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Agenda

1.0 - Conceitos: Financas Corporativas Contempordneas
2.0 - Exemplos USA — uso da metodologia de Criacdo de Valor-EVA™/VEC®

3.0 - Exemplos do Brasil — Aplicando a Criacdo de Valor-VEC®

4.0 - Conceitos metodologicos da Criacdo de Valor
5.0 - O Metodo VEC® - Estrutura e Exemplos do funcionamento

6.0 - Criacdo de Valor e o Valuation
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1.0 - Em busca de um maior retorno: Alternativas !!!

Dinheiro: Tem preco/custo??. Claro que tem...
1 - Aplicacao Financeira:

1.1 - Renda Fixa no C. P. ou de L. P.

2 - Aplicacao em Renda Variavel: Visao de L. P.:

2.1 - Investimento em Empresa ou compra de acoes na Bolsa

' ' ' ' o .
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ETIVO CRIAR VALOR ao
DA ! ACIONISTA e
EMPRESA STAKEHOLDERS

Preco de mercado das acoes da empresa no “Longo Prazo”.

O valor é afetado pela qualidade das decisées dos

gestores sobre: os Investimentos, os Financiamentos e a

Remuneracao aos Acionistas (=Dividendos e Valorizacao

das Acoes).

VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira ) 9L



2.0 - Exemplos EUA - Uma das primeiras divulgacoes VEC

FORTUNE
September 20, 1993

Exemplos:

= Coca-Cola 7 T B
PN S It's called
= - : = . "f? - = EVA
Wal-Mart - i7  “hnd AT&T
. 1 . chief Robert Allen
o IBM ’ - 4 and many others

use it to make
= CSX

shareholders
* Briggs & Stratton

=

il

L . ) aDpi o,
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2.1 - Exemplo EUA - Uso da Criacao de Valor e Aumento da Riqueza® .;

Visao Avancada
de “VALOR"

VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira

1

Y Criagdo de Valor

Ctely

“Para atingir a nossa missao de
Criar Valor ao Acionista, é critico
que todas as operacdes e unidades
de negocios gerem retornos
superiores ao custo do capital.

O EVA™ proporciona um método
facil de entender nossos resultados
e ajudar-nos nas decisdes que
Criam mais Valor a nossa empresa.”

Roberto Goizueta
Ex CEO, Coca-Cola (1985)

Base: Infos da Revista Fortune = set. 1993

C) apimec s
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3.0 - Exemplo no Brasil - Empresas que Criam ou Destroem
a Riqueza do Acionista

=° Estudo comprovou*

2/3 das empresas apresentam Lucro, mas
somente 15% Criam Valor ao Acionista

*Tese de Doutorado: EAESP FGV
"Criacao de Valor ao Acionista - A experiéncia das
Empresas privadas de capital aberto: de 1990/71998".

Atualizacoes: 79 1995/2000; 29 1995/2003; 39 2000/2005;
49) 2000/2006; 59 2007, 69 2008; 79 2013, 89) 2015, 99 2016,
109 2017; 119 2018; 129 2019, 139 2020; 14°) 2021, 159 2022
(Livro);, 169 2023; 179 2024.

C- apimec CORTI e
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3.1 - VEC®- Pesquisa pratica - Empresas e o banco de dados

Remuneracdo Executiva - 10° estudo de 2019/2023 - 179 Atualizaca

Resumo 102 Estudo 2019-2023 - Banco de Dados VEC®

1 Cria Valor
Destroi valor
Total IGC (1+2)
Tese VEC®
Outras VEC®

A v A W N

Total VEC (3+4+5)

® %

~

Nao analisadas na base de dados VEC

Total de Empresas nos indices (6+7)

Empresas analise VEC® Anual (= item 6)
10 Empresas analise VEC® Trimestral

11 Empresas Globais VEC®

12 Banco de Dados VEC® (9+10+11)

[cle
24
112
136

71
207

16

223
207

183

12
51
63

11
76

83
76

66
0

12
44
56

13
70

78
70

32
0

24
112
136

131
270

270
270

183
20

VEC
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Base Infos: CYM/B3

As infos das DFs sdo as
originais das empresas.

Alimenta-se o banco de
dados de forma automatica.

Ele é anual e trimestral
anual equivalente.

Em Moeda Nominal.
Atualizada e em Doélar.

177 atualizacao: Base da
Tese de Doutorado: EAESP
FGV de 2001

* Nao sao incluidas neste
banco de dados:

a) Bancos e

b) Empresas em 2016 sem
publicacdo ou em
recuperagdo judicial.

