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RESUMO

Essa pesquisa tem por objetivo aplicar o método de fluxo de caixa descontado
a Vale S.A., projetando os fluxos futuros e estimando um prego-alvo para o ativo,
com base nos conceitos de valuation e de contabilidade. Utilizando de dados
histéricos auditados dos ultimos quatro anos, analisou-se a saude financeira da
empresa, seu desempenho em diferentes ciclos de mercado e a gestao de crises e
oportunidades. A metodologia incorpora conceitos contabeis e projecdes
macroecondémicas para estimar a oferta e a demanda da commodity, receitas e
margens futuras no setor. Foi aplicado o modelo de crescimento da perpetuidade de
Gordon e descontamos os fluxos pelo Custo Médio Ponderado de Capital (WACC),
refletindo o risco dos investimentos. Assim, estima-se o valor intrinseco da Vale e
compara-se ao seu valor de mercado, pratica comum para identificar oportunidades
de investimento em momentos de irracionalidade do mercado. Além do possivel
descasamento entre preco e valor justo, a andlise considera o momento de
mercado, a qualidade da gestéo, perpectivas futuras e o impacto da taxa basica de
juros na atratividade do investimento. Ao final, objetivou-se tracar um paralelo entre
as premissas adotadas e a diferenga do valor intrinseco e do valor atual para uma
melhor tomada de decisdo em investimentos, em separacdo de herangas, em
movimentos corporativos e seu uso por outros profissionais de investimento. Como
resultado desse trabalho, foi obtido um precgo-alvo para as acdes de R$102,73,
através dos fluxos de caixa livres de 2025 até 2029, trazidos a valor presente (VPL)

pelo custo ponderado de capital de 17,36%.

Palavras-chave: Fluxo de caixa descontado, WACC, Valor Intrinseco, Valuation.



ABSTRACT

This research aims to apply the discounted cash flow (DCF) method to Vale
S.A., projecting future cash flows and estimating a target price for the asset based on
valuation and accounting concepts. Using audited historical data from the past four
years, the company’s financial health, its performance across different market cycles,
and its management of crises and opportunities were analyzed. The methodology
incorporates accounting concepts and macroeconomic projections to estimate the
supply and demand of the commodity, future revenues, and margins in the sector.
The Gordon Growth Model for perpetuity was applied, and the cash flows were
discounted using the Weighted Average Cost of Capital (WACC), reflecting the risk of
the investments. Thus, the intrinsic value of Vale is estimated and compared to its
market value - a common practice to identify investment opportunities during periods
of market irrationality. In addition to the potential mismatch between price and fair
value, the analysis considers the market environment, management quality, future
prospects, and the impact of the basic interest rate on the investment’s
attractiveness. Ultimately, the goal was to draw a parallel between the adopted
assumptions and the difference between the intrinsic value and the current market
value, enabling better decision-making in investments, estate divisions, corporate
actions, and its use by other investment professionals. As a result of this work, a
target price for the shares of R$102.73 was obtained, based on the free cash flows
from 2025 to 2029, discounted to present value (NPV) using a weighted average cost
of capital (WACC) of 17.36%.

Keywords: Discounted cash flow, WACC, Intrinsic Value, Valuation.
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1. INTRODUGAO

O mercado financeiro € um conjunto de movimentos causados por investidores e
especuladores. Quando existe um sentimento negativo para determinada empresa,
seu precgo tende a cair e o inverso também é verdade. Mas nem sempre sempre
esse sentimento é traduzido no valor da companhia.

Oscar Wilde definiu o cinico como alguém que “sabe o prego de tudo e o valor de
nada”, Damodaran (2012). O estudo entre a diferenga entre “preco” e “valor’ foi
amplamente discutida por grandes pensadores como Adam Smith, John Keynes e
Milton Friedman. Preliminarmente, subentende-se como “preco” o quanto o mercado
se dispde a pagar por determinado ativo, objeto ou servigo. “Valor” traz consigo uma
interpretacdo mais ampla que varia desde tempo de trabalho dedicado para realizar,
utilidade e demanda de mercado. Segundo Silva (2007), “um negdcio vale o quanto
de dinheiro vocé sera capaz de obter dele.”.

Define-se valuation como um método de avaliagdo de empresas, seguindo-se de
duas abordagens: intrinseca e relativa. Para a relativa, usamos de parametros,
meétricas comparaveis com empresas semelhantes, sendo essa a mais utilizada pela
facilidade de uso. Na intrinseca, a analise é baseada na quantidade de fluxo de
caixa futuro que ird ser gerado durante sua vida util e o grau de incerteza associado.

A Ultima se popularizou no mundo de finangas corporativas no que tange a
avaliacao e precificacdo de ativos, principalmente com nomes académicos como
Aswath Damodaran trazendo o conceito dessa precificacdo com base em trés
pilares: a geragdo de caixa, o risco atrelado e o tempo. Embora teoreticamente
robusto, o método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF) traga consigo alguns
pontos de atengao conforme os autores que serdo abordados neste trabalho. Por
exemplo, para Skogsvik e Andersson (2023), a alta sensibilidade do modelo em
premissas como o custo de capital (WACC) e a taxa de crescimento na perpetuidade
podem gerar significativas mudancas no prego-justo encontrado.

Ao falar sobre a importancia do valuation, é possivel citar desde o fomento ao
livre mercado até problemas de sucessao e herangas, garantindo reparticdes justas.
O estudo visa trazer um equilibrio entre as partes quando negociados instrumentos
financeiros ao determinar uma aproximagdo do valor justo de uma empresa

baseados numa expectativa de valor gerado nos anos seguintes.
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A metodologia também ¢é aplicada para casos de fusdes e aquisigdes, compra e
venda de empresas, emissdes de agdes no mercado de capitais, além de ser um
instrumento de equilibrio informacional entre investidores e gestores, ao fornecer
uma estimativa racional do valor de ativos. O autor Shaturaev (2022) traz um ponto
de vista da metodologia sendo aplicada dentro de empresas como um avaliador de
projetos, mais especificamente em inovagdes industriais e a viabilidade econdmica
do projeto em contrapartida do retorno esperado, utilizando de métodos quantitativos
como Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR).

Embora este trabalho explore, em parte, conceitos teoricos ligados a avaliagao
relativa, como o valuation por multiplos, tais métodos nao foram aplicados
diretamente na analise. Ao invés disso, foi apresentado alternativas recomendadas
pela literatura, ainda que, metodologicamente, a escolha tenha recaido
exclusivamente sobre o modelo de Fluxo de Caixa Descontado. Por fim, o valor
estimado foi comparado com a cotagao histérica da empresa, como forma de validar
a aderéncia do modelo proposto a realidade do mercado.

A empresa escolhida para este estudo de caso foi a Vale S.A., considerada a
quinta maior mineradora do mundo em valor de mercado. Com atuacéo global e
relevancia histérica no desenvolvimento econdmico brasileiro, foi constituida em
1943, tem forte presenca no minério de ferro, além de operagées com niquel, cobre
e outros minerais. Sua importancia estratégica reflete também um peso significativo
no indice da bolsa brasileira (Ibovespa) e no impacto que exerce sobre a balaga
comercial do pais e no fornecimento de minerais de base para o mundo todo, o que

justifica seu destaque como objeto de analise fundamentalista neste trabalho.
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2. OBJETIVOS

O objetivo geral deste trabalho foi:

e Estimar o valor justo das agdes da Vale S.A. utilizando o modelo de Fluxo
de Caixa Descontado (DCF), complementado por uma analise de
sensibilidade para testar a robustez das premissas adotadas.

Para alcangar esse proposito, foram definidos como objetivos especificos:

¢ Analisar os dados financeiros histéricos da companhia

e Projetar os fluxos de caixa futuros com base em cenarios realistas de
mercado

e Calcular o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC)

e Aplicar analises de sensibilidade sobre as principais variaveis do modelo

e Comparar o prego-alvo obtido com a cotagdo de mercado da empresa

A fim de avaliar possiveis distorcdes entre pregco e valor. Por fim, a analise de
sensibilidade foi empregada para tragar cenarios em relagdo ao valor intrinseco do

ativo através da alteracao de premissas chave do modelo.
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3. REVISAO DA LITERATURA

Nesta secdo, sera explorado a revisdo bibliografica provendo de autores
referéncias no tema, trazendo a base para a metodologia que se segue. O fluxo sera
composto de uma breve introducédo a cerca da importancia do tema, tanto para uma
base de dados académica quanto para fins comerciais, seguido da avaliacao relativa
como um contraponto ao tema deste estudo, auxiliando na triangulacéo de valuation
e, por fim, uma analise mais detalhada em relagcdo ao método de fluxo de caixa
descontado, tanto o fluxo de caixa descontado para o acionista, ou FCFE, quanto o

fluxo de caixa descontado para a firma, ou FCFF.

Como nao existe um método definido e absoluto para determinagdo do valor
justo de uma companhia, a triangulacao de valuation é uma das medidas adotadas
para minimizagao dos possiveis vieses que o analista possa vir a ter. Além disso,
outros meios de corroboracdo podem ser utilizados como a analise de sensibilidade,

que sera tratado mais a fundo neste estudo.

Primeiramente, faz-se uma breve contextualizacao refere a histéria da empresa,
onde entende-se o seu propdsito de criagdo, modelo de negdcio e fatores que

impactaram e irdo impactar no modelo que sera construido.

3.1. HISTORIA DA VALE

A Vale S.A. foi constituida em janeiro de 1943 no Rio de Janeiro — RJ durante o
governo Vargas, com o objetivo de nacionalizar as reservas minerais. Até entao, a
empresa britanica Itabira Iron Ore Company, que explorava as jazidas na regiao do

Vale do Rio Doce, sudeste do pais.

Na data da constituicao, foi estabelecida a Companhia Vale do Rio Doce, de
capital misto (publico e privado) com o objetivo de exploragédo, transporte e

exportacao de minério de ferro.
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Ao longo das décadas seguintes, houve modernizagdes em sua estrutura como a
exploracdo de pelotas, maior infraestrutura para exportacédo e, eventualmente, a

exploragédo de minerais para transi¢cao energética.

No ano de 1997, por meio de um leildo, a companhia foi privatizada. O controle
ficou com fundos de penséo e um grupo de empresas privadas. Em 2007 o nome da

companhia mudou de Companhia Vale do Rio Doce para apenas Vale.

Em 5 de novembro de 2015, ocorreu o rompimento da barragem de Mariana/MG,
em controle da empresa Samarco Mineragao S.A. (empresa resultante de uma joint
venture da Vale com a BHP Billiton). Essas barragens sdo responsaveis por abrigar
os rejeitos resultantes da operagdo de mineragao e, a barragem de Fund&o continha

cerca de 55 milhées de m3 de lama.

Segundo o Ministério Publico de Minas Gerais, a causa do rompimento foi de
falhas no projeto, manutengao inadequada, monitoramento insuficiente e liquefacéao
do material armazenado, expondo fragilidades no armazenamento de rejeitos e
negligéncia por parte da empresa e de o6rgdos responsaveis pela fiscalizagéo,
culminando na morte de 19 pessoas, 600 pessoas com casas destruidas, impactos
na fauna e na flora ao longo do rio (devido a contaminagado com metais pesados),
com a lama percorrendo 663 quildmetros pelo Rio Doce, afetando 39 municipios até

desaguar no Oceano Atlantico.

Em 25 de janeiro de 2019, outro marco na histéria da companhia € o rompimento
da barragem de Brumadinho — MG. Com capacidade de 12 milhdes de m3, ndo
houve descomissionamento adequado, com indicios de falhas estruturais, liquefacao
dos rejeitos e negligéncia na manutengcao e monitoramento insuficientes. Laudos
apontam que desde 2018 houveram alertas sobre a condigdo da barragem que

foram ignorados.

As consequéncias desse desastre foram a morte de 270 pessoas, sendo 11
ainda desaparecidos, a lama percorrendo 300 quildbmetros pelo Rio Paraopeba,
contaminagao da fauna e da flora, estimado em uma destruigdo de 290 hectares de
vegetacao, principalmente da fauna aquatica.

As consequéncias financeiras desses desastres sao sentidas pela empresa até
hoje e os futuros desembolsos de caixa impactam os resultados projetados.
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Atualmente a empresa se destaca como a 5% maior mineradora do mundo em
capitalizagcao de mercado, atras apenas da BHP e da Rio Rinto, ambas Australianas,
da China Shenhua Energy Company (Chinesa) e da Glencore plc (Suiga). Em
relagcdo as area de negdcio da Vale, o principal produto é o minério de ferro e
aglomerados de minério de ferro, mas também possui operagdes com niquel, cobre,
cobalto e subprodutos da exploragao desses minérios como o ouro, ainda que em

menor quantidade.

3.2. AVALIACAO DE EMPRESAS

Inicialmente, faz-se necessario a abertura dessa se¢gao com o destacamento da
importancia do valuation em um contexto académico, comercial e do dia-a-dia,
ressaltando a grande gama de aplicabilidade que pode ser submetido,
principalmente ao promover uma negociacao justa entre duas partes, a compradora
e a vendedora, evitando a lesa a uma delas. Outrora, o destaque a quais sdo os
principais métodos utilizados é a parte seguinte de relevancia. Apesar do foco deste
trabalho ser o estudo através do Fluxo de Caixa Descontado (DCF), outros métodos
sao importantes para cada caso, seja a situacdo atual ou natureza do ativo, o

modelo de negocio, estagio de desenvolvimento e perspectivas.

Apesar de serem inumeras as formas de realizar esses procedimentos, além do
foco do tema do trabalho, sera explorado o método de analise relativa, os mais

comuns no mercado de forma geral.

3.2.1. Definigao e importancia do valuation

‘O preco dos ativos refletem a melhor estimativa do mercado para o valor
intrinseco. Portanto, gestores devem continuar tomando decisdes baseadas no fluxo
de caixa descontado e perfil econémico.” Damodaran (2012). O autor discorre que o
valor dado pelo mercado e o valor da expectativa de fluxos de caixas futuros
usualmente sdo descasados e os gestores podem explorar desses desvios de

mercado.
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O tema central da anadlise fundamentalista € que o valor real de uma
empresa pode ser relacionado as suas caracteristicas financeiras — suas
perspectivas de crescimento, perfil de risco e fluxos de caixa. Qualquer
desvio desse valor real € um indicativo de que uma acao esta subvalorizada
ou sobrevalorizada. Damodaran (2002).

O objetivo da avaliagdo de empresas — também conhecido pelo termo valuation -
€ determinar “[...] uma faixa de referéncia que reflita o ‘valor justo’ da empresa em
questao, isto é, um valor que represente o potencial da empresa de gerar resultados
futuros [...]” Martelanc, Trizi, et al. (2005).

Define-se, portanto, como um conjunto de regras e métodos que visam avaliar e
determinar um valor de negociagao através de metodos contabeis padronizados,
buscando minimizacado de perdas financeiras das partes envolvidas. Essa avaliagao
se propde a identificar o valor da empresa para todos aqueles que tém interesse

sobre ela.

A avaliacdo de empresas € util a depender do perfil do avaliador e os produtos ou
mercados a serem avaliados. Damodaran (2002) passa sua visao sobre a relevancia
do valuation em gestdo de portfélio, analista de aquisicbes e em financas

corporativas.

Em suma, o autor elucida os diferentes enfoques possiveis para diferentes
profissionais, seja para trazer um retorno financeiro comprando ativos
subvalorizados, promover uma negociagao pautada em um preco justo ou de forma

a tomar melhores decisbes corporativas.

O autor Shaturaev (2022), elucida também que, a utilizagdo do método para
determinar a eficacia de um determinado projeto também pode ser utilizado.
Conforme o seu estudo, o autor busca determinar o impacto do valor presente
liqguido (NPV) de um determinado investimento ou projeto inovador da industria
associado ao nivel de eficiéncia que podera trazer para a empresa. Portanto, o
método como uma ferramenta gerencial de uma companhia pode ser utilizado para

fins de viabilidade econ6mica.

Os autores Gnap e Pitera (2023) corroboram com o explicitado acima em relagao
a utilizagdo do FCFF para a avaliagao de projetos de investimento, citando ainda ser
0 mais “seguro” em termo de criagao de valor para a companhia, visto que o FCFE

pode distorcer decisdes se o custo de capital for mal interpretado. Além disso, o uso
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do WACC do projeto ao invés do da empresa pode inflar artificialmente o NPV

através de uma ma visao do panorama do endividamento da companhia.

3.2.2. Principais métodos de valuation

Seguindo de métodos contabeis, os principais sdo a analise relativa e o valor
intrinseco. Além desses, outros também s&o utilizados como o método de
transagdes passadas, de dividendos, de Venture Capital, de Berkus. Esses ultimos,
apesar de métodos especificos para determinadas classes de ativos, séao

relativamente pouco utilizados.

Martinez (1999) observa que, na pratica, os avaliadores geralmente utilizam
varios metodos de valuation e ponderam seus resultados para chegar a uma
estimativa que represente o melhor valor econémico possivel da empresa. Para
evitar possiveis vieses que o analista possa ter, a literatura indica que o mais
recomendado € o0 uso de mais de um modelo para obter resultados mais

condizentes com a realidade.

Por outro lado, para Damodaran (2002), ndo existe um modelo de valuation
considerado superior em todos os contextos. A escolha do modelo adequado
depende das caracteristicas especificas do ativo ou empresa avaliada, do setor de
atuacao e do modelo de negdcio. Ele alerta que, muitas vezes tempo e recursos sao
gastos tentando ajustar os ativos a um modelo pré-definido, seja por considera-lo o
melhor, seja por falta de reflexdo suficiente na escolha, o que pode levar a

avaliagbes imprecisas e com vieses.

