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Relatorio de Metodologia — Instituto Assaf — Empresas Capital Aberto
Amostra e Estrutura

O Instituto Assaf, em parceria com a Pecege, realiza um estudo dos indicadores
econdmico-financeiros das empresas de capital aberto listadas na B3

As Demonstrac8es Financeiras (DFs) das companhias foram obtidas no endereco eletrénico do
portal de dados abertos da CVM?.

Nos casos em que as DFs ndo constavam no arquivo disponibilizado no portal de dados abertos,
mas o faziam no endereco eletrénico da CVM?, as mesmas foram coletadas no ultimo.

Conforme dito anteriormente, para o estudo, foram utilizadas as seguintes demonstracdes:
Balanco Patrimonial (Ativo e Passivo), Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Demonstragéo
do Fluxo de Caixa e Demonstragdo do Valor Adicionado. No portal de dados abertos, tais
demonstracfes apresentam-se empilhadas para todas as companhias acompanhadas pela
CVM.

Tais dados foram processados em um modelo de calculo de indicadores econémico-financeiros
que era comum a todos os setores. Tal modelo permitiu a criacdo de uma planilha padrédo que
serviu como molde — e foi implementada e replicada para todos os setores via programagéo em
Visual Basic for Applications (VBA) no Microsoft Excel.

A selecéo prioritaria das DFs consolidadas — as DFs individuais s6 foram selecionadas quando
da auséncia das primeiras;

Sele¢do da DFC correta para cada companhia (Método Direto ou Indireto);

A converséo de todos os valores em milhares de reais;

A exclusdo das DFs das cias que apresentavam Patriménio Liquido negativo do calculo do
consolidado do setor.

Os dados de entrada para o modelo foram, majoritariamente, originados da base de dados da
CVM.

No que concerne ao calculo do valor de mercado da companhia, 0 mesmo constituiu-se da média
dos valores do ultimo dia de negociacdo de cada més.

Site Damodaran: Valores de Ke, Ki e betas setoriais;

Dados da Economia, tais como SELIC e IPCA.

Indicadores

Desempenho Operacional
Desempenho de Vendas

Liquidez e Equilibrio Financeiro
Estrutura de Capital e Alavancagem
Criac&o de Valor ao Acionista
Métricas de Valor

SVA - Shareholder Value Added
Distribuicdo de Valor Adicionado
Indicadores a Valor de Mercado

10. Geracao de Caixa
11. Indicadores de Risco
12. Indicadores Auxiliares

Desempenho Operacional

Giro dos
Investimentos

quanto a empresa realizou em vendas.

Giro dos Ativos | Relacéo entre o montante das Receitas Liquidas de Venda e o Ativo Total.

Ihttp://dados.cvm.gov.br/group/cias-abertas.
2http://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/Sistemas/SCW/CPublica/CiaAb/FormBuscaCiaAb.aspx?TipoConsult=c

Relacao entre o montante das Receitas Liquidas de Venda e o total do Capital Investido
(investimento fixo e investimento em giro). Para cada R$ 1,00 de investimento total,



http://dados.cvm.gov.br/group/cias-abertas
http://cvmweb.cvm.gov.br/SWB/Sistemas/SCW/CPublica/CiaAb/FormBuscaCiaAb.aspx?TipoConsult=c

Margem Bruta

Relacdo entre o Lucro Bruto e o montante das Receitas Liquidas de Vendas. Mede a
eficiéncia produtiva, ou seja, quanto restou de lucro das vendas do exercicio apos a
deducao dos custos de producao.

Margem
Operacional
Restrita

Relacao entre o Resultado Operacional Restrito (liquido do IR) e o montante das Receitas
Liquidas de Venda. Resultado Operacional Restrito € o resultado proveniente da
atividade objeto da empresa, calculado antes das Despesas Financeiras e outras que
nao se vinculam, com maior rigor, ao negdécio principal da empresa, como Resultados de
Equivaléncia Patrimonial e Resultados Nao Operacionais.