- -
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3.2- Novatas na bolsa perdem valor desde o IPO
Reportagem Jornal Valor Econdmico —27/10/2023

Sobe e desce

Maiores altas e baixas de empresas que estrearam na B3 desde 2018

Empresas Datado IPO Valorizacoes - em %
Orizon 12/fev/21 58,0 I
Cury 18/set/20 564 I
3R Petroleum 10/nov/20 56,0 I
Track & Field 23/out/20 42,7 I
PetroReconcavo ~ 04/mai/21 384 I

0 100
Empresas Data do IPO Desvalorizacoes - em %
Infracommerce  30/abr/21 911 I
TC 27/jul/21 -921
Dotz 28/mai/2l  -924 [
Espagolaser 295a2l _ -944
Sequoialog.  O6/out/20  -963

Fonte: Seneca Evercore

-100 0

VEC

7Y Criagdo de Valor

Apenas um quinto (18%) das empresas
que abriram capital nos ultimos cinco
anos na bolsa brasileira consequiu manter
suas acoées no azul até aqui, em um
momento de alta volatilidade nos
mercados, cendrio que resultou em uma
seca de novas estréias. Das 74 ofertas
iniciais de acoées (IPOs, na sigla em inglés)
realizadas desde 2018, somente 13 tem
seus papeéis valendo mais do que no em

que foram precificadas.

https.//valor.globo.com/google/amp/financas/noticia/2023/10/27/novatas-na-bolsa-perdem-valor-desde-ipo.ghtml

L]
ag ASSOCLACAD DOS ANALISTAS
C £ PROFESIONAS DE IMVESTIMENTOS
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Conceito 4.0 - Os 5 pontos para entender a Criacao de Valor*

1. Criacao de Valor = Custo de Oportunidade do Socio/Acionista
2. Lucro Contabil = finalidade fiscal e societaria

3. Valor de Mercado de uma companhia aberta na Bolsa: ¢ um “termoémetro”
da Criacao de Valor e Rigueza do Acionista

4. Valor de Mercado de empresas fechadas: a analise é gerencial e deve ser
monttorado, devido o interesse dos socios em valoriza-las

5. Interessados no processo de Criacao de Valor: Acionista/Socio,
Conselheiros, gestores (todos os stakeholders).

* Revista Exame - Artigo publicado por Oscar Malvessi em 02/10/2023. |
VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira Cj dPIMeC EEsiise |
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Conceito 4.1 - A ponta do iceberg — Métricas Tradicionais
de 1935 versus o VEC®

Itens Analise EBITDA Lucro VEC®
Liquido

Receitas, Custos e Desp.

Relacionados a operacio Incluidos Incluidos Incluidos
Depreciacao Nao considera Incluida Incluida
IR/ CSSL Nao considera Incluidos Incluidos
Custo capital terceiros Nao considera Incluido Considera*

Custo do capital acionista Nao considera Nao considera  Considera*

*Considera = item calculado através do WACC . Registra-se na D. R. Gerencial como encargos (custo de capital) sobre o valor do Capital Investido

B o . . ) H ol
VEC® O estado da arte em Gestdao Estratégica Financeira aleTIEC e
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Conceito 4.2 - Criacao de Valor-VEC® = Preservar a Riqueza

Lucro nao € Valor e nao e Caixa, portanto:

Criar Valor* ao Acionista-VEC® é no minimo
manter e preservar seu CAPITAL.
E superar a expectativa do Custo de Capital da Cia.

Como resultado:
Criar VALOR-VEC®/EVA™ = ROIC MAIOR do WACC
Destruir VALOR = ROIC MENOR do que WACC

*Historico { 7- Alfred Marshall = 1890
do { 2- Residual Income — Prof. Rappaport 1983 + Livro 1986
Conceito” { 3- VBM = Vinho velho em garrafas novas -_Prof. John Martin - U.T. / 1998

VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira aplmec e
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Conceito 5.0 - Método VEC® - Conceitos SIMPLES e aplicavel VEC

Criacao de Valor

Abordagem Avancada = Drivers de VALOR

GERACAO OPERACIONAL CAPITAL INVESTIDO E CAPITAL FINANCEIRO

Vendas Liquidas

Capital Investido*
CM.V.

(Ativos Liquidos) 10.000
Desp. Operacionais
Lucro Operacional > 000 WACC (Custo do Capital) X 13%
(Préprio* + Terceiros)
l. R.
= LOLIR (Nopat) 1.320 = CUSTO DO CAPITAL (WACC) 1.300

VEC®-Criacao de Valor = LOLIR (-) CUSTO CAPITAL(WACC)

* Expresso em Moeda Constante
VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira C? apimec &t
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5.1 - Método VEC® - Aplicando a estrutura e componentes
Exemplo: Estrutura grdfica do calculo

VEC

o 7RY Criagdo de Valor

Lucro VEC®

Operacional $20
Liquido do I. R. :

Custo do Capital

$1.300

LOLIR = NOPAT WACC = 13%

$1.320

Capital Investido

$10.000

3 L . ) aDi o
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5.2 - Método VEC® - Exemplo I: Mensurando a performanceeo ( s
funcionamento VEC

Geracgao Operacional
Apos I. R.

VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira

Receita
$12.500
Gastos Operac. > CPV, Desp.
$10.500 Vendas e Adm.
$2.000 > Lucro Oper.
S Recs Criacao de Valor
$680 / > LOLIR $ 1.320
C:) Custo Capital $ (1.300)
LOLIR Lucro Oper.
$1.320 ? liq.do IR VEC® $20

VEC

"J"‘ . ~
&, /iy Criacdo de Valor

Capital Investido

Capital Giro Op. Liq. Permanente Liq.

$2.000 $8.000

> WACC = Taxa
Custo Capital

/

Custo do Capital
$1.300 > Investido

$1.320

ROIC = =13,2%
$10.000

c apimec szt
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funcionamento VEC®

Capital Investido

Geracao Operacional

Apos I. R.
Capital Giro Op. Liq. Permanente Liq.
Receita
$12.500
©
Gastos Operac. > CPV, Desp.
$10.500 Vendas e Adm.
- WACC = Taxa
<_> : _ - Custo Capital
$2.000 > Lucro Oper. |
— . ~ Custo do Capital
O s Criacio de Valor $1430 > | | vestido
$680 / > LOLIR $ 1.320
(:) Custo Capiital $ (1.430) $1.320
LOLIR Lucro Oper. - = °
$1.320 2 liq.do IR VEC® $ (110) ROIC - $11.000 12,0%

3 L . ) i o
VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira C dpIMeC =Eiisie:

BRASIL



G 2L

~ {Q
: Q"’/\?
iy

5.2.2 - Método VEC® - Exemplo lll: Mensurando a performance e o

Geracao Operacional
Apos I. R.

VEC

Criacao de Valor

funcionamento VEC®

Capital Investido

Capital Giro Op. Liq. Permanente Liq.

Receita
S $14.000 $2.000 ® $8.000
Gastos Operac. > CPV, Desp.
$12.500 Vendas e Adm.
C=> WACC = Taxa
_ ~ : Custo Capital
$1.500 > Lucro Oper. |
- . . Custo do Capital
O Recs Criacao de Valor #1300 > | investido
$510 / > LOLIR $ 990
C:) Custo Capital $ (1.300) $990
LOLIR Lucro Oper. — = o
$990 > Lig. do I.R. VEC® $(310) ROIC $10.000 9.9%

) R ) animec e
VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira C dpIMeC &
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Conceito 6.0 - O processo de Criacao de Valor no tempo*

VEC

: / Criagdo de Valor

Operacional

Financeiro

l Intelectual

Sociedade

Meio Ambiente

Riscos e Oportunidades

Insumos

Atividad}

de Negocio

(Processamento)

P—— ]

/\

Ambiente Externo
CRIACAO DE VALOR AO LONGO DO TEMPO

Estratégia e Alocacao de
Recursos
Cria;&h

Valor-VEC®

—> Operacional

P Financeiro

ual I

——»| Sociedade

—» Meio Ambiente

*Versdo adaptada da Resolucdo CVM N°14/2020, - Livro: Como Criar Valor na sua Empresa — Método VEC® - Cap. 1 - Fig. 1.1 - pg. 51

¢ apimec ms
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Conceito 6.1 - Valor da Empresa: Valuation e o impacto do WACC VEC

Y
&, /iy Criacdo de Valor

Lucro Operacional - Investimentos em
Liquido do IR (LOLIR) > Capital Investido

FCF - |

FCF

1

Valor - 3T WACO' * (1 + WACC)Z ™+ (1 + WACC)=

WACC <

Taxa de Juros do Mercado i K,=Custo da Divida & % Dividas/Patrimoénio Liquido

Aversio ao Risco do Mercado — K, =Custo do Capital Proprio — Risco Inerente ao negocio

Adaptado de Brigham E. & Ehrhardt M. - Financial Management — Cap. 1, pag. 58 - 15%ed. 2017 e
Livro: Como Criar Valor na sua Empresa — Método VEC® - Cap. 1 - pg. 42 " . R
VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira C dPIMeC EEsiise |

BRASIL



Conceito 6.2 - Usos do FCF (Fluxo de Caixa Livre) VEC

R criagdo de Valor

Receitas Operacionais

I—} - Custos e Despesas Operacionais

— LOLIR

I—b = |[Investimentos em Capital Investido

Fontes =

L
@
-
I

I !