3.3. ETAPAS DE RESOLUCAO PROPOSTAS

Com o objetivo de facilitar a compreensao do leitor a respeito das etapas
necessarias para determinar o valor intrinseco da empresa, faz-se abaixo um passo

a passo detalhado com as explicagdes necessarias.
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Planilhamento de dados histéricos da empresa: a analise micro dos dados
passados da empresa auxilia na compreensido do comportamento da
empresa em diferentes ciclos econdmicos. Esta etapa servira de base para o
comportamento de parametros importantes como a aliquota de imposto de
renda projetado, por exemplo.

Calculo do Fluxo de Caixa Descontado para a Firma (FCFF): como proposta
deste trabalho, o uso do FCFF determinou-se mais adequado para o caso
dessa empresa. A equacado utilizada sera a partir de dados como
depreciagéo, EBIT, Capex, imposto de renda e variagdo do capital de giro,
termos que serdo explorados mais a frente em secgdes especificas dessa
revisao teorica.

Calculo do custo de capital ponderado (WACC): Devido a escolha do modelo
ser baseado no FCFF, o custo de capital correto a ser utilizado € o WACC,
sendo vital a determinacao dessa etapa, pois influencia significativamente no
valor final a ser determinado. Para isso, é necessario determinar o custo da
divida, o custo do Equity (ou custo do capital proprio) e a composigao total
entre divida e patriménio liquido da empresa.

Calculo do Valor Terminal: serdo propostos dois modelos de calculo para o
valor terminal, sendo a perpetuidade de Gordon (utilizando os fluxos de caixa
projetados, o WACC e o crescimento na perpetuidade) e o modelo de
multiplos futuros (EV/EBITDA), sendo extraidos a média entre eles. O
proposito desse calculo é determinar qual o valor residual sensibilizado pelo
tempo que existira da empresa apds o periodo de projecdo. A soma desse
valor com os fluxos de caixa futuros projetados (através do FCFF) resultara
no Enterprise Value.

Calculo do Valor Intrinseco por Agao: Com um ajuste feito com a divida bruta
e 0 caixa da empresa, determina-se o Equity Value, valor esse que pode ser
dividido pelo numero total de acdes da empresa para determinar o prego-alvo
no cenario base. Este valor ja sera comparado com o valor atual da empresa,
podendo ja ser observado uma possivel discrepancia de sub ou
sobrevalorizagéo.

Analises de sensibilidade: Por fim, cabe uma analise para validacido das

premissas adotadas. Conforme sera visto na literatura, variaveis chave como
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o WACC, o crescimento na perpetuidade e a aliquota de imposto adotada
impactam significativamente no resultado final. Com isso, seréo feita duas
analises de sensibilidade, a primeira variando o WACC e o crescimento na
perpetuidade e o impacto no precgo-alvo do ativo em diferentes cenarios. A
segunda analise de sensibilidade sera feita em relagcédo a aliquota de imposto
de renda efetivo, observando o impacto no prego-alvo do ativo. Assim sera
possivel entender os cenarios conservadores e otimistas para a Vale durante
o periodo de projecao.

e Andlises de multiplos e indicadores: Por fins de redundéncia, uma breve
analise de multiplos e indicadores foi realizado. Esta analise levou em
consideragcao multiplos passados em comparagdo com os multiplos futuros
considerados, buscando entender o impacto e a aderéncia dos numeros
projetados em relacdo aos seus multiplos e indicadores de eficiéncia e
rentabilidade. Esses multiplos analisados foram a margem EBITDA, o retorno

sobre o patriménio liquido e indicadores de endividamento.

3.4. AVALIACAO POR ANALISE RELATIVA

“‘Na analise relativa, o valor de um ativo é derivado da precificacdo de ativos
comparaveis, convencionados usando uma variavel em comum, como os lucros,

fluxos de caixa, valor patrimonial ou receitas.” Damodaran (2002).

Ainda segundo o autor, os imoveis e as ag¢des sdo exemplos do uso da analise
relativa, onde o preco de determinado ativo € comparado com empresas do mesmo

setor ou imoveis com métricas similares e localizagdes proximas.

Infere-se que denominados multiplos sao utilizados para comparar ativos de uma
mesma classe ou setor, entendendo se existe um descasamento entre pares
comparaveis e determinar, relativamente aos seus pares, se existe uma

oportunidade de investimento.

Uma outra forma de utiliza-la é através da comparagdo com os multiplos
historicos da propria empresa. Nesse caso, € necessario levar em consideragao que

empresas de um mesmo setor podem ser diferentes em pontos relevantes ou que
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nao possui concorrentes diretos e que pode gerar um impacto em diferentes
multiplos. Para isso, € necessario controlar essas diferengas podendo ser algo mais
simples (como a média da industria) ou modelos mais sofisticados, controlando mais
de uma variavel em um modelo de regresséo, conforme € elucidado por Damodaran
(2002).

A grande vantagem do método esta na facilidade de uso. Enquanto os dados
utilizados sao, geralmente, fornecidos pela empresa e os resultados obtidos sao
faceis de serem comparados. Um grande numero de empresas no mercado
financeiro estdo aptas a usarem a analise relativa, sendo que o mercado as

precifica, na média, corretamente.

3.4.1. Pares comparaveis

Além dos multiplos, é necessario balizar a andlise em fundamentos da empresa
também. Supondo um setor com duas empresas comparaveis, caso uma seja mais
arriscada que a outra, é provavel que esteja sendo negociada a um multiplo mais
baixo. Ao conceito de risco, excesso de divida, dificuldade em gerar resultados,
margens comprimidas, taxa de juros altas combinado com custo da divida elevado
sao fatores que podem fazer com que a empresa negocie a multiplos menores que

Seus pares.

Segundo Alford (1992), adota-se que empresas de um mesmo setor sao
comparaveis pois espera-se um nivel de risco e uma taxa de crescimento
semelhantes, porém a literatura nos mostra que nem sempre € verdade. Duas
empresas serem iguais € virtualmente impossivel, assim & importante considerar
multiplos fatores na identificacdo de empresas comparaveis, como nivel de
rentabilidade, qualidade de operagdes, eficiéncia de custos e margens, niveis de

endividamento, visando obter “clusters” homogéneos.
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3.4.2. Principais multiplos utilizados

Através da padronizagao de indicadores contabeis, alguns multiplos se destacam
ao se tratar de uma analise de valuation. E ressaltado que a quantidade e qualidade
dos multilplos pode variar de caso para caso, a depender principalmente do setor em
que se esta inserida (empresas ciclicas, empresas financeiras, start-ups sé&o

exemplos).

Para uma empresa de commodities, usualmente ciclica, alguns multiplos se
destacam pela maior precisao de refletir o momento da empresa. Visto que esse tipo
de empresa possui lucro volateis e dependentes do preco negociado no mercado
internacional e do cambio de cotagao (tanto para a venda da commodity quanto para
as estratégias de hedge adotadas pela empresa), os multiplos sdo EV/EBITDA — que
representa o valor de mercado da empresa dividido pelo seu EBITDA - e P/VP —
representando seu valor de mercado pelo valor patrimonial -, os quais s&o ajustados
por indicadores como margem EBITDA, ROE (Return on Equity), niveis de
endividamento e niveis e qualidade de reserva para determinar os pares

comparaveis.

a) Enterprise Value/EBITDA — EV/EBITDA

EBITDA ¢é a sigla que define Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization, ou na sua tradugao para o portugués, lucro antes de justos, impostos,

depreciacédo e amortizagao.

Apesar do EBITDA nao ser uma medida adotada pelas praticas contabeis do
Brasil ou dos Estados Unidos, é amplamente utilizado pelas empresas, geralmente
associado a uma proxy de geragao de caixa da companhia. Essencialmente € o
lucro antes das decisdes de investimento e financiamento de capital e pode ser
calculado através da soma da depreciagcdo e amortizacdo com o lucro antes dos
impostos e dos juros (EBIT).

A grande vantagem desse método € a eliminagdo de distorcbes causadas pelo

endividamento e a comparabilidade com pares internacionais, visto que
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desconsidera a carga tributaria que varia de pais para pais. A Equacédo 1 é a

representagao do calculo desse indicador.

EV _ Valor Da Firma
EBITDA EBITDA

(1)

A definicdo de “Valor da Firma” corrobora com a explicacdo dada anteriormente,
pois € composto do valor de mercado (numero de agdes multiplicado pelo prego da
acao que é negociado) acrescido do endividamento e descontado do caixa.
Entende-se como o valor necessario para comprar a totalidade da empresa, tanto a
porcdo do capital atrelado a acionistas quanto ao atrelado a divida, segundo
Damodaran (2002).

b) Precgo/Valor Patrimonial — P/VP

Mais convenientemente associado a empresas com estrutura de capital intensivo,
Ou seja, o0 uso e exploragédo de ativos reais para gerar um retorno aos investidores.
Empresas de commodity utilizam de maquinario pesado e reservas naturais, assim
possuem a média do multiplo mais baixo que empresas de tecnologia que possuem
relativamente poucos ativos fixos com um potencial de crescimento muito maior. Na

Equacéo 2 é representado o céalculo de forma genérica desse multiplo.

P Valor de Mercado
VP Patriménio Liquido

(2)

O valor de mercado ¢é definido como o numero de a¢des emitidas pela companhia
multiplicado pelo atual valor de cada uma das cotas, enquanto que o patriménio
liquido é calculado pela diferenga entre os ativos totais e os passivos totais, segundo
Damodaran (2002).

c) Margens, ROE e endividamento

Por fim, em relagdo aos indicadores que serao os balizadores para determinar os
pares comparaveis, em geral, indicam a sustentabilidade e eficiéncia da operagao,

bem como fatores de estrutura de capital.
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Nao importa o quao cuidadosamente vocé construa sua lista de empresas
comparaveis, vocé acabara com emrpesas que sao diferentes da empresa
que esta avaliando. As diferencas podem ser pequenas em algumas
variaveis e grandes em outras, e vocé precisara controlar essas diferengas
em uma avaliagdo relativa. Existem trés formas de controlar essas
diferencas: ajustes subjetivos, multiplos modificados e regressdes setoriais
ou de mercado. DAMODARAN, 2002

As Equacgdes 3, 4 e 5 abaixo representam o calculo para determinagdo dos

indicadores complementares mencionados.

M EBITDA (%) EBITDA (3)
= *
argem )~ Receita Liquida
Divida bruta — Caixa
Alavancagem = 4)

EBITDA

ROE — Lucro Liquido (5)
 Patrimdnio Liquido

A Equacao 3 representa o calculo do EBITDA como uma fragao da receita liquida
(totalidade de vendas descontado de devolugbes e impostos sobre a receita) da
empresa. A Equacgao 4 refere-se a alavancagem da companhia, composta pela
divida liquida, ou seja, a divida bruta descontada do caixa da empresa em relagao
ao EBITDA, ou seja, quantas vezes o EBITDA é capaz de cobrir a divida liquida da

empresa.

Por fim, a Equagao 5 é composta pelo lucro liquido da empresa em relagao ao
patrimdnio liquido, resultando no retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE), conforme
elucidado por Damodaran (2002). Sob o ponto de vista do acionista, essa métrica
cobre o retorno esperado anual do investimento, ao pagar pelo ativo o valor do

patriménio liquido.

E importante observar que a margem EBITDA pode representar uma métrica de
lucratividade da empresa, o que impacta diretamente o valor do ROE. Por outro
lado, um nivel de alavancagem ideal, que pode variar pelas regras tributarias da
empresa, permite um abatimento dos impostos devidos através do uso de divida
dentro da estrutura de capital, que também pode impactar por um aumento do lucro
liquido.

A alavancagem tem um papel importante no mundo corporativo. Quanto maior a

alavancagem, maior tende a ser o custo da divida e, consequentemente, mais
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comprimida a margem do lucro liquido fica. Ao mesmo tempo, uma empresa com
menos dividas tende a ter um custo de capital mais elevado, pois as dividas podem
ser abatidas do imposto de renda por beneficio tributario. Isso é verdade até certo
ponto que o beneficio se estende e apos esse limite, os investidores precisam exigir
um nivel de retorno que seja mais adequado ao novo risco da empresa, o que €

verdade para os credores também, fazendo com que o WACC aumente.

3.4.3. Limitagoes do modelo

Apesar da facilidade de uso e da facilidade de interpretagdo, o modelo possui
algumas limitagbes. Conforme elucida Damodaran (2002), a mesma facilidade de
uso pode impor tanto uma qualidade quanto uma fraqueza. As suposi¢cdes que sao
feitas em uma analise relativa se mostram muitas vezes insuficientes para
considerar a taxa de crescimento, o risco atrelado a empresa e a expectativa de
potencial de geragao de caixa. Assim, a analise fica atrelada ao sentimento atual do
mercado que, em momento de estresse podem gerar distor¢des quanto ao seu

universo comparavel.

Em algumas situagbes € possivel que exista um viés negativo ao analisar uma
empresa e compara-la com outras do setor. O analista pode ocorrer de procurar
empresas comparaveis que confirmem a visdo sobre a empresa, visto que
“‘empresas comparaveis” pode ser um termo muito amplo e subjetivo. Da mesma
forma que no modelo de fluxo de caixa descontado pode existir esse viés, o analista
precisa deixar mais claro quais foram as suposi¢des que utilizou. O que a literatura
recomenda é utilizar-se de mais de um modelo para um mesmo ativo, conforme visto

pelos autores Skogsvik e Andersson (2023).

3.5.  FLUXO DE CAIXA DESCONTADO (DCF)

Seguindo, para fins de comparagao, a estrutura utilizada no modelo de analise
relativa, se dara o modelo fluxo de caixa descontado. Inicialmente explanando a

definicdo do que consiste o método e seus principios basicos e premissas e as
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limitacbes e problemas. Além disso, uma explicacdo mais detalhada sobre os tipos

de fluxo de caixa descontado e 0 seu uso na pratica seguirao.

A seguir, sera feita uma exploragdo dos custos de capital e da perpetuidade que
serdo utilizados no modelo, como bem explicado pelos autores que se seguem,
sendo esses 0s principais pontos de atengdo que podem causar a maior parte dos

impactos de confiabilidade no modelo, conforme explorado por Lof e Nyberg (2024).

Por fim, com o objetivo de reduzir a exposigdo de vieses da analise por parte do
analista, sera explorado uma analise de sensibilidade, corroborado por Gnap e
Pitera (2023) e por Jagannayaki, Lakshimi e Mounika (2024), a fim de visualizar
diferentes cenarios para as premisas de custo de capital, crescimento na

perpetuidade e aliquota de imposto tributado.

3.5.1. Definicao do método DCF

O método de Fluxo de Caixa Descontado (Discounted Cash Flow — DCF) é uma
abordagem amplamente utilizada para avaliagédo de empresas e ativos financeiros,
fundamentada no principio de que o valor de um ativo corresponde ao valor presente
dos fluxos de caixa futuros que ele é capaz de gerar. Ou seja, o DCF parte da légica
de que um investimento vale tanto quanto o dinheiro que ele produzira ao longo do

tempo, ajustado ao risco e ao valor temporal do dinheiro.

A esséncia desse método esta em projetar os fluxos de caixa futuros da empresa
e trazé-los a valor presente utilizando uma taxa de desconto apropriada —
geralmente o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). A taxa de desconto
reflete o risco associado a esses fluxos futuros, sendo composta pelo custo do
capital préprio e pelo custo da divida ponderados pela estrutura de capital da

empresa.

O método DCF é, segundo Perez e Fama (2004), o método com o maior rigor
cientifico da teoria das finangas, pois permite revelar uma expectativa futura de
geracao de caixa balizada por premissas. Ao focar exclusivamente nos fundamentos
da empresa e em sua capacidade de geragdo de valor, ele oferece uma medida

mais objetiva de valor.



30

~ CF
lor = -t
Valor aT 0 (6)
t=1
Onde, n é a vida do ativo, CF; é o fluxo de caixa no periodo t, r € a taxa de

desconto que reflete o risco desses fluxos de caixa, segundo Damodaran (2002).

Para o caso em questdo, temos que utilizar as variaveis levando em
consideragao o ativo em estudo como sendo as a¢des negociadas de uma empresa
de mineracdo brasileira. Além disso, é necessario determinar a categorizagdo do

fluxo de caixa que melhor se encaixa para esta situagao.

Olbert (2023) realizou uma revisao sistematica das metodologias de avaliagao de
acdes especificas por setor, destacando como o modelo DCF é utilizado em
diferentes industrias. O estudo revelou que, embora o DCF seja amplamente
aplicado, sua eficacia varia conforme as caracteristicas do setor. Por exemplo, em
setores como telecomunicagdes, energia e materiais, o modelo EV/EBITDA é
frequentemente preferido devido a sua capacidade de capturar melhor as nuances
financeiras dessas industrias. No entanto, em setores como farmacéutico, varejo de
nicho e de tecnologia (para empresas consolidadas), o DCF ainda € amplamente
utilizado, especialmente quando se busca uma avaliagcdo detalhada baseada em

projecoes de fluxo de caixa.

3.5.2. Principios basicos e premissas do modelo: DCF

Conforme explicado, 0 modelo se baseia na projecao de fluxos de caixa futuros,
descontados a uma taxa de desconto que reflita o risco associado a empresa.
Alguns autores podem entender esse risco associado como a volatilidade do ativo e
outros como Damodaran (2002), pregam que o risco estda mais associado a

probabilidade do negdcio se tornar inadimplente ou de faléncia.

