visando mensurar seu valuation.

A empresa esta listada no mercado de capitais, e atua no setor da industria

extrativa, destacando-se por ser uma das maiores mineradoras do mundo.
411 Vale S.A.

Conforme dados extraidos do sitio oficial da empresa, a Vale S.A. foi criada
durante o governo de Getulio Vargas, em 1942, sob o nome Companhia Vale do
Rio Doce. Foi privatizada em 1997 durante o governo de Fernando Henrique

Cardoso, e em 2007 passou a ser chamada de Vale S.A..

Figura 6 - Logo Vale S.A.

V VALE

Fonte: adaptado do site Vale S.A.

A Vale S.A. é uma empresa privada de capital aberto, com acoes
negociadas nos mercados de capitais de varios paises do mundo, como Brasil e
Estados Unidos. Com sede no Brasil e presente em cerca de 30 paises ao redor do
mundo, tem como principal atividade a mineragao, atuando também nas areas de
logistica, energia e siderurgia. Segundo o relatério de sustentabilidade de 2017,
naquele ano a Vale S.A. concluiu a migragdo para o Novo Mercado da B3, que
representa a adesao aos mais altos padroes de governanga corporativa, gestao e
transparéncia. A partir desta mudancga, a Vale S.A. afirma gerar valor nédo apenas

para os investidores, mas para todas as partes interessadas. Em relagdo a B3, a
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Vale S.A. participou do seleto grupo de empresas pertencentes ao ISE- indice de
Sustentabilidade Empresarial pela ultima vez em 2015.

A Vale S.A. possui 133 barragens de rejeitos de mineragdo no Brasil,
sendo 80% delas no estado de Minas Gerais. A empresa opera também através de
subsidiarias e joint-venture, como € o caso da Samarco Mineragdao S.A., empresa
responsavel pela barragem no desastre de Mariana que aconteceu em 05 de
novembro de 2015, sendo considerado o maior desastre ambiental da histéria do
Brasil. Pouco mais de trés anos apds este desastre, no dia 25 de janeiro de 2019,
outra barragem de rejeitos ligada a Vale S.A. se rompeu em Brumadinho, em Minas
Gerais, vitimando pessoas e deixando inumeros desaparecidos, dentre eles

diversos funcionarios a servigo da Vale S.A.

4.2 LEVANTAMENTO E APRESENTACAO DOS DADOS

4.21 Demonstragoes Contabeis da empresa estudada

Com o objetivo de calcular e avaliar o valor da empresa em questdo foi
utilizado o método do Fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE, a partir do
levantamento dos dados para a realizagao dos calculos e projegdes. Para tanto,
foram extraidos dados das demonstragcdes contabeis da empresa Vale S.A., dos
periodos de 2012 até o segundo trimestre de 2019. As Demonstracdes utilizadas
neste estudo encontram-se nos apéndices A, B, C deste trabalho.

As demonstracdes contabeis utilizadas neste trabalho sdo: Balanco
Patrimonial, Demonstragcdo do Resultado do Exercicio, e Demonstracdo do Fluxo
de Caixa, todas de acordo com as normas internacionais de contabilidade e

publicadas conforme a legislagao vigente.

4.2.2 Sintese das demonstragdes contabeis apresentadas

As demonstragdes contabeis foram analisadas em dois periodos distintos,
sendo o primeiro 2015/2016 - respectivamente o ano do desastre de Mariana e o
seu subsequente - e 0 segundo periodo é composto pelo ano de 2018 e o primeiro

semestre de 2019.



48

Analisando os dados presentes nas demonstracdes contabeis publicadas,
percebe-se que a receita liquida de 2016 teve aumento significativo de R$16,6
bilhbes na comparagdo com o ano de 2015, decorrentes do aumento dos pregos de
minério de ferro e do aumento de volume de vendas. Os custos tiveram reducao de
R$ 3 bilhdes em relagdo a 2015, conforme a Demonstragdo do Resultado do
Exercicio apresentada pela empresa, devido aos ganhos de produtividade e
iniciativas de reducao de custos.

O EBITDA ajustado ficou 88% acima em relacdo a 2015, em decorréncia
do aumento dos precgos praticados. A empresa apresentou lucro acima da média
dos ultimos anos, fato que nao ocorria desde 2013. No ano de 2015 a Vale S.A.
apresentou prejuizo superior a R$ 45 bilhdes, associado a diversos fatores, como a
menor margem EBITDA, aos maiores impairments registrados e a variagéao
negativa do resultado da participagao em joint-venture e coligadas. O ano de 2015
foi 0 ano do Desastre de Mariana, em uma barragem operada pela Samarco S.A.,
empresa que formava a época uma joint-venture com a Vale S.A.

A divida liquida da empresa apresentou diminuicdo em 2016, relativamente
ao ano anterior. O imobilizado da empresa apresentava constante crescimento,
porém em 2016 reduziu 14,5% em relacdo ao ano de 2015.

A receita operacional liquida de 2018 foi 20,9% superior a apurada em
2017. A margem EBITDA foi 24,6% superior a do ano anterior e representou 36,3%
em relagdo a receita liquida operacional de 2018. O lucro liquido foi R$ 8 bilhdes
acima ao apresentado em 2017, sendo plausivel supor que a maior geragado de
caixa apresentada pelo EBITDA tenha impactado de forma relevante este aspecto.
No ano de 2019, na publicacédo do relatério da administragao referente ao ano de
2018, em nota, a Vale S.A. deliberou pela suspencao da politica de remuneragao
aos acionistas.

O primeiro trimestre de 2019 apresentou pela primeira vez, na histéria da
Vale S.A., um EBITDA negativo no valor de R$ 652 milhdes. O desastre de
Brumadinho impactou o EBITDA em US$ 4,954 bilhdes, e a queda na
produtividade também causou impactos relevantes. A divida bruta teve um
aumento de US$ 1,585 bilhdo em relacdo ao encerramento de 2018,
principalmente devido ao bloqueio de recursos pela ruptura da barragem. Em
decorréncia, o resultado liquido foi um prejuizo de US$ 1,642 bilhao.
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O segundo trimestre de 2019 apresenta EBITDA de US$ 4,6 bilhdes. O
aumento se deve a maiores precos realizados € a um maior volume de vendas,
porém os reflexos do rompimento da barragem continuaram prejudicando o
resultado liquido, mensurados em US$ 133 milhées negativos para o periodo.

Em contraponto, as acdes da Vale S.A. demonstraram grande crescimento
durante o periodo estudado, demonstrando o poder de reacdo da empresa e
também a confiangca que detém perante o mercado acionario brasileiro, isso se

deve em grande parte ao ramo de mercado em que esta inserida.

4.3  AVALIAGAO DE EMPRESAS (VALUATION)

Neste topico esta apresentado o desenvolvimento do fluxo de caixa
descontado para a avaliacdo da empresa Vale S.A. O estudo se divide em dois
periodos distintos, onde a empresa sera avaliada com base nos resultados obtidos
antes e depois de cada desastre, Mariana e Brumadinho, respectivamente.

Cada periodo sera divido em dois, denominados pré e pds, ou seja, pré-
desastre ambiental e pods-desastre ambiental. Cabe ressaltar que os valores

apresentados nos estudos estdo dispostos em milhdes de reais.

431 Elaboragao do fluxo de caixa descontado — Pré Mariana.

Nesta secao foram abordados os dados projetados com base no ano de
2014, exercicio imediatamente anterior ao evento ocorrido em Mariana — MG,
denominado Pré-Mariana. Vale ressaltar que no periodo base para este estudo
ainda nao haviam ocorrido os desastres ambientais referidos neste trabalho, e que

0s mesmos nao apresentam relacéo, impacto ou reflexo neste segmento.

4.3.1.1 Projegdes dos fluxos de caixa futuros.

Para a projecao dos fluxos de caixa do periodo foi considerado o lapso de
2015 a 2019. E de conhecimento geral que a data do estudo, estes fluxos de caixa
ja eram realizados, motivo pelo qual se optou por utilizar os indices econémicos

conforme o Quadro 5. Ndo obstante, relativamente aos dados extraidos das
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demonstragcdes contabeis da empresa, foram desconsiderados quaisquer outros

fatores, internos ou externos, que possam ter influenciado no estudo do periodo.

Quadro 5 - Premissas econdmicas — PIB, IPCA, IGP-M - Pré Mariana.

PIB

Ano 2015 2016 2017 2018 2019
Percentual (%) | -3,50% | -3,30% | 1,10% 1,10% 0,81%
IPCA

Ano 2015 2016 2017 2018 2019
Percentual (%) | 10,67% | 6,28% 2,94% 3,75% 3,60%
IGP-M

Ano 2015 2016 2017 2018 2019
Percentual (%) | 10,54% | 7,19% | -0,53% | 7,55% 6,30%

Fonte: Adaptado do Banco Central do Brasil (2019).

Em andlise ao Quadro 5, se constata que o indice IGP-M apresentou
desempenho mais promissor no periodo, justificando sua escolha para a realizagao
das projecdes que se fazem necessarias ao estudo. Este indice servira como base
para que seja possivel projetar as receitas liquidas do periodo, apresentadas no
Quadro 6.

Quadro 6 — Receitas liquidas projetadas - Pré Mariana (Em milhdes de reais)
Ano 2015 2016 2017 2018 2019
Receitas Projetadas 97.579 104.595 104.041 111.896 118.945
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Para realizar a projecao conforme mostra o Quadro 6, foi utilizada a receita
liquida do ultimo periodo historico, neste caso o ano de 2014 para a projecéo de
2015, e assim sucessivamente.

Seguindo o estudo, para a projegao dos custos dos bens e servigos
vendidos, se utilizou a média que os mesmos representaram sobre a receita liquida
da empresa no lapso temporal de 2012 a 2014. Desta forma se pode observar no

Quadro 7 a projegéo dos custos com base no percentual encontrado de 57,75%.

Quadro 7— Custos dos bens e servigos vendidos projetados - Pré Mariana
(Em milhdes de reais)
Ano 05 06 007 018 2019
Custos Projetados 56.353 60.405 60.085 64.621 68.692
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).
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Conforme se pode identificar no Quadro 7, os custos projetados sdo
encontrados através da aplicacdo do percentual encontrado sobre as receitas
liquidas projetada de cada ano.

Utilizando o mesmo método aplicado aos custos dos bens e servigos
vendidos, se pode calcular o custo médio histérico da depreciacdo e amortizagao,
o qual apresentou um percentual de 9,60% sobre a receita liquida. Desta forma, se
aplica o percentual sobre as receitas liquidas projetadas para que seja possivel
encontrar os valores projetados de depreciagao e amortizacdo dos periodos de
2015 a 2019, demonstrados no Quadro 8.

Quadro 8- Depreciacao e amortizagao projetadas - Pré Mariana
(Em milhdes de reais).
Ano 2015 2016 2017 2018 2019
Depreciagdo e Amortizagido Projetadas  9.366 10.039 9.986 10.740 11.417
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme o Quadro 8 se observa que em 2017 o valor da depreciagéo e
amortizagao projetada apresentou um declinio em relagdo aos anos anteriores. Tal
fato se justifica na consulta ao Quadro 5 deste estudo, no qual o IGP-M de 2017 &
apresentado de forma negativa.

Dando continuidade, foram realizadas proje¢des com o intuito de mensurar
as despesas operacionais desembolsaveis referentes as despesas operacionais
encontradas no DRE, somadas das despesas de depreciacdo e amortizacao, visto
que tais fatos contabeis ndo representam desembolso de caixa. Pelo exposto, foi
calculada a média das despesas operacionais desembolsaveis de 2012 a 2014, e
depois de encontrada a média, esta foi projetada com base no IGP-M esperado

para os cinco anos subsequentes, conforme disposto no Quadro 9.

Quadro 9 — Despesas operacionais desembolsaveis projetadas - Pré Mariana (Em
milhdes de reais).
Ano 2015 2016 2017 2018 2019
Despesas Operacionais
Projetadas
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

12.186 13.062 12.993 13.974 14.855

O Quadro 9 verifica comportamento semelhante na relagao da variacao dos
numeros apresentados no Quadro 8, visto que além do IGP-M do ano, os
resultados encontrados nas demonstracdes contabeis classificados como despesas

de depreciacdo e amortizagdo impactaram para o resultado apresentado. Cabe
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destacar que para o calculo foram consideradas as despesas de depreciagao e
amortizacdo, sendo os custos de depreciagdo e amortizagdo excluidos a fim de
encontrar as despesas operacionais desembolsaveis.

Em sequéncia, se projetou o IRPJ e o CSLL, e para tanto se utilizou a
meédia histérica da representagao que os impostos sobre o lucro tiveram em relagao
ao EBIT, apresentados no periodo compreendido de 2012 a 2014. Foi evidenciado
um percentual de 25,71% que foi aplicado sobre o EBIT projetado para os anos de

2015 a 2019, conforme é apresentado nos Quadros 10 e 11.

Quadro 10 — EBIT projetado - Pré Mariana (Em milhdes de reais).
2015 2016 2017 2018 2019

LUCRO BRUTO 41.226 44.190 43.956 47.275 50.253

(-) Despesas Operacionais Desembolsavweis  12.186 13.062 12.993 13.974 14.855
EBITDA 29.040 31.128 30.963  33.301 35.398

(-) Despesas de Depreciagcdo e Amortizagao 9.366 10.039 9.986 10.740 11.417
EBIT 19.674  21.088 20.977 22.560 23.982

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

No Quadro 10 se observa o desenvolvimento que possibilita mensurar o
EBIT projetado do periodo, sobre este é aplicado o percentual encontrado,

resultando nos dados apresentados no Quadro 11.

Quadro 11 — IRPJ e CSLL projetados - Pré Mariana (Em milhées de reais)
Ano 2015 2016 2017 2018 2019

IRPJ e CSLL Projetados 5.057 5.421 5.392 5.799 6.165

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

A empresa apura o IRPJ e CSLL de acordo com a legislagao brasileira, no
qual a aliquota nominal é representada por 15% de IRPJ, 9% de CSLL e mais 10%
referente ao adicional do IRPJ para a parcela de lucro que ultrapassar os R$ 20 mil

mensais.

4.3.1.2 Projegcbes — CAPEX.

Para a projecédo do CAPEX da Vale S.A. observou-se a Demonstragao do
Fluxo de Caixa apresentada no apéndice C deste estudo. Foi realizado o calculo da
meédia historica de 2012 a 2014, dos investimentos e adicbes ao imobilizado e

intangivel, o qual resultou no valor de aproximadamente R$ 28,6 bilhdes. A partir
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disso se atualizou a média histérica pelo IGP-M do ano correspondente para que

se fosse possivel chegar as proje¢cdes do CAPEX como demonstra a Quadro 12.

Quadro 12 — Proje¢cdes — CAPEX - Pré Mariana (Em milhdes de reais)
|CAPEX Projetado 31.675 33.953 33.773  36.323  38.611 I
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme apresentado no Quadro 12, pode-se observar que o CAPEX
apresenta crescimento em praticamente todos os periodos apresentados, ao final
do estudo sera possivel identificar a importancia do CAPEX para o calculo do

FCDE e o seu impacto no resultado encontrado.