Usos da Empresa Usos do Acionista
Pagamento Pagamento « - Recompra de Outros
de juros de Principal Dividendos acoes Investimentos

Adaptado de BRIGHAM E. & EHRHARDT M. - Financial Management — p. 566, cap. 14 — 15%ed., 2017.
Capitulo 5 — Aplicacdo prdtica com a solugéo do método VEC® - Fig. 5.1.2 - pg. 179 C“ apimec OO S s

D) MERCADID DE CAPFTTALS D} BRASIL
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Conceito 6.3 - Estrutura e componentes da Criacao de Valor-VEC® 4=

T

)
NS

{/ 7

¥4

Valorizacao da Empresa
OBJETIVO
| = Ganho de Capital
CORPORATIVO R
L —
COMPONENTES DO
VALUATION F c F WACC
| T | I
= Crescimento de = Investimento = Estrotuia de

DRIVERS = Duracao das Vendas em Capital de Capital .
DE Projecdes e = Margem Giro - i;;"_‘-i':to Capital

Valor Residual Operacional = ti t -
VALOR e Ivetimente o | |+ % e custo capita

DECISOES
GERENCIAIS

Adaptado de RAPPAPORT, Alfred. — Creating Shareholder Value — p. 76, cap. 3 - 19 ed. 1986

Capitulo 2 — Funcionamento e exemplo aplicado a metodologia Criacdo de Valor-VEC® - Fig. 2.1 - pg. 69 (‘"' apIMmecC e
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Criacao de Valor-VEC®

E importante que todos os niveis de gestdo
conhecam os principios de Criagao de Valor.
Faz-se necessario estabelecer indicadores,
os KPIs (value drivers). Definem-se metas
desafiadoras, em todos os niveis de
controle, vinculando-os as alavancas ou
drivers. O objetivo € aumentar a geracao
de caixa e a Criacdo de Valor VEC®.

Drivers de Valor-VEC®

Sao os itens essenciais que compdem as
informacdes do método VEC®.

O LOLIR e o Capital Investido, visam
melhorar continuamente o ROIC.

Ao se incluir no calculo o custo de capital
Investido WACC, estabelecem-se premissas,
objetivos e cenarios, visando aumentar a
Criacao de Valor-VEC®.

Receitas

Despesas +
Custos+I1.R.

Capital Giro
Oper. Liq.

Capital Nao
Circulante

Capital de
Terceiros

Patrimonio
Liquido

VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira

U VEC

Gy ~ .
S "/ Criagdo de Valor

Criacao de

Investido
Capital

Valor-VEC®

Adaptado do Monitoramento de Desempenho Empresarial - IBGC — Caderno 18, capitulo 2, pg 29 - 2017.

¢ apimec sz
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ANEXOS

7.0 - Livro: “Como Criar Valor na sua Empresa - Método VEC®

7.1 - Informacdes s/ comportamento das empresas do indice de
Governanca Corporativa da B3 — 2021/2021

8.0 - Exemplos praticos — Lojas Renner e BRF
8.1 - Valuation Gerencial

9.0 - Livros e Cases VEC®

10.0 - Funcionamento do Método VEC®

) H ASSOCIACAD DOS ARALISTAS
VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira C dPIMEC EEEiiie
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Y 71/ y
. 65 32 ) ///17" Prof.
7. - Livro: lancamento . OSCAR MALVESSI

7"7 Wk 5
19 setembro 2023 . CONMmo
Eeah  criar
Local: EAESP FGV ALORTION GERENCIAL

DO VEC® / EVA™ V q I o r.

= Nna sua empresa

Comportamento historico Empresas:
Indice de Governanca Corporativa
da B3 — periodo 2012/2021

Base do livro = 133 empresas TS Com cases reais

19 Atualizagdo 2022 =128 empresas Wi e - SOLUCIONADOS

L1 Il
29 Atualizacéo 2023 =120 empresas Sl ' i e
| LTI~

S Y

METODO VEC

ez
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7.1 KPlIs e indicadores utilizados para a definicao da Remuneragéo
T

Variavel Executivos

VEC

@)/ Criacdo de Valor

Indicadores e KPIs utilizados pelas
empresas que Criam Valor

EBTIDA
Avaliacao Desempenho 31%
Lucro Liquido 31%
Desempenho das Acoes 25%
Fluxo de caixa 25%
Indicadores Oper. (Vol) 25%
ESG 25%
Receita Liquida 19%
ROIC 19%
Satisfacao dos Clientes 19%
Custos & Despesas 19%
Lucro Operacional 19%
Capital Investido 13%
ROI ou ROE 13%
CGOL 6%
TSR 6%
VEC/EVA 6%
BSC 0%
NOPAT 0%
WACC 0%
Outros 25%