Essa ultima se sustenta ao pensarmos que, em um horizonte de investimento de
longo prazo, a volatilidade de curto prazo é compensada pelo movimento de precgo

do ativo.
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Podemos categorizar os modelos de fluxo de caixa entre dois tipos: o Fluxo de
Caixa Descontado para a Firma (FCFF) e o Fluxo de Caixa Descontado para o
Acionista (FCFE), em que, apesar de terem o mesmo objetivo dentro do modelo
DCF, existem diferencas entre si essenciais. A exploracao do tema sera tratada nos

préoximos tépicos em relagéo as diferengas entre as categorias

Ainda segundo Damodaran (2002), o objetivo do modelo é a determinagcdo do
valor intrinseco, ou seja, o valor que seria atribuido a uma empresa por um analista
imparcial que, projeta corretamente os fluxos de caixa e a uma taxa de risco — ou
custo de capital — e, para isso, adota premissas realistas com o maximo de
informagdes disponiveis no momento. Mesmo que essa analise tenha um certo grau
de subjetividade, uma estimativa realista combinado com momentos que o mercado

precifica mal um ativo pode gerar um retorno significativo para o investidor.

3.5.3. Vantagens e limitagoes do DCF

A propria definicio de DCF nos permite inferir que existe uma grande
personalizacdo para cada valuation de empresa feito. E exigido do analista uma
visdo imparcial da empresa, pesquisas sobre o cenario macroeconémico,
perspectivas para a empresa, performance do setor — que pode ser extrapolado para
o setor em um ambito internacional para empresas exportadoras — para entender as

premissas de crescimento de receita e de margens.

Outra vantagem do DCF ¢ a individualidade da analise. Ao fazer uma avaliagao
por esse método, avalia-se os fundamentos e objetiva-se determinar um valor
intrinseco, independente de volatilidade de mercado. Essa caracteristica permite
eliminar possiveis vieses que existem quando comparados com uma analise relativa,
onde as empresas do universo de pares comparaveis podem existir “outliers” —
empresas que nao tendem a média por algum motivo especifico, como um otimismo
ou pessimismo exagerado do mercado tanto em relacdo a alguma das empresas

como em relagao ao setor inteiro.

O modelo pode ser utilizado para a maioria das empresas, especialmente

empresas maduras, com previsibilidade de fluxos de caixa positivos e com clareza
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na estrutura de capital para estimar o risco associado a empresa. Para Damodaran
(2002), quanto mais afastado dessa idealizagdao, maiores os problemas que surgem.
O autor cita alguns problemas que podem existir ao realizar essas avaliagdes, como
empresas com algum tipo de problema em seus fundamentos como fluxos de caixa
negativos, ja que existe o risco de faléncia, empresas ciclicas, empresas com ativos
inutilizados, empresas com patentes, ou em empresas em processo de recuperagao

judicial e/ou reestruturagao societaria.

Teker (2020) revisitou o0 modelo DCF como ferramenta de apoio a decisdo em
orgamento de capital, enfatizando que sua eficacia esta intrinsecamente ligada a
precisdo das premissas utilizadas. Por meio de um estudo conceitual e exemplos
numeéricos, o autor demonstrou que pequenas alteragdes no custo de capital
(WACC) ou na taxa de crescimento na perpetuidade podem provocar variagoes
substanciais no valor presente liquido (NPV) de um projeto, influenciando
diretamente as decisdes de investimento. Segundo Teker (2020), “uma pequena
mudancga premissa da taxa de descontou no crescimento terminal pode mudar
completamente o resultado do valuation do projeto”. Assim, o estudo reforgca a
necessidade de cautela na aplicacdo do DCF, recomendando sua utilizagdo em
conjunto com outras abordagens de avaliagdo, como multiplos de mercado ou

métodos contabeis, para obter uma analise mais robusta e confiavel.

Em suma, fatores que contribuem como uma desvantagem do método sao firmas
com ativos que nao geram fluxo de caixa ou com problemas em sua operagao para

gerar fluxo de caixa.

Uma outra abordagem feita por Du (2022), elaborando na premissa da
depreciagédo, especialmente em empresas de capital de tecnologia com e com
crescimento acelerado como a Zoom Video Communications, Inc. como estudo de
caso. A autora enfatiza a importancia de uma estimativa realista da taxa de
depreciacdo, demonstrando que a aplicagdo de uma taxa de depreciagao padrao
pode resultar em uma superavaliagao significativa do valor da empresa. Ao ajustar a
taxa de depreciacao para refletir melhor a realidade operacional da Zoom, o valor
estimado por acdo se aproximou mais do pre¢co de mercado, indicando uma
valoragdo mais precisa. Este estudo destaca a necessidade de considerar as

particularidades setoriais e operacionais ao aplicar o modelo DCF, reforgando que
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ajustes na taxa de depreciagdo podem melhorar significativamente a precisao das

avaliagdes financeiras.

Observa-se que especificidades setoriais sdo objetos de estudo tanto de Du
(2022) e de Olbert (2023), citado anteriormente, tendo um papel importante na
metodologia utilizada e em outras premissas adotadas. Isso se deve, principalmente,
as diferencas que existem em diferentes setores e como essas diferengas sao
abordadas no modelo, isto é, a previsibilidade dos fluxos de caixa, a relagdo de
ativos imobilizados no balango da empresa e a interdependéncia da receita com

esses ativos, a perenidade do setor e barreiras de entrada, por exemplo.

A literatura também sugere que, embora o DCF seja uma metodologia robusta,
Steiger (2008) destaca que o método é suscetivel a vieses de suposi¢des, onde
pequenas alteragbes nas premissas subjacentes podem alterar drasticamente os
resultados da avaliacéo, fazendo-se necessario uma analise de sensibilidade para

avaliar essas variagdes.

A literatura também explora a capacidade do modelo na tomada de decisbes
estratégicas dentro da empresa através o autor Jain (2024), em que propde uma
importante extensdo ao modelo tradicional de Fluxo de Caixa Descontado (DCF),
sugerindo o uso do chamado “strategic discount” — um ajuste na taxa de desconto
que incorpora elementos estratégicos e qualitativos, como inovagao, valor de marca
e alinhamento com os objetivos de longo prazo da empresa. Através de uma
pesquisa com 82 respondentes e analise por regressdo linear multipla, o autor
demonstrou que fatores como mudangas regulatérias, impactos climaticos,
tecnologia e ativos intangiveis explicam cerca de 43% da variancia no valor atribuido
pelo modelo DCF, destacando que o modelo tradicional pode subavaliar projetos
estratégicos. Assim, a adogdo do strategic discount permite uma abordagem mais
equilibrada, que considera ndo apenas o desempenho financeiro projetado, mas
também o potencial estratégico e competitivo da iniciativa. Essa visdo amplia
significativamente a utilidade do DCF para avaliagdo de investimentos inovadores e

de longo prazo.

E importante observar que os achados pelo autor em relacdo a mudancas
regulatérias, impactos climaticos, tecnologia e ativos intangiveis estao

intrinsecamente ligados a capacidade da empresa de geracado de caixa futuro e de
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risco percebido pelo mercado. Empresas de tecnologia podem ser facilmente
desbancadas e, possivelmente enfrentar faléncia caso um concorrente de mercado
surja com op¢des mais baratas e mais avangadas tecnologicamente. Por outro lado,
empresas de transporte podem ser afetadas por desastres naturais, como
observado nas enchentes do Rio Grande do Sul (RS) no inicio de 2024, que deixou
extensos quildmetros de ferrovias inoperantes. Outro exemplo sdo os reajustes dos
planos de saude, que correm o risco de passar por regulamentacao definidos pela
Agéncia Nacional de Saude (ANS), podendo prejudicar a precificagdo de empresas
que vendem planos de saude. Esses impactos podem, e devem ser incluidos em
uma modelagem de risco da empresa, adotando instancias mais conservadoras,

porém realistas dos riscos que determinada empresa ou setor podem incorrer.

Outros autores que corroboram com a ideia do risco de faléncia no modelo séo
Skogsvik, Skogsvik e Andersson (2023) propéem uma abordagem inovadora para a
avaliacdo de empresas, incorporando o risco de faléncia nos modelos de Fluxo de
Caixa Descontado (DCF). Ao integrar probabilidades especificas de faléncia em
cada periodo, os autores demonstram que a omissao desse risco pode levar a
superavaliagdes significativas do valor das agdes, especialmente em empresas com
altas expectativas de crescimento. Além disso, destacam a importancia de
considerar o direito de responsabilidade limitada dos acionistas, que permite a
transferéncia da empresa aos credores em caso de faléncia, como um componente
essencial na avaliagdo do patriménio liquido. Essa abordagem oferece uma
perspectiva mais realista e precisa na avaliacdo de empresas, especialmente
aquelas sujeitas a riscos financeiros elevados. Um exemplo disso sao as empresas
de tecnologia como comentado e empresas com baixa barreira de entrada e que
inovagodes tecnoldgicas podem gerar uma significativa desvantagem em relagéo aos
concorrentes. Por outro lado, empresas do agronegdcio que incorrem de finangas
pouco estruturadas e quebras de safra ou regulamentagdes restritas podem vir a

entrar em recuperacéo judicial e, posteriormente, insolvéncia.

Apesar de ser um fator de limitagdo do modelo, a alta personalizacdo e a
presenca de premissas personalizaveis existir sdo formas de remediar tais
limitagdes. O ponto central é definir premissas razoaveis e dentro de um espectro de
risco que seja dentro da realidade da empresa ou do setor como um todo, aliado da

triangulagao do valuation com outros métodos.
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Assim, a literatura dos autores Vayas-Ortega, Soguero-Ruiz, et al. (2020) propde
uma abordagem aprimorada para o modelo de Fluxo de Caixa Descontado (DCF),
visando a avaliagdo mais precisa de empresas nao listadas, e podendo tangenciar
com as vantagens acima descritas. Utilizando dados de 42 empresas em diversos
setores, a autora aplica um método inverso para determinar um WACC coerente
com as observacbes de mercado e compara diferentes métodos de previsdo de
FCF. Os resultados indicam que as estimativas tradicionais, baseadas apenas em
variaveis historicas e enddégenas, apresentam incoeréncias significativas. A inclusdo
de variaveis exdgenas e técnicas de aprendizado de maquina melhora
substancialmente a precisdo das estimativas, destacando a importancia do
alinhamento dos FCFs com a capitalizagdo de mercado e o valor da empresa. Essa
abordagem oferece uma metodologia mais robusta e imparcial para a avaliagado de

empresas privadas.

3.5.4. Fluxo de Caixa Livre (FCF)

Existem duas principais formas de categorizar o fluxo de caixa descontado: o

modelo para o acionista (FCFE) e o modelo para a firma (FCFF).

Para o fluxo de caixa descontado para o acionista (FCFE), a 6tica de premissas
para a analise da empresa é sobre o acionista, ou seja, o fluxo de caixa antes das

movimentagdes de capital préprio, por exemplo, o pagamento de dividendos.

No fluxo de caixa para a firma (FCFF), a 6tica de premissas para a analise da
empresa é sobre todos os investidores da empresa, sejam os credores ou

detentores de agdes preferenciais e ordinarias.

3.5.4.1. Fluxo de caixa para o acionista (FCFE)

Esse fluxo se encontra apds o pagamento dos credores, tanto o amortizado do
principal quanto os juros, por isso geralmente é utilizado em empresas com estrutura

de capital estavel, baixo nivel de endividamento e um fluxo FCFE positivo.
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Segundo Copeland, Koller e Murrin (2002), os investidores em um determinado
ativo tem recebem um direito residual sobre seus fluxos de caixa, ou seja, a parcela
do fluxo de caixa que sobra apds as obrigac¢des financeiras, como o pagamento de

dividas e investimentos na companhia (Capex).
FCFE = Lucro Liquido — (Capex — Depreciagdo) — AWC + empréstimos liquidos (7)

Sendo AWC a variagado do capital de giro da empresa, os empréstimos liquidos
como a diferenca entre o valor captado por dividas menos o repagamento de
dividas, o Capex sao os investimentos em capital fixo e a depreciacédo € o ajuste
contabil no valor de mercado desses ativos para refletir o tempo de uso, vida util ou

obsolescéncia tecnoldgica.

a) AWC - Variagao no capital de giro

O capital de giro é definido por Damodaran (2002) como sendo a diferenga entre
os ativos correntes menos os passivos correntes, excluindo os efeitos de caixa e

equivalentes de caixa.

Entende-se como capital de giro a necessidade de liquidez de curto prazo (ativos
e passivos que serao recebidos ou liquidados dentro de até um ano), necessario

para financiar as operagdes. Aminu e Zainudin (2015).

A variacao do capital de giro se da pela diferenca desse capital no tempo t; e t,,
em dois periodos subsequentes. As principais contas que sao consideradas nesse
calculo, conforme explicam ambos os autores, é a conta de estoque (PME), a conta

de fornecedores (PMP) e a conta de recebiveis (PMR).

Para Damodaran (2002), as trés contas presentes no balango patrimonial podem
ser expressas em dias e também fazem referéncia ao ciclo financeiro da empresa.
Devem ser utilizados dentro do modelo ao perceber a capacidade da empresa de
negociacao com seus fornecedores, giro de estoque e a velocidade de recebimento
dos pagamentos dos produtos vendidos.

Contas a receber * 365

PMR = 7
Custo dos Produtos Vendidos (CPV) @
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PME = Estoque * 365 ®)
~ Custo dos Produtos Vendidos (CPV)

Fornecedores * 365
PMP = . 9)
Custo dos Produtos Vendidos (CPV)

Ciclo Financeiro (CF) = PMR + PME — PMP (10)

O ciclo financeiro subentende-se como o tempo (em dias) que a empresa leva

para converter investimentos operacionais em caixa liquido.

b) Depreciacdo e Amortizacéo (D&A)

A depreciacdo possui trés principais formas de categorizacdo do modelo. A
depreciagéao linear, a por soma dos digitos e a por saldo decrescente. A utilizagao de
cada modelo vai depender do ativos que esta sendo aplicado a depreciagao € o

setor da empresa em analise.

Outra diferenca entre os modelos citados € o quao rapido determinado ativo ira
ser depreciado. Em um dos modelos a depreciacdo é maior no inicio da vida util,
enquanto que em outro modelo temos uma depreciacgéo linear, ou seja, cada periodo

depreciado sera igual até alcangar o valor residual.

3.5.4.2. Fluxo de caixa para a firma (FCFF)

Segundo Damodaran (2002), o FCFF é a soma dos fluxos de caixa para todos os
investidores da empresa, tanto as participacbes acionarias comuns quanto as

preferenciais e os credores.

Dada a similaridade de definicdo do FCFE e do FCFF, as equacdes também sao
parecidas, com a diferenga da auséncia de empréstimos liquidos na conta.

FCFF = [EBIT = (1 — IR)] + Depreciacdo — Capex — WC (11)

Sendo, o EBIT (Lucro antes dos juros e impostos) uma métrica, usualmente

chamado de lucro operacional, que representa o EBITDA com a diferenca de que a
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depreciacdo e amortizagao (despesas nao-caixa) sao incluidas no calculo do EBIT,

enquanto que no EBITDA nao é considerada no calculo.

O EBITDA — ou LAJIDA em portugués — é usado no mercado como uma proxy de
geragdo de caixa pois considera o lucro apds todos os gastos de mercadoria
vendida, gastos administrativos, de vendas e gerais, acrescido da depreciagdo e
amortizacao, pode trazer armadilhas por ndo considerar o Capex, o capital de giro e
o beneficio tributario do imposto, sendo necessario avaliar a depender do setor de

atuacao da empresa.

E importante observar que o componente EBIT é multiplicado por (1 — IR) para
trazer o resultado liquido de impostos e de necessidade de reinvestimento, seja por
capital fixo ou de giro. Esse termo € também conhecido na literatura como NOPAT —

Lucro Operacional Liquido depois dos Impostos.

3.5.4.3. Diferencas entre FCFE e FCFF

As principais diferengas entre os dois modelos estd relacionada as dividas,
conforme elucida Damodaran (2002), especificamente no pagamento de juros,
amortizacao do principal e novas emissées. Em empresas maduras que financiam o
Capex e o capital de giro através de dividas e Equity e emite novas dividas para

refinanciar a divida de curto prazo, o FCFF sera maior que o FCFE.

Diferentemente do FCFE onde a recomendacao é utiliza-lo em empresas com
estrutura de capital estavel, o FCFF é justamente o oposto. Entende-se por estrutura
de capital estavel a imutabilidade do percentual relativo a dividas e Equity. Em
outras palavras, empresas que quase nao contraem dividas e conseguem se

financiar com capital préprio.

Outra importante diferenca esta no calculo da taxa de desconto utilizada para
cada método. Conforme mencionado anteriormente, o modelo DCF consiste no
somatoério de fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente por uma taxa de
desconto, usualmente chamada de custo de capital. Para o FCFF, a conta é

balizada pela parte proporcional da divida e o k; (custo de capital de terceitos) e a
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parte proporcional ao Equity e o k, (custo de capital préprio). Ja para o FCFE, o

termo da equagao que cobre o custo de divida ndo € considerado.

Segundo os autores Gnap e Pitera (2023), a definicdo do método depende do
propésito a ser seguindo com o valuation e também da confiabilidade nas premissas
utilizadas. Apesar do método FCFF ser o mais confiavel, tanto para avaliagdo de
empresas quanto para avaliacdo de projetos, algumas premissas importantes
precisam ser consideradas para que as distorcdes se minimizem ao maximo, como a
taxa de desconto (WACC) utilizada, que pode levar a distor¢des especialmente no
valuation de projetos de investimento, inflando o valor presente liquido (NPV) e
comprometer a tomada de decisdo estratégica, principalmente ligada a tomada de
dividas. Apesar dos meétodos produzirem resultados semelhantes se houverem
premissas consistentes, na pratica, pequenos desvios nas premissas podem levar a

grandes diferencas nos resultados.