4.3.1.3 Projec¢des — Investimento em giro

Para a realizacdo das projecdes de investimento em giro, foram extraidas
do Balanco Patrimonial as contas do ativo circulante operacional e as contas do
passivo circulante operacional. Para as contas do passivo, foram excluidas as
contas relacionadas a IRPJ e CSLL, visto que s&o impostos calculados sobre o
lucro, ndo apresentando relagdo com a operacdo da empresa.

A partir dos dados extraidos, foi calculado o capital circulante liquido
histérico de cada periodo, considerando os anos de 2012 a 2014. Na sequéncia, foi
calculado o percentual do CCL em relacéo as receitas liquidas do ano em questao,
e em seguida se encontrou a média dos trés periodos, representada pelo
percentual de 19,70%. Aplicando o percentual encontrado sobre as receitas
projetadas, € possivel mensurar o investimento em giro necessario para os
proximos anos. Em seguida se diminui deste o investimento em giro do ano
imediatamente anterior, encontrando assim a variagao de investimento em giro, de

um periodo para outro, como se pode observar no Quadro 13.

Quadro 13 — Projecdes do investimento em giro - Pré Mariana.
(Em milhdes de reais)

2015 2016 2017 2018 2019
Capital Circulante Liquido Projetado 19.222 20.604 20.495 22.042 23.431
Capital Circulante Liquido Ano Anteriol 17.389 19.222 20.604 20.495 22.042
Variagao em Investimento em Giro -1.833 -1.382 109 -1.547 -1.389

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).
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O Quadro 13 apresenta resultados semelhantes para quase todos os
periodos, excecao feita ao periodo de 2017. Os resultados de variagdo sao
apresentados ora com sinal negativo, na medida em que causou atenuagao do
fluxo de caixa disponivel, ora sem o sinal negativo, quando 0 mesmo causar

impacto positivo no fluxo de caixa.

4.3.1.4 Fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE

De acordo com os dados apurados, € possivel estruturar o fluxo de caixa

disponivel da empresa — FCDE, conforme segue o Quadro 14.

Quadro 14 — Fluxo de caixa disponivel da empresa projetado - Pré Mariana.
(Em milhdes de reais)
2015 2016 2017 2018 2019

LUCRO BRUTO 41.226 44190 43956 47.275 50.253

(-) Despesas Operacionais Desembolsaveis 12186  13.062 12,993 13.974 14.855
EBITDA 29.040 31128 30.963 33.301 35.398

(-) Despesas de Depreciagéo e Amortizagdo 9366 10.039 9986 10.740 11.417
EBIT 19.674 21.088 20.977 22.560 23.982

(-) Impostos sobre o Lucro - IR e CS 5.057  5.421 5392 5799  6.165

(=) Lucro Oper. Liquido de IR e CS 14.617 15667 15.584 16.761 17.817
(+) Despesa de Depreciagao e Amortizagdo 9366 10.039 9986 10.740 11.417
(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 23.983 25.707 25.571 27.501 29.234
(-) CAPEX 31.675 33.953 33.773 36.323  38.611

() Investimento em Giro 1.833 1.382 -109 1.547  1.389

(=) FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA -FCDE -9.525 -9.628  -8.093  -10.369 -10.766
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 14 inicia apresentando o lucro bruto de cada periodo. O mesmo
€ mensurado através da redugéo das receitas liquidas projetadas e dos custos de
bens e servicos vendidos projetados. Subtraindo as despesas operacionais
desembolsaveis é possivel mensurar o EBITDA da empresa, que apresenta
pequeno crescimento de um periodo para o outro. Com base no EBITDA obtido,
se subtraem as despesas de depreciacdo e amortizacido para encontrar o EBIT,
que demonstra oscilacdo semelhante. Segundo o EBIT, foram calculados os
impostos sobre o lucro, conforme se observa nos Quadros 10 e 11 - apresentados
anteriormente. Descontado do EBIT o valor dos impostos sobre o lucro € possivel
mensurar o lucro operacional liquido de IRPJ e CSLL. Este, por seu turno, é

somado as despesas de depreciacdo e amortizagdo - anteriormente subtraidas
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para fins de apuracédo de IRPJ e CSLL - e tem por resultado o valor referente ao
fluxo de caixa operacional da empresa, que representa mais de 50% do lucro bruto
em todos os periodos projetados.

Por fim, para mensurar o FCDE basta diminuir o CAPEX e o investimento
em giro - calculados anteriormente - sendo que o resultado da operacéo apresenta
um fluxo de caixa disponivel da empresa negativo em todos os periodos
projetados. Pressupbe-se que o resultado seja devido ao elevado investimento
realizado pela empresa em sua estrutura operacional, representado pelo CAPEX.

Cabe destacar que o Quadro 14 apresenta para o ano de 2017 um valor de
investimento em giro com sinal negativo. Por questdes matematicas a fim de
adequar os resultados, se destaca que o mesmo é somado ao fluxo de caixa, visto

que a duplicidade dos sinais negativos resulta em algo positivo.
4.3.2 Taxa de desconto
4.3.2.1 Custo do capital préprio
Para o calculo do custo de capital préprio, foi utilizada a formula

representada pela Figura 1 deste trabalho, conforme Assaf Neto (2017),

demonstrada através do Quadro 15.

Quadro 15 — Custo do capital proprio projetado — Ke - Pré Mariana.

Taxa Livre de Risco (Rf) 5,28%
Beta (B) 1,14

Taxa de Retorno do Mercado (Rm) 11,53%
Risco Pais - Brasil 2,59%
Custo Capital Proprio Nominal 15,02%)|
(-) Inflagdo EUA 0,76%
(+) Inflagao BRA 6,41%
Custo Capital Proprio Real 20,67%|

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme o Quadro 15 se observam as diferentes variaveis utilizadas para
o calculo do Ke. A taxa livre de risco (Rf) foi calculada com base na remuneragao
do tesouro dos EUA (Treasury bond), e para tanto se utilizou a média de 1928 a
2014, de acordo com Damodaran (2019). Para o calculo do Beta, Damodaran

também disponibiliza por meio virtual os Betas da maioria dos ramos de atividade
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de maior expressao no atual cenario mundial. Neste caso foi utilizado o Beta de
2014 das industrias de extracao, de modo a poder encontrar o Beta desalavancado
de 0,67. Calculando o valor do beta realavancado se pode chegar ao valor
constante no Quadro 15 de 1,14.

Para o calculo da taxa de retorno do mercado (Rm), foi utilizada a média de
1928 a 2014 da S&P 500 (Standard & Poor's), igualmente disponibilizado por
Damodaran (2019). O risco pais foi obtido através do indice EMBI+ referente a data
de 31/12/2014 publicado no sitio www.ipeadata.gov.br.

Desta forma se aufere o custo de capital proprio nominal, da qual se exclui
a taxa de inflagcao ocorrida para os EUA e se inclui a taxa de inflacdo realizada do

Brasil, naquela época, para obter custo de capital préprio real.

4.3.2.2 Custo do capital de terceiros

Para calcular o Ki - custo do capital de terceiros — se extrairam informagdes
do balango patrimonial, como as contas de empréstimo e financiamento, com a
finalidade de analisar a composicdo da divida da empresa. Houve ainda a
necessidade de extrair informagdes do DRE, quais sejam as despesas financeiras

com juros sobre empréstimos e financiamentos, como evidencia o Quadro 16.

Quadro 16 — Custo do capital de terceiros — Ki - Pré Mariana
(Em milhdes de reais).

2.012 2.013 2.014
|Despesas Financeiras | 2435 | 2879 | 2693 I
Empréstimos e Financiamentos CP 7093 4158 3768
Empréstimos e Financiamentos LP 54763 64819 72749
Total 61.856 68.977 76.517
Ki Historico - Percentual Médio p/Ano 3,94% 4.17% 3,52%
Ki Histérico - Percentual Médio Total 3,88%

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme o Quadro 16, o calculo do Ki considerou a média dos trés
exercicios anteriores ao periodo estudado, 2012 a 2014, e obteve o percentual de

3,88% como representacao do custo do capital de terceiros.
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4.3.2.3 Custo médio ponderado de capital - WACC

Fundamentado pelo calculo do Ke e Ki, o ato subsequente consistiu em
mensurar a representacdo do capital proprio e de terceiros na estrutura da
empresa. Para tanto se utilizou o mesmo método de calculo, usando dados de
2012 a 2014, a fim de encontrar a média do periodo. Dessa forma se encontrou o
percentual de 52,92% para o capital préprio e 47,08% para o capital de terceiros, o
qual somado totalizou o 100% do capital investido na empresa.

O WACC foi a variavel utilizada para descontar os fluxos de caixa

encontrados, e seu calculo € demonstrado no Quadro 17.

Quadro 17 — Custo médio ponderado de capital - WACC - Pré Mariana.

Capital Proprio (PL) 52,92%
Capital de Terceiros (P) 47,08%
Custo do Capital Préprio (Ke) 20,67%
Custo do Capital de Terceiros (Ki) 3,88%
Aliquota Média Imposto (IR/CS) 25,71%

WACC 12,30%]

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 17 evidencia o equilibrio entre o capital de terceiros e proprio.
Contudo o custo de cada um deles é totalmente distinto, sendo o custo do capital
proprio mais oneroso que o do capital de terceiros. Pelo exposto se pode encontrar
o WACC de 12,30% que servira para descontar os fluxos de caixa encontrados no
FCDE.

4.3.3 Valor da perpetuidade

Para que seja possivel encontrar o valor da empresa, € necessario
considerar sua continuidade operacional apds o periodo explicito. Para tanto, que
€ necessario calcular o valor da perpetuidade, como demonstrado no Quadro 18.

Quadro 18 — Valor da perpetuidade - Pré Mariana.

Valor do Ultimo FCDE - 2019 em Milhdes de reais -10.766
Taxa de Crescimento - IGP-M 6,30%
Taxa de Desconto - WACC 12,30%
Valor da Perpetuidade em Milhdes de reais -190.876

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).
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Para o calculo do valor referido, foi utilizado o ultimo FCDE do periodo
selecionado de 2019, atualizado pelo IGP-M e descontado a taxa WACC, que

resultou no valor presente da perpetuidade.

4.3.4 Valor total da empresa

Para determinar o valor total da empresa foi aplicada a férmula
apresentada no referencial tedrico deste estudo. O Quadro 19 apresenta o calculo

do valor total da Vale S.A. para o periodo que antecede o desastre de Mariana.

Quadro 19 — Valor total da empresa - Pré Mariana (Em milhdes de reais)

Valor Presente dos Fluxos de Caixa -34.382
Valor Presente da Perpetuidade -106.891
Valor Total da Empresa -141.272
Valor Total da Empresa - Em Milhares de Reais -141.272.462

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 19 demonstra o valor presente dos fluxos de caixa projetados
para o periodo de 2015 a 2019, bem como o valor presente da perpetuidade,
totalizando o valor total da empresa em milhares de reais. Pressupde-se que a Vale
S.A. apresenta degradacgao de valor e que esta consumindo o seu fluxo de caixa ao
invés de gera-lo, fato que pode impactar negativamente os acionistas e futuros
investidores. Cabe ressaltar que dos valores ja esta descontada a taxa WACC. O
valor total da empresa tem relacao direta e determinada pelas premissas utilizadas

nas projec¢des, bem como as taxas de crescimento e descontos aplicadas a ele.

4.3.4.1 Cotacao por agao

Com o valor total da empresa é possivel mensurar o valor por agao

resultante da aplicagdo do FCDE conforme segue no Quadro 20.

Quadro 20 — Valor da empresa por a¢ao - Pré Mariana.

Valor da Empresa - Em milhares de reais -141.272.462
Quantidade de Ac¢des 5.244.316.120
Valor por Agédo -R$ 26,94

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

De acordo com o Quadro 20, é possivel verificar um valor por agdo com
base no FCDE de R$ 26,94 negativos. A quantidade de agbes emitidas e em
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circulagdo apresentada foi verificada junto ao mercado de capitais e nas
demonstracdes contabeis findas em 31/12/2014.

E valido comentar que o valor da empresa encontrado pelo FCDE é
totalmente diferente do valor constante no mercado de capitais da época, o qual é
representado pelo valor de R$ 18,48 na data de fechamento do mercado em
31/12/2014. Diversos fatores podem impactar o resultado encontrado, tais como as
premissas e critérios utilizados. A analise do Quadro 14 demonstra que o CAPEX
dos anos estudados apresentava valor superior ao valor do fluxo de caixa
operacional da empresa. E possivel presumir de que a empresa buscava expansao
ou até mesmo reestruturagdo, visto que a Vale S.A. ja declarou publicamente a
intensdo de substituir as barragens similares as que romperam, consideradas mais
propicias a causarem acidentes. Outra possivel justificativa aos fluxos de caixa e
valor da empresa negativo é que a Vale S.A. foi originariamente uma empresa
estatal, a qual ndo possuia fins lucrativos, e que a empresa ndo conseguiu ainda

adequar a sua operacao de maneira que possa agregar valor aos seus acionistas.

4.3.5 Elaboragao do fluxo de caixa descontado — Pés Mariana.

Nesta secao foi abordada a segunda parte do estudo de Mariana, utilizando
0S numeros reais e consolidados do periodo pods-desastre e adaptados a tese,

viabilizando as comparagdes que sao o objeto desta monografia.

4.3.5.1 Projecbdes dos fluxos de caixa futuros

As premissas de crescimento econémico utilizadas para o periodo em
questao estao presentes no Quadro 5, onde constam as premissas ja realizadas, e
na mesma senda o indice ora utilizado é o IGP-M.

Para a elaboracdo do Quadro 21, constam as receitas liquidas do periodo,
se optou por utilizar os numeros ja consolidados dos periodos de 2015 a 2018,
usando projecdes somente para o ano de 2019, ainda em curso. Nessa projecao se
utilizou a receita do ano imediatamente anterior atualizado pelo indice IGP-M
previsto para 2019.
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Quadro 21 — Receitas liquidas — Pés Mariana. (Em milhdes de reais)
Ano 2015 2016 2017 2018 2019
Receitas liquidas 85.499 94.633 108.532 134.483 142.955
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 21 apresenta valores e variagdo excessivos em comparagao ao
Quadro 6, do estudo Pré Mariana. Demonstrando assim um resultado superior ao
projetado, ao longo do periodo estudado.

Seguindo para os custos, foram observados o0s mesmos critérios
mencionados anteriormente. Utilizaram-se numeros consolidados e realizados
constantes nas demonstragdes contabeis, empregando a projecdo apenas no ano
de 2019 conforme o critério anteriormente aplicado as receitas liquidas. O Quadro

22 evidencia os resultados apurados.