Margem
Operacional
Ampla

Relacéo entre o Resultado Operacional Amplo (liquido do IR) e 0 montante das Receitas
Liquidas de Venda. Para o calculo do Resultado Operacional Amplo somente as
Despesas Financeiras sdo admitidas como ndo-operacionais.

ROCE

Retorno sobre o Capital Investido — Relacdo entre o Resultado Operacional Amplo
(liquido do IR) e o Investimento Total (Capital Employed). Retorno oferecido aos
proprietarios de capital (credores e acionistas) pelo investimento realizado na empresa.

Vida Util Média
das Empresas

Relacdo entre o total bruto dos ativos fixos, sujeitos a depreciacdo, amortizacdo e
exaustdo, pelo valor da depreciagdo/amortizacdo/exaustdo calculado para o exercicio.
Mede a duracdo (em anos) média dos ativos produtivos da empresa com base nas
informacdes de cada exercicio social.

Desempenho de Vendas

Mede o crescimento percentual das Receitas Liquidas de Vendas das empresas

Evolugéo das Vendas

de um exercicio social para outro.

Evolugcéo do NOPAT
Amplo

Mede o crescimento percentual do Resultado Operacional Amplo Liquido do IR
(NOPAT Amplo) verificado de um exercicio social para outro.

Evolugcéo do NOPAT
Restrito

Mede o crescimento percentual do Resultado Operacional Restrito Liquido do IR
(NOPAT Restrito) de um exercicio social para outro.

Margem Bruta

Relagdo entre o Lucro Bruto e o montante das Receitas Liquidas de Vendas.
Mede a eficiéncia produtiva, ou seja, quanto restou de lucro das vendas do
exercicio apés a deducédo dos custos de producéo.

Margem Liquida

Relacdo entre o Resultado Liquido e as Receitas Liquidas de Vendas de cada
exercicio social. Indica a parcela das receitas de vendas que restou aos
proprietarios apds serem cobertos todos os custos e despesas incorridos no
exercicio.

Despesas Operacionais
/ Vendas

Relacdo entre as Despesas Operacionais totais (sdo excluidas somente as
despesas financeiras) e as Receitas Liquidas de Vendas. Parte das receitas de
vendas destinada a cobrir as despesas operacionais incorridas pela empresa em
cada exercicio social.

Despesas Financeiras
(Liquidas IR) / Vendas

Relagdo entre as Despesas Financeiras Liquidas do IR (despesas com juros
liguidas do beneficio fiscal) e as Receitas Liquidas de Vendas. Parcela das
receitas de vendas destinada a cobrir os encargos financeiros de competéncia de
cada exercicio social.

Provisdo do IR do
Exercicio/Receita
Liquida

Relagdo entre a Provisdo do IR (imposto Renda) e as Receitas Liquidas de
Vendas.

Liquidez e Equilibrio Financeiro

Relagdo entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante apurados em cada exercicio. Para cada

Liquidez | R$ 1,00 de dividas correntes (curto prazo), quanto a empresa mantém em ativos de mesma
Corrente | maturidade.

Relacao entre o Ativo Circulante (deduzido dos Estoques e Despesas Antecipadas) e o Passivo
Liquidez Circulante. Mede a capacidade de pagamento da empresa através de seus ativos monetarios

Seca

correntes (basicamente disponibilidades e valores a receber).




NIG (Necessidade de Investimento em Giro) reflete a efetiva necessidade de investimento em
giro de uma empresa, expresso em unidades monetarias, e determinada pelos seus prazos
NIG em | operacionais e volume de atividade. NIG em Dias de Vendas é determinada pela relagédo entre o
Dias de | total da NIG (R$) da empresa e o volume médio diario de vendas do exercicio. Quantos dias de
Venda vendas sdo demandados para financiar as necessidades de capital de giro da empresa.

Relacao entre a NIG (Necessidade de Investimento em Giro) e as Receitas Liquidas de Vendas.
NIG !'| Parcela (em %) que a necessidade de investimento em giro da empresa representa de seu
Vendas | montante de vendas.