Assim como em outros componentes do modelo, o WACC é um tema bem
explorado academicamente, com diversas formas de calculo. Para o custo de capital
préprio, a literatura nos mostra o CAPM — ou Capital Asset Price Modeling — o
método mais comum, o Fama French Multifactor — uma forma mais completa que o
CAPM - utilizando de regressao, e também pode ser balizado pelo mercado de

divida acrescido de um prémio.

3.5.5. Custo de capital (WACC)

Segundo Brealey, Myers e Allen (2020), o custo de capital € definido como o
retorno esperado de uma carteira composta por todos os titulos existentes da

empresa, o que geralmente inclui tanto a divida quanto o patriménio liquido.

Ainda de acordo com os autores, o custo da divida em relagdo ao endividamento
total, isto é, os juros pagos a titulo de remuneragcdo dos detentores de divida da
empresa ponderado pela por¢ao do capital relativo a patriménio liquido (capital
proprio) acrescido de um prémio pelo risco. Assume-se, portanto, que a taxa basica
de juros do Brasil (Selic) ou americana (Treasury) acrescida do prémio exigido pelo

investidor pelo risco adicional incorrido resulta no custo de capital da empresa.
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Percebe-se que o custo de capital pode ser relacionado ao custo de
oportunidade do dinheiro e seu valor no tempo. Os balizadores para determinar o
custo de capital sdo a taxa basica de juros do pais, o prémio exigido pelo investidor
(conhecido como Equity Risk Premium, ou ERP), o custo da divida e a aliquota de
imposto pago pela empresa.

O custo da divida é menor que o custo de capital da empresa, porque a
divida é mais segura do que os ativos. O custo do patriménio liquido € maior
que o custo de capital da empresa, porque o patriménio liquido de uma
empresa que toma empréstimos é mais arriscado do que os ativos. O
patriménio liquido ndo € uma reivindicagao direta sobre o fluxo de caixa livre

da empresa. E uma reivindicagdo residual que fica atras da divida.
BREALEY, MYERS e ALLEN, 2020

Além do beneficio tributario de abatimento pelo endividamento da empresa, em
um evento de liquidagao do negdcio, os credores possuem, muitas vezes, garantias
para o recebimento do principal. Quando n&do ha garantias, a legislagao brasileira
permite a tomada de bens da empresa para honrar esses credores. O mesmo nao

acontece com detentores de agdes da companhia.
A equacao que representa o custo ponderado de capital — ou WACC — pode ser
observado na Equacgao 12.

WACC = ky (g) +k, (g) (12)

Pode-se observar os termos o k; € o custo de divida e o k, € o custo do Equity,
D/V é a ponderacao da porgao de divida da empresa em relagao ao capital total e
E/V é a ponderacao da porgcao do Equity da empresa, de acordo com Damodaran
(2002).

3.5.5.1. Custo de capital proprio (k,)

Entre os modelos de precificagdo, o mais comumente utilizado ¢ o método
desenvolvido baseado nos estudos de Harry Markowitz, CAPM ou Capital Asset
Pricing Model. A esséncia do método é determinar qual o retorno esperado das

acoes da empresa.

ke =1+ B(rm - rf) (13)
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Sendo, 7r o rendimento de longo prazo dos titulos publicos atrelados a taxa

basica de juros do pais, no caso do Brasil a taxa Selic, r;,,, € o retorno esperado do
mercado e o coeficiente B representa o risco sistémico atrelado a empresa em
relacdo ao mercado. A diferenca entre o retorno de mercado e o retorno de ativos
livres de risco € também chamado de prémio de risco ou ERP, de acordo com
Damodaran (2002).

De acordo com a Equacgao 13, o custo de capital préprio se relaciona com o risco
atrelado ao negaocio.O principal balizador dessa premissa € a comparagao do retorno
do mercado com os titulos publicos de longo prazo, visto que o governo do pais
detém o poder da moeda e que, por definicdo, entende-se que o risco de default —
nao cumprimento das obrigacdes financeiras por parte do devedor (governo) com os

credores (investidores) — é virtualmente zero.
a) Equity Risk Premium - ERP

Segundo Zenella (2012), “o ERP equivale ao retorno em excesso exigido pelo
investidor para compensar o risco corrido, de acordo com sua aversao ao risco”,
haja visto o risco adicional incorrido ao se investir em renda variavel. O retorno
exigido pelo acionista, portanto, depende também do sentimento do investidor em
que, em um mercado otimista e de menor risco, sera exigido um retorno menor,
enquanto que em um ambiente de incertezas e de alto risco, sera exigido um retorno

maior.

Ainda segundo o autor, o horizonte de investimento precisa ser determinado
pelo investidor para que os titulos de renda fixa soberanos sejam utilizados com o
mesmo prazo. Assim, sugere-se que o calculo do ERP seja divido em menores
partes, como a inflacdo, a taxa real livre de risco, prémio por horizonte de
investimentos. E proposto, também, o uso de diferentes premissas para diferentes
tipos de ativos com caracteristicas especificas. Para este estudo de caso, por se
tratar de um ativo negociado em bolsa de valores, altamente liquido e uma empresa

madura, utilizaremos os trés principais através de estimativas.

Para o caso do Brasil, historicamente o indice IMA-F — que reune uma cesta de
produtos de renda fixa soberanos — mostra um retorno maior que a maior parte dos

ativos negociados em renda variavel, isso principalmente devido ao ambiente



42

historico de juros reais elevados e volateis ao longo do tempo, o que pode ocasionar
um ERP negativo. Autores como Damodaran instruem na possibilidade de utilizar
um ERP global — padronizado para diferentes mercados — de 4% a 6%, ajustado

pelo CDS (Credit Default Swap) — uma medida que reflete o risco do pais de default.

b) Risco Sistémico (3) e Ndo-Sistémico (a)

Para Brealey, Myers e Allen (2020), o risco total de uma empresa é pouco
representado pelos movimentos de mercado (Risco sistémico — 3). A maior porgao &
representada pelo risco especifico da empresa (Risco nao-sistémico — a) que
também pode ser mitigado através da diversificagdo do portfolio, tanto com outras
empresas do mesmo setor quanto com empresas de setores diferentes da

economia.

Um Beta igual a 1 significa que o ativo ird@ se mover exatamente igual aos
movimentos de mercado, enquanto que um beta diferente de 1 mostrara uma
volatilidade do ativo maior ou menor que a de mercado, sendo quanto maior, mais

volatil.

Ja o Alpha representa o retorno excedente do ativo em relagédo ao beta e ao
retorno do mercado. Quanto maior o valor, maior a capacidade do gestor de

promover ganhos acima da média de mercado.

O célculo de Beta se da pela a covariancia entre o retorno de mercado
(usualmente a principal proxy de carteira do mercado como o Ibovespa ou o S&P
500) e o retorno do ativo em questao, dividido pela variancia do retorno de mercado,
conforme Equacao 14. Segundo Brealey, Myers e Allen (2020), estimar o Beta para
um unico ativo se prova com uma grande margem de erro, enquanto que ao estimar
esse valor para uma carteira de ativos ou para os ativos do setor diminuem essa

margem de erro.

_ Cov(Rg, Ryy)

b= Var (R,,) (14)

Para mitigar esse erro, quando aplicavel, é possivel calcular um Beta ajustado.

Essa métrica é balizada por 2/3 do Beta calculado somado a 1/3 do Beta igual 1,
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pois subentende-se que o ativo, no longo prazo, ira ter um movimento similar ao

mercado.

3.5.5.2. Custo do capital de terceiros (k)

O custo de capital de terceiros é estritamente relacionado a divida da empresa.
Comumente, empresas emitem titulos de divida no mercado financeiro como
debéntures, notas comerciais ou bonds no mercado internacional. Para isso, €&
necessario seguir algumas limitagdes: para debéntures, empresas do tipo sociedade
anbnima (tanto de capital aberto quanto fechado) e para as notas comerciais podem

ser as de sociedade andénima, empresas limitadas ou cooperativas.

O objetivo desse procedimento €, além do beneficio tributario, principalmente no
custo de capital e em pagamento de impostos, empresas captam recursos no
mercado para financiar projetos de expanséao e capital de giro (compra de insumos e
pagamento de funcionarios) por exemplo. Para isso € necessario que a gestao da
empresa faga estimativas de retorno do projeto e compare com o custo da divida,

para que assim haja um retorno para os acionistas da empresa.

Essas dividas sdo geralmente atreladas a taxa de juros do pais, acrescidas de
um spread — um adicional — em relagdo aos titulos emitidos pelo governo, que
servem de balizadores. Esse adicional varia de empresa para empresa e esta
relacionado a alguns fatores chaves: risco de crédito, geralmente avaliado por uma
das trés principais agéncias de risco (Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch Ratings),
das garantias atreladas, da alavancagem da empresa e da expectativa futura do

mercado.

As garantias que podem ser oferecidas dentro de uma estruturagédo da emissao
sao diversos mas nao obrigatdrias. As garantias podem ser a producao de uma safra
ou a terra utilizada para empresas agricolas, maquinario pesado para empresas que
sdo intensivas em capital, patentes ou até uma garantia fidejussoéria — no caso de
uma holding, é possivel que a holding ofereca essa garantia para uma das empresas
subsidiarias, visto que comumente a holding possui uma nota de risco mais elevada.

A depender do valor nominal da garantia, a liquidez do ativo e o risco atrelado a
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essa garantia, a divida pode ser emitida a taxas menores, pois em caso de default,
os credores conseguem executar o ativo para reaver o valor investido. Baseado em

alguns critérios, como as garantias e o risco de default, as chamadas agéncias de

riscos aplicam notas a emissores.

Na Figura 1 é possivel entender as notas de cada uma das agéncias de risco e o0

seu significado.

Figura 1 - Classificagcdo das agéncia de risco.

ClassificagOes das agencias de risco
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Fonte: SICREDI, 2019

As agéncias de risco promovem notas de créditos as empresas e paises, com o
objetivo de auxiliar investidores a tomarem decisées, balizarem emissdes de titulos

de divida, mensurar a capacidade de repagamento e risco de default tanto de



45

empresas quanto de paises. As analises sao realizadas levando em consideragao as
financas da empresa, a saude de projetos de investimento, o nivel de retorno, a
perenidade do setor, posi¢ao de lideranga de mercado, cenarios macroeconémicos e

estabilidade politica.

Em suma, quanto menor a nota, maior o risco de crédito da empresa e maior o
retorno exidigo pelo investidor para alocar naquele titulo de divida. Empresas com
alta qualidade de grau de investimento e baixo risco, muitas vezes podem ser
negociadas muito préximas de titulos publicos, 0 que acontece com empresas como
a Petrobras, o Itau Unibanco e a Ambev, enquanto que empresas com 0 mais baixo
grau de investimento sdo empresas em recuperagéo judicial ou em processo de

reestruturagcdo, como a Oi e as Americanas.

Além das notas, Damodaran (2002) elucida uma explicagdo para as notas de
crédito baseadas na probabilidade de default das empresas privadas, conforme
Tabela 1. Observa-se o padrao dessa probabilidade indo de 0,07% para a nota mais

alta (AAA) até a propabilidade de 100% para a menor nota (D).

Tabela 1 — Quadro de rating e probabilidade de default.

Rating (Probability of Default
AAA 0,07%
AA 0,51%
A+ 0,60%
A 0,66%
A- 2,50%
BBB 7,54%
BB+ 10,00%
BB 16,63%
B+ 25,00%
B 36,80%
B- 45,00%
CCcC 59,00%
CcC 70,00%
C 85,00%
D 100,00%

Fonte: DAMODARAN, 2002
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Além das notas de crédito, o risco pais € incluido nessa medida, visto que como
politicas monetarias do pais podem variar significativamente a remuneracao exigida
pelo investidor. Foi dito que essas emissdes de empresas privadas sdo emitidas a
um spread em relagcdo aos titulos publicos, portanto mudangas na taxa basica de

juros podem afetar a remuneragao exigida pelos investidores.

Adicionalmente, as dividas da empresa podem vir acompanhadas de covenants
(clausulas) nos contratos, geralmente atrelados ao nivel de endividamento e da
quantidade de juros pagos anualmente em relacdo a geragao de caixa da empresa
(conhecido como cobertura de juros), impondo limites a esses marcadores com
alguma consequéncia no caso de n&do cumprimento, como a recompra antecipada
pela empresa, a impossibilidade de novas emissbes, proibicdo de alteragbes na

estrutura de capital ou até inalienagao de bens principais da companhia.

Esse conjunto ocasiona um custo de divida medido baseado na remuneragao
dos juros aos investidores anualmente. Esse custo de divida € normalmente
divulgado pela empresa e é utilizado, levando em consideragdo o beneficio

tributario, para o calculo do custo de capital de terceiros.
ky =D, *(1—1IR) (15)

Onde, o termo k, representa o custo da divida sensibilizado pelo beneficio
tributario do abatimento do imposto de renda, D, é o custo da divida e o termo (1 —

IR) refere-se ao beneficio tributario associado, de acordo com Damodaran (2002).

3.5.5.3. Calculo do WACC

Com os valores de k, e ky calculados, é possivel calcular o custo de capital
médio ponderado (WACC). Utilizando a Equagdo 12 como base, os termos
restantes é determinar o capital total da empresa, a porcao referente ao capital de
terceiros e a porcgao referente ao capital proprio.

Segundo o resultado da pesquisa feita por Lof e Nyberg (2024), apesar das
contribuicdes do valor no tempo dos fluxos de caixa futuros ndo poderem ser

despreziveis, elas sdo secundarias ao compara-las a expectativa da taxa de
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desconto. A pesquisa consistiu em avaliar o impacto de variagbes de projecoes
locais em contraponto a variagbes nas taxas de descontos. Para isso, os autores
utilizaram de suposigdes de “choques” nas variaveis usando regressdes. Esses
“‘choques” podem ser tratados como avangos tecnoldgicos futuros, que trardo

volatilidade para essas variaveis.

A conclusao tragada pelos autores € de que, apesar de existir o impacto dos
fluxos de caixa da empresa, estes sd0 menos impactantes e menos duradouros do

que os que acontecem com as taxas de desconto.

A conclusao retirada dessa linha de pensamento € a necessidade do uso de
meétodos suplementares ao resultado do DCF. Conforme sera explorado, uma das

maneiras desse feito & a analise de sensibilidade.

3.5.6. Perpetuidade de Gordon

Normalmente, as projecdes futuras de uma empresa ficam mais incertas quanto
mais ao futuro é projetado. Em suma, € mais facil entender qual que sera a receita e
as margens da companhia para o ano que vem do que para daqui 5 anos. Por esse
motivo, as proje¢des costumam ser feitas entre 3 a 10 anos, de acordo com o autor,
Damodaran (2002).

Nesse cenario € importante perceber que, apesar das projegcdes, ndo espera-se
que a empresa dissolva-se apds esse periodo, mas sim que continue com um fluxo
de caixa cada vez mais estavel conforme a maturidade da empresa se aproxima.

Como nado podemos estimar fluxos de caixas para sempre, em geral,
finalizamos uma avaliagdo de fluxo de caixa descontado interrompendo a
estimativa de fluxos de caixa em algum momento no futuro e depois

calculando um valor de perpetuidade (ou valor terminal) que reflita o valor
da empresa naquele ponto. Damodaran (2002)

CF,
Perpetuidade = -t (16)

r—4g

Onde, CF;,4 é o fluxo de caixa do ultimo ano da projecédo, r é a taxa de desconto

que pode ser tanto o k, para o FCFE quanto o WACC para o FCFF e g é a taxa de
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crescimento da empresa na maturidade, que segundo Damodaran (2009), em

paises emergentes é possivel aproxima-la para a inflagao histérica média do pais.

Como o crescimento da perpetuidade nao constitui uma medida de tempo
mensuravel por supor que a companhia ndo tera uma data certa para o fim da
entidade juridica, normalmente uma simplificagéo feita pelo modelo € igualar o capex
a depreciagdo no ultimo ano de projecdo. Apesar da falta de corroboragdo na
literatura, € uma pratica comum por analistas do mercado. Isso porque além da
dificuldade da projecdo em periodos tao distantes no momento atual, ao atingir um
nivel de crescimento estavel, assumir o crescimento da perpetuidade igual a inflagao
requer que o nivel minimo de investimento para o crescimento real — crescimento
descontado da inflagdo — igual a zero € iguala-lo a medida de perda de valor de seus

ativos.

Adicionalmente a perpetuidade de Gordon, é valido o uso de um segundo
método para o calculo da perpetuidade que pode ser a abordagem de multiplos ou o
valor de liquidagao, tanto como condicdo de contorno para o método de Gordon

quanto para diminuir possiveis erros associados.

Para a abordagem por multiplos, utiliza-se a projecdo do EBITDA futuro —
usualmente a ultima projecao realizada — e multiplica-se pelo multiplo EV/EBITDA.
Outros indicarores podem ser utilizados como o EBIT ou multiplos de receita, porém
considera-se EV/EBITDA como o mais utilizado e que melhor representa uma

empresa de commodity.

3.5.7. Calculo do valor terminal

Por fim, os fluxos de caixa projetados e o valor na perpetuidade sdao somados e
trazidos a valor presente, descontados pelo WACC para FCFF e por k., para o
FCFE.