56%

Indicadores e KPIs utilizados pelas
empresas que "nao” Criam Valor

EBTIDA
Avaliacdo Desempenho I 38%
Lucro Liquido I 35%
Fluxo de caixa I 28%
Receita Liquida I 24%
Custos 8 Despesas IIN 18%
Indicadores Oper. (Vol) I 15%
ROIC I 11%
ESG N 11%
Lucro Operacional I 11%
Satisfacao dos Clientes I 10%
VEC/EVA W 7%
BSC W 7%
CGOL Wl 5%
Desempenho das Acoes Il 4%
Capital Investido M 3%
TSR W 3%
ROl ou ROE M 3%
WACC I11%
NOPAT 0%
Outros I 19%

62%

Base: 117 empresas

Capitulo 4 — O retorno ao acionista, os incentivos e os bonus variaveis — Grdfico 4.3.1-A - pg. 149

5 .
X ASSOCIACKD DOS ARALISTAS

£ PROFISSIORAS DE IMVESTIMENTCS
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7.2 ROIC: Comparando o comportamento das empresas que

. VEC
Criam com as que Destroem Valor - 2012-2021

o 7RY Criagdo de Valor

Impacto da Crise Subprime 2008 Eleicao Dilma no 2° mandato o
?Eleigﬁo Dilma no 1° mandato 2011 - (Desvalorizacao do Real frente ao Délar) - Eleicao Bolsonaro

¥ Pandemia

T Impeachment Dilma /

-———-_--..____- : Governo Temer i :
--‘hhllill IIIII--_-IIIII---IIIIIL_‘_- lIIII

 —
-

eI “M 4.5% _m -,
: “'——m 4,0% ; !
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

I Eventos ~—- ROIC Empresas que Criam Valor -’- ROIC Empresas que Destroem Valor

Séo 133 empresas na amostra, sendo que 16 empresas criam valor e 117 empresas destroem valor
Capitulo 3 — Comparando o retorno do capital investido (ROIC) com o custo de capital \WACC) — Grdfico 3.1-A - pg. 7([3 aplmec bt
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7.3 Valor de Mercado: Evolucao nas empresas que Criam Valor
Base 2011 - em R$ MM

Eleicao Bolsonaro

® impacto da Crise Subprime 2008 B Eleicdo Dilma no 2* mandato , i ,
 Eleicio Dilma no 1° mandato 2011 : (Desvalorizacao do Real frente ao Dolar) i ¥ Pandemia
: : n : :

: Impeachment Dilma /

: i Governo Temer : 263%

23b%

157.606 179.802 200.607 220.904 191.332 205.707 279.486 362.487 421.650 328.835

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= Soma Valor Mercado  —*— Crescimento Valor de Mercado M Eventos

Da amostra de 133 empresas, temos o comportamento historico de 16 empresas que criam valor.
Capitulo 4 — O retorno ao acionista, os incentivos e os bénus variaveis — Grdfico 4.3.3-A - pg. 153 C ) aplmec ErrREds matsThvs
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7.4 Valor de Mercado: Evolucao nas empresas que nao criam valor

é’!“x VEC
Base 2011 - em R$ MM

{5 ARy L
iﬁﬁ&? Criagdo de Valor

Eleicao Dilma no 2° mandato

W impacto da Crise Subprime 2008 W Eleicdo Bolsonaro

 Eleicdo Dilma no 1° mandato 2011 1 Desvalonizacao do Real frente a0 Dolar) W Pandemia
B Impeachment Dilma /
= E Governo Temer b 16§%

125%

104% 105%

1.170.419 956.950 1.089.378 g 1.099.490 pm 1.677.591 g 1.750.699 g 1.310.261

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

== Soma Valor Mercado == Crescimento Valor de Mercado M Eventos

Da amostra de 133 empresas, temos o comportamento histérico de 117 empresas que ndo criam valor. _
Capitulo 4 — O retorno ao acionista, os incentivos e os bonus variaveis — Grdfico 4.3.3-B - pg. 154 C:" apimecC FErssie:
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7.5 VAM: Criacao de riqueza na empresas e acionistas por Setor
em 30/12/2021 - Comparacao das Moedas — Em R$ MM

Todos Setores: MVA = Valor Mercado - Patrimonio Liquido e o indice MVA

Moeda Constante Soma
Numero de

Setores Empresas por A-Patriménio D valorde v D-Indice

Mercado em (B-A) MVA

Setor Liquid
90 3071272021 (BIA)

Agronegocio 2 6,4 11,8 5,4 1,73x 7,5 11,8 4,3 1,49x
Auto industria 4 17,7 148,3 130,6 4,53x 25,2 148,3 123,0 2,98x
Bens de Consumo 2 1,2 2,3 1,0 1,76x 1,6 2,3 0,7 1,27x
Educacional 1 3,4 6,3 2,9 1,87x 5,2 6,3 1,2 1,23x
Energia 1 7,9 31,3 23,4 3,96x 30,4 31,3 1,0 1,03x
Energia - Distribuigdo 1 14,6 23,0 83 1,57x 21,7 23,0 1,3 1,06x
Imobiliario 1 1,5 1,9 0,4 1,28x 1,8 1,9 0,1 1,07x
Ind. Digital 3 55 19,7 14,2 3,11x 7,3 19,7 12,4 1,87x
Logistica 1 2,2 5,5 3,4 2,54x 4,4 5,5 1,1 1,25x
Materiais Construgdo 1 0,3 1,4 1,1 4,07x 1,3 1,4 0,1 1,11x