Quadro 22 — Custos de bens e servicos vendidos — Pés Mariana.
(Em milhdes de reais)
Ano 2015 2016 2017 2018 2019
Custos dos bens e servigos 68.658 61.143 67.257 81.201 86.317
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Na analise ao Quadro 22, vemos que os custos realizados acompanham as
receitas realizadas, sendo superior tanto numericamente quanto percentualmente
aos custos projetados do Quadro 7.

Para a elaboracdo das despesas com depreciacdo e amortizacao o critério

anterior foi mantido, e seu resultado é demonstrado pelo Quadro 23.

Quadro 23 — Depreciagao e amortizacdo — P6s Mariana.(Em milhées de reais)

Ano 2015 2016 2017 2018 2019

Depreciagao e Amortizagao 13.489 12.107 11.842 12.240 16.783

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 23 demonstra a variagao anual da depreciagao e amortizacao.
Vemos que a mesma nao segue nenhum padrdo, oscilando aleatoriamente no
decorrer dos anos.

Para as despesas operacionais desembolsaveis se elegeram os numeros
ja consolidados dos periodos de 2015 a 2018, empregando as proje¢coes apenas
para 2019, ainda em curso. Para a este periodo se priorizou a despesa operacional

ajustada do ano anterior atualizado pelo indice IGP-M previsto para 2019.
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Quadro 24 — Despesas operacionais desembolsaveis — Pés Mariana.
(Em milhdes de reais)
Ano 2015 2016 2017 2018

N

01

©

()}
(o2

.02

N

Despesas Operacionais 7.295 4.946 5.146 5.66

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme o Quadro 24 se identifica uma diminuicdo das despesas
operacionais desembolsaveis em relagdo ao primeiro ano da analise, voltando a
subir gradativamente durante o decorrer dos periodos. E presumivel que tal fato
esta diretamente relacionado ao desastre de Mariana.

Em sequéncia, o Quadro 25 apresenta a realizacdo dos impostos sobre o
lucro de 2015 a 2018. Cabe destacar que nos anos de 2015 e 2018 os impostos
sobre o lucro sdo apresentados de forma positiva, e que os mesmos irdo impactar
de forma positiva o FCDE. Os valores apresentados com sinal negativo a frente
representam o pagamento dos impostos em questdo, impactando de forma
negativa o FCDE. Tal fato se deve aos tributos recolhidos durante o ano, e que ao
final ndo eram devidos, classificados como impostos diferidos sobre o lucro nas
demonstracdes contabeis. Para o ano de 2019 foi apurado o EBIT projetado e se
empregou o percentual médio de IRPJ e CSLL do lapso de 2015 a 2018,
totalizando (-)7,80%, que determinou um resultado de IRPJ e CSLL positivo para o

periodo.

Quadro 25 — Tributos sobre o lucro — IRPJ e CSLL — Pés Mariana.
(Em milhdes de reais)
Ano 2015 2016 2017 2018

N
—
©

IRPJ e CSLL 18.837 -9.567 -4.607 966 2.639

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme o Quadro 25, os valores referentes ao periodo de 2015 foram
impactados diretamente pela Lei 12.973/2014, que determinou que os resultados
obtidos pelas subsidiarias no exterior devem ser tributados no Brasil, pelo regime
de competéncia. Visto o prejuizo dessas subsidiarias, foi gerado imposto diferido
ativo para o ano de 2015. O prejuizo sofrido neste periodo também tem relagao
com os valores apresentados. O ano de 2018 também é impactado pelas adi¢oes

dos prejuizos fiscais das subsidiarias no exterior.
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4.3.5.2 CAPEX

O CAPEX segue os critérios do estudo, onde foram extraidos os dados
consolidados das demonstracdes contabeis de 2015 a 2018, e o ano de 2019 foi
atualizado pelo IGP-M esperado com base no CAPEX de 2018.

Conforme se pode observar no Quadro 26, o CAPEX realizado apresenta
valores muito diferentes dos projetados para o periodo Pré Mariana. Se a analise
anterior projetava crescimento do valor destinado ao CAPEX, agora aponta
significativa diminuicdo do mesmo, aqui entendida como medida de seguranca

devido aos impactos financeiros que o desastre poderia acarretar a empresa.

Quadro 26 — CAPEX — P6s Mariana. (Em milhdes de reais)

2015 2016 2017 2018 2019

CAPEX 28.021 17.343 12.236 13.899 14.775
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Observa-se no Quadro 26 a reducdo de investimento no CAPEX,

comportamento que pode ser relativo ao desastre ambiental que ocorrido em 2015.

4.3.5.3 Investimento em giro

A partir dos dados extraidos, foi elaborado o calculo do CCL histérico de
cada periodo, considerando os anos de 2015 a 2018. Nesse passo, se calculou o
percentual do CCL em relagao as receitas liquidas do lapso, e apds se encontrou a
média dos periodos, cujo percentual € 10,98%. Aplicando o percentual sobre a
receita projetada de 2019, é possivel mensurar o investimento em giro necessario
para o proximo ano. Em seguida diminui-se deste o investimento em giro do ano
imediatamente anterior, encontrando assim a variagao de investimento em giro, de

um periodo para outro, como se pode observar no Quadro 27.

Quadro 27 — Investimento em giro — Pés Mariana. (Em milhdes de reais)

2015 2016 2017 2018 2019
Capital Circulante Liquido Realizado 1.290 12.535 9.969 22.680 15.701
Capital Circulante Liquido Ano Anterior 12.594 1.290 12.535 9.969 22.680
Variagdo em Investimento em Giro 11.304  -11.245 2.566 -12.711 6.979

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 27 evidencia uma variagao de investimento em giro com picos

bem diferentes de um ano para outro. No ano de 2015 fica evidenciado que a
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empresa consumiu o capital de giro do ano anterior, ja no ano de 2016 acontece o

contrario, a empresa faz novos investimentos em capital de giro.

4.3.5.4 Fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE

Com a extracdo dos dados consolidados de 2015 a 2018 e as projegdes
para 2019, foi possivel elaborar a estrutura do fluxo de caixa disponivel da
empresa, conforme o Quadro 28.

Quadro 28 — Fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE — P6s Mariana (Em
milhdes de reais).
2015 2016 2017 2018 2019

LUCRO BRUTO 16.841 33.490 41.275 53.282 56.639

(-) Despesas Operacionais Desembolsaveis 7.295 4.946 5.146 5.665 6.022
EBITDA 9.546  28.544 36.129 47.617 50.617

(-) Despesas de Depreciagdo e Amortizagéo 13.489 12107 11.842 12.240 16.783
EBIT -3.943  16.437 24.287 35.377 33.834

(-) Impostos sobre o Lucro - IR e CS -18.837  9.567 4.607 -966 -2.639

(=) Lucro Oper. Liquido de IR e CS 14.894 6.870 19.680 36.343  36.473
(+) Despesa de Deprecia¢éo e Amortizagao 13.489 12107 11.842 12240 16.783
(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 28.383 18.977 31.522 48.583  53.256
(-) CAPEX 28.021 17.343 12236 13.899 14.775

(-) Investimento em Giro -11.304  11.245 -2.566  12.711  -6.979

(=) FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA - FCDE  11.666  -9.611  21.852 21.973  45.461
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme apresentado no Quadro 28, o FCDE inicia pelo lucro bruto, que é
o resultado das receitas liquidas subtraido o custo dos bens e servigos vendidos.
Apos se diminuem as despesas operacionais desembolsaveis para encontrar o
EBITDA. Pode se verificar que o EBITDA de 2015 apresenta valor
significativamente inferior aos anos seguintes, que tiveram constante crescimento.
Apos a subtracdo das despesas de depreciacdo e amortizacao foi possivel obter o
valor do lucro antes dos juros e impostos — EBIT. Neste item, € visivel que o valor
apresentado em 2015 é negativo, supostamente devido aos impactos do desastre
de Mariana, ja que nos anos subsequentes o EBIT volta a apresentar crescimento.

Seguindo o estudo, se subtrai do EBIT o valor dos impostos sobre o lucro -
cabe ressaltar que os impostos sobre o lucro nos anos de 2015, 2018 e 2019
apresentam valores negativos no FCDE - portando somados aos fluxos de caixa
correspondentes, conforme comentado anteriormente. Obtemos como resultado o

lucro operacional liquido de IRPJ e CSLL, ao qual serdo somadas as despesas de
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amortizacdo e depreciagdo para mensurar o fluxo de caixa operacional.
Observando o fluxo de caixa operacional é possivel inferir que o resultado positivo
de 2015 é sustentado pelo resultado positivo dos impostos sobre o lucro. Para
2016 podemos pressupor que a empresa ainda se recuperava do primeiro
desastre, pois apresentou fluxo de caixa operacional abaixo do esperado, mas que
fora recuperado nos anos seguintes. Na sequéncia se diminuiu o CAPEX, e o
investimento em giro, que teve grande variagdo de um ano para outro,
consequentemente € possivel encontrar o FCDE cujo comportamento segue os
moldes do fluxo de caixa operacional explicado anteriormente.

Cabe destacar que o Quadro 28 demonstra que nos anos de 2015, 2017 e
2019, o valor de investimento em giro esta com sinal negativo. Por questdes
matematicas, a fim de adequar os resultados, se ressalta que 0 mesmo é somado
ao fluxo de caixa, partindo do pressuposto de que a duplicidade dos sinais
negativos resulta em algo positivo. O mesmo acontece com o IRPJ e CSLL nos

anos de 2015, 2018 e 2019, e que s&o assim apresentados pelo mesmo motivo.

4.3.6 Taxa de desconto

4.3.6.1 Custo do capital préprio

Para o calculo do custo de capital proprio, foi utilizado a formula

representada pela Figura 1 deste trabalho, conforme Assaf Neto (2017),

demonstrada através do Quadro 29.

Quadro 29 — Custo do capital préprio — Ke — Pés Mariana.

Taxa Livre de Risco (Rf) 5,28%
Beta (B) 1,36

Taxa de Retorno do Mercado (Rm)  11,53%
Risco Pais - Brasil 2,59%
Custo Capital Préprio Nominal 16,35%
(-) Inflagao EUA 0,76%
(+) Inflacdo BRA 6,41%
Custo Capital Préprio Real 22,00%|

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme o Quadro 29 é possivel observar as diferentes variaveis que
foram utilizadas para o calculo do Ke. A diferenga do custo de capital proprio entre
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os eventos Pdés Mariana e Pré Mariana € o coeficiente Beta. As variaveis
responsaveis pela alteracdo do beta de um estudo para outro séo o IRPJ e CSLL,
bem como a representatividade dos capitais de terceiros e proprio, sobre o total da
divida.

Como se observa no Quadro 29, para mensurar o custo de capital proprio
real, temos que excluir a taxa de inflagdo ocorrida para os EUA e incluir a realizada

do Brasil.

4.3.6.2 Custo do capital de terceiros

O custo de capital de terceiros deste estudo é evidenciado no Quadro 30.

Quadro 30 — Custo do capital de terceiros — Ki — Pds Mariana.
(Em milhdes de reais)

2.015 2.016 2.017 2.018
|Despesas Financeiras | 5.518 | .152 | 5.418 | .301 |
Empréstimos e Financiamentos CP 90.788 5.410 5.633 3.899
Empréstimos e Financiamentos LP 102.878 90.154 68.759 56.039
Total 112.666 95.564 74.392 59.938
Ki Histérico - Percentual Médio p/Ano 4,90% 6,44% 7,28% 7,18%

Ki Historico - Percentual Médio Total 8,60%

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 30 apresenta o calculo do Ki, que considerou a média dos
exercicios de 2015 a 2018 e obteve o percentual de 8,60% como representacido do
custo do capital de terceiros. E possivel inferir que o aumento percentual do Ki no
estudo Pré Mariana tem correlacdo com o aumento da divida correspondente ao
periodo anterior, quando também houve acréscimo nas despesas financeiras, fato

que pode estar associado ao desastre de Mariana.

4.3.6.3 Custo médio ponderado de capital - WACC

Partindo do calculo do Ke e Ki, o proximo ato foi mensurar a representacao
do capital proprio e de terceiros na estrutura da empresa. Para a tarefa, se utilizou
o0 mesmo método de calculo, selecionando os dados de 2015 a 2019, a fim de

encontrar a média do periodo. Dessa maneira se encontrou o percentual de
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44 ,44% para o capital proprio e 55,56% para o capital de terceiros, que somado
totalizou 100% do capital investido na empresa.
O WACC foi a variavel utilizada para descontar os fluxos de caixa

encontrados, seu calculo € demonstrado pelo Quadro 31.

Quadro 31 — WACC — P6s Mariana.

Capital Préprio (PL) 44,44%
Capital de Terceiros (P) 55,56%
Custo do Capital Proprio (Ke) 22,00%
Custo do Capital de Terceiros (Ki) 8,60%
Aliguota Média Imposto (IR/CS) -7,80%

WACC 14,93%)]

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 31 evidencia a proporcédo entre o capital de terceiros e capital
préprio, que no estudo anterior se mostrava muito mais equilibrado, e agora tende
a ter maior representatividade no capital de terceiros. Contudo, o custo de cada um
deles é totalmente distinto, sendo o custo do capital proprio mais oneroso do que o
custo do capital de terceiros. Vale ressaltar a aliquota negativa do IRPJ e CSLL
devido a grande representatividade de recuperacdo destes impostos e diferimento
dos mesmos, fato ja mencionado neste estudo. Diante disto é possivel encontrar o

WACC de 14,93% usado para descontar os fluxos de caixa encontrados no FCDE.

4.3.7 Valor da perpetuidade

O valor da perpetuidade deste estudo é evidenciado de forma comparativa

com o estudo anterior no Quadro 32.

Quadro 32 — Valor da perpetuidade — Comparativo

Pdés Mariana| Pré Mariana
Valor do Ultimo FCDE - 2019 - em milhdes de reais 45.461 -10.766
Taxa de Crescimento - IGP-M 6,30% 6,30%
Taxa de Desconto - WACC 14,93% 12,30%
Valor da Perpetuidade - em milh6es de reais 560.078 -190.876

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme o Quadro 32, para o calculo da perpetuidade foi utilizado o ultimo
FCDE do periodo explicito, no caso 2019, atualizado pelo IGP-M e descontado a
taxa WACC. Como resultado se encontrou o valor presente da perpetuidade. E

possivel observar que, apesar de uma taxa de crescimento idéntica, o percentual
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do WACC é bastante aproximado entre os dois estudos. O fato determinante para o
valor da perpetuidade € o FCDE de 2019, que apresenta valores totalmente

distintos para cada estudo.

4.3.8 Valor total da empresa

Para determinar o valor total da empresa foi aplicada a férmula
apresentada no referencial tedrico deste estudo. O Quadro 33 expde de forma
comparativa o calculo do valor total da Vale S.A. para ambos os periodos

relacionados ao desastre de Mariana.

Quadro 33 — Valor total da empresa — Comparativo (Em milhdes de reais).