A equacgao utilizada € chamda de valor presente liquido (NPV) e que, também
pode ser chamada nesse caso de enterprise value (valor da firma). Essa equagéao é



49

representada também pela Equagdo 6, porém sera descrita abaixo com uma

terminologia mais personalizada para o problema em questao.

t=n

FCFF,

£ (1+WACC)" a7

Enterprise Value (EV) =
Sendo, FCFF; é o fluxo de caixa para a firma em todos os t periodos (geralmente

expresso em anos).

Segundo Damodaran (2002), adicionalmente ao EV subtrai-se também a divida
liguida da companhia, ou seja, a subtragdo entre a divida bruta da companhia e
todos os investimentos mais liquidos da companhia, geralmente o caixa e

investimento em titulos de curto prazo.
Valor do Equity = EV + Caixa — Divida Bruta (18)

O valor do Equity pode ser dividido pelo numero de agdes emitidas da companhia
e comparada com o valor atual da agao, permitindo uma analise sobre a percepgao
do mercado sobre o ativo, ou seja, se ha um desconto sobre o valor atual ou se a

acao esta sobrevalorizada.

Analises adicionais podem ser utilizadas como a anadlise de sensibilidade, a
analise de multiplos e a analise da taxa interna de retorno (TIR). Essas metodologias
auxiliam o analista a perceber as variagdes no valor intrinseco a partir de mudancgas
em relevantes taxas da empresa, como o custo de capital, o crescimento na
perpetuidade e a aliquota de imposto de renda e, inferir, possiveis desvios que
possam existir das premissas adotadas e cenarios futuros tanto da empresa quanto

da economia.

3.5.8. Anadlises e consideragoes finais

Segundo Dalilah e Hendrawan (2021), o uso de cenarios (otimista, moderado ou
base e conservador) é de suma importancia para a validagédo de premissas dentro
de um valuation. Conforme explorado em seu trabalho, o valuation de uma empresa

do setor farmacéutico feito através do DCF e do método relativo, corroboram com o
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explorado nesta revisao tedrica, com o uso de mais um valuation para determinagao
de um resultado cruzado, combinado com a exploracdo de cenarios conferiu

eliminac&o de grande parte dos vieses dos analistas.

Ao considerar exploracao comercial desse tipo de trabalho, é importante ter
redundancias no processo para conferir uma confiabilidade na metodologia utilizada.
Para Dalilah e Hendrawan (2021), a modelagem de cenarios partiu da premissa de
alteragdes no crescimento da receita bruta e de fluxo de caixa livre, o que pode ser
entendido como amplamente subijetivo, visto a dificuldade de estimar os fluxos
futuros para trés cenarios diferentes. Apesar dessas premissas ja realizarem
mudangas nas taxas de desconto, alternativamente, conforme elucidado por Lof e
Nyberg (2024), as taxas de descontos utilizadas impactam de forma mais relevante
o valution da companhia, taxas essas que estao intrinsecamente ligadas ao risco
pais. No caso da Vale, uma sensibilidade envolvendo esse risco entende-se como

mais adequada.

O estudo de Jagannayaki e Lakshmi (2024) corrobora com os autores
supracitados, destacando a importancia de incorporar analises de cenarios no
modelo DCF para prever o desempenho financeiro futuro de uma empresa. Os
autores aplicaram o DCF em uma empresa de consultoria financeira, projetando seu
desempenho para os proximos cinco anos sob dois cenarios distintos: otimista e
pessimista. No cenario otimista, observaram um aumento significativo nas receitas e
no valor da empresa, refletindo crescimento e saude financeira positivos. Ja no
cenario pessimista, identificaram uma redugado nas receitas, no capital de giro e no
valor da empresa, indicando desafios financeiros potenciais. Essa abordagem
evidencia como o DCF pode ser adaptado para considerar diferentes condi¢des
econbmicas e operacionais, proporcionando uma visdo mais abrangente e realista

do futuro financeiro da empresa

A analise de sensibilidade consiste no teste de diferentes valores para uma
determinada variavel que possui grande influéncia no calculo do valor terminal. Entre
essas variaveis sdo o WACC e a aliquota de imposto pago, podendo ser
relacionadas com uma variagdo no crescimento na perpetuidade. Dessa forma,
torna-se possivel verificar a variagao no preco justo do ativo baseado em mudancgas

estruturais tanto macroeconémicas quanto fundamentalistas da empresa. Outra
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vantagem da analise de sensibilidade € determinar cenarios mais ou menos
conservadores ao projetado, para assim, determinar uma margem de seguranga do

preco-alvo do ativo para o prego de tela atual.

Adicionalmente, através da analise de multiplos, € possivel determinar o valor
justo através de um método alternativo para corroborar com o meétodo DCF,
conforme recomendado pela literatura. A avaliagado de multilplos deve ser feita tanto
com pares comparaveis quanto em relacido a propria empresa (multiplos histéricos e

multiplos forward — multiplos a partir dos numeros projetados dentro do horizonte de
investimento).
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4. METODOLOGIA

Neste capitulo, sera explorado a metodologia utilizada para composi¢dao dos
resultados que, conforme explicitado durante a revisédo teodrica, sera utilizado como
metodologia principal o fluxo de caixa descontado, amparado pala analise relativa

(por multiplos) para sustentagdo e comprovagao do método principal.

Conforme demostrado por Fernandez (2015), o método DCF realizado por
diferentes analistas fornece 0 mesmo valor, assumindo que essas analises sao
realizadas partindo de uma mesma perspectiva, diferenciando-se apenas pelo fluxos

de caixa e premissas assumidas.

Neste trabalho, portanto, trabalha-se a metodologia utilizada no DCF, seguindo
as etapas propostas por autores como Brealey, Myers e Allen (2020), Damodaran
(2002 e 2012), Roy Martelanc (2005), Antonio Lopo Martinez (1999) e Copeland,
Koller e Murrin (2002).

O capitulo sera dividido em quatro principais frentes: o planilhamento e projecao
dos dados, principalmente pelo calculo do fluxo de caixa livre para a firma (FCFF), o
calculo do custo de capital e do imposto médio pago pela empresa, o calculo da
perpetuidade e o valor terminal da empresa e analises finais sobre o método como a

analise de sensibilidade e por multiplos.

Adicionalmente, com o objetivo de padronizagcdo das premissas, sera utilizado a
média dos ultimos periodos analisados para tracar um cenario futuros para os
numeros da empresa. Alguns dos parametros podem ser encontrados através de
expectativas da prépria empresa, como de produgao, de Capex, e das despesas de
Brumadinho, enquanto que outros parametros como o preco do minério de ferro, o
ddlar e perspectivas de demanda mundial dos produtos serao inferidos através de
projecdes de analistas. Por fim, utilizando dos dados planilhados fornecidos pela
empresa e dos numeros projetados, sera feita uma andlise de multiplos spot e

forward.
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4.1. CALCULO DO FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA (FCFF)

Em um primeiro momento, € necessario o planilhamento de dados financeiros da
empresa. Esses dados sdo fornecidos pelo site de relagcbes com investidores da
empresa e auditados por empresa independente e idonea e reconhecida no
mercado, conforme exigido pela Lei das S.A. (n° 6.404/1976), pelas normas da CVM
(308/1999 e 480/2009) e pelos regulamentos da SEC e SOC devido a listagem na
bolsa de Nova York. Para o caso da Vale, a empresa responsavel pela auditoria € a
PWC (PricewaterhouseCoopers) com atuagdo em diversos paises e em atuagao no

Brasil ha mais de 100 anos.

O planilhamento de dados sera feito dos ultimos 5 anos a contar da data de
realizacao deste trabalho (2021 a 2024) e a projecao sera feita para 5 anos a partir
do ultimo ano planilhado (2025 a 2029). Durante a maior parte do tese, o software a

ser utilizado para os calculos sera o Microsoft Excel.

Através dos dados obtidos pela empresa, calcula-se o fluxo de caixa descontado
para a firma por meio da Equacédo 11 citada na secédo 2.4.1.2. onde é tratado da

literatura sobre o FCFF.
FCFF = [EBIT = (1 — IR)] + Depreciacdo — Capex — WC (11)

Para isso, o calculo do EBIT é feito a partir da receita liquida menos o custo de
produto vendido e menos SG&A (despesas com vendas, gerais e administrativas) e
outras despesas operacionais que serao descritas. O mesmo raciocinio aplica-se as

projecoes de mercado obtidas.

Um ponto importante a se monitorar € a metodologia das projegdes. Visto que
sao diversas premissas a se adotar, a explicacdo sera feita em cada um dos topicos
de resultados e discussbes, objetivando trazer uma facilidade ao leitor para
compreender os métodos de projecbes. Quando possivel, serda deixado de fora
pontos fora da curva dos resultados passados para tragar a média futura esperada,
ou adotara-se apenas os periodos mais recentes quando existir uma reestruturacao

de determinada parte da operacédo que a empresa performou.
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4.2. CUSTO DE CAPITAL (WACC) E ALIQUOTA DE IMPOSTO EFETIVA

Com os fluxos de caixas livre projetados e calculados, inicia-se o calculo crucial
no processo do custo de capital. A Equacéao utilizada é descrita pela Equagao 12 e
explorada na seg¢do 2.4.2., que consiste no calculo do custo de divida e do custo do

Equity.

WACC = k, (g) +k, (g) (12)

O custo de divida é mais trivial € ndo necessita de calculos pois o0 mesmo é
fornecido através dos demonstrativos financeiros da empresa. Esse custo, conforme
explorado na secao 2.4.2.2., depende de expectativas de mercado quanto ao risco
associado a empresa e expectativas futuras de capacidade de honrar os futuros
pagamentos das dividas, sejam relacionado ao juros ou ao repagamento do principal
aos credores, das garantias fornecidas pela empresa e da conjuntura
macroecondmica do pais a qual a empresa € exposta, e por conseguinte, das notas

de crédito dado por empresas independentes.

O custo do capital de terceiros é calculado pela Equacado 15, sendo

necessario a determinacao de aliquota de imposto efetiva paga pela empresa.
ky =D, *(1—1IR) (15)

A aliquota de imposto de renda sera calculada pela média resultante do imposto
pago em relagao a receita liquida da companhia dos ultimos 5 anos planilhados pela
empresa, ajustando por possiveis pontos “fora do curva”. Além disso, determina-se a
porcdo do capital total da empresa correspondente ao financiado por capital de

terceiros.

Para o custo de capital préprio, utiliza-se do CAPM representado pela Equacgao
13, conforme tratado na secdo 2.4.2.1., levando em consideragao a taxa livre de

risco, 0 ERP ou Equity Risk Premium e o coeficiente Beta.

ke =1+ ,B(Tm - rf) (13)
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Para o calculo do ERP sera necessario recorrer a literatura como uma forma de
padronizagao dos indices utilizados. O site utilizado sera a pagina do professor da
New York Stern University, Aswath Damodaran, que relaciona o risco ajustado pelo
CDS (Credit Default Swap) do pais e nota de rating da Moody’s, o qual sera

refenciado na secédo referente e na secdo de Resultados.

O coeficiente Beta é uma métrica amplamente utilizada no mercado e sera
calculada através de um grafico de variagao do prego do ativo em relagao a variagao
do indice de mercado (Ibovespa), semanalmente, sendo o coeficiente linear da

equacéo da linha de tendéncia o Beta utilizado.

O risco pais assumido é o Brasil que, apesar de ser uma empresa exportadora,
sua sede e a maior parte de suas operacdoes exploratérias se encontram nesse
territério. Portanto, o indice de referéncia para a taxa livre de risco sera utilizada a
taxa DI futura de 10 anos, amplamente divulgada por plataformas mercadoldgicas.
Apesar da taxa DI ndo ser a taxa livre de risco, ela é amplamente utilizada no
mercado financeiro brasileiro para descontar fluxos de caixa. Assim, conclui-se que
o horizonte de investimento de 10 anos seja suficiente para analisar a relagao entre
a volatilidade da empresa e do mercado, pois tende a suavizar os impactos de curto

prazo e refletir o risco sistematico da empresa.

Com o resultado do custo de capital proprio, calcula-se a parte do capital total
relacionada ao Equity e assim, imputa-lo no calculo do WACC e estimar o custo de

capital total da empresa.

4.3. PERPETUIDADE E VALOR TERMINAL

A conclusdo do método DCF, apds ao calcular os fluxos de caixa dos ultimos 5
anos e dos 5 anos posteriores (2020 a 2029), o custo de capital e aliquota de
imposto de renda, é necessario que seja feita uma avaliagdo do valor da empresa na

perpetuidade.

Para isso, utiliza-se da Equacao 16, descrita na se¢ao 2.4.3., utilizando, além do

fluxo de caixa do ultimo periodo calculado (2029), a taxa de desconto (WACC) e da
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inflacdo histérica média anualizada do Brasil, que podera ser facilmente encontrada
em fontes oficiais do governo como o site do Banco Central Brasileiro (BCB) que
disponibiliza a calculadora do cidadao.

. _ CFeyq
Perpetuidade = s (16)

Para adotar uma premissa mais conservadora, serao feitos ajustes na taxa de
crescimento do ultimo periodo e nos valores de capex (investimentos da empresa na
operagao, tanto para manutengédo das atividades quanto expansao da operagao) e

depreciagao.

Adicionalmente, conforme comentado na mesma secédo, utilizaremos o multiplo
EV/EBITDA referente ao ano de 2029 para o calculo pela segunda metodologia da

perpetuidade, sendo utilizada a média entre elas.

Na secdo seguinte trata-se do valor terminal. A Equacéao 17 é utilizada. Baseia-se
na soma dos fluxos de caixa, inclusive da perpetuidade, trazidas a valor presente

pela taxa de desconto e sensibilizada pelo periodo de analise.

t=n

FCFF,

£ (1+ WACC)! a7

Enterprise Value (EV) =
Determinado o EV, soma-se o caixa e subtrai-se a divida bruta da empresa para

determinarmos o valor do Equity Value.

E possivel dividir o valor do Equity Value pelo nimero de acdes emitidas e
comparar com o valor por cota disponibilizado pelo site da B3. Assim analisa-se
preliminarmente a possibilidade de uma diferenga entre o valor negociado do ativo e

o valor intrinseco calculado.

4.4. ANALISES FINAIS

Por fim, existem duas analises adicionais a serem feitas que podem auxiliar na
corroboragdo do método, sendo a analise de sensibilidade e a analise de multiplos.
De acordo com a literatura, a subjetividade do método e vieses do analista também



S7

podem gerar imprecisdes na leitura de dados. Para suavizar esses efeitos, podemos
analisar como mudangas no crescimento da perpetuidade, mudangas na estrutura

de capital pelo WACC e a aliquota de imposto podem alterar o resultado do ativo.

Essa primeira se refere a analise de sensibilidade, que podera ser realizada com
facilidade por ferramenta nativa no software Excel. O objetivo é tracar cenarios mais
conservadores € menos conservadores ao projetado, buscando trazer possiveis
cenarios de stress de mercado ou de otimismo e compara-lo ao prego-alvo

determinado.
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5. RESULTADO E DISCUSSAO

Nesta secdo serdo apresentados os resultados obtidos segundo a metodologia
citada, bem como as discussdes refletidas. A estruturagcdo sera a partir de uma
analise macroeconémica do setor em que a Vale S.A. esta inserida e perspectivas,
segundo analistas do mercado, seguido da analise da empresa, tanto de seus

demonstrativos financeiros quanto de seus indices econémicos e custos de capital.

A analise macroecondmica consistira de dados globais e brasileiros fornecidos
por instituicdes referéncias como o Banco Central, perspectivas de analistas de

importantes bancos do mercado.

A analise micro da Vale sera por meio, primeiramente, de seu histérico e
acontecimentos importantes relevantes para a analise, como os desastres de
Mariana e Brumadinho que acarretam, além de prejuizos sociais e ambientais,
prejuizos em forma de desembolsos de caixa ao longo dos proximos anos. Além
disso, através do site de relagdes com investidores da empresa, os demonstrativos
financeiros auditados pela Pricewaterhouse Coopers (PwC) serédo utilizados como

base para o planilhamento de dados financeiros.

Importante ressaltar que a obrigatoriedade de auditoria por empresa relevante no
mercado € obrigacdo pela instru¢ao normativa da CVM e pela Lei das S.A., o que

assegura confianga e solidez para o mercado financeiro como um todo.

5.1.  ANALISE MACROECONOMICA

Para o setor de mineracéao, é importante levar em consideracao fatores de drivers
de crescimento que sao os fatores que mais determinam o crescimento do setor e

afetam a demanda internacional.

Para mineracdo, a demanda é impulsionada por setores como construgao civil,
manufatura, transigdo energética, investimentos em tecnologia e automacgéo. Para o
caso da Vale, um outro importante driver € o crescimento chinés, que representa

uma boa fatia da receita da empresa.
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Apesar de ser possivel uma mudanga desse cenario e a China se tornar menos
relevante no portfolio da empresa, ainda sim no curto e médio prazo pode afetar a

producao.

Com o governo Trump implantando tarifas comerciais em diversos paises do
mundo, espera-se que esse protecionismo afete paises que mantém relacdes
comerciais com a Vale, o que pode afetar a demanda mundial e causar uma

mudanca no portfolio de clientes.

5.1.1. Cenario Global

Segundo relatério macroeconémico global do Fundo Monetario Internacional
(FMI), espera-se um crescimento global do setor em 3,3% para 2025 e 2026, abaixo
das médias historicas de 3,7%. Principal motivo para isso € a inflagdo global que
esta elevada e é esperada para diminuir para 4,2% em 2025 e para 3,5% para 2026,

convergindo para as metas dos bancos centrais.