CCL/NIG | Relacao entre o CCL e o NIG.

Estrutura de Capital e Alavancagem

Relacéo entre o Passivo Total (Circulante + Exigivel de
Longo Prazo) e o Patrimdnio Liquido. Para cada R$
1,00 de capital préprio investido, quanto a empresa

Endividamento Total (Fim de Ano) captou de terceiros. O indicador é calculado em

valores de final do exercicio.

Indicador semelhante ao anterior, diferenciando-se
somente por ser calculado, para cada exercicio social,

Endividamento Total (Médio) em valores médios de Patriménio Liquido e Passivos

Exigiveis.

Relacdo entre os Passivos Onerosos geradores de
encargos financeiros (empréstimos e financiamentos,

Endividamento Oneroso Médio basicamente) e o Patriménio Liquido verificada em

cada exercicio social.

Relacgéo entre o Passivo Total (Circulante e Exigivel de
Longo Prazo) e o Ativo Total. Calculado a partir de
valores médios do exercicio. Indica a participacdo dos

Passivo Total Médio / Ativo Total Médio recursos proprios no financiamento do ativo total da

empresa em cada exercicio.

Passivo Oneroso Médio / Ativo Total Médio

Relacgéo entre os Passivos Onerosos e o Ativo Total de
cada exercicio, ambos medidos em valores médios.
Mede a participacdo das dividas onerosas no total do
Ativo da empresa.

Grau de Alavancagem Financeira

Diferenga entre o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido
(ROE) e o Retorno do Capital Investido (ROCE).

Resultado do Acionista pela Alavancagem Mede o retorno adicional do acionista (positivo ou

negativo), em cada exercicio, em razdo da empresa
manter uma estrutura de capital alavancada.

Criacéo de Valor ao Acionista

Retorno sobre o
Patrimdnio Liquido
(ROE)

Relacdo entre o Resultado Liquido e o Patriménio Liquido Médio mantido pela
empresa no exercicio. Taxa de rentabilidade oferecida ao capital proprio.




Prémio pelo Risco do
Acionista (%)

Quanto o acionista auferiu de retorno, em porcentagem, acima da taxa média da
SELIC no exercicio. SELIC: taxa de referéncia dos juros no mercado, admitida como

de mais baixo risco.

Prémio pelo Risco do
Acionista / Patriménio
Liguido

Ganho (em R$) auferido pelo acionista acima da SELIC em relagdo ao capital proprio
médio investido na empresa em cada exercicio.

Retorno sobre o
Capital Investido

(ROCE)
empresa.

Retorno sobre o Capital Investido — Rela¢do entre o Resultado Operacional Amplo
(liquido do IR) e o Investimento Total (Capital Employed). Retorno oferecido aos
proprietarios de capital (credores e acionistas) pelo investimento realizado na

Métricas de Valor

Ke - Custo do Capital Préprio

Custo de oportunidade do acionista. Remuneracao
minima exigida determinada pelo risco do investimento.
E obtido por benchmark do mercado dos EUA de acordo

com metodologia resumida acima no item “Tratamento
das Informagdes Contabeis”.

WACC - Custo Total de Capital

Custo médio ponderado de capital. Custo de cada fonte
de financiamento (propria e de terceiros) ponderado pela
participagcdo na estrutura de capital da empresa. Taxa
minima de atratividade do capital total investido.

ROE Econbémico

Retorno sobre o Capital Préprio que excede ao Custo de
Oportunidade do Acionista (Custo de Capital Proprio).
Ou seja: ROE - Ke. Taxa de remuneracgdo do acionista
que excedeu ao risco de seu investimento. Indicador de
geracao de valor econdmico do acionista.

ROCE Econdmico

Retorno do Capital Investido (ROCE) que excedeu, em
cada exercicio, ao Custo Total de Capital (WACC) da
empresa. Medida de geragéo de valor econdmico da

empresa.