Pdés Mariana Pré Mariana
Valor Presente dos Fluxos de Caixa 52.537 -34.382
Valor Presente da Perpetuidade 279.328 -106.891
Valor Total da Empresa 331.865 -141.272
Valor Total da Empresa - Em Milhares de Reais 331.864.615 -141.272.462

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 33 mostra o valor presente dos fluxos de caixa projetados para o
periodo de 2015 a 2019, bem como o valor presente da perpetuidade,
integralizando o valor total da empresa em milhares de reais. Cabe destacar os
valores ja descontados da taxa WACC. Pode-se notar que os resultados Pdés
Mariana sao superiores ao estudo anterior, tendo em vista a dimensao da empresa
para a economia brasileira, bem como o forte mercado do ago num ambito
internacional, pode-se supor que estes fatores contribuiram para os resultados
alcangados no periodo. O valor total da empresa tem relagéo direta e determinada
pelas premissas utilizadas nas projegbes, bem como as taxas de crescimento e

descontos a ele aplicadas.

4.3.8.1 Cotacao por agao

A partir do valor total da empresa € possivel mensurar o valor por agao,

conforme segue abaixo no Quadro 34 de forma comparativa.
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Quadro 34 — Valor da empresa por agdo — Comparativo.

Pdés Mariana Pré Mariana
Valor da Empresa - Em milhares de reais 331.864.615 -141.272.462
Quantidade de Agdes 5.244.316.120 5.244.316.120
Valor por Agédo R$ 63,28 -R$ 26,94

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

De acordo com o Quadro 34, se verifica um valor por acdo com base no
FCDE de R$ 63,28 para o periodo de Pds Mariana, contra um valor de (-)R$ 26,94
para o periodo de Pré Mariana.

E valido comentar que o valor da empresa encontrado pelo FCDE é
totalmente diferente do valor constante no mercado de capitais da época, o qual é
representado pelo valor de R$ 11,92 na data de fechamento do mercado em
31/12/2015. E relevante recordar que o desastre de Mariana ocorreu em 5 de
novembro de 2015.

Do ponto de vista do investidor e do acionista, a Vale S.A. apresenta
desempenho acima do evidenciado no mercado de capitais. Tal informacéao pode
se mostrar valiosa perante possiveis investidores. Diferente do que era esperado
pelo autor deste estudo, o periodo Pré Mariana apresenta resultados negativos
para o valor da empresa e o periodo Pds Mariana apresenta resultados acima do

valor da agao do mercado de capitais.

4.3.9 Elaboragao do fluxo de caixa descontado — Pré Brumadinho.

Nesta secado foi abordado o valuation da empresa antes dos eventos de

Brumadinho, onde os resultados foram projetados de acordo com o foco do estudo.
4.3.9.1 Projegdes dos fluxos de caixa futuros.
Para a projecao dos fluxos de caixa desse periodo se considerou o periodo

de 2019 a 2023. Os fluxos de caixa foram projetados de acordo com a premissa
econdmica escolhida para o estudo, conforme evidenciado no Quadro 35.
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Quadro 35 - Premissas econdmicas — PIB, IPCA, IGP-M — Pré Brumadinho.

PIB

Ano 2019 2020 2021 2022 2023
Percentual (%) | 0,81% 1,70% 2,90% 2,90% 2,90%
IPCA

Ano 2019 2020 2021 2022 2023
Percentual (%) [ 3,60% 3,50% 3,80% 3,50% 3,50%
IGP-M

Ano 2019 2020 2021 2022 2023
Percentual (%) | 6,30% 4,10% 3,80% 3,50% 3,50%

Fonte: Adaptado do Banco Central do Brasil (2019).

Para producéo do Quadro 35, foram extraidas do sitio do Banco Central do
Brasil as referidas premissas. Vale ressaltar que as premissas previstas nao
englobavam o ano de 2023, e para o periodo se repetiu o indice do ano anterior. O
IGP-M foi o indice que apresentou desempenho mais promissor no periodo,
portanto foi o escolhido para viabilizar as proje¢cées necessarias ao estudo.

O indice escolhido serviu como base para projetar as receitas liquidas do

periodo, conforme é possivel identificar no Quadro 36.

Quadro 36 — Receitas liquidas projetadas — Pré Brumadinho.
(Em milhdes de reais)
Ano 2019 2020 2021 2022 2023

Receitas Projetadas 142.955 148.817 154.472 159.878 165.474
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Para realizar a projecdo conforme mostra o Quadro 36, foi utilizada a
receita liquida do ultimo periodo histérico, neste caso o ano de 2018 para a
projecao de 2019, e assim sucessivamente.

Seguindo para a projecao dos custos dos bens e servicos vendidos, se
utilizou da média que estes representaram sobre a receita liquida da empresa no
lapso de 2016 a 2018. Dessa forma se observa no Quadro 37 a projegao dos

custos com base no percentual encontrado de 62,08%.

Quadro 37 — Custos dos bens e servigos vendidos projetados — Pré Brumadinho.
(Em milhdes de reais)
Ano 2019 2020 2021 202
Custos Projetados 88.742 92.381 95.891 99.247 1
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

N

023
721

o
N

Conforme se pode identificar no Quadro 37, os custos projetados sao
encontrados através da aplicagdo do percentual de 62,08%, sobre as receitas

liquidas projetadas de cada ano, expostas no Quadro 36.
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Utilizando o mesmo método aplicado aos custos dos bens e servicos
vendidos, é possivel calcular o custo médio histérico da depreciagdo e
amortizagdo, cujo percentual auferido é 10,72% sobre a receita liquida. Desta
forma, se aplica o percentual sobre as receitas liquidas projetadas para encontrar
os valores projetados de depreciacdo e amortizagdo dos periodos de 2019 a 2023

conforme demonstra o Quadro 38.

Quadro 38- Depreciagao e amortizagéo projetadas — Pré Brumadinho.
(Em milhdes de reais)
Ano 2019 2020 2021 2022 2023
Depreciagao e Amortizagado Projetadas 15.322 15.950 16.556 17.136 17.735
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme o Quadro 38 se observa que a depreciagdo apresenta resultado
crescente devido ao indice do IGP-M ter se mantido positivo no periodo em foco.

Dando continuidade ao estudo, projegdes foram realizadas com intuito de
mensurar as despesas operacionais desembolsaveis relativas as despesas
operacionais encontradas no DRE, somadas das despesas de depreciagao e
amortizacao, visto que tais fatos contabeis ndo representam desembolso de caixa.
Diante disto, foi calculada a média das despesas operacionais desembolsaveis de
2016 a 2018, e encontrada a média, a mesma foi projetada com base no IGP-M

esperado para os proximos anos, conforme o Quadro 39.

Quadro 39 — Despesas operacionais desembolsaveis projetadas — Pré
Brumadinho. (Em milhdes de reais)
Ano 2019 2020 2021 2022 2023
Despesas Operacionais
Projetadas
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

5.583 5.812 6.033 6.244 6.463

O Quadro 39 apresenta crescimento no decorrer do periodo, semelhante
ao que ocorre no Quadro 38. Vale ressaltar que para o calculo foram consideradas
as despesas de depreciacdo e amortizacéo, e excluidos os custos de depreciacéo
e amortizacao a fim de encontrar as despesas operacionais desembolsaveis.

Em seguida, se projetou o IRPJ e CSLL com a utilizagdo da média histérica
da representacido que os impostos sobre o lucro tiveram em relacao ao EBIT,
apresentados nos ultimos trés anos, de 2016 a 2018. Foi evidenciado um
percentual de 24,15% que foi aplicado sobre o EBIT projetado para os anos de

2019 a 2023, conforme ¢é apresentado nos Quadros 40 e 41.
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Quadro 40 — EBIT projetado — Pré Brumadinho. (Em milhées de reais)

2019 200 2021 2022 2023
LUCRO BRUTO 54.213 56.436  58.581 60.631 62.753

(-) Despesas Operacionais Desembolsaveis 5.583 5.812 6.033 6.244 6.463
EBITDA 48.630 50.624 52.548 54.387 56.290
(-) Despesas de Depreciagdo e Amortizagdo  15.322 15.950 16.556 17.136 17.735
EBIT 33.308 34.674  35.991 37.251 38.555

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Quadro 41 — IRPJ e CSLL projetados — Pré Brumadinho.
(Em milhdes de reais)
Ano 2019 2020 2021 2022 2023

IRPJ e CSLL Projetados 8.043 8.373 8.691 8.996 9.310

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

No Quadro 40 se observa o desenvolvimento para mensurar o EBIT
projetado do periodo, e sobre este é aplicado o percentual encontrado, resultando
nos dados apresentados no Quadro 41.

A empresa apura o IRPJ e CSLL de acordo com a legislagao brasileira, no
qual a aliquota nominal é representada por 15% de IRPJ, 9% de CSLL e mais 10%
referente ao adicional do IRPJ para a parcela de lucro que ultrapassar os R$ 20 mil

mensais.

4.3.9.2 Projegcbes — CAPEX.

Para a proje¢édo do CAPEX da Vale S.A. observou-se a Demonstragao do
Fluxo de Caixa apresentada no apéndice C deste estudo. Foi realizado o calculo da
média histdrica dos investimentos e adigdes ao imobilizado e intangivel, do periodo
de 2016 a 2018, o qual resultou no numero de aproximadamente R$ 15,7 bilhdes
de reais. A partir disso se atualizou a média histérica pelo IGP-M do ano
correspondente para possibilitar chegar as proje¢des do CAPEX, como demonstra
a Quadro 42.

Quadro 42 — Projecdes — CAPEX — Pré Brumadinho. (Em milhdes de reais)

2019 2020 2021 2022 2023
CAPEX Projetado 16.773 17.460 18.124 18.758  19.415
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme apresentado no Quadro 42, pode-se observar que o CAPEX

apresenta crescimento em praticamente todos os periodos apresentados.
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4.3.9.3 Projecdes — Investimento em giro

Para a realizacdo das projecbes de investimento em giro, foram extraidas
do Balanco Patrimonial as contas do ativo circulante operacional e as contas do
passivo circulante operacional. Para as contas do passivo, foram excluidas as
contas relacionadas a IRPJ e CSLL, pois sdo impostos calculados sobre o lucro,
nao apresentando relacdo com a operagao da empresa.

A partir dos dados extraidos, foi calculado o CCL histérico de cada periodo,
considerando os anos de 2016 a 2018. Nesse passo, foi calculado o percentual do
CCL em relagcdo as receitas liquidas do ano em questdo, e em seguida se
encontrou a média dos periodos, representada pelo percentual de 13,38%.
Aplicando o percentual encontrado sobre as receitas projetadas para os anos
seguintes, é possivel mensurar o investimento em giro necessario para o0s
proximos anos. Em continuidade, se subtrai deste o investimento em giro do ano
imediatamente anterior, encontrando assim a variagao de investimento em giro, de

um periodo para outro, como se pode observar no Quadro 43.

Quadro 43 — Proje¢des do investimento em giro — Pré Brumadinho.
(Em milhdes de reais)

Capital Circulante Liquido Projetado 19.130 19.915 20.671 21.395 22.144
Capital Circulante Liquido Ano Anteriol 17.996 19.130 19.915 20.671 21.395
Variagao em Investimento em Giro -1.134 -784 -757 -723 -749
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

2019 2020 2021 2022 2023

O Quadro 43 apresenta resultados decrescentes para praticamente todos
os periodos. Os resultados de variagado séo apresentados com sinal negativo, pois

0 mesmo provocou diminui¢cao do fluxo de caixa disponivel.

4.3.9.4 Fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE

Conforme os dados apurados até o presente momento € possivel estruturar

o fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE, conforme o Quadro 44.
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Quadro 44 — Fluxo de caixa disponivel da empresa projetado — Pré Brumadinho.
(Em milhdes de reais)

019 2020 2021 2022 2023 |
LUCRO BRUTO 54.213 56.436 58.581 60.631 62.753
(-) Despesas Operacionais Desembolsaveis 5.583 5.812 6.033 6.244 6.463
EBITDA 48.630 50.624 52.548 54.387  56.290
(-) Despesas de Depreciagéo e Amortizagéo 15.322 15950 16.556 17.136 17.735
EBIT 33.308 34.674 35991 37.251  38.555
(-) Impostos sobre o Lucro - IR e CS 8.043 8.373 8.691 8.996 9.310
(=) Lucro Oper. Liquido de IR e CS 25.265 26.301 27.300 28.256  29.244
(+) Despesa de Deprecia¢édo e Amortizagao 15.322 15950 16.556 17.136 17.735
(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 40.587 42.251 43.856 45.391  46.980
(-) CAPEX 16.773 17460 18.124 18.758 19.415
(-) Investimento em Giro 1.134 784 757 723 749
(=) FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA - FCDE  22.680  24.006 24.976  25.909  26.816

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 44 evidencia o lucro bruto de cada periodo. O mesmo é
mensurado através da reducgido das receitas liquidas projetadas e dos custos de
bens e servicos vendidos projetados. Subtraindo as despesas operacionais
desembolsaveis € possivel mensurar o EBITDA da empresa, que apresenta
crescimento constante de um periodo para o outro. A partir do EBITDA diminuem-
se as despesas de depreciacdo e amortizagao para encontrar o EBIT, que também
apresenta crescimento de um periodo para o outro. A partir do EBIT foram
calculados os impostos sobre o lucro, conforme se pode observar nos Quadros 40
e 41 apresentados anteriormente. Descontando o valor dos impostos sobre o lucro
€ possivel mensurar o lucro operacional liquido de IRPJ e CSLL. O mesmo somado
a depreciacao e amortizagao - anteriormente subtraidas para fins de apuragao de
IRPJ e CSLL - e tem por resultado o valor referente ao fluxo de caixa operacional
da empresa, que representa mais de 70% do lucro bruto em todos os periodos
projetados.

Por fim, para mensurar o FCDE se subtrai o CAPEX e o investimento em
giro, ja calculados anteriormente, e o resultado de tal operagado nos apresenta um

fluxo de caixa disponivel para a empresa positivo em todos os periodos projetados.
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4.3.10 Taxa de desconto

4.3.10.1  Custo do capital proprio

Para o calculo do custo de capital proprio, foi utilizada a férmula

representada pela Figura 1 deste trabalho, conforme Assaf Neto (2017),

demonstrada através do Quadro 45.

Quadro 45 — Custo do capital préprio projetado — Ke — Pré Brumadinho.

Taxa Livre de Risco (Rf) 5,10%
Beta (8) 1,65

Taxa de Retorno do Mercado (Rm) 11,36%
Risco Pais - Brasil 2,76%
Custo Capital Préprio Nominal 18,17%|
(-) Inflagdo EUA 1,91%
(+) Inflacdo BRA 3,75%
Custo Capital Proprio Real 20,01%

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme o Quadro 45 é possivel observar as diferentes variaveis que
foram utilizadas para o calculo do Ke. A taxa livre de risco (Rf) foi calculada com
base na remuneragdo do tesouro dos EUA (Treasury bond), e para a tarefa se
utilizou a média de 1928 a 2018, de acordo com Damodaran (2019). Para o calculo
do Beta, Damodaran também disponibiliza por meio virtual os Betas da maioria dos
ramos de atividade de maior expressao no atual cenario mundial. Nesse ponto, foi
utilizado o Beta médio de 2015 a 2019 das industrias de extracdo. Desta maneira
se pode encontrar o Beta desalavancado de 0,95; e calculando o valor do beta
realavancado é possivel chegar ao valor de 1,65, constante no Quadro 45.