Paises como Europa e China mostraram uma reduc¢ao de consumo desde 2021
que houve um pico de demanda. A Europa mostra-se com crescimento mais lento,
impactado com custos de energia elevados e fraqueza no setor manufatureiro,
devido a tensdes geopoliticas, como a guerra da Russia e Ucrania, importantes

fornecedores de gas natural, carvao e petroleo e graos.

A China vem enfrentando problemas variando desde o arrefecimento do
crescimento do PIB (hoje em torno de 4% a 5%), crise no setor imobiliario
(representando certa de 20-30% do PIB chinés) refletidos em empresas como
Evergrande e Country Garden, que enfretaram calotes e dividas impagaveis. Outros

fatores como envelhecimento da populagéo e desemprego juvenil elevado.

Ainda que minério de ferro seja altamente dependentes dos fatores citados, a
nova tendéncia de metais de transicao energético tem sido objeto de especulagéo
de empresas do setor principalmente por fusées e aquisi¢des em 2023, como cobre,
litio e niquel. Esses metais sdo matéria-prima de baterias e de ligas metalicas, vitais

para o cenario de descarbonizagdo como em veiculos elétricos.
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Os principais pontos a serem observados sdo a dindmica de juros e de
protecionismo americano, a performance da economia Chinesa e Europeia e

tensdes geopoliticas como guerras e conflitos globais.

5.1.2. Cenario brasileiro

No Brasil, o setor de mineracao representa cerca de 4% do PIB brasileiro e é
bem desenvolvido em tecnologias de processamento. Além da Vale, empresas
importantes de mineragao e processamento sdo referéncias internacionais, como a
Companhia Siderurgica Nacional (CSN), a Gerdau, a Companhia Brasileira de

Aluminio.

Boa parte dessas empresas sado responsaveis pelo fornecimento da demanda
interna e uma parte da demanda externa também. Segundo proje¢cbes do Boletim
Focus, o crescimento do PIB para 2025 é estimado em 1,97%, uma desaceleragao
em relacao aos 3,4% de 2024, principalmente devido ao aperto monetario (taxa de
juros — Selic) que esperasse chegar em 15% ao ano e a menor expansdo da

demanda interna.

O Boletim Focus do final de margo de 2025 é apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 - Boletim Focus de 28 de margo de 2025.

2025 2026
Agregado Ha4 Ha1 . Comp. Resp. Sdias Resp. Haa4 Ha1 . Comp. Resp. S5dias Resp.
semanas semana Hoje semanal * **  gteis ***f semanas semana Hoje semanal * **  (teis  *¥**
IPCA (variagao %) 565 565 565 = (1) 145 564 57 440 450 450 = (1) 140 450 55
PIB Total (variacdo % sobre ano anterior) 2,01 198 197 ¥V (3) 110 200 35 1,70 160 160 = (2) 100 160 31
Cambio (R$/USS) 599 595 592 ¥V (3) 118 590 39 6,00 600 600 = (11) 116 594 38
Selic (% a.a) 1500 1500 1500 = (12) 140 1500 68 1250 1250 12,50 = (9) 133 1275 65
IGP-M (variagdo %) 5,60 553 514 ¥ (2) 2 505 29 4,52 452 450 ¥ (2) 65 449 27
IPCA Administrados (variagao %) 4,99 506 506 = (1) 102 506 35 419 428 428 = (1) 92 420 33
Conta corrente (USS$ bilhdes) -52,50 -55,80 -56,00 ¥ (5) 33 -55,15 12 -50,00 -50,60 -50,40 A (1) 32 -50,00 11
Balanca comercial (US$ bilhdes) 76,80 7540 7500 ¥V (3) 35 7500 12 79,05 79,20 7940 A (1) 32 140 1
Investimento direto no pais (US$ bilhdes) 70,00 70,00 70,00 = (15) 31 7000 12 74,50 70,00 70,00 = (1) 30 7200 11
Divida liquida do setor piblico (% do PIB) 6586 6575 6575 = (2) 52 6583 18 7033 70,20 70,11 ¥ (1) 50 7010 18
Resultado primario (% do PIB) 0,60 060 -060 = (14) 59 -060 19 060 -066 -070 ¥ (3) 58 067 19
Resultado nominal (% do PIB) -89 -899 -900 v (3) 46 905 16 -850 -850 -850 = (4) 4 -850 16

Fonte: Banco Central Brasileiro.
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E possivel observar o comportamento esperado da inflagéo, representado pelo
indice IPCA, em uma tendéncia de queda, assim como esperado pelo relatério do
FMI no cenario global. Além disso, observa-se um resultado primario e nominal

negativo.

Esses fatores contribuem para uma desaceleracdo da economia e redugao da
demanda de Commodities interna. A elevagao da Selic aos 15% ao ano representa
um custo de crédito elevado, diminuindo a demanda no setor imobiliario e de

construcgao civil

Segundo o relatério do Instituto Brasileiro de Mineragao (IBRAM), das 1 bilhdo de
toneladas produzidas no setor, 70% sao relacionadas ao minério de ferro. Além
disso, com o ddlar atual e projetado em torno de R$/USD 6,00, exportagdes sdo
altamente favorecidas, visto que 70% da receita do setor € originada no mercado

externo.

5.2. DEMONSTRACOES FINANCEIRAS E DADOS AUDITADOS

A analise do demonstrativos financeiros é importante para se ter um panorama
geral sobre a saude financeira da empresa e de seu histérico ao longo do tempo.
Para uma empresa focada em Commodities e em exportacdo, € da literatura que
consiste em uma empresa atrelada ao pre¢o do produto comercializado no mercado
internacional e da demanda mundial. Como ja explicado, a China, a Unido Européia
e os Estados Unidos sdo alguns dos principais consumidores do mundo, sendo

drivers da demanda mundial.

A Vale, por ser uma empresa ja madura, espera-se que exista pouca variagao
significativa nas suas métricas de ativos, de passivos e de patrimdnio liquido, visto
que seus investimentos de expansio sao baixos em relagdo aos investimentos para
manutencdo da operagao. Além disso, € uma empresa que tem uma relacdo de
conversao de caixa alta em comparacdo com empresas de outros setores, portanto

a necessidade de financiamento por divida para esse fim se torna reduzido.
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Diferentemente do comportamento esperado pelo balango patrimonial, o DRE é
mais atrelado aos ciclos de mercado, sendo esperado um comportamento proximo a

fatores macroecondmicos da demanda mundial.

Nas Tabelas 3 e 4 abaixo foram planilhados os dados do Demonstrativo de

Resultado do Exercicio e do Balango Patrimonial.

Tabela 3 - Demonstrativo de Resultado do Exercicio.

DRE (RS milhdes) 2020 2021 2022 2023 2024
Receita 208.529 299.401 228.816 208.066 206.005
Custo dos Produtos Vendidos (CPV) |- 74.351 - 100.888 - 107.806 - 104.716 - 114.793
Lucro Bruto 134.178 198.513 121.010 103.350 91.212
Margem Bruta (%) 64% 66% 53% 50% 44%
SG&A - 9.197 - 9.032 - 8.535 - 8.605 - 9.893
Depreciagdo & Amortizagao - 16.597 - 16.379 - 16.389 - 15.300 - 16.525
Brumadinho e barragens - 28.621 - 15.061 - 6.244 - 5.722 - 1.739
Outros - 9.565 - 3.882 1.176 - 3.017 - 6.026
Total Despesas - 63.980 - 44.354 - 29.992 - 32.644 - 34.183
EBIT 70.198 154.159 91.018 70.706 57.029
Margem EBIT (%) 34% 51% 40% 34% 28%
Juros - 15.096 - 7.120 - 3.471 - 5.117 - 5.687
Politicas de hedge - 14.266 17.985 16.465 - 10.035 - 17.118
Lucro antes dos Impostos 40.836 165.024 104.012 55.554 34.224
IR - 4.627 - 25.320 - 15.185 - 15.000 - 3.793
Lucro Liquido 36.209 139.704 88.827 40.554 30.431
Margem Liquida (%) 17% 47% 39% 19% 15%

Fonte: Site Relagbes com Investidores - Vale S.A.

Pela Tabela 3, € possivel observar os ciclos de mercado se traduzindo nas
variagdes da receita liquida. Em 2021, houve um pico de demanda por alguns
motivos: (i) estimulos do governo Chinés em obras de infraestrutura e de construgcéo
civil; (ii) recuperagado da demanda da Unido Européia e Estados Unidos; (iii) a baixa
oferta de minério de ferro no mercado internacional devido ao periodo pos-
pandemia, o que elevou o preco do minério para cerca de $200 por tonelada.

Adicionalmente, observa-se um aumento da margem liquida da empresa de 17%

para 47%, seguindo o mesmo motivo do aumento da receita.
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Nos anos seguintes, houve uma redugdo da demanda, principalmente devido a
uma desaceleragcdo da economia chinesa, sobretudo o setor imobiliario, motivado
pela faléncia de empresas do setor e politicas de controle de dividas mais rigidas
pelo governo. Além disso, houve manutengdo da oferta de minério enquanto a

reducao da demanda impactou negativamente o preco da Commodity.

Por fim, as margens EBIT da empresa variaram entre 34% em 2020 e 28% em
2024. Visto que esse modelo de negdcio se caracteriza por ciclos de mercado bem
definidos e que ao longo do tempo, espera-se variagbes de margem mais ligadas a
eficiéncia operacional, uma margem normalizada de 35% para a empresa é
aceitavel. Para uma visdo mais conservadora, podemos trazer essa margem mais

proxima da minima, entre 22% e 28%.

Tabela 4 - Balango Patrimonial

Balango Patrimonial (RS milhdes) 2020 2021 2022 2023 2024

Ativos 478.130 499.128 453.388 455.984 496.325
Caixa 74.092 66.437 25.031 17.724 31.002
Contas a Receber 25.944 21.840 22.537 20.317 14.600
Estoques 21.103 24.429 23.386 22.679 28.513
Imobilizado 213.836 233,995 234.472 234.302 247.594
Outros 143.155 152.427 147.962 160.962 174.616
Passivos 297.144 302.070 258.494 257.659 282.605
Fornecedores 17.496 19.393 23.278 25.523 26.217
Divida 95.825 95.987 104.108 81.316 109.739
Qutros 183.823 186.690 131.108 150.820 146.649
Patrimonio Liquido 180.986 197.058 194.894 198.325 213.720

Fonte: Site de Relagdo com Investidores - Vale S.A.

O balango patrimonial da Tabela 4 apresentou um comportamento proximo ao
esperado, com pouca variagdo entre os componentes de ativos, passivos.
Analisando separadamente as linhas dos ativos, o menor valor foi atingido em 2022
e 0 maior em 2021. Isso indica o pico no mercado de minério de ferro em 2021 e
uma queda significativa no ano seguinte devido a uma queda do caixa da empresa.
Isso pode ser constado por um aumento nas contas a receber (vendas a prazo) e

aumento do imobilizado (Capex).
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No lado dos passivos, o menor valor foi atingido em 2023 com R$258
milhdes, enquanto o maior valor foi atingido em 2021 com R$302 milhdes. Apesar do
leve aumento na conta “fornecedores”, houve uma reducéo drastica nas linhas de
endividamento e de “outros”, composto principalmente por provisdes relativas a
descaracterizagao de barragens e passivos de brumadinho, inerentes ao modelo de

negocio.

O patrimbnio liquido, apesar da disparada em 2021 devido ao acumulo de
lucros do periodo, houve uma normalizacdo em 2022 e tornou-se ao crescimento
proximo a 5% ao ano, devido a estabilidade do negoécio em produzir lucros

consistentes.

A partir do balango patrimonial, tragca-se uma tabela para analise do ciclo
financeiro da empresa ao longo dos anos, que sera uma proxy para analise da

variagao do capital de giro.

Tabela 5 - Ciclo Financeiro

Ciclo financeiro 2020 2021 2022 2023 2024
Prazo médio de recebimento (Dias) 45 27 36 36 26
Prazo médio de estoque (Dias) 104 88 79 79 91
Prazo médio de pagamentos (Dias) 86 70 79 89 83
Ciclo financeiro (Dias) 63 45 36 26 33

Fonte: Elaborado pelo autor.

Analisando a Tabela 5, nos primeiros 4 anos, observa-se uma redugao no
ciclo financeiro da empresa, indo de 63 dias para 26 dias. Isso € um ponto positivo
que indica uma melhor gestao do capital de giro e que a Vale conseguiu girar o caixa
mais rapidamente. Porém, em 2024 houve uma piora de 7 dias no seu ciclo, que
esta ligada principalmente pelo aumento do prazo médio de estoque (PME), que

pode estar ligado a desaceleragdo marcante do mercado chinés.

Por fim, visto a natureza do negdcio atrelado a produgdo dos principais
produtos — minério de ferro, pelotas, cobre e niquel — & importante uma analise da

produgcado, do preco exercido e da receita realizada. Um ponto importante é que,
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apesar do preco cotado no mercado internacional das commodities ser cotado em
ddélares americanos, utilizaremos o cambio médio fornecido pela empresa para a

conversao em reais brasileiros.

Tabela 6 - Dados operacionais de producéao e preco exercido entre 2020 e 2024.

Dados operacionais | 2020 2021 2022 2023 2024 ‘
Minério de ferro:
Producdo (kt) 300.385 312.901 307.793 321.154 327.675
Var. produgdo yoy 4,2% -1,6% 4,3% 2,0%
Prego exercido (USS$/ton) 107,40 141,40 108,10 108,10 95,30
Var. prego yoy 31,7% -23,6% 0,0% -11,8%
Preco exercido (R$/ton) 553,95 762,94 558,39 540,00 492,72
Receita realizada (R$ milhdes) 141.637 206.218 148.139 138.006 134.335
Pelotas:
Produgdo (kt) 29.676 31.708 32.111 36.455 36.891
Var. produgdo yoy 7% 1% 14% 1%
Preco exercido (USS$/ton) 135,90 218,30 188,60 161,90 154,60
Var. prego yoy 61% -14% -14% -5%
Prémio sobre minério de ferro 27% 54% 74% 50% 62%
Preco exercido (R$/ton) 700,95 1.177,86 974,21 808,76 799,32
Receita realizada (R$ milhdes) 22.043,00 37.951,00 32.251,00 28.971,00 31.898,00
Cobre:
Produgdo (kt) 360,10 296,80 253,10 326,60 348,20
Var. produgdo yoy -18% -15% 29% 7%
Preco exercido (USS$/ton) 5.864 9.337 8.052 7.960 8.811
Var. prego yoy 59% -14% -1% 11%
Receita realizada (RS milhdes) 11.356,00 13.977,00 9.235,00 11.835,00 15.231,00
Niquel:
Produgio (kt) 214,70 168,30 179,10 164,90 159,90
Var. produgdo yoy -22% 6% -8% -3%
Prego exercido (USS$/ton) 15.976 18.004 23.669 21.830 17.078
Var. prego yoy 13% 31% -8% -22%
Receita realizada (R$ milhdes) 24.112,00 29.148,00 34.226,00 26.009,00 19.883,00
Outros:
Receita realizada (R$ milhges) 9.381,00 12.107,00 4.965,00 3.245,00 4.658,00

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pela Tabela 6, inicialmente, observa-se que o principal produto da empresa, o
minério de ferro, apesar de um aumento de produgdo persistente no periodo
analisado, o preco mostra-se em uma tendéncia de queda desde 2021, o que
diminuiu a receita ao longo dos anos. Entre os anos de 2022 e 2023 houve um
aumento de producdo e uma manutencao do prego exercido em délares, o que é
explicado pela desvalorizagéo do real frente ao délar, com o cambio indo de R$/USD
5,17 para R$/USD 5,00, ou uma desvalorizagdo de 3%.
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O mercado de pelotas apresentou um comportamento similar ao de minério de
ferro. Um aumento de produgdo ao longo dos anos (conforme a empresa aumenta o
investimento em projetos destinados a esse mercado), uma tendéncia de queda do
preco exercido em ddélares. Um ponto importante a se observar é que existe um
prémio de negociacdo entre pelotas e o minério de ferro, principalmente pelo
processamento do minério de ferro em alto forno, o que confere mais uniformidade,
maior pureza e maior concentracdo de ferro que o minério em suas formas de
comercializagdo (granulado, lump e sinter feed). Usinas siderurgicas que compram
pelotas objetivamuma maior eficiéncia, menor impacto ambiental e foco em
qualidade, compradas principalmente por paises desenvolvidos. Historicamente,
observa-se que o preco de pelotas sobre o minério de ferro tem um prémio variando
de 50% a 74%, em bases normalizadas. Com isso, sera inferido um prémio de 50%,

buscando uma premissa mais conservadora.

A producgao de cobre e niquel da Vale se mostra bem volatil ao longo dos anos,
isso principalmente devido a demandas globais, especialmente com o niquel. Sao os
metais considerados pela prépria empresa como de transicdo energética devido o
seu uso em baterias de veiculos elétricos, em painéis solares e turbinas edlicas,
mercados que vem se tornando cada vez mais relevantes globalmente,

especialmente em paises desenvolvidos.

A receita relacionada ao cobre se mostra em tendéncia de crescimento devido ao
aumento de pregos em doélar para o cobre e desvalorizagdo do cambio nos dois
casos. O niquel, por sua vez, apresenta uma tendéncia de queda desde 2021, tendo
2022 um aumento anormal de preco e producdo. Apesar da menor produgdo de

niquel, o preco por tonelada se torna mais sensivel para o resultado da empresa.