Valor da Empresa / Capital Investido

Relacéo entre o Valor de Mercado da empresa, apurado
com base no desempenho em cada exercicio, e o total do
capital investido em seus negdcios (investimento fixo e
investimento em giro). Quando superior a 1,0, indica ser o
valor econbmico da empresa maior que o0 capital
investido, indicando criagdo de riqueza. Caso contrario,
quando menor que 1,0, reflete destruicdo de valor da
empresa no exercicio.

Lucro Econémico/WACC

Indicador da relacéo entre o lucro econémico e 0 custo
médio ponderado de capital, indicando o valor de
mercado adicionado da empresa.

Multiplo por EBITDA

Relacdo entre o EBITDA e o Valor de Mercado da
Empresa

Multiplo por Ativo Total

Relacdo entre o Ativo Total e o Valor de Mercado da
Empresa

Multiplo por Faturamento

Relacdo entre o faturamento e o Valor de Mercado da
Empresa




SVA - Shareholder Value Added

ROE a Valor de Mercado do

ROE a Valor de Mercado

PL
ROE Econdmico a Mercado (E:(ﬁee)renga entre o ROE a Valor de Mercado e O custo de Capital Préprio
SVA Produto do ROE Econdmico e PL Médio (a Mercado)

Distribuicéo do Valor Adicionado

Valor adicionado

Valor Adicionado Total

Pessoal

% do Valor Adicionado distribuido para Pessoal

Impostos, Taxas e Contribuicées

% do Valor Adicionado distribuido para
Impostos, Taxas e Contribuigbes

Remuneragédo de Capitais de Terceiros

% do Valor Adicionado distribuido para
Remuneracéo de Capitais de Terceiros

Remunerac¢do de Capitais Proprios

% do Valor Adicionado distribuido para
Remuneragdo de Capitais Proprios

Outros

% do Valor Adicionado distribuido para Outros.

Geracgdo de Caixa

EBITDA / Vendas

EBITDA (em inglés: earning before interest, taxes,
depreciation/depletion and amortization): Lucro antes
dos Juros, Impostos sobre lucros, Depreciacao,
Exausté@o e Amortizacdo. EBITDA revela capacidade
de geracgéo interna de caixa da empresa. EBITDA /
Vendas mede o equivalente percentual das Receitas
Liquidas de Vendas que a empresa gerou em caixa
de suas operagdes no exercicio.

EBITDA / Despesas Financeiras

Indicador também conhecido por “Cobertura de
Juros”. Mede a geragéo interna de caixa para cada R$
1,00 apropriado de juros no exercicio.

Fluxo de Caixa Livre da Empresa/Divida
Onerosa

Indicador que avalia a relacé@o entre o Fluxo de Caixa
Livre da Empresa e a Divida Onerosa

Fluxo de Caixa Livre da Empresa/Despesa
Financeira Liquida

Indicador que avalia a relacé@o entre o Fluxo de Caixa
Livre da Empresa e a Despesa Financeira Liquida

Dividendos e Juros sobre Capital Préprio/Fluxo
de Caixa do Acionista

Indicador que avalia a relacdo entre os Juros sobre
Capital e Dividendos e Fluxo de Caixa Livre da
Empresa

Indicadores de Risco

Divida Onerosa/PL Contabil

Indicador de Risco que avalia a relagao entre a Divida Onerosa
e o PL Contabil da Empresa.

Divida Onerosa/PL a Mercado

Indicador de Risco que avalia a relacdo entre a Divida Onerosa
e o PL a mercado da Empresa.

Divida Onerosa/EBITDA

Indicador de Risco que avalia a relagao entre a Divida Onerosa
e o0 EBITDA.

Folga Financeira/Receita de Vendas

Indicador de Risco que avalia a relac&o entre a Folga Financeira
de Caixa e a Receita Liquida de Vendas.

Caixa/Divida Onerosa

Indicador de Risco que avalia a relagao entre o Caixa e a Divida
Onerosa.