Capitulo 3 — Comparando o retorno do capital investido (ROIC) com o custo de capital (WACC) — Tabela 3.9.2-A - pg. 732 apim OC e



7.5.1 VAM: Criacao de riqueza na empresas e acionistas por Setor
em 30/12/2021 - Comparacao das Moedas — Em R$ MM

Todos Setores: MVA = Valor Mercado - Patriménio Liquido e o indice MVA

Moeda Constante Soma
Numero de

Setores Empresas por A-Patrimonio C-MVA
Setor Liquido Mercado em (B-A) MVA

30/12/2021 (BIA)

B-Valor de D-indice

Papel e Celulose 2 23,4 111,2 87,8 4,58x 58,1 111,2 53,1 1,83x
Quimica Petroquimica 1 7,7 18,2 10,4 2,35x 11,5 18,2 6,6 1,58x
Servigos 3 17,8 28,4 10,6 3,70x 22,5 28,4 5,9 1,90x
Servigos - Financeiros 1 22,4 68,2 45,8 3,04x 48,7 68,2 19,5 1,40x
Servigos - Saude 4 12,0 36,1 24,1 3,79x 22,0 36,1 14,1 2,00x
Servigos - Transporte 2 12,6 52,2 39,6 3,83x 22,1 52,2 30,1 2,17x
Siderurgia Metal 1 2,4 4,3 2,0 1,84x 3,5 4,3 0,8 1,24x
Sucroalcooleiro 1 5,2 15,7 10,5 3,00x 10,9 15,7 4,8 1,44x
Téxtil 2 7,5 27,8 20,3 3,90x 10,5 27,8 17,4 2,58x
Varejo 3 16,7 72,0 55,3 5,05x 22,0 72,0 50,0 3,75x
Varejo - Geral 2 29,8 77,1 47,4 2,92x 36,9 77,1 40,2 2,35x
Total 39 218,2 762,8 544,5 3,07x 375,1 762,8  387,7 1,74x

Capitulo 3 — Comparando o retorno do capital investido (ROIC) com o custo de capital (WACC) - Tabela 3.9.2-A - pg. 130 IPINEC e



7.6 VAM: Destruicao de riqueza na empresas e acionistas por Setor
em 30/12/2021 - Comparacao das Moedas — Em R$ MM

Todos Setores: MVA = Valor Mercado - Patriménio Liquido e o indice MVA
Moeda Constante Soma

NiUmero de S Dindi
- -valor de -Inaice
ke Emp;::z: = A-PS;T‘?:;"'O Mercado em CEIIBVI XA MVA
30/12/2021 (B/A)

Agronegocio 1 24,2 41 16,5 1,68x 47,9 41 -7,3 0,85x
Alimentos 7 81,1 142 60,9 1,61x 182,8 142 -40,9 0,70x
Auto industria 2 7,2 5 -1,9 0,79x 16,3 5 -11,1 0,34x
Bens de Capital 4 22,7 26 3,5 1,16x 43,5 26 -17,3 0,66x
Bens de Consumo 3 39,2 53 14,0 1,19x 55,8 53 -2,6 0,74x
Educacional 3 18,4 9 -9,0 0,83x 29,6 9 -20,3 0,59x
Energia 8 117,8 125 7,1 1,07x 347,8 125 -222,8 0,40x
Energia - Distribuigdo 4 28,3 45 16,3 1,42x 76,4 45 -31,8 0,60x
Energia - Transmiss@o 2 21,5 30 8,7 1,53x 36,7 30 -6,5 0,83x
Imobilidrio 18 58,1 34 -24,4 0,62x 92,3 34 -58,6 0,43x
Ind. Digital 1 1,2 2 0,4 1,30x 1,6 2 0,0 0,99x
Logistica 3 82 13 51 1,66x 16,3 13 -3,0 0,85x

Capitulo 3 — Comparando o retorno do capital investido (ROIC) com o custo de capital (WACC) — Tabela 3.9.2-B - pg. 133 . ——
) apimec s
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7.6.1 VAM: Destruicao de riqueza na empresas e acionistas por Setor
em 30/12/2021 - Comparacao das Moedas — Em R$ MM

Todos Setores: MVA = Valor Mercado - Patrimonio Liquido e o indice MVA
Moeda Constante Soma