Por fim, a linha de receita “outros” representa a receita proveniente de operagdes
descontinuadas e outras receitas que ndo advém da operacao principal da empresa.
Esse numero se mostrou em tendéncia de queda devido a uma reorganizagao do
modelo de negdcio, principalmente relacionado a carvao e cobalto e espera-se que
essa tendéncia continue devido a esforgcos da empresa em focar a operacdo nos

principais produtos.
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5.3. FLUXO DE CAIXA LIVRE PARA A FIRMA (FCFF)

A partir do apresentado na secdo 4.3. e dos dados dos demonstrativos
financeiros da empresa, pode-se construir a tabela que mostra o FCFF para os
periodos de 2020 a 2024. Essa medida representa a capacidade da empresa de
geracdo de caixa para honrar compromissos tanto com acionistas (socios) e
credores, financiar a operacao (através do capital de giro) e financiar o crescimento

(através do Capex).

Tabela 7 - Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF)

FCFF (RS milhdes) 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT 70.198 154.159 91.018 70.706 57.029
- Imposto Caixa - 4.627 - 25.320 - 15.185 - 15.000 - 3.793
NOPAT 65.571 128.839 75.833 55.706 53.236
+ Deprec & Amort - 16.597 - 16.379 - 16.389 - 15.300 - 16.525
EBIDA 48.974 112.460 59.444 40.406 36.711
- Capex - 24.234 - 35.288 - 24.176 - 31.425 - 30.781
- Var Necessidade Capital de Giro 3.664 - 15.612 3.318 3.573 3.708
FCFF 28.404 61.560 38.586 12.554 9.638

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Na Tabela 7, observa-se um comportamento semelhante ao ocorrido na Tabela
3, onde foi apresentado o DRE. O fluxo de caixa foi maior durante o periodo de alta
do minério de ferro em 2021, atingindo R$61,56 bilhdes, e caindo nos anos
seguintes. Os principais fatores para isso foram a diminuigdo n&o linear do imposto
caixa e o Capex incorrido em cada periodo. Apesar da queda operacional p6s-2021,
o Capex aumentou de 2022 em diante, o que sinaliza maiores investimento em
capital fixo pela empresa, usualmente acompanhado com melhorias operacionais

futuras de reducgao de custo ou expansao de producéo.

5.4. PROJECOES

Com os dados e analises realizados e premissas de analistas de mercado, traca-

se 0s numeros projetados da empresa.
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5.4.1. Projecao da producgao

Na Tabela 8, é indicado as proje¢cdes para os quatro principais produtos da
empresa, minério de ferro, pelotas, cobre e niquel. As projegcdes de produgéo foram
retiradas do site de relagcbes com investidores da empresa e os pregos foram
retirados de projecdes feitas pelo banco de investimento JPMorgan Chase, pelo

UBS e por casas de analise.

Tabela 8 - Projegbes 2025 a 2029 de produgao e prego.

Dados operacionais 2025 2026 2027 2028 2029
Minério de ferro:
Producdo (kt) 325.000 340.000 346.800 353.736 360.811
Var. produgdo yoy -1% 5% 2% 2% 2%
Preco exercido (USS$/ton) 100,00 95,00 90,00 85,50 81,23
Var. prego yoy 5% -5% -5% -5% -5%
Preco exercido (RS/ton) 535,12 526,16 515,91 507,27 498,77
Receita realizada (RS milhdes) 137.740 141.683 141.703 142.116 143.272
Pelotas:
Producdo (kt) 38.000 45.000 48.750 52.500 56.250
Var. produgdo yoy 3% 18% 8% 8% 7%
Preco exercido (USS$/ton) 150,00 142,50 135,00 128,25 121,84
Var. prego yoy -3% -5% -5% -5% -5%
Prémio sobre minério de ferro 50% 50% 50% 50% 50%
Preco exercido (RS/ton) 802,68 789,23 773,87 760,90 748,16
Receita realizada (RS milhdes) 30.490 35.864 38.096 40.339 41.638
Cobre:
Producdo (kt) 355,0 365,0 389,0 413,0 436,0
Var. produgdo yoy 2% 3% 7% 6% 6%
Preco exercido (USS$/ton) 8.500 9.000 9.500 10.000 10.500
Var. prego yoy -4% 6% 6% 5% 5%
Receita realizada (RS milhdes) 14.875 16.760 19.515 22.572 25.897
Niquel:
Produgdo (kt) 170,0 190,0 205,0 220,0 235,0
Var. producdo yoy 6% 12% 8% 7% 7%
Prego exercido (USS$/ton) 16.000 18.000 20.000 22.000 24.000
Var. prego yoy -6% 13% 11% 10% 9%
Receita realizada (R$ milhdes) 19.273 21.992 24.785 27.654 30.599
Outros:
Receita realizada (RS milhdes) | 4.289,33 4.289,33 4.289,33 4.289,33 4.289,33

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Adicionalmente, a moeda corrente utilizada pelo mercado internacional na
precificagdo de commodities € o dolar americano, que sera convertido para a moeda

corrente nacional real brasileiro de acordo com a Tabela 9.

Assume-se um crescimento constante de 3,5% anualmente, considerado pelo
aumento de 2023 a 2024 da moeda.

Tabela 9 - Projecdo de moedas

Projecdo de moedas 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

ussS 3,95 5,16 5,40 5,17 5,00 5,17 5,35 5,54 5,73 5,93 6,14
CAD 2,97 3,85 4,30 3,97 3,70 3,87 4,04 4,22 4,41 4,61 4,82
EUR 4,42 5,90 6,38 5,44 5,40 5,62 5,86 6,10 6,35 6,61 6,88

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se uma tendéncia de queda do preco do minério de ferro, justificado por
uma desaceleracao da demanda mundial. Adicionalmente, a producido e preco de
pelotas possuem tendéncias resilientes. Isso vai em linha com o esperado dos
investimentos de aumento de produgdo da Vale e uma busca por siderurgicas mais

eficientes e mais ligadas a politicas de descarbonizacéao.

O preco de minério de ferro estima-se um leve aumento em 2025 devido a uma
recuperagao macroeconémica da demanda, seguida de sucessivas quedas de 5%.
O preco de pelotas, conforme ja explicitado, adota-se um prémio de 50% sobre o

preco do minério de ferro.

Por outro lado, analisando os metais de transicdo, observa-se um aumento tanto
do preco praticado quanto do aumento de producgao. Isso se traduz por tendéncias
futuras de mercado com a ascensdo de veiculos elétricos e a tendéncia de
descarbonizagdo que se segue, além de investimentos da empresa no aumento de

producao.

O preco exercido do cobre e niquel espera-se uma queda em 2025, devido a
tendéncia macroeconémicas, seguido de aumentos sucessivos entre 5% e 6% para

o cobre e por volta de 9% a 13% para o niquel.
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Adicionalmente, a linha “outros” foi modelada pela média dos ultimos trés anos

planilhados, pois entende-se que a empresa foi bem sucedida em focar na sua

operacao principal e este valor € um valor residual devido a subprodutos das suas

operacdes principais, como 0 ouro e o cobalto.

5.4.2. Projecao do DRE

Utilizando dos dados de receita obtidos da Tabela 9, traga-se o demonstrativo de

resultado do exercicio, que sera representado na Tabela 10.

Tabela 10 - Projecdo do Demonstrativo de Resultado do Exercicio

DRE (RS milhdes) 2025 2026 2027 2028 2029
Receita 210.841 224.882 232.682 241.277 250.037
Custo dos Produtos Vendidos (CPV) - 110.270 - 118.633 - 125.024 - 131.750 - 138.259
Lucro Bruto 100.570,23 106.249,72 107.657,30 109.526,16 111.777,69
Margem Bruta (%) 48% 47% 46% 45% 45%
SG&A - 9.016 - 9.016 - 9.016 - 9.016 - 9.016
Depreciagdao & Amortizagao - 16.525 - 17.407 - 18.337 - 19.316 - 20.347
Brumadinho e barragens - 20.431 - 15.095 - 9.766 - 8.343 - 8.000
Outros - 4.263 - 4.263 - 4.263 - 4.263 - 4.263
Total Despesas - 50.235 - 45.781 - 41.382 - 40.938 - 41.626
EBIT 50.335 60.469 66.275 68.588 70.151
Margem EBIT (%) 24% 29% 31% 33% 33%
Juros - 8.336 - 8.959 - 9.355 - 9.355 - 9.977
Politicas de hedge - 13.806 - 13.806 - 13.806 - 13.806 - 13.806
Lucro antes dos Impostos 28.193 37.704 43.114 45.428 46.368
IR - 4,511 - 6.033 - 6.898 - 7.268 - 7.419
Lucro Liquido 23.682 31.671 36.216 38.159 38.949
Margem Liquida (%) 11% 15% 17% 18% 18%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para fazer essa projecao, além da soma das receitas dos produtos, projeta-se

uma margem bruta normalizada entre 45% e 48%, proximo ao limite inferior dos

periodos passados, optando por premissas mais conservadoras. Com isso foi

definido o CPV da empresa, a receita e a margem bruta.
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Para as despesas operacionais, tanto SG&A (despesas gerais, administrativas e
de vendas) quanto para a linha “outros”, adota-se a média de 2020 a 2024. O
cronograma de desembolso de caixa para Brumadinho foi divulgado pela empresa
em 2024 e foi projetado em reais utilizando o cambio da Tabela 9 e a depreciagao e
amortizacdo assume-se a média como porcentagem do imobilizado dos periodos
2020 a 2024, sendo 7%.

O EBIT, ou Lucro Operacional, se traduz em uma margem crescente de 24%
para 33% em 2029, resultado de uma diminuicdo dos gastos com Brumadinho e um

aumento da linha de receitas.

A premissa de imposto de renda pago é importante pois define beneficios
tributarios que impactam diretamente no custo de capital. Foi utilizado a média dos
periodos analisados em 16%. De forma mais conservadora, seria adotar 34%, ja que
€ o teto previsto na legislagao tributaria para esse tipo de empresa. Dividas e
depreciacdo e amortizacao influenciam através de descontos na base tributaria que
€ incidido. A Vale, através desses abatimentos e de beneficios tributarios consegue
manter sua aliquota entre 11% e 27%, em uma medida em relagao ao lucro antes do

imposto de renda (EBT).

5.4.3. Projecao do Balango Patrimonial

A seguir, é feito a projecao do balancgo patrimonial, que sera fundamental para
entender o comportamento do endividamento, de caixa e do ciclo financeiro,

representado na Tabela 11.

O ciclo financeiro sera apresentado na Tabela 12, seguido da discussao ao

entorno da variagao do capital de giro da empresa para os proximos anos.
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Tabela 11 - Projecao do Balancgo Patrimonial.

Balango Patrimonial (RS milhdes) 2025 2026 2027 2028 2029
Ativos 510.152 528.464 543.399 567.579 568.905
Caixa 28.502 29.564 27.561 33.865 31.585
Contas a Receber 19.582 20.886 21.610 22.408 23.222
Estoques 26.638 28.658 30.202 31.827 33.399
Imobilizado 260.814 274.740 289.409 304.862 306.083
Outros 174.616 174.616 174.616 174.616 174.616
Passivos 277.350 268.591 251.909 242.531 209.509
Fornecedores 24.603 26.469 27.895 29.396 30.848
Divida 117.939 123.150 123.150 131.350 116.350
Outros 134.808 118.972 100.864 81.785 62.311
Patrimonio Liquido 232.802 259.873 291.489 325.048 359.397

Fonte: Elaborado pelo autor.

Existem alguns pontos a levar em consideracdo. O primeiro € o pagamento de
dividendos que limita o crescimento do patrimdnio liquido e diminui o caixa. Segundo
a empresa, a politica de dividendos e o programa de recompra de agdes segue um
determinado cronograma a ser definido pela performance em cada ano. O programa
de recompra de ag¢des assumido pela empresa € de aproximadamente 84 milhdes
de agbes, que a um preco de R$ 55 reais, cotado no inicio de 2025, resulta em

R$4,6 bilhdes de reais por ano.

Adicionalmente, para manter um nivel de caixa saudavel para a empresa e
considerando o cronograma de amortizagao de divida da empresa, é possivel inferir

possiveis captag¢des e pagamentos do capital de terceiros.

Para o endividamento, conforme ja comentado, por ser uma empresa ja madura
e com operagdes consolidadas, a variagdo do endividamento se da principalmente
por projetos pontuais ou pela necessidade do capital de giro, mantendo um nivel no
entorno de R$116 bilhdes e R$131 bilhdes de reais.

Por fim, o Capex da empresa foi modelado através de um multiplicador baseado
no nivel de depreciagéo, considerando que a falta do investimento em pelo menos o
nivel de depreciagcado pode ser considerado uma perda de valor. O imobilizado foi
modelado através do imobilizado final do ano anterior, somado ao Capex

desprendido e subtraido da depreciagao incorrida.
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O multiplicador para determinagao do Capex foi de 1,8 vezes a depreciagdo do
periodo, valores similares ao apresentado pela propria empresa. Isso devido,
principalmente, ao investimento nos projetos de expansdo dos metais de transigao

(pelotas, niquel e cobre).

Tabela 12 - Proje¢éo do Ciclo Financeiro.

Ciclo financeiro 2025 2026 2027 2028 2029
Prazo médio de recebimento (Dias) 34 34 34 34 34
Prazo médio de estoque (Dias) 88 88 88 88 88
Prazo médio de pagamentos (Dias) 81 81 81 81 81
Ciclo financeiro (Dias) 41 41 41 41 41

Fonte: Elaborado pelo autor.

O ciclo financeiro foi modelado através da média do periodo compreendido entre
2020 e 2024. Entende-se que, devido a escala da empresa, em situagdes normais,
dificilmente havera grandes diferengas nos prazos de recebimento, de estoque e de
pagamento, mesmo que existindo variagdes devido a ciclos de mercado, estes

tornam a média.

Adicionalmente, com as Tabelas 3, 4, 10 e 11, & possivel calcular algumas
meétricas importantes que auxiliam na avaliagdo de métricas de endividamento e de
retorno e, assim, a saude geral da empresa e como esses numeros se projetam no

futuro. Essa analise sera explorada nas Tabelas 13 e 14 abaixo.

Tabela 13 - Multiplos realizados pela Vale entre 2020 e 2024.

Tabela de multiplos 2020 2021 2022 2023 2024
EBITDA 86.795 170.538 107.407 86.006 73.554
Margem EBITDA 41,6% 57,0% 46,9% 41,3% 35,7%
Lucro liquido 36.209 139.704 88.827 40.554 30.431
Patriménio liquido 180.986 197.058 194.894 198.325 213.720
ROE 20,0% 70,9% 45,6% 20,4% 14,2%
Divida Liquida 21.733 29.550 79.077 63.592 78.737
DL/EBITDA 0,25 0,17 0,74 0,74 1,07

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela 14 - Multiplos projetados para Vale entre 2025 e 2029.

Tabela de miiltiplos 2025 2026 2027 2028 2029
EBITDA 66.860 77.876 84.612 87.904 90.499
Margem EBITDA 31,7% 34,6% 36,4% 36,4% 36,2%
Lucro liquido 23.682 31.671 36.216 38.159 38.949
Patriménio liquido 232.802 259.873 291.489 325.048 359.397
ROE 10,2% 12,2% 12,4% 11,7% 10,8%
Divida Liquida 89.437 93.586 95.589 97.485 84.765
DL/EBITDA 1,34 1,20 1,13 1,11 0,94

Fonte: Elaborado pelo autor.

Sabe-se que a maior parte dos covenants, ou seja, clausulas restritivas das
dividas langadas no mercado brasileiro tendem a pedir uma alavancagem (Divida
liguida por EBITDA) abaixo de 3,5x. A Vale é uma empresa que manteve esse
indicador em no maximo 1,07, mesmo em ciclo de baixa do minério onde existe a
queda do EBITDA. Isso deriva de um esfor¢co de controle de divida, manutencéo de
uma posigcdo elevada de caixa e EBITDA alto, dada a natureza do modelo de

negocio.

Olhando para frente, foi projetada uma leve piora desse indicador nos préximos
anos, mas ainda abaixo de 1,5x, o que pode se considerar um ponto positivo para a

empresa.

Em relacdo ao ROE, ou retorno sobre o patriménio liquido, observa-se uma
queda do projetado em relagdo ao realizado nos ultimos anos, o0 que pode ser
explicado pelo aumento do patriménio liquido devido a ndo projecao dos dividendos
a serem pagos, o0 que distorceu a analise futura. Ainda sim, o indicador manteve-se
acima de 10% em todos os anos, um valor acima da inflagdo média projetada
(crescimento na perpetuidade). Isso pode indicar um crescimento de lucro real, visto
a ressalva da comparagcdo entre ROE e o custo de capital que sera feito

posteriormente.

Na Tabela 15, € possivel observar com mais clareza a variagao do capital de giro
baseado nas linhas de contas a receber, contas a pagar e estoques.
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Tabela 15 - Projecao da variacdo da necessidade de capital de giro (NCG).

Ciclo financeiro 2025 2026 2027 2028 2029
Contas a Receber 19.582 20.886 21.610 22.408 23.222
Estoque 26.638 28.658 30.202 31.827 33.399
Fornecedores 24.603 26.469 27.895 29.396 30.848
Necessidade de Capital de Giro (NCG) 21.617 23.075 23.918 24.840 25.774
Variagao NCG - 4.721 - 1.458 - 842 - 922 - 934

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se um aumento de aproximadamente 6% na conta contas a receber, o
que indica um aumento nas vendas a prazo. Para as duas outras linhas de estoque
e de fornecedores, é também observado um aumento similar, indicando a
expectativa de aumento no volume de compras e de produg¢do, mostrando uma
maior demanda por commodities no futuro. Todos os casos corroboram com o

apresentado nas Tabelas 8 e 10.