Para o calculo da taxa de retorno do mercado (Rm), foi utilizada a média de
1928 a 2018 da S&P 500 (Standard & Poor's), também apresentado por
Damodaran (2019). O risco pais foi obtido através do indice EMBI+ referente a data
de 31/12/2018 de acordo com o sitio www.ipeadata.gov.br.

Desta forma se obtém o custo de capital proprio nominal, no qual se exclui
a inflagdo para os EUA e se inclui a do Brasil. Foram utilizados os dados de
31/12/2018 para este caso, sendo assim possivel chegar ao custo de capital

proprio real.
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4.3.10.2 Custo do capital de terceiros

Para calcular o Ki - custo do capital de terceiros - foi preciso extrair
informagdes do balango patrimonial, tais como as contas de empréstimo e
financiamento, para obter entendimento da composicdo da divida da empresa.
Houve necessidade de extrair informacdes do DRE, como as despesas financeiras

com juros sobre empréstimos e financiamentos, como evidencia o Quadro 46.

Quadro 46 — Custo do capital de terceiros — Ki — Pré Brumadinho.
(Em milhdes de reais)

2.016 2.017 2.018
Despesas Financeiras | RS 6.152 | RS 5.418 | RS 4.301
Empréstimos e Financiamentos CP RS 5410 (RS 5633 |RS 3.899
Empréstimos e Financiamentos LP RS 90.154 | RS 68.759 | RS 56.039
Total 95.564 74.392 59.938
Ki Histoérico - Percentual Médio p/Ano 6,44% 7,28% 7,18%
Ki Histérico - Percentual Médio Total 6,97%

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme o Quadro 46, o calculo do Ki considerou a média dos trés
exercicios anteriores ao periodo estudado, 2016 a 2018, e obteve o percentual de

6,97% como representacao do custo do capital de terceiros.

4.3.10.3  Custo médio ponderado de capital - WACC

A partir do calculo do Ke e Ki, o proximo ato foi mensurar a representacao
do capital proprio e de terceiros na estrutura da empresa. Para a tarefa se utilizou o
mesmo método de célculo, com dados de 2016 a 2018, a fim de encontrar a média
do periodo. Dessa maneira se encontrou o percentual de 45,80% para o capital
proprio e 54,20% para o capital de terceiros, que somados integralizaram 100% do
capital investido na empresa.

O WACC foi a variavel utilizada para descontar os fluxos de caixa

encontrados, seu calculo € demonstrado pelo Quadro 47.
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Quadro 47 — Custo médio ponderado de capital - WACC — Pré Brumadinho.

Capital Préprio (PL) 45,80%
Capital de Terceiros (P) 54,20%
Custo do Capital Proprio (Ke) 20,01%
Custo do Capital de Terceiros (Ki) 6,97%
Aliquota Média Imposto (IR/CS) 24,15%

WACC 12,03%)

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 47 evidencia a distribuicdo entre o capital de terceiros e proprio.
O custo de cada um deles € totalmente distinto, sendo o custo do capital préprio
mais oneroso do que o do capital de terceiros. Pelo exposto, se pode encontrar o
WACC de 12,03%, que servira para descontar os fluxos de caixa encontrados no
FCDE.

4.3.11 Valor da perpetuidade

Para que seja possivel encontrar o valor da empresa, € preciso considerar
que a mesma continuara em operagao apos o periodo explicito. Para que isto
ocorra € necessario calcular o valor da perpetuidade, como € demonstrado no
Quadro 48.

Quadro 48 — Valor da perpetuidade — Pré Brumadinho.

Valor do Ultimo FCDE - 2023 - Em milhdes de reais 26.816
Taxa de Crescimento - IGP-M 3,50%
Taxa de Desconto - WACC 12,03%
Valor da Perpetuidade - Em milhdes de reais 325.429|

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Para o calculo da perpetuidade foi utilizado o ultimo FCDE do periodo
explicito, no caso 2023, atualizado pelo IGP-M e descontado a taxa WACC, como

resultado disso encontrou-se o valor presente da perpetuidade.
4.3.12 Valor total da empresa
Para determinar o valor total da empresa foi aplicada a férmula

apresentada no referencial tedrico deste estudo, o Quadro 49 apresenta o calculo

do valor total da Vale S.A. para o periodo que antecede o desastre de Brumadinho.
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Quadro 49 — Valor total da empresa — Pré Brumadinho. (Em milhdes de reais)

Valor Presente dos Fluxos de Caixa 88.782
Valor Presente da Perpetuidade 184.420
Valor Total da Empresa 273.202
Valor Total da Empresa - Em Milhares de Reais 273.202.229

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 49 evidencia o valor presente dos fluxos de caixa projetados
para o periodo de 2019 a 2023, bem como o valor presente da perpetuidade,
totalizando o valor total da empresa em milhares de reais. Cabe destacar que dos
valores ja esta descontada a taxa WACC. O valor total da empresa tem relagao
direta e determinada pelas premissas utilizadas nas proje¢des, bem como as taxas

de crescimento e descontos aplicadas a ele.

4.3.12.1 Cotacéao por agao

Com o valor total da empresa é possivel mensurar o valor por acgao

resultante da aplicagdo do FCDE conforme segue abaixo no Quadro 50.

Quadro 50 — Valor da empresa por agao — Pré Brumadinho.

Valor da Empresa - Em milhares de reais 273.202.229
Quantidade de Acgoes 5.284.474.782
Valor por Agao R$ 51,70

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

De acordo com o Quadro 50, pode-se verificar um valor por agdo com base
no FCDE de R$ 51,70 a quantidade de acgbes emitidas e em circulagdo
apresentada foi verificada junto ao mercado de capitais e as demonstragdes
contabeis findas em 31/12/2018.

E valido comentar que o valor da empresa encontrado pelo FCDE é
bastante préximo, para n&o dizer idéntico, do valor constante no mercado de
capitais da época, o qual é representado pelo valor de R$ 50,80 na data de
fechamento do mercado em 31/12/2018. Diversos fatores podem impactar para o
resultado encontrado, como as premissas e critérios utilizados.

Do ponto de vista do investidor e do acionista a Vale S.A. apresenta
desempenho proximo do evidenciado no mercado de capitais, essa informacao
pode se mostrar valiosa perante os acionistas da empresa e possiveis investidores.

Através destas projegdes, € possivel acreditar que a Vale S.A. pode demonstrar
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recuperacao em face ao cenario ocorrido em Mariana. Pode-se supor ainda de que
os numeros da Vale S.A. atingiram as expectativas do mercado de capitais,

justificando a proximidade dos valores por agao.

4313 Elaboragao do fluxo de caixa descontado — P6s Brumadinho.

Nesta secéao foi abordada a segunda parte do estudo de Brumadinho, onde
foram incluidos os dados apresentados pela Vale S.A. no primeiro semestre de
2019. Desta maneira busca-se evidenciar o impacto do periodo apds o desastre e
adaptados a necessidade do estudo, para que se possam fazer as devidas
comparagdes de que visam os objetivos do estudo. Sendo assim optou-se por
incluir na base de dados do estudo os numeros ja consolidados do primeiro
semestre de 2019. O periodo que embasou este estudo é o de 2017 até o primeiro

semestre de 2019. O periodo projetado segue sendo o de 2019 a 2023

4.3.13.1  Projecdes dos fluxos de caixa futuros

As premissas de crescimento econdémico utilizadas para o periodo em
questdao estdo demonstradas no estudo anterior através do Quadro 35, onde
constam as premissas projetadas, seguindo o mesmo contexto o indice utilizado
aqui foi o IGP-M.

Para a elaboragdao do Quadro 51, foi utilizada a receita liquida do primeiro
semestre de 2019, onde a mesma foi atualizada pelo IGP-M esperado do periodo,
e assim sucessivamente.

Quadro 51 — Receitas liquidas projetadas — Pés Brumadinho.
(Em milhdes de reais)
Ano 2019 2020 2
Receitas Projetadas 109.370 113.854 11
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

o

21 2022 2023
181 122.317 _ 126.598

o

O Quadro 51 apresenta valores e variagdo bem menores, se comparados
ao Quadro 36, do estudo Pré Brumadinho. Demonstrando assim um resultado
inferior ao projetado anteriormente.

Seguindo para os custos, foram observados os mesmos critérios
mencionados anteriormente, utilizaram-se os numeros projetados com base no

periodo de 2017 ate o primeiro semestre de 2019. Desta forma pode-se observar
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no Quadro 52 a projegao dos custos com base no percentual encontrado de
59,76%.

Quadro 52 — Custos de bens e servigos vendidos projetados — P6s Brumadinho.
(Em milhdes de reais)

Ano 2019 2020 2021 2022 2023

Custos Projetados 65.361 68.041 70.627 73.099 75.657

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

E possivel observar no Quadro 52 que os custos projetados acompanham
as receitas projetadas, sendo os mesmo menores tanto em quesito de numeros
quanto percentualmente aos custos projetados do Quadro 37.

Para a elaboracdo das despesas com depreciacdo e amortizagcao o critério
anterior foi mantido, e o percentual de depreciagdo e amortizagdo sobre as receitas

liquidas é de 10,93% e seu resultado € demonstrado pelo Quadro 53.

(Em milhdes de reais)
Ano M M — _— —_—
Depreciagao e Amortizagao Projetadas 11.952 12.442 12.915 13.367 13.835
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Quadro 53 — Depreciagao e amortizagao projetadas — Pés Brumadinho.
2021 2022 2023

O Quadro 53 demonstra comportamento crescente de despesas com
depreciagdo e amortizagado para o periodo projetado, bem como era demonstrado
no estudo de Pré Brumadinho.

Para as despesas operacionais optou-se por manter o0 mesmo critério que

foi aplicado neste estudo. O resultado obtido pode ser verificado no Quadro 54.

Quadro 54 — Despesas operacionais desembolsaveis projetadas — Pos
Brumadinho. (Em milhées de reais)
Ano 2019 2020 2021 2022 2023
Despesas Operacionais
Projetadas
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

37.574 39.114 40.601 42.022 43.493

Segundo o Quadro 54, é possivel identificar uma tendéncia crescente das
despesas operacionais desembolsaveis para o periodo projetado. Se comparado
ao estudo que aborda o periodo Pré Brumadinho, é possivel verificar que os
numeros tiveram grande aumento, o pressuposto € de que o rompimento da
barragem de Brumadinho tem impacto e relevancia diretamente relacionada com

este aumento.
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Em seguida, foi realizada a projecdo dos impostos sobre o lucro de 2017
ao primeiro semestre de 2019. Para a proje¢cao dos impostos sobre o lucro apurou-
se o EBIT projetado dos proximos periodos, encontrou-se EBIT negativo para todos
os periodos, optando-se assim por ndo se aplicar percentual algum. Os numeros
encontrados na projecdo foram considerados inconsistentes e poderiam causar

distorcao do estudo, por este motivo ndo foram utilizados nesta secao.

43.13.2 CAPEX

O CAPEX permanece seguindo os critérios do estudo, onde foram
extraidos os dados consolidados das demonstragdes contabeis de 2017 ate o
primeiro semestre de 2019, e atualizados pelo IGP-M esperado com base no

CAPEX médio encontrado, os resultados estao dispostos no Quadro 55.

Quadro 55 — CAPEX — P6s Brumadinho.(Em milhbes de reais)
2019 2020 2021 2022 2023
CAPEX Projetado 15.640  16.281 16.899  17.491  18.103
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme se pode observar no Quadro 55, o CAPEX realizado neste
estudo apresenta valores bem préximos do que foi projetado no estudo do periodo

Pré Brumadinho, porem ainda assim, menores.

4.3.13.3 Investimento em giro

A partir dos dados extraidos, foi calculado o CCL histérico de cada periodo,
considerando os anos de 2017 até o primeiro semestre de 2019. Apds este
momento, foi calculado o percentual do CCL em relacao as receitas liquidas do ano
em questdo, e em seguida encontrou-se a média dos periodos, representada pelo
percentual de 12,30%. A mesma metodologia dos estudos anteriores foi usada
para a mensuragcdo do investimento em giro, e os resultados podem ser

observados no Quadro 56.
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Quadro 56 — Investimento em giro projetado — P6s Brumadinho.
(Em milhdes de reais)
2019 2020 2021 2022 2023
Capital Circulante Liquido Projetado 13.454 14.006 14.538 15.047 15.574
Capital Circulante Liquido Ano Anteriol 12.657 13.454 14.006 14.538 15.047
Variagdao em Investimento em Giro -797 -552 -532 -509 -527
Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 56 evidencia uma variagéo de investimento em giro com valores
constantes e sem grandes variagdes de um ano para outro. Em comparagdao com o
Quadro 43 é possivel verificar que os valores Pés Brumadinho sdo menores do que
os projetados no estudo Pré Brumadinho, mas mantém certa proximidade e

constancia semelhante.

4.3.13.4  Fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE

Com a extragao dos dados consolidados de 2017 até o primeiro semestre
de 2019, foi possivel elaborar a estrutura do fluxo de caixa disponivel da empresa,

exposta o Quadro 57.

Quadro 57 — Fluxo de caixa disponivel da empresa — FCDE — Pés Brumadinho.
(Em milhdes de reais)

2019 200 2021 2022 2023 |

LUCRO BRUTO 44.008 45813 47.554 49.218  50.941
(-) Despesas Operacionais Desembolsaweis 37.574 39114  40.601  42.022  43.493
EBITDA 6.435 6.698 6.953 7.196 7.448
(-) Despesas de Depreciagdo e Amortizagdo 11.952 12442 12915 13.367 13.835
EBIT -5.517 5744 5962 -6.170 -6.386

(-) Impostos sobre o Lucro - IR e CS 0 0 0 0 0
(=) Lucro Oper. Liquido de IR e CS -5.517 -5.744 -5962 -6.170 -6.386
(+) Despesa de Depreciagé@o e Amortizagdo 11.952 12442 12915 13.367 13.835
(=) FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL 6.435 6.698 6.953 7.196 7.448
(-) CAPEX 15.640 16.281 16.899  17.491  18.103

(-) Investimento em Giro 797 552 532 509 527

(=) FLUXO DE CAIXA DISPONIVEL DA EMPRESA - FCDE  -10.002 -10.134 -10.479 -10.804 -11.182

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme apresentado no Quadro 57, o FCDE inicia pelo lucro bruto, que é
o resultado das receitas liquidas, subtraido o custo dos bens e servigos vendidos.
Apos, se subtrai as despesas operacionais desembolsaveis para encontrar o
EBITDA, e pode se verificar que este apresenta valores baixos, quando
comparados ao EBITIDA do Quadro 44. Também apresenta pouco crescimento no
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decorrer do periodo. Apds a subtragdo das despesas de depreciacdo e
amortizacdo se obtém o valor do lucro antes dos juros e impostos - EBIT, e é
possivel identificar que o valor apresentado neste item é negativo. Se acredita que
devido aos impactos do desastre de Brumadinho, a diminuicdo das receitas
liquidas projetadas e o aumento percentual do custo em relagdo a mesma
contribuiram para isto.