Indicador de Risco que avalia a relagao entre a Divida Onerosa

EBIT/Receita de Vendas e o PL Contabil da Empresa.

Aplic. Financeiras + Indicador de Risco que avalia a relac&o entre o EBIT e a Receita
Disponibilidades/Receita de Vendas de Vendas.

Indicador de Risco que avalia a relacdo entre Despesa

Desp. Financ. Liq IRIAT Financeira Liquida do IR e o Ativo Total.

Indicadores Auxiliares

Empresas com Lucro Econémico Positivo % de Empresas com Lucro Econémico Positivo

Empresas com Resultado Liquido Positivo % de Empresas com Lucro Liquido Positivo

Empresas com NOPAT Amplo Positivo % de Empresas com NOPAT Amplo Positivo

% de Empresas com Nopat Restrito Positivo

Empresas com NOPAT Restrito Positivo

Recomendacgdes

As informacdes econdmico-financeiras e indicadores de desempenho das companhias abertas
brasileira, conforme disponibilizados nesse site, ndo tém por objetivo nortear ou induzir a
qualquer deciséo financeira, seja tanto em nivel corporativo como pessoal. Ndo ha nenhuma
responsabilidade pelo uso dessas informagBes e resultados que venham a ocorrer pelas
decisBes tomadas.

Formulacbes

A metodologia de apuracao e interpretacéo dos indicadores econémico-financeiros adotada, tem
como base as seguintes publicacdes de autoria do Prof. Alexandre Assaf Neto:

e FINANCAS CORPORATIVAS. Séo Paulo: Atlas.
e ESTRUTURA E ANALISE DE BALANCOS. S&o Paulo: Atlas.

Simbologia
e PL - Patriménio Liquido;
e ROA - Retorno sobre o Ativo Total (Return on Assets);
e CCL - Capital circulante liquido
o EBITDA — Earning Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization. Lucro antes dos

juros, imposto de renda, depreciacdo e amortizacéo.

GAF — Grau de alavancagem financeira

Ke — Custo do capital proprio

Ki — Custo do capital de terceiros

NIG — Necessidade de investimento em giro

NOPAT — Net Operating Profit After Taxes. Lucro operacional liquido do imposto de
renda.

PL — Patrimdnio Liquido

ROCE — Return on Capital Employed. Retorno sobre o capital investido.

ROE — Return on Equity. Retorno sobre o patrimdnio liquido (capital préprio).
WACC — Weighted Average Cost of Capital. Custo médio ponderado de capital.

Premiacéo
O estudo apresentou uma metodologia para premiacéo das empresas analisadas.

A metodologia proposta utilizou indicadores calculados neste trabalho agrupados em quatro
categorias: Desempenho operacional, Geracdo de Caixa e equilibrio Financeiro, Criacdo de




Valor ao acionista e Métricas de Valor. Para cada indicador selecionado foi avaliado o resultado
do mesmo para a empresa e para o consolidado (setorial ou total).

Os indicadores das empresas foram comparados com os indicadores do consolidado dos setores
indicando a(s) empresa camped do setor. N&o foi utilizado peso para os indicadores.

As empresas com PL negativo ndo participaram da premiacdo e os setores com apenas uma
empresa também ndo compuseram a amostra.

Nos casos em que a empresa possuia indicador melhor do que o setor foi atribuido o valor 1,
nos casos contrarios foi atribuido o valor 0 para a empresa. A empresa campea setorial foi a que
apresentou maior pontuacdo dentro do seu setor e a empresa campeé geral foi a empresa que
dentre as campeas setoriais registrou a maior pontua¢édo quando comparada com os indicadores
do consolidado geral.

Em caso de empate dentro do setor foram selecionadas todas as empresas com maior
pontuacao.

As empresas selecionadas como campeds setoriais compuseram um novo grupo para a
avaliacdo da empresa camped geral. Para esse calculo foram comprados os indicadores das
empresas campeds setoriais com o consolidado geral do trabalho, selecionando assim a(s)
empresas vencedoras.