5.4.4. Projecao do FCFF

Com os dados obtidos até entdo, é possivel fazer a projegcao do fluxo de caixa
livre para a firma e, em seguida, do calculo do WACC e da perpetuidade,

representado na Tabela 16.

Tabela 16 - Projegao do fluxo de caixa livre para a firma (FCFF)

FCFF (RS milhdes) | 2025 2026 2027 2028 2029
EBIT 50.335 60.469 66.275 68.588 70.151
- Imposto Caixa - 8.054 - 9.675 - 10.604 - 10.974 - 11.224
NOPAT 42.281 50.794 55.671 57.614 58.927
+ Deprec & Amort - 16.525 - 17.407 - 18.337 - 19.316 - 20.347
EBIDA 58.806 68.201 74.008 76.930 79.274
- Capex - 29.745 - 31.333 - 33.006 - 34.769 - 20.347
- Var Necessidade Capital de Giro - 4.721 - 1.458 - 842 - 922 - 934
FCFF 24.341 35.409 40.159 41.239 57.993

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O FCFF resultante se mostra em uma tendéncia de crescimento, conforme o
lucro operacional cresce também. Um ponto a ter em mente é que esse fluxo de
caixa sera utilizado para remunerar o acionista e o credor e entdo, fazer a adigao
monetaria no caixa da empresa, ou seja, conforme a empresa cresce, a tendéncia

dos dividendos é de crescimento também.

Outro ponto a se ter em mente é um ajuste realizado no ano de 2029. Como € o
ultimo ano de projecao antes da perpetuidade, iguala-se o Capex e a depreciacao e
amortizacdo, com o0 objetivo de que, como consideraremos que existe um
crescimento na perpetuidade igual a inflagdo, faz-se necessario que o0s
investimentos da empresa sejam para zerar o que € depreciado, ou seja, 0s

investimentos realizados nao sao para crescimento e sim para manutencgao.

5.5. CALCULO DO WACC

Antes do calculo da perpetuidade, é preciso calcular o custo de capital da
empresa ou WACC, que sera dividido entre o calculo do custo de capital proprio, o

custo do capital de terceiros e, finalmente, o calculo do WACC.

l. Calculo do custo de capital proprio

Sera preciso considerar dois parametros principais: a taxa livre de risco de 10

anos e o prémio de risco exigido (ERP).

A taxa livre de risco longa de 10 anos, ou apenas pré fixado longo de 10 anos
pode ser obtido de plataformas da internet, sendo que, para esse caso, no dia da

confecgao deste valuation, tinhamos 14,80%.

O ERP é definido por Damodaran e disponiveis em seu blogspot, baseado no
CDS e uma média global de retorno pelo risco incorrido em ativos volateis. Para
Brasil, utilizaremos 7,67%.

Adicionalmente, calcula-se o Beta da empresa através de um grafico plotado com

0s eixos da variagao semanal do preco da vale e do preco do Ibovespa. Através do
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coeficiente linear da equacéao da linha de tendéncia, determina-se que o Beta ¢é igual
a 0,92, conforme é observado na Figura 2 abaixo.

A Tabela 17 ilustra os resultados obtidos para o custo de capital préprios

utilizando os parametros mencionados e as equacgoes relativas.

Variagao VALE

-4,00%

Figura 2 - Calculo do Beta da Vale S.A.

15,00%

10,00%

y =0,9154x- 0,0021
5,00%

-3,00% -2,00% DG 0,00% 1,00% 2,0086 3,00% 4,00%

-5,00%

-10,00%

Variagédo |lbovespa

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 17 - Parametros do custo de capital proprio.

Custo de Capital Préprio

Pré Longa Brasil 14,80%
Prémio de risco 7,67%
Beta 0,9154
Custo de Capital Préprio 21,82%

Fonte: Elaborado pelo autor.

5,00%
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Il. Calculo do custo de capital de terceiros

O custo do capital de terceiros utilizara dois parametros: o custo da divida em

reais e a aliquota de imposto da empresa.

O custo da divida em dolares é divulgado pela empresa, totalizando 5,7%. O fator
de acréscimo € os 3,5% proveniente do crescimento do ddlar, utilizado como

parametro na Tabela 9 para crescimento do cambio.

A aliquota de imposto, como ja mencionado, foi de 16%. A Tabela 18 sumariza

0s parametros para o calculo.

Tabela 18 - Parametros do custo de capital de terceiros.

Custo de Capital de Terceiros

Custo da Divida 9,20%
Aliquota de imposto 16,00%
Custo de Terceiros depois do IR 7,73%

Fonte: Elaborado pelo autor.

1. Calculo do WACC

Primeiramente, calcula-se o percentual relativo a cada um dos capitais. A divida
bruta do balancgo patrimonial somada ao passivo de brumadinho resulta no total da
divida bruta. O valor do Equity a valor de mercado é calculado através do preco de

negociagao atual multiplicado pelo total de agdes em circulagao.

O preco atual considerado foi de R$54,25 com um total de agdes de 4,54 bilhdes
de acgdes, resultado em R$246,24 bilhdes de Equity. A divida bruta total somou-se
em R$114,16 bilhdes. A Tabela 19 corresponde ao percentual equivalente a cada

uma das porg¢des de capital.
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Tabela 19 - Estrutura de capital da Vale.

Estrutura de Capital

Divida sobre capital total 31,68%
Equity sobre capital total 68,32%
Divida / Equity 46,36%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Pela metodologia ja apresentada e das Tabelas 17, 18 e 19, calcula-se um
WACC de 17,36%.

Comparando o resultado obtido para o WACC e o ROE histoérico, temos que
apesar de estarmos em uma situagdo macroecondmica desafiadora, a empresa
pode manter ser ROE em niveis acima do WACC, o que indica uma criagado de valor
para os acionistas da empresa. Olhando para o projetado, esse resultado n&o se
confirma, principalmente pelo fator determinante de distorgdo do ROE frente a

distribuicao de dividendos.

Retirando os dividendos distribuidos em 2021 devido a ser considerado como um
ponto fora da curva, obtemos uma média de distribuicdo de mais de R$ 25 bilhdes
de reais anualmente, o que seria mais que suficiente para corrigir o ROE para niveis

mais préximos do realizado nos ultimos anos.

5.6. PERPETUIDADE

O valor terminal sera obtido através da média de duas formas: a metodologia
EV/EBITDA e a metodologia de Gordon.
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l. EV/EBITDA

O multiplo EV/EBITDA ¢ obtido em plataformas de dados do mercado financeiro,
conforme ja mencionado. Na data de confec¢ao deste valuation, o multiplo era de
3,72.

O EBITDA é calculado somando o EBIT (ou lucro operacional) somado a
depreciagdo e amortizagdo, usando os dados projetados de 2029, totalizando
R$111,4 bilhdes.

O resultado é de R$336,66 bilhdes.

Il. Perpetuidade de Gordon

Com a Equacéo 16, utiliza-se dos dados de WACC, crescimento na perpetuidade
(consideramos igual a inflagdo histérica de 6%), e o fluxo de caixa livre de 2029 que

pode ser observado na Tabela 16.

O resultado através do método de Gordon é de R$541,28 bilhdes.

1. Calculo da perpetuidade

Com os valores obtidos, obtém-se a média entre os valores de R$438,97 bilhdes.
Ao somar-se os valores da Tabela 16, percebe-se que 69% do valor dos fluxos de
caixa esta na perpetuidade. Essa caracteristica se mostra presente por alteragdes

nos valores projetados (2025 a 2029) alterarem marginalmente o prego alvo do ativo.

Utilizando a soma desses valores, sensibilizado pelo tempo e descontado do
WACC. A data considerada das informacdes coletadas € de 30 de janeiro de 2025,
sendo 0,08% do ano. Utilizando a Equagdo 17 com o conceito de valor presente

liquido, chega-se ao valor de Enterprise Value de R$318,61 bilhdes.
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A esse valor soma-se o caixa e subtrai-se a divida bruta e o patriménio
relacionado aos acionistas minoritarios, para determinar o Equity Value, resultado

em R$466,30 bilhdes, conforme Equagao 18.

Valor Intrinseco = 318.608 + 31.002 — 116.687 = 466.297 (18)

5.7. PRECO DO ATIVO

Ao dividir-se o valor de Equity Value pelo numero de agbes, determina-se o
preco-alvo do ativo em R$102,73 reais, uma diferenga de 89% em relagao ao preco
de tela de R$54,25.

Na Figura 3, obtém-se o grafico de movimentacdo de pregco da Vale
compreendido entre os anos de 2020 até abril de 2025, sendo evidenciado o

sentimento do mercado sob a empresa e os ciclos de mercado do periodo.

Figura 3 - Grafico de movimentacao de preco da Vale.
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Fonte: Yahoo Finance.
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Observa-se pela Figura 3 o ciclo de alta da Vale causado, como ja observado
nos resultados, por um aumento da demanda e do prego da commodity, chegando
nos R$115,45 em maio de 2021 e uma minima em R$35,19 em margo de 2020, logo

apods as noticias da pandemia de Covid-19.

O valor obtido de R$102,73 representa um valor abaixo do preco maximo que o
ativo ja atingiu durante um ciclo de alta, considerando que, para um horizonte de
investimento de 10 anos, possamos ter uma normalizagdo do preg¢o proximo a esse
patamar, principalmente devido ao aumento de produgcéo da empresa e o aumento

da demanda de metais de transicéo.

E importante ressaltar que o sentimento do mercado determina o prego atual do
ativo, ou seja, trata-se de oferta e demanda em relacdo ao papel negociado. E
observado agora que, apesar de grandes promessas de aumento de produgao, de
margens continuamente positivas e geragdes de caixa passadas e futuras positivas
sob o olhar da empresa, a Vale passa agora por momento de incertezas
relacionadas a seus clientes no futuro. Conforme analisado, 0 mundo passa por um
momento de desaceleragcdo econbmica, com destaque para a China e Uniao
Europeia, com a guerra de tarifas americanas, a crise imobiliaria chinesa, a crise
energética na UE, a guerra da Russia e Ucréania e um temor que essa guerra se

espalhe pela Europa.

Apesar disso, a Vale € uma empresa de minerais basicos, vital para qualquer
area da industria e em um mercado com altas barreiras de entrada, principalmente
nessa escala de mais de 300Mt de minérios produzidos anualmente. A derrocada do
preco, portanto, esta mais ligada a um temor por ativos mais arriscados (renda

variavel) do que a uma desconfianga com a empresa em si.

5.8. ANALISE DE SENSIBILIDADE

Por fim, considerando que as premissas que mais impactam o modelo sdo o
custo de capital médio ponderado (WACC), o crescimento na perpetuidade

(aproximado pela inflagdo anual histérica) e o imposto de renda, faz-se uma analise
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com diferentes valores para essas premissas para avaliar o impacto de possiveis

desvios no prego-alvo do ativo.

Na Tabela 20, apresenta-se a variabilidade entre WACC e entre o crescimento

na perpetuidade.

Tabela 20 - Analise de sensibilidade: WACC x Perpetuidade

Crescimento na perpetuidade
RS 102,73 2% 3% 4% 5% 6%
11,00%| RS 129,11 RS 135,00 RS 142,58 RS 152,69 RS 166,83
13,00%| RS 114,72 RS 118,31 RS 122,71 RS 128,20 RS 135,27
15,00%| RS 104,23 RS 106,60 RS 109,40 RS 112,75 RS 116,86
17,00%| RS 96,16 RS 97,81 RS 99,70 RS 101,92 RS 104,53
18,00%| RS 92,77 RS 94,16 RS 95,75 RS 97,58 RS 99,72
19,00%| RS 89,71 RS 90,89 RS 92,24 RS 93,78 RS 95,55
20,00%| RS 86,93 RS 87,95 RS 89,10 RS 90,40 RS 91,89

WaccC

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao que se segue, observa-se que o prego varia entre R$86,93 em um cenario de
baixo crescimento com alto custo de capital e R$166,83 em um cenario de alto
crescimento e baixo custo de capital. Apesar da premissa adotada para o modelo
ser de 6% na perpetuidade, subentende-se que o panorama histérico do Brasil o
permite pela alta inflacdo do passado. Por outro lado, uma postura mais
conservadora foi adotada para o WACC, considerado de 17,36%, principalmente

devido a alta taxa do pré-fixado de 10 anos no cenario atual.

Alternativamente, de forma mais conservadora, poderiamos aproximar essa taxa
da pré longa para um valor que seja mais condizente com a média historica. Por
exemplo, caso adotemos um valor proximo de 9% ao ano, o WACC seria alterado
para para 13,39%, conforme observado na Tabela 21. Neste caso, mantendo as
demais premissas, infere-se que o novo precgo-alvo do ativo seria mais proximo de
R$130,00.

E possivel ainda dizer que, caso fosse um cenario dessa modelagem para ser

distribuido ao publico com fins comerciais, 0 melhor caminho seria estimar um
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crescimento de perpetuidade menor (apesar da premissa de inflagdo) e ajustar o

preco-alvo entre R$97,00 e R$99,00 seria aceitavel.

Tabela 21 - Calculo do WACC em premissas alternativas.

Estrutura de Capital

Divida sobre capital total 31,68%
Equity sobre capital total 68,32%
Divida / Equity 46,36%
Custo de Capital Préprio

Pré Longa Brasil 9,00%
Prémio de risco 7,67%
Beta 0,9154
Custo de Capital Préprio 16,02%

Custo de Capital de Terceiros

Custo da Divida 9,20%
Aliquota de imposto 16,00%
Custo de Terceiros depois do I} 7.73%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em um outro momento, a Tabela 22 nos traz a ideia dessa analise de

sensibilidade ser feita exclusivamente com a variagao da aliquota de imposto.

Tabela 22 - Analise de sensibilidade: Aliquota de Imposto de Renda

RS 102,73
10% 107,27
16% 102,73

IMPOSTO DE
RENDA

20% 99,71
25% 95,92
30% 92,14
34% 89,12

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Conforme mencionado que a aliquota mais conservadora seria de 34%, é
inviavel que essa seja a medida adotada para o longo prazo, principalmente devido
aos creéditos tributarios e abatimentos do montante incidente, visto que a empresa
possui um setor tributario que auxilia nesse tipo de calculo. Historicamente ela vém

se mantendo abaixo desse valor.

Nos ultimos 5 anos, a menor aliquota paga pela empresa foi de 11% e a maior foi
de 27%, sendo que os 27% foram motivados um caso de excessao em que, através
da Fundacdo Renova, houve uma movimentagao contabil devido aos aportes de
capital na Samarco, motivadas pela elaboracdo de um plano para contencdo do
caixa. Essa organizagao tinha como objetivo o gerenciamento da reparagdo dos

danos causados pelas barragens rompidas.

Alternativamente, seria possivel adotar uma aliquota préxima a 20%, buscando
uma margem de seguranga maior na distribuicdo de uma modelagem similar a esta,
trazendo o precgo-alvo entre R$97 e R$100, sem grandes prejuizos de fidelidade do

modelo.

O que se infere das Tabelas 20 e 22 é que, apesar de certas premissas serem
adotadas estritamente segundo a uma regra padronizada, como a inflagao histérica
e 0 cenario macro atual ao invés de uma projecao futura, o analista ainda poderia
ajustar premissas que trouxessem uma margem de seguranga maior para o publico-

alvo de sua modelagem.



86

6. CONCLUSOES

Com a finalidade de estudar a obtengao de um preco-alvo para as ag¢des da Vale

S.A., este trabalho explorou a analise de dados historicos em conjunto com boas

praticas de métodos de valuation e expectativas de mercado para tragar um racional

na precificagdo do ativo. Com isso em mente, concluiu-se que:

O estudo confirmou a capacidade do modelo de Fluxo de Caixa
Descontado (DCF) em capturar o valor intrinseco da Vale S.A., oferecendo
uma base sélida e fundamentada para a avaliagdo de grandes
corporagoes.

Foi identificado um prego-alvo projetado de R$102,73 e, que existe uma
divergéncia significativa em relagdo as cotagdes atuais do mercado,
sugerindo possiveis oportunidades de investimento ou distor¢cdes de
precificagdo causado por um sentimento negativo de mercado em relagéao
a empresa

As analises mostraram alta sensibilidade do modelo a alteracbes em
premissas como WACC (estimado em 17,36%) e crescimento na
perpetuidade (adotado em 6%), o que destaca a importancia de cenarios
conservadores e otimistas, variando de R$86,93 a R$166,83, ou ajustado
o cenario base para premissas mais conservadoras entre R$97 a R$100.
O trabalho demonstrou a necessidade de calibrar modelos financeiros as
especificidades de mercados emergentes, incluindo volatilidade
macroecondmica, risco regulatério e caracteristicas estruturais do setor de
mineragao.

A pesquisa contribui ndo apenas para ampliar a literatura académica sobre
valuation, mas também fornece aos profissionais de mercado uma
ferramenta adaptavel e aplicavel em avaliagdes financeiras reais, incluindo
em cenarios de estresse.

A pesquisa contribui ndo apenas para ampliar a literatura académica sobre
valuation, mas também fornece aos profissionais de mercado uma

ferramenta adaptavel e aplicavel em avaliagdes financeiras reais.
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Conclui-se que o DCF, quando adaptado e testado por analises
complementares, € um método robusto para estimar o valor justo da Vale
S.A., respondendo de forma objetiva a questdo central sobre sua

aplicabilidade no contexto do mercado brasileiro.
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