Seguindo o estudo, o proximo passo seria diminuir do EBIT os impostos
sobre o lucro, porém se optou por manter estes valores com saldo zero. Este
resultado nos proporciona o lucro operacional liquido de IRPJ e CSLL, que neste
caso possui valor igual ao EBIT. A seguir, foram somadas as despesas de
amortizacao e depreciacao a fim de mensurar o fluxo de caixa operacional. Diante
disto, se identifica que os valores encontrados a titulo de fluxo de caixa operacional
voltam a ser positivos, porém de baixa expresséo, e que sdo de valor idéntico ao
EBITDA. No proximo momento, se diminui o CAPEX e o investimento em giro, e
entdo € possivel verificar o FCDE cujos valores encontrados voltam a ser

negativos.

4.3.14 Taxa de desconto

4.3.14.1  Custo do capital préprio

Para o calculo do custo de capital préprio, foi utilizado a formula

representada pela Figura 1, conforme Assaf Neto (2017), demonstrada através do
Quadro 58.

Quadro 58 — Custo do capital proprio projetado — Ke — Pés Brumadinho.

Taxa Livre de Risco (Rf) 5,10%
Beta () 2,10

Taxa de Retorno do Mercado (Rm)  11,36%
Risco Pais - Brasil 2,39%
Custo Capital Préprio Nominal 20,63%
(-) Inflagdo EUA 1,65%
(+) Inflacdo BRA 3,37%
Custo Capital Préprio Real 22,35%

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).



83

Conforme o Quadro 58 € possivel observar as diferentes variaveis que
foram utilizadas para o céalculo do Ke. Foi utilizado o Beta médio de 2015 a 2019
das industrias de extragdo, sendo que foi encontrado o Beta desalavancado de
0,95; calculado o valor do beta realavancado se verifica o valor constante no
Quadro 58 de 2,10. O risco pais foi obtido através do indice EMBI+ referente a data
de 30/06/2019, visando utilizar um valor préximo ao do fechamento das
demonstragbes do segundo trimestre de 2019, de acordo com o site
www.ipeadata.gov.br.

Como é possivel observar no Quadro 58, para mensurar o custo de capital
préprio real, se exclui a taxa de inflagdo projetada para os EUA e inclui a projetada

para o Brasil. Vale ressaltar que foram utilizadas as taxas de 30/06/2019.

4.3.14.2 Custo do capital de terceiros

O custo de capital de terceiros deste estudo é evidenciado no Quadro 59.

Quadro 59 — Custo do capital de terceiros projetado — Ki — P6sBrumadinho
(Em milhdes de reais).

2.017 2.018 2.019
Despesas Financeiras | RS 5.418 | RS 4.301 | RS 3.754
Empréstimos e Financiamentos CP RS 5633 |RS 3.899 | RS 4.955
Empréstimos e Financiamentos LP RS 68.759 | RS 56.039 | RS 62.000
Total 74.392 59.938 66.955
Ki Historico - Percentual Médio p/Ano 7,28% 7,18% 5,61%

Ki Historico - Percentual Médio Total 6,69%

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 59 evidencia o calculo do Ki, que considerou a média dos
exercicios de 2017 até o segundo semestre de 2019 e obteve o percentual de

6,69% como representagao do custo do capital de terceiros.

4.3.14.3  Custo médio ponderado de capital - WACC

O préoximo passo foi mensurar a representatividade do capital de terceiros e

capital préprio em relagdo ao valor total da divida. Verificou-se o percentual de
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47,07% para o capital proprio e 52,93% para o capital de terceiros, o qual somado
totalizou 100% do capital investido na empresa.
O WACC foi a variavel utilizada para descontar os fluxos de caixa

encontrados. Seu calculo é demonstrado pelo Quadro 60.

Quadro 60 — WACC — P6s Brumadinho.

Capital Proprio (PL) 47,07%
Capital de Terceiros (P) 52,93%
Custo do Capital Proprio (Ke) 22,35%
Custo do Capital de Terceiros (Ki) 6,69%
Aliquota Média Imposto (IR/CS) 0,00%

WACC 14,06%)|

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 60 evidencia a propor¢ao entre o capital de terceiros e proprio, e
também o custo de cada um deles, sendo o custo do capital proprio mais oneroso
que o custo do capital de terceiros. Vale ressaltar a aliquota zero do IRPJ e CSLL
devido ao EBIT negativo, fato que ja foi mencionado anteriormente neste estudo.
Diante disto é possivel encontrar o WACC de 14,06% que servira para descontar

os fluxos de caixa encontrados no FCDE.

4.3.15 Valor da perpetuidade

O valor da perpetuidade € exibido de forma comparativa no Quadro 61.

Quadro 61 — Valor da perpetuidade — Comparativo.

Pés Brumadinho |Pré Brumadinho
Valor do Ultimo FCDE - 2023 - Em milhdes de reais -11.182 26.816
Taxa de Crescimento - IGP-M 3,50% 3,50%
Taxa de Desconto - WACC 14,06% 12,03%
Valor da Perpetuidade - Em milhGes de reais -109.573 325.429

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

Conforme o Quadro 61, para o calculo da perpetuidade foi utilizado o ultimo
FCDE do periodo, no caso 2023, atualizado pelo IGP-M e descontado a taxa
WACC. Como resultado se encontrou o valor presente da perpetuidade. Observa-
se que apesar da taxa de crescimento idéntica e da taxa de desconto bastante
aproximada, os valores apresentados sao totalmente distintos. O fator determinante
deste resultado é o valor do ultimo FCDE, que se mostra negativo, ou seja,

consumindo caixa ao invés de gerar, no periodo de Pés Brumadinho. Ja no periodo
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de Pré Brumadinho, 0 mesmo se mostra positivo, como consequéncia da geragao
de valor, apresenta seu valor em perpetuidade de maneira positiva.

4.3.16 Valor total da empresa

Para determinar o valor total da empresa foi aplicada a férmula
apresentada no referencial tedrico deste estudo. O Quadro 62 apresenta o calculo

do valor total da Vale S.A. para o periodo Pré e Pdés Brumadinho, de forma

comparativa.
Quadro 62 — Valor total da empresa — Comparativo(Em milhdes de reais).
Pés Brumadinho |Pré Brumadinho
Valor Presente dos Fluxos de Caixa -35.794 88.782
Valor Presente da Perpetuidade -56.755 184.420
Valor Total da Empresa -92.549 273.202
Valor Total da Empresa - Em Milhares de Reais -92.548.978 273.202.229

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

O Quadro 62 evidencia o valor presente dos fluxos de caixa projetados
para o periodo de 2019 a 2023, bem como o valor presente da perpetuidade,
totalizando o valor total da empresa em milhares de reais. Vale ressaltar que ja
esta descontada a taxa WACC. O valor total da empresa tem relacado direta e
determinada pelas premissas utilizadas nas projeg¢des, bem como as taxas de
crescimento e descontos aplicadas a ele.
4.3.16.1  Cotagao por agao
A partir do valor total da empresa € possivel mensurar o valor por acéao,

conforme segue no Quadro 63 de forma comparativa.

Quadro 63 — Valor da empresa por acao — Comparativo.

P6s Brumadinho

Pré Brumadinho

Valor da Empresa - Em milhares de reais -92.548.978 273.202.229
Quantidade de Acdes 5.128.283.210 5.284.474.782
Valor por Agédo -R$ 18,05 R$ 51,70

Fonte: Elaborado pelo Autor (2019).

De acordo com o Quadro 63, pode-se verificar um valor por agdo com base
no FCDE de (-)R$ 18,05, contra um valor de R$ 51,70 para o periodo de Pré

Brumadinho.
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E valido comentar que o valor da empresa encontrado pelo FCDE é
totalmente diferente do valor constante no mercado de capitais da época, o qual é
representado pelo valor de R$ 51,76 na data de fechamento do mercado em
30/06/2019.

Diante dos dados expostos, pode-se supor que o desastre de Brumadinho
causou seérios problemas a empresa Vale S.A., no que se refere a sua saude
financeira. Em comparagdo com o desastre de Mariana, pode-se afirmar de que o
desastre de Brumadinho se mostrou muito mais prejudicial a saude e continuidade
da empresa. Do ponto de vista do mercado de capitais, a Vale S.A. continua
valorizada, o que se pode supor € que o desastre de Brumadinho nao foi o
suficiente para causar grandes danos a imagem da empresa perante o mercado
acionario brasileiro, e que o mesmo possui expectativa positiva em relagdo a

continuidade da empresa.
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5 CONCLUSAO

As organizagdes visam constantemente agregar valor para si, seus socios,
acionistas ou investidores, porém se percebe que tal medida por vezes é dificil de
ser mensurada. Assim sendo, possuir ferramentas que facilitem mensurar o valor
de uma empresa pode ser um diferencial positivo para conhecer o cenario
econdmico e financeiro em que a mesma se encontra, podendo vir a ser fator
determinante na hora de optar por um investimento.

Assim como conhecimento e capacidade podem contribuir para a
mensuragao do valor justo de uma empresa, outros elementos podem impactar no
calculo, tais como fatores externos e imprevisiveis, alheios ao controle da empresa
e do avaliador. Estes fortuitos ocorreram com a Vale S.A., quando dois desastres
ambientais - cujo estudo neste trabalho se limitou ao aspecto econdmico -
impactaram de forma direta na sua operacgao, valor acionario, contabil, entre outros.

O presente estudo buscou avaliar a empresa Vale S.A., do ramo de
mineracdo - com sede no Brasil e operagdo em varias partes do mundo - em
periodos distintos e de impacto significativo para sua histéria, através do método do
fluxo de caixa descontado. Este método é citado muitas vezes como o mais
adequado para determinar o real valor de uma empresa.

A avaliagcao da Vale S.A. teve por objetivo verificar o seu valor justo, nos
periodos pré-definidos anteriormente, e compara-los com o seu valor no mercado
de capitais, tornando possivel verificar o comportamento das duas variaveis
referente ao valor da empresa. Foi possivel verificar resultados distintos em cada
um dos periodos, e até mesmo inesperados em algum deles.

Foram seguidos os passos descritos no referencial teérico, bem como foi
verificado quais informacdes pertinentes a empresa seriam necessarias ao estudo,
através de dados publicados pela mesma. Apds isto foram colocados em pratica os
procedimentos necessarios a aplicacao do valuation, realizado através do método
do fluxo de caixa descontado.

Cabe destacar que o FCD é um dos modelos mais consagrados pela
literatura para o estudo do valuation, e é capaz de identificar a capacidade de
geracao de beneficios futuros da empresa.
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Para a realizacdo do estudo foram seguidas as premissas descritas no
estudo de caso. Para determinar os periodos, os mesmos foram denominados Pré
Mariana, em referéncia ao periodo que antecede o desastre de Mariana, ocorrido
em novembro de 2015, e Pés Mariana, para que fosse possivel verificar o impacto
que o desastre causou no desempenho da empresa. Para o segundo periodo do
estudo foi denominado Pré Brumadinho, em referéncia ao periodo que antecede o
desastre de Brumadinho, ocorrido em Janeiro de 2019, e Po6s Brumadinho,
seguindo 0 mesmo raciocinio.

Alguns pontos que apresentam destaque, e se mostraram de dificil
interpretacdo em alguns casos, tendo que ser adaptados ao estudo foram as
projecbes de IRPJ e CSLL e também o CAPEX. Outro fato a ser levado em
consideragao é a importancia do produto fabricado pela empresa. A Vale S.A. tem
minério de ferro como seu principal produto, entre diversos outros tipos de minério.
O ferro é insumo essencial na fabricacdo do aco, e apesar dos desastres, a
empresa manteve sua operagdao em continuidade e conseguiu permanecer no
mercado, gracas a este produto essencial e a forte economia no qual esta inserida.

Diante disto, foram desenvolvidos os estudos, de acordo com seus dados e
periodos especificos. A partir disto se obteve o resultado do valor justo da Vale
S.A. para todos os periodos estudados. Observa-se que o periodo denominado Pré
Mariana apresentou um valor justo de aproximadamente (-)R$ 141.272.462.000,00
0 que equivale a um valor de (-)R$ 26,94 por acdo. Cabe ressaltar que as acdes da
Vale S.A. naquele periodo valiam R$ 18,48 no mercado de agdes brasileiro. O
resultado Pré Mariana se mostrou inesperado para o autor deste estudo, pois sua
expectativa inicial era por resultados positivos da operagcdo da empresa, visto que
este cenario desconsiderava qualquer impacto dos desastres ocorridos. O
resultado P6s Mariana se mostrou ainda mais surpreendente, ao apresentar um
valor justo de aproximadamente R$ 331.864.615.000,00 e um valor por agdo de R$
63,28, visto que este cenario considerava os impactos do desastre de Mariana para
as projecdes do estudo. Pressupde-se que o resultado negativo do periodo Pré
Mariana possa estar associado ao elevado investimento em imobilizado, afinal ao
analisar o FCDE se identifica que o CAPEX ¢é o0 que possui maior
representatividade, apdés o lucro bruto. Podemos inferir que a empresa estaria
passando por um periodo de investimentos elevados no CAPEX, situagado que logo
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seria normalizada de acordo com as condicbes da empresa, porém nao se pode
afirmar, pois em seguida ocorre o primeiro desastre ambiental, que certamente
alterou o planejamento da empresa.

O periodo de Pds Mariana se mostrou positivo, e é possivel supor que foi
devido ao poder de reacdo da empresa ao readequar seus gastos, recuperar 0s
impostos sobre o lucro pagos, adaptar o CAPEX a nova realidade e também aos
investimentos em giro.

Seguindo adiante no estudo, o segundo periodo - aqui denominado Pré
Brumadinho - exibe um valor justo de aproximadamente R$ 273.202.229.000,00 e
um valor por acdo de R$ 51,70. Estes valores superaram da expectativa inicial do
autor. Porém se comparados com o periodo de Pés Mariana, os valores parecem
aceitaveis e dentro do padrao esperado, visto que os periodos sao subsequentes
na cronologia. O valor das agdes no mercado de capitais a época era de R$ 50,80,
bem proximo do encontrado através do FCD. Cabe salientar que o periodo de
projecdes de Brumadinho inicia justamente onde o periodo de Mariana acaba, por
isto a justificativa. O periodo Pés Brumadinho, dentro do esperado, se revelou um
péssimo resultado, sem surpresa diante da repercussdo desfavoravel que o
desastre causou. O valor justo apresentado é de aproximadamente (-)R$
92.548.978.000,00 e seu valor por agdes é de (-)R$ 18,05, enquanto seu valor no
mercado de capitais foi de R$ 51,76 na data de 30/06/2019. Cabe destacar que no
periodo imediatamente apds o desastre a empresa apresentou queda no valor das
agdes, porém as mesmas ficaram muito distantes de atingir um valor préximo ao
encontrado no FCD.