Numero de

Setores Empresas por A-Patriménio B-Valor de
Mercado em

Setor Liquid
1auiee - 30/12/2021

Materiais Construgdo 2 7,7 12 4,6 1,22x 17,6 12
Mineragdo 2 9,6 9 -0,9 0,66x 36,6 9
Quimica Petroquimica 3 21,0 65,3 44,3 3,11x 85,9 65,3
Servigos 3 28,3 32 4,0 1,22x 52,3 32
Servigos - Financeiros 3 17,5 7 -10,1 0,86x 26,4 7
Servigos - Saneamento 3 39,7 38 -1,6 0,85x 129,3 38
Servigos - Transporte 6 36,5 70 33,6 1,67x 97,1 70
Shopping 6 36,1 34 -2,4 0,98x 66,5 34
Siderurgia Metal 3 111,0 75 -36,2 0,69x 264,6 75
Téxtil 3 43 3 -1,8 0,71x 11,4 3
Varejo 3 20,0 8 -12,4 0,57x 48,3 8
Varejo - Geral 1 6,5 8 19 1,28x 10,8 8
Total 94 766,1 886 120,0 1,20x 1.794,0 886 -,

Capitulo 3 — Comparando o retorno do capital investido (ROIC) com o custo de capital (WACC) — Tabela 3.9.2-B - pg. 153



8.0 Cases reais com solucao, aplicando o método VEC®

Os cases sdo reais e completos, com infos publicas, disponivels na
CVM/B3. -
Os cases sdo: @ RENNER ” brf

Objetivo: demonstrar de forma pratica o passo a passo, do método
VEC®.

Mostra-se os conceitos, formulas, usos dos indicadores e KPIs

aplicados pelo método VEC®.

Possibilita monitorar a qualidade das decisoes, infos e resultados da
estrutura de informacdo gerencial VEC®, e ainda, possibilita

compara-los com valores estimados.

Capitulo 5 — Aplicacgdo pratica com a solugGo do método VEC® Cases Lojas Renner e BRF — pg. 163 _
VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira C dPIMEC FEEiisie:
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VEC

/i Criagdo de Valor

8.1 Valuation Gerencial: aplicando os principios do VEC®

Objetivo: introduzir aos Acionistas, C. A. e gestdo, o uso e
analise do “Valuation Gerencial”, com a aplicacdo do conceito

VBM/Criacdo de Valor-VEC® e seus drivers e alavancas de
Valor.

Visa destravar o valor de mercado da empresa, resultando
no aumento de seu valor, com o objetivo de proporcionar maior
resultados e rigueza ao acionista.

Capitulo 6 — Valuation gerencial: aplicacéo dos principios de criacéo de valor para destravar o valor de mercado- pg.199

ica Fi ' | [ o
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VEC

Criacao de Valor

8.2 Prof. Rappaport: Os 7 mandamentos que visam a melhoria
da Criacao de Valor*

1- Ndo gerencie o lucro: apresente caminhos para ampliar, com consisténcia, a criacdo
de valor

2- Tome decisoes estratégicas que criam valor — mesmo ao custo de reduzir os
ganhos no curto prazo

3- Aquisicoes devem melhorar a criacao de valor no longo prazo, mesmo as custas
de reducdo no curto prazo

4- Avalie e mantenha apenas ativos que criam valor

5- Devolver o dinheiro aos acionistas sempre que ndo houver oportunidades de
investimentos confiaveis que criem valor

6- Remunere executivos e gestores para entregar retornos superiores de L. P, com
metas de remuneracd@o minima sobre o capital investido

7- Forneca informacoes relevantes de valor aos investidores.

Adaptado do artigo do Prof. Alfred Rappaport - Ten Ways to Create Shareholder Value. Disponivel em https.//hbr.org/2006/09/ten-ways-to-

create-shareholder-value e, em seu livro Creating Shareholdes Value de 1986 — Editora The Free Press de NY.
Livro: Como Criar Valor na sua Empresa — Método VEC® - Cap. 1 pg. 43

. - : b [ o
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https://hbr.org/2006/09/ten-ways-to-create-shareholder-value

9.0 Publicacoes e Livros publicados

Publicagoes:

1) Monitoramento de Desempenho Empresarial - IBGC - Série Governanca Corporativa: 29 edicdo 2021.
Responsdvel pela abordagem de Criagéo de Valor-VEC® e um dos coordenadores. Membro do comité de Financas e
Contabilidade do IBGC 2003 a 2022;

2) Pesquisa em parceria da FGV EAESP - Tema: Remuneragdo Executiva e Geragdo de Valor. Com a andlise das 150
empresas que compdem o Indice IGC da B3 - 19 edicdo em 2015, com a 82 edi¢do 03/2023.