Abaixo sdo apresentados os grupos de indicadores analisados as suas interpretacdes e
pontuac¢des atribuidas.

DESEMPENHO OPERACIONAL
Margem Giro do Margem Margem Eficiéncia Cresciment
BrSta Capital Operacional | Operacional Operacional o das
Investido Ampla Restrita P Vendas
Lucro Receita Lig. NOPAT NOPAT Despesas Rec. Lig. de
Bruto/Recei de Amplo/Recei | Restrito/Recei o eracio%ais/Rece Vendas(t)/Re
ta Lig. de |Vendas/Capit| taLiqg. De ta Lig. De itg Lia. De Vendas c. Lig. de
Vendas al Investido Vendas Vendas 9 Vendas(t-1)

Para o indicador de Margem Bruta, as empresas com resultado acima da média setorial ou do
consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido o valor 0.

Para o indicador de Giro do Capital Investido, as empresas com resultado acima da média
setorial ou do consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido o valor
0.

Para o indicador de Margem Operacional Restrita, as empresas com resultado acima da média
setorial ou do consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido o valor
0.

Para o indicador de Eficiéncia Operacional, as empresas com resultado abaixo da média setorial
ou do consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido o valor 0.

Para o indicador de Crescimento de Vendas, as empresas com resultado acima da média setorial
ou do consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido o valor 0.

GERACAO DE CAIXA E EQUILIBRIO FINANCEIRO
Camgio i FinF;r:gZira
Liquidez Liquidez Caixa por Caixa x Cobertura de or
Corrente Seca Unidade de Divida Juros PC
Receita de
Vendas
Vendas




Variagado
AT CCL

AT Circulante - | EBITDARECEI | eg 70 0 bivid | EBITDA/Despes | ($)Variaga
Circulante/PA ta Lig. de ; ; .
; Estoques/PA as Onerosas as Financeiras | o Receita
S Circulante . Vendas .
S Circulante Lig. de

Vendas ($)

Para o indicador de Liquidez Corrente, as empresas com resultado acima da média setorial ou
do consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido o valor 0.

Para o indicador de Liquidez Seca, as empresas com resultado acima da média setorial ou do
consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido o valor 0.

Para o indicador de Geragcdo de Caixa por Unidade de Vendas, as empresas com resultado
acima da média setorial ou do consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi
atribuido o valor 0.

Para o indicador de Caixa x Divida, as empresas com resultado acima da média setorial ou do
consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido o valor 0.

Para o indicador de Cobertura de Juros, as empresas com resultado acima da média setorial ou
do consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido o valor 0.

Para o indicador de Folga Financeira por Receita de Vendas, as empresas com resultado acima
da média setorial ou do consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido
o valor 0.

CRIACAO DE VALOR AO ACIONISTA |
Prémio pelo Risco do Resultado do Acionista pela
ROE o
Acionista Alavancagem
Lucro ROE - Taxa SELIC Média do
Liquido/PL Ano ROE /ROCE

Para o indicador de ROE, as empresas com resultado acima da média setorial ou do consolidado
geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido o valor 0.

Para o indicador de Prémio pelo Risco do Acionista, as empresas com resultado acima da média
setorial ou do consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido o valor
0.

Para o indicador de Resultado do Acionista pela Alavancagem, as empresas com resultado
acima da média setorial ou do consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi
atribuido o valor 0.

METRICAS DE VALOR

Lucro Econémico/PL ROE Econbmico

(Lucro Liquido - (Custo de Capital Proprio

- Ke) x PL)/PL ROE - Ke

Para o indicador de Lucro Econdmico/PL, as empresas com resultado acima da média setorial
ou do consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido o valor 0.

Para o indicador ROE Econdmico, as empresas com resultado acima da média setorial ou do
consolidado geral foram pontuadas com 1, em caso contrario foi atribuido o valor 0.