E pertinente evidenciar que as acdes da empresa demonstraram queda,
em ambos os periodos, porém com recuperagao no decorrer do exercicio. As
agdes da Vale S.A. chegaram a seu valor minimo no dia 2 de fevereiro de 2016,
alcangando R$ 7,97; em 2018 alcangaram seu maior valor chegando aos R$ 62,20,
sendo que no dia anterior ao desastre de Brumadinho as agdes alcangavam o valor
de R$ 56,15. No dia seguinte ao desastre de Brumadinho as acdes ja
apresentavam expressiva queda, valendo préximo dos R$ 43,00.

A Vale S.A. tem um elevado volume de agdes em circulacdo no mercado
da bolsa de valores. Antes do desastre de Mariana as agdes exibiam valor em
torno dos R$ 18,00, e cairam a R$ 7,97 num periodo curto apds o desastre. Tal
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fato certamente prejudicou a maioria dos investidores naquela época, mas em
contrapartida se revelou uma oportunidade de investimento. Quem adquiriu agdes
da Vale S.A. naquela época e as manteve até antes do desastre de Brumadinho
pode ter auferido ganhos superiores a 680%. Obviamente tal fato néo poderia ser
previsto, porém as agdes cairam proximas a R$ 43,00, assegurando mesmo assim
um lucro de mais de 400%. Apos o desastre de Brumadinho a mesma oportunidade
foi apresentada ao mercado de agdes, porém as agdes da Vale S.A. durante o ano
de 2019 apresentam valores que oscilam de R$ 45,00 a 52,00. Supde-se que o
mercado acreditava na recuperagao da Vale S.A. em face do desastre de Mariana,
€ que as acbes estabilizaram nestes valores visto que a empresa ainda nao
recuperou totalmente o mesmo nivel de confianga que ostentava. Porém a queda
de menor expressao no periodo de Brumadinho pode representar que o mercado
acredita na estabilidade e continuidade da empresa.

Através deste estudo foi possivel verificar que o comportamento do
valuation nem sempre segue o comportamento do mercado de capitais, ou vice-
versa, podendo coincidir apresentando valores proximos, ou podendo apresentar
valores totalmente distintos, como é possivel verificar os dois casos neste estudo.
Nao foram encontradas evidencias ou indicios de que os resultados de um
impactam diretamente no resultado do outro.

Neste contexto, com o intuito de ampliar o conhecimento e assegurar
confiabilidade ao estudo, o autor sugere que sejam realizados novos estudos sobre
o tema. Desta forma, o avaliador deve levar em consideragcao a utilizacdo de
diferentes premissas e taxas, levando em consideracdo de que a avaliacdo de
empresas apresenta grande subjetividade, tendo o avaliador papel essencial e

impacto direto no resultado encontrado.
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Contas a receber

Partes relacionadas

Estoques

Tributos antecipados sobre o lucro
Tributos a recuperar
Adiantamentos a fornecedores
Qutros

Outros ativos financeiros

Ativos nao circulantes mantidos para venda

Nao circulante

Partes relacionadas
Empréstimos a receber
Depdsitos judiciais

Tributos a recuperar sobre o lucro
Tributos diferidos sobre o lucro
Tributos a recuperar

Instrumentos financeiros derivativos
Outros ativos financeiras
Depésito financeiro derivativo
Outros

Investimentos
Intangiveis

Imobilizados

Total do Ativo
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
R$ 11918 R$ 12465 R$ 10555 R$ 14.022 R$ 13.891 R$ 14.318 R$ 22413
R$ 506 RS$ 8 R$ 392 R$ 109 R$ - R$ - R$ -
R$ 575 R$ 471 R$ 441 R$ 474 R$ - R$ - R$ -
R$ 13.885 R$ 13.360 R$ 8.700 R$ 5763 R$ 11937 R$ 8.602 R$ 10.261
R$ 786 RS$ 611 RS$ 1.537 R$ 273 R$ - R$ - R$ -
R$ 10.320 R$ 9662 R$ 11956 R$ 13.775 R$ 10913 R$ 12987 R$ 17.216
R$ - R$ 5563 R$ 4200 R$ 3.513 R$ 518 R$ 2,584 R$ 2.104
R$ 4620 R$ 3.698 R$ 4515 R$ 5482 RS$ 5296 R$ 3.876 R$ 3.422
R$ 523 RS$ 292 RS$ 256 R$ - R$ - R$ - R$ -
R$ 1.973 R$ 2151 R$ 1.524 R$ 1215 R$ 1.814 R$ 1.780 R$ 2157
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ 1.184 R$ 6.689 R$ 1.683
R$ 45.106 R$ 48.281 R$ 44.076 R$ 44626 R$ 45553 R$ 50.836 R$ 59.256
R$ 935 R$ 8.822 R$ 9669 R$ 15792 R$ 27994 R$ 11.865 R$ -
R$ 46.041 R$ 57.103 R$ 53.745 R$ 60418 R$ 73.547 R$ 62.701 R$ 59.256
R$ 833 R$ 253 R$ 93 R$ 5 R$ - R$ - R$ -
R$ 502 R$ 564 R$ 609 RS$ 732 R$ - R$ - R$ -
R$ 3.095 R$ 3491 R$ 3.370 R$ 3445 R$ 3.135 R$ 6.571 RS$ 6.649
R$ - R$ 899 R$ 1271 R$ 1.840 R$ 1.718 R$ 1.754 R$ 2.107
R$ 8.134 R$ 10596 R$ 10560 R$ 30.867 R$ 23931 R$ 21959 R$ 26.767
R$ 1.343 R$ 668 RS$ 1.064 RS$ 1.956 RS$ 2.368 RS$ 2109 RS$ 2913
R$ 93 R$ 329 R$ 231 R$ 363 R$ - R$ - R$ -
R$ 327 R$ - R$ - R$ - R$ 2.046 R$ 10.690 R$ 12.180
R$ 1.234 R$ 447 R$ 180 RS$ - R$ - R$ - R$ -
R$ - R$ 1.730 R$ 1.693 R$ 2.392 R$ 894 R$ 882 R$ 1.015
R$ 15.561 R$ 18.977 R$ 19.071 R$ 41.600 R$ 34.092 R$ 43965 R$ 51.631
R$ 13.044 R$ 8397 R$ 10978 R$ 11481 R$ 12.046 R$ 11802 R$ 12495
R$ 18.822 R$ 16.096 R$ 18.114 R$ 20.789 R$ 22395 R$ 28.094 R$ 30.850
R$ 173.455 R$ 191.308 R$ 207.507 R$ 211.259 R$ 180.616 R$ 181.535 R$ 187.481
R$ 220.882 R$ 234.778 R$ 255.670 R$ 285.129 R$ 249.149 RS 265.396 R$ 282.457
R$ 266.923 R$ 291.881 R$ 309.415 RS 345.547 RS$ 322.696 R$ 328.097 R$ 341.713




Passivo

Circulante

Fornecedores e empreiteiros

Salarios e encargos sociais

Outros passivos financeiros

Instrumentos financeiros derivativos
Empréstimos e financiamentos
Arrendamentos

Partes relacionadas

Tributos sobre o lucro - refinanciamento
Tributos a recolher e royalties

Tributos a recolher sobre o lucro

Passivos ligados a joint venture e coligadas
Obrigagdes com beneficios de aposentadoria
Obrigacdes para desmobilizagao de ativos
Dividendos e juros sobre capital proprio
Provisbes

Outros

Passivos associados a brumadinho
Descaracterizacdo de barragens

Passivos rel. a ativos nao circulantes destinados a venda

Nao circulante

Instrumentos financeiros derivativos
Arrendamentos

Empréstimos e financiamentos

Outros passivos financeiros

Partes relacionadas

Obrigagdes com beneficios de aposentadoria
Provisbes para processos judiciais

Tributos sobre o lucro - refinanciamento
Tributos diferidos sobre o lucro

Obrigacdes para desmobilizagdo de ativos
Debéntures participativas

Participacao resgatavel de acionistas ndo controladores
Provisbes

Passivos ligados a coligas e joint venture
Passivos associados a brumadinho
Descaracterizacao das barragens

Operagao de ouro

Outros
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
R$ 9.255 R$ 8837 R$ 11566 R$ 13.140 R$ 11830 R$ 13367 R$ 13.610
R$ 3.025 R$ 3.247 RS$ 3.089 R$ 1464 R$ - R$ - R$ -
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ 3,539 R$ 1237 RS$ 6.213
R$ 710 R$ 556 R$ 3.760 R$ 8.107 R$ - R$ - R$ -
R$ 7.093 R$ 4.158 RS$ 3.768 R$ 9.788 R$ 5410 R$ 5633 R$ 3.889
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
R$ 423 R$ 479 R$ 813 R$ 1.856 R$ - R$ - R$ -
R$ - R$ 1.102 R$ 1213 RS$ 1.348 R$ - R$ - R$ -
R$ 664 R$ 766 R$ 1461 RS$ 977 R$ 2144 R$ 2.307 RS$ 2.519
R$ 1.310 R$ 886 R$ 937 R$ 943 R$ 556 R$ 1.175 RS$ 813
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ 951 R$ 1.080 RS$ 1.120
R$ 420 R$ 227 R$ 177 R$ 266 R$ - R$ - R$ -
R$ 143 R$ 225 R$ 361 R$ 346 R$ - R$ - R$ -
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ 2.602 RS$ 4742 RS$ -
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ 3.103 R$ 4610 RS$ 5.278
R$ 2.301 R$ 985 R$ 1.074 RS$ 2,531 R$ 2921 R$ 5.307 RS$ 1.843
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
R$ 25344 R$ 21468 R$ 28.219 R$ 40.766 R$ 33.056 R$ 39.458 R$ 35.285
R$ 327 R$ 1.050 R$ 294 R$ 416 R$ 3.554 R$ 3.899 R$ -
R$ 25.671 R$ 22518 R$ 28.513 R$ 41.182 R$ 36.610 R$ 43.357 R$ 35.285
R$ 1.601 R$ 3496 RS$ 4276 RS$ 5581 R$ - R$ - R$ -
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
R$ 54763 R$ 64819 R$ 72749 R$ 102.878 R$ 90.154 R$ 68.759 R$ 56.039
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ 6.932 RS$ 9.575 R$ 10.511
R$ 146 RS 11 R$ 288 RS$ 830 RS - R$ - R$ -
R$ 3.390 R$ 5148 R$ 5941 R$ 6.831 RS$ - R$ - R$ -
R$ 4218 RS$ 2989 R$ 3405 R$ 3.210 R$ - R$ - R$ -
R$ - R$ 15243 R$ 15572 R$ 15953 R$ 16.170 R$ 16.176 R$ 15.179
R$ 7754 R$ 7562 R$ 8.874 R$ 6.520 RS$ 5540 R$ 5687 R$ 5.936
R$ 5472 R$ 5969 R$ 8.588 R$ 9.313 R$ - R$ - R$ -
R$ 3.379 R$ 4159 RS$ 4584 RS$ 1.336 R$ - R$ - R$ -
R$ 995 RS 646 RS 645 R$ - R$ - R$ - R$ -
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ 18.730 R$ 23243 R$ 27.491
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ 2560 R$ 2216 R$ 3.226
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
R$ - R$ 3.250 R$ 3.516 R$ 6.830 RS$ 6.811 R$ 6.117 R$ 6.212
R$ 3.901 R$ 3.950 R$ 2.863 R$ 5.664 R$ 5487 R$ 4.861 R$ 8.151
R$ 85.619 R$ 117.242 RS$ 131.301 R$ 164.946 R$ 152.384 R$ 136.634 R$ 132.745




Patriménio liquido

Patrimdnio liquido acionistas Vale S.A. R$ - R$ - R$ - R$ 131.160 R$ 127.241 R$ 143758 R$ 170.403
Patriménio liquido acionistas ndo controladores R$ - R$ - R$ - R$ 8.259 R$ 6.461 R$ 4348 R$ 3.280
Acdes preferenciais classe A R$ 29475 R$ 29475 R$ 47421 R$ - R$ - R$ - R$ -
Acdes ordinarias R$ 45525 R$ 45525 R$ 29.879 R$ - R$ - R$ - R$ -
Acodes tesouraria -R$ 7.838 -R$ 7.838 -R$ 2746 R$ - R$ - R$ - R$ -
Resultado de operagbes com acionistas ndo controladores -R$ 840 -R$ 840 -R$ 970 R$ - R$ - R$ - R$ -
Resultado na conversio de agbes R$ 50 R$ 50 R$ 50 R$ - R$ - R$ - R$ -
Ajustes de avaliagao patrimonial -R$ 1.126 -R$ 2.815 -R$ 4553 R$ - R$ - R$ - R$ -
Ajustes acumulados de conversao R$ 8.692 R$ 15527 R$ 24248 RS - R$ - R$ - R$ -
Reserva de lucros R$ 78450 R$ 69.262 R$ 53.085 R$ - R$ - R$ - R$ -
Participacéo dos acionistas ndo controladores R$ 3.245 R$ 3775 R$ 3.187 R$ - R$ - R$ - R$ -
R$ 155.633 R$ 152121 R$ 149.601 R$ 139.419 R$ 133.702 R$ 148.106 R$ 173.683
Total do Passivo e Patriménio Liquido R$ 266.923 R$ 291.881 R$ 309.415 R$ 345547 R$ 322.696 R$ 328.097 R$ 341.713

Fonte: Adaptado das Demonstragdes contabeis divulgadas no sife da empresa Vale S.A.
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APENDICE B - DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO DA VALE S.A. (EM MILHOES DE REAIS)

DRE

Receita de vendas liquida

Custo dos produtos vendidos e servigos prestados
Lucro Bruto

Receitas (despesas) operacionais

Vendas e administrativas

Pesquisa e desenvolvimento

Pré operacionais e paradas de operagao

Impacto Brumadinho

Resultado de participagéo societaria em controladas
Outras despesas operacionais

Perda na mensuragao ou venda de ativos

Resultado na mensuragéo de ativos ou venda

Redugéo ao valor recuperavel de ativos
Lucro operacional

Receitas financeiras

Despesas financeiras

Variagdes monetarias e cambiais

Outros itens financeiros

Resultados de participagdo em joint venture e coligadas
Resultado na alienacao de joint ventures e coligadas
Redugéo ao valor recuperavel de investimentos

Lucro antes dos tributos sobre o lucro
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
R$ 93.511 R$ 101.490 R$ 88.275 R$ 85.499 R$ 94.633 R$ 108.532 R$ 134.483
-R$ 51.997 -R$ 52.511 -R$ 59.087 -R$ 68.658 -R$ 61.143 -R$ 67.257 -R$ 81.201
R$ 41514 R$ 48.979 R$ 29.188 RS 16.841 RS 33490 R$ 41.275 R$ 53.282
-R$ 4.381 -R$ 2804 -R$ 2,603 -R$ 2.143 -R$ 1.755 -R$ 1.697 -R$ 1.917
-R$ 2912 -R$ 1745 -R$ 1.738 -R$ 1.603 -R$ 1.098 -R$ 1.086 -R$ 1.376
-R$ 7.216 -R$ 4.035 -R$ 2563 -R$ 3408 -R$ 1570 -R$ 1.317 -R$ 984
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -
R§ - R$ - RE - R§ - R§ - R} - RS -
R$ - -R$ 2157 -R$ 2560 -R$ 586 -R$ 937 -R$ 1338 -R$ 1.613
R$ -  -R$ 508 -R$ 441 RS - R$ - R$ - R$ -
-R$ 1.036 RS - R$ - R$ 52 -R$ 228 R$ - R$ -
-R$ 15.545 -R$ 11.249 -R$ 9.905 -R$ 7.688 -R$ 5.588 -R$ 5438 -R$ 5.890
-R$ 8211 -R$ 5390 -R$ 2.713 -R$ 34.553 -R$ 3.940 -R$ 1.025 -R$  3.523
R$ 17.758 R$ 32.340 R$ 16.570 -R$ 25400 R$ 23.962 R$ 34.812 R$ 43.869
R$ 2619 R$ 5795 R$ 8667 R$ 26.167 R$ 27.657 R$ 11.074 R$ 1.549
-R$ 11.024 -R$ 24.237 -R$ 23.420 -R$ 62.705 -R$ 21.355 -R$ 20.724 -R$ 8.394
RS - R$ - RF - R§ - R§ - R§ - RS -
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - R$ -  -R$ 11.213
R$ 1.241 RS 999 R$ 1.141 -R$ 1507 R$ 1.111 R$ 302 -R$ 693
R$ - R$ 98 -R$ 68 R$ 296 -R$ 4.353 R$ - R$ -
-R$ 4.002 R$ - -R$ 71 -R$ 1.727 R$ - -R$ 579 R$ -
R$ 6.592 R$ 14.995 R$ 2.819 -R$ 64.876 R$ 27.022 R$ 24.885 R$ 25.118




Tributos sobre o lucro
Tributo corrente
Tributo diferido

Lucro liquido das operagdes continuadas
Prejuizo atribuido aos acionistas ndo controladores
Lucro liquido das oper. Cont. atrib. a acionistas da controladora

Operagoes descontinuadas

Prejuizo proveniente das operagdes descontinuadas

Prejuizo atribuido aos acionistas nao controladores

Prejuizo das oper. Descont. atrib. aos acionistas da controladora

Lucro liquido do exercicio
Prejuizo atribuido aos acionistas nao controladores
Lucro liquido atribuido aos acionistas da controladora

Lucro por agéao
Acdes preferenciais
Acdes ordinarias
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R$ 2.641 -R$ 15249 -R$ 2.600 R$ 18.879 -R$ 9.567 -R$ 4.607 RS 966
-R$ 4987 -R$ 17.368 -R$ 2352 -R$ 1.347 -R$ 3307 -R$ 2664 -R$ 2.806
R$ 7628 R$ 2119 -R§ 248 R$ 20226 -R$ 6.260 -R$ 1943 R$ 3.772
R$ 9.233 R$ 254 R$ 219 -R$ 45.997 R$ 17455 R$ 20.278 R$ 26.084
R$ - -R$ 373 -R$ 735 -R$ 1.784 R$ 6 -R$ 65 RS 117
R$ - R$ 119 R$ 954 -R$ 44.213 R$ 17461 R$ 20.213 R$ 25.967
R$ - R$ - R$ - R$ - -R$ 4159 R$ - R$ -
R$ - -R$ 4 R$ - R$ - -R$ 9 -R§ 2,608 -R$ 310
-R$ 501 R$ - R$ - R$ - R$ - R§ 22 RS -
R$ - R$ - R$ - R$ - -R$ 4150 -R$ 2586 -R$ 310
R$ 9.734 -R$ 258 R$ 219 -R$ 44.213 R$ 13.296 R$ 17.670 R$ 25.774
R$ - R$ 373 -R$ 735 -R$ 1.784 -R$ 15 -R$ 43 R$ 117
R$ - R$ 115 R$ 954 -R$ 42429 R$ 13.311 'R$ 17.627 R$ 25657
R$ 1,91

R$ - R$ 002 R$ 019 -R§ 858 R$ 258 R$ - R$ -
R$ - R$ 002 R$ 019 -R$§ 858 R$ 258 R$ 3,39 R$ 4,95

Fonte: Adaptado das Demonstragdes contabeis divulgadas no sife da empresa Vale S.A.
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APENDICE C - DEMONSTRAGAO DO FLUXO DE CAIXA — METODO INDIRETO DA VALE S.A. (EM MILHOES DE REAIS)

DFC- Método indireto

Fluxo de caixa das atividades operacionais

Lucro liquido do exercicio

Resultado de participagdes societarias em coligadas

Perdas (ganhos) na realizagao de ativos mantidos para venda
Resultado na alienagéo de part. em controladas em conjuto e col.
Resultado da alienagéo ou baixa de imobilizado e intangivel
Resultado das operagdes descontinuadas

Redugéo ao valor recup. de ativos ndo circulantes e contratos onerosos
Depreciagéo, amortizacdo e exaustdo

Resultado financeiro, liquido

Imposto de renda e contribuigéo social diferidos

Reversao do imposto de renda diferido

Imposto de renda diferido sobre a redugao ao valor recuperavel
Variag6es monetarias e cambiais, liquidas

Provisao para redugéo ao valor recuperavel de ativos

Perda na baixa de bens do imobilizado

Perdas (ganhos) liquidos néo realizados com derivativos
Dividendosl/juros sobre o capital préprio recebidos de entidade controlada
Debéntures participativas

Juros de empréstimos e financiamentos pagos

Derivativos recebidos (pagos), liquidos

Outros

RS
-R$
R$
RS
R$
RS
RS
RS
R$
-R$
-R$
-R$
R$
RS
R$
RS
R$
RS
R$
R$
R$

2012

9.233 -R$
1.241 -R$
1.036 R$
- -R$
- R$
- R$
- R$
8.397 R$
- R$
1.776 -R$
2533 R$
3319 R$
3590 R$
12213 R$
422 R$
1236 R$
- RS
212 R$
- RS
- RS
218 R$

2013

254
999
508
98
357
8.953
2119
1.565
5.390
867
1.616

780

138

RS
-R$
RS
RS
R$
RS
RS
RS
R$
RS
R$
RS
RS
RS
R$
RS
RS
R$
RS
RS
RS

2014

219
1141
441
68
232
10.108
248
3.208
2784
2.903

665

554

2015
-R$ 45.997
R$ 1.507
-R$ 52
-R$ 296
-R$ 427
R$ -
R$ -
R$ 13.489
R$ -
-R$ 20.226
R$ -
R$ -
R$ 24.364
R$ 36.280
R$ -
R$ 5.796
R$ -
-R$  3.039
R$ -
R$ -
R$ 732

R$
-R$
RS
RS
-R$
RS
RS
RS
-R$
RS
RS
RS
RS
RS
R$
RS
RS
-R$
-R$
-R$
R$

2016

27.022 R$
1111 -R$
- R$
4353 R$
253 R$
- R$
3940 R$
12107 R$
6.302 R$
- R$
- R$
- R$
- R$
- R$
- RS
- R$
- R$
268 -R$
5.894 -R$
5.604 -R$
- R$

2017

24.885
302

587

428
5.373
763

2018

R$ 25.118
R$ -
R$ -
R$ 693
R$ -
R$ -
R$ 3.523
R$ 12.240
R$ 18.058
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -
R$ -

-R$ 400
-R$  4.023
-R$ 250

R$ -



Redugao (aumento) nos ativos:

Contas a receber de clientes

Estoques

Tributos a recuperar ou compensar

Outros

Aumento (reduc¢ao) nos passivos:

Contas a pagar a fornecedores e empreiteiros

Salarios e encargos sociais

Tributos e contribuigdes

Operacgéao de Ouro

Tributos sobre o lucro, inclui programa de refinanciamento

Caixa liquido das atividades operacionais das operagdes descontinuadas
Outros

Recursos liquidos provenientes das atividades operacionais

Fluxo de caixa proveniente das atividades de investimentos:
Investimentos a curto prazo

Empréstimos e adiantamentos

Depositos e garantias

Adigdes em investimentos

Adigdes ao imobilizado

Aquisigao de subsidiaria

Dividendos/juros sobre o capital proprio recebidos de joint ventures e col.
Recursos provenientes da alienacdo de investimentos mantidos para venda
Recebimentos de operagbes de Ouro

Outras atividades de investimentos, liquidas

Caixa liquido utilizado nas atividades de investimentos das operagdes desc.

Recursos liquidos provenientes das atividades de investimentos
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R$ 3704 R$ 932 R$ 5296 R$ 5237 -R§ 9.863 R$ 3983 -R§ 1.012
-R$ 451 R$ 929 -R$§ 1661 -R$ 1018 R$ 616 -R§ 1.030 -R§ 2.994
R$ 425 -R§ 5.081 -R$ 37 R$ - R$ - R$ - R$ -
R$ 441 -R$§ 396 RS 716 R$ - R$ - R$ - R$ -
R$ 47 -R$ 219 R$ 2301 R$ 2429 R$ 768 R$ 691 -R§ 1414
R$ 550 -R$ 261 -R$ 230 -R$ 1780 R$ 435 R$ 1236 R$ 349
-R$ 301 R$ 1459 RS 154 -R§ 802 -R§ 371 -R§ 976 R$ -
R$ - R$ 2.899 RS - R$ 1670 R$ 1.683 R$ - R$ 2.603
R$ - R$ 16.345 R$ 442 -R$ 278 -R$ 2.827 -R$ 3.322 -R$ 4.089
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ 498 RS - R$ -
R$ 978 -R§ 1.324 RS 522 -R$ 1870 R$ 2706 -R$ 1.734 -R$ 482
R$ 33.081 R$ 32.233 R$ 27.792 R$ 15.719 R$ 21.635 RS$ 39.971 R$ 47.920
-R$ 506 R$ 498 -R$ 392 R$ 932 RS 45 -R§ 256 R$ -
R$ 609 -R$ 38 R$ 781 -R$ 34 R$ 698 -R$ 1421 RS -
-R$ 232 -R$ 769 RS 156 -R$ 238 -R§ 141 -R§ 150 R$ -
-R$ 892 -R$ 784 -R$ 570 -R$ 186 -R$ 875 -R$§ 292 -R$ 79
-R$ 31.993 -R$ 28.104 -R$ 26.346 -R$ 27.784 -R$ 17.343 -R$ 12236 -R$ 13.899
R$ - R$ - R$ - R$ 237 R$ - R$ - R$ -
R$ 932 R$ 1836 R$ 1302 R$ 1064 R$ 669 R$ 739 R$ 922
R$ 1989 R$ 4699 R$ 2709 R$ 5211 R$ 1785 R$ 2926 R$ 4.959
R$ - R$ 1.161 RS - R$ 1.156 R$ 885 RS - R$ -
R$¢ - R$§ - RS - R§& - R§ - R$ - R$ 7173
R$ - -R$ 1649 R$ - R$ - -R$ 966 RS - R$ -
-R$ 30.093 -R$ 23.150 -R$ 22.360 -R$ 20.116 -R$ 16.639 -R$ 10.690 -R$ 924




Fluxo de caixa proveniente das atividades de financiamentos:
Empréstimos e financiamentos

Adicoes

Pagamentos

Pagamentos aos acionistas:

Dividendos e juros sobre o capital préprio pagos a acionistas
Dividendos e juros sobre o capital préprio pagos a acionistas ndo contoladores
Transagbes com acionistas nao controladores

Recompra de a¢des em tesouraria

Caixa liquido utilizado nas atividades de financiamentos das operagdes desc.
Recursos liquidos provenientes das atividades de financiamentos
Aumento (reducdo)no caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa no inicio do exercicio

Efeito das variagdes de cambio no caixa e equivalentes de caixa

Caixa e equivalentes de caixa de empresas vendidas e incorporadas
Caixa e equivalentes de caixa no final do exercicio

Pagamentos efetuados durante o exercicio por:

Juros de empréstimos e financiamentos

Tributos sobre o lucro

Tributos sobre o lucro - programa de refinanciamento

Derivativos recebidos (pagos), liquidos

Transagoes que nao envolveram caixa:

Adigbes ao imobilizado com capitalizagdes de juros

Adigbes ao imobilizado com custo da desmobilizagéo de ativos
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R$ 17879 R$ 7267 R$ 5947 R$ 16.603 R$ 25667 R$ 6.223 R$ 4.584
R$ 3.160 -R$ 7.480 -R$ 4.678 -R$ 10.156 -R$ 26.630 -R$ 28.878 -R$ 28.149
-R$ 11596 -R$ 9319 -R§ 9739 -R§ 5026 -R$§ 857 -R$ 4.667 -R$ 12.415
-R$ 90 R$ 946 -R$ 164 -R$ 46 -R$ 972 -R$§ 404 -R$ 635
-R$ 793 R$ - R$ - R$ 3.875 -R$ 69 -R$ 305 -R$ 56
R$ - R$§ - RS - R - R - R$ - -R$ 3858
R$ - R 182 R$ - R$ - -R$ 59 -R§ 817 -R§ 157
R$ 2240 -R$ 9.396 -R$ 8.634,00 R$ 5.250 -R$ 2.920 -R$ 28.848 -R$ 40.686
R$ 5228 R$ 313 -R$ 3202 R$ 853 R$ 2.076 R$ 433 R$ 6.310
R$ 6.593 R$ 11918 R$ 12465 R$ 10.555 R$ 14.022 R$ 13.891 R$ 14.318
R$ 97 R$ 860 R$ 1292 R$ 2614 -R$ 2207 R$ 38 R$ 2.170
R$ - R$ - R$ - R$ - R$ - -R§ 44 -R$ 385
R$ 11.918 R$ 12465 R$ 10.555 R$ 14.022 R$ 13.891 R$ 14.318 R$ 22.413
-R$ 2588 -R$ 3290 -R$ 3561 -R$ 4.827 RS - R$ - R$ -

-R$ 2320 -R$ 5183 -R§ 1199 -R$ 1.738 RS - R$ - R$ -

R$ - -R$ 6.032 -R§ 1.161 -R$ 1.284 R$ - R$ - R$ -

R$ - R$ - R$ - -R$ 3771 R$ - R$ - R$ -

R$ 684 R$ 519 R$ 1387 R$ 2531 R$ 2291 R$ 1.179 R$ 704
R$ 622 R$ 445 R$ 2217 R$ 846 RS - R$ - R$ -

Fonte: Adaptado das Demonstragdes contabeis divulgadas no sife da empresa Vale S.A.