Livros publicados:
1) Como Criar Valor na Sua Empresa — Método VEC® - Editora All Print — 09/2023;
2) Project Finance no Brasil-Fundamentos e Estudos de Casos - 19 edicdo em 2002 e 49 ed. 2018 — Editora All Print;.

Na 49 edicdo de 2018 adicionou-se dois capitulos, um sobre Fluxo de Caixa e WACC (autoria de Oscar Malvessi) e o
da renegociacéo econémico-financeira dos contratos (autoria da Demarest Advogados);

3) F&A — Estratégias Empresariais e Topicos de Valuation — Autor do Capitulo 4: As fraquezas do EBITDA - Editora All
Print- 02/2017;

4) F&A — Casos de Fracasso e Sucesso na Destruicao e Geragao de Valor — Autor do Capitulo 6: Por que a Perdigdo
comprou a Sadia e ndo o contrdrio? — Editora All Print-02/2017;

5) O Negdcio da Educacao — Autor do Capitulo 5: Andlise econébmico-financeira de empresas abertas do setor de
educacdo — Editora Olho d’Agua-03/2017.

. . ) i s
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9.1 - Case VEC® - Brahma e Antarctica

EMPRESAS CRIAM
OU DESTROEM

A RIQUEZA
DO ACIONISTA*

*Artigo: Analise completa do case em:
1) - Revista ABAMEC-SP - 03/ 2000
2) - Revista EXAME - 10/ 1999
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POR QUE
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VEC

o 7RY Criagdo de Valor

PECIAL — QUEM AINDA ACREDITA NA SUSTENTABILIDADE?

www.exame.com.br

Publicagbes em = &ME

2009 e 2010 :

RV 10 i

1) Caso: “fusao” da Perdigao com a Sadia = BRF.
Juntos. E agora?

Revista Exame — 03/06/2009

2) - Como a estratégia equivocada destroi a JU NTOS.

. o ° *
Riqueza do Acionista*. E AGORA?

= Unidas por conveniéncia
* . . L. . e necessidade, Perdigdo e Sadia
ArtlgO. Anallse Completa do case: - partem para uma das mais
e complexas fusdes ja feitas no Brasil.
Os desafios a frente da Brasil Foods

Revista IBEF-SP — 08/2010 = Por que a Sadia foi engolida

pela Perdigdo — e ndo o contrario

VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira C CL s




9.3 - Case VEC® - O caos na BRF e Destruicao de Valor na BRF

Ao aplicar a metodologia VEC®-Criacdo de Valor
-EVA/VBM-Value Based Management
encontram-se respostas relevantes sobre o
desempenho financeiro e o impacto na
diminuicdo do valor de mercado da empresa,
expressos em moeda constante.

Objetivo: avaliar as evidencias e as diferencas
no comportamento historico, nas decisbes e
estratégias adotadas pelas empresas, assim
como, o seu reflexo no mercado, tanto a nivel de
crescimento das atividades, como na qualidade
e respostas encontradas sobre o efetivo
resultado econbmico e o impacto na criagdo de
valor na empresa e na riqueza os acionistas e
stakeholders.

VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira

AVIAGAD + A Gol mudou de pisblico. E voltou ao lucro
ENERGIA SOLAR * 0 Brasil comega a aproveitar seu potencial

e ™

NA BRF

Prejuizo bilionario. Perda de 40 bilhes de reais na bolsa.
Operacio policial. E umaintensa disputa de poder entre
seus acionistas. Os erros que derrubaram a gigante

de alimentos — e as indefini¢cGes sobre seu futuro

¢ Criacao de Valor

RES/A

8 O VEC - Criagdo de Valor desvenda o
8 relevante impacto na destruicdo do valor

ocasionado novamente na BRF pela

estratégia equivocada da gestao.

Artigo Revista Rl n. 222 p%s. 60/69-Junho 2018
¢ dpIMeC =it
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9.4 - Case VEC® -

O objetivo deste artigo € mostrar,
usando a metodologia de CriacGo de
Valor—-VEC® EVA, VBM-Value Based
Management, como a Lojas Renner
(que no inicio em 2005 representava
somente 2,6% do valor de mercado da
rede americana) ultrapassou a

JCPenney em 2012, valendo 7 (sete) UMA HISTORIA DE
vezes mais em 2017 .

Comparar o comportamento da Renner CRIAng
com as peers globais como a JCPenney,

Sears, Amazon e WalMart. DE VALOR

Artigo Revista Rl 223 pgs. 3‘6/48— Agosto 2018
apimec &t |,
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9.5 - Case VEC® - Petrobras e o necessario ajuste na Estratégia e Cultura VEC

Q _/’W Criacdo de Valor

O modelo VEC®-CriacGo de Valor mostra como os
g

Investimentos/Capex levaram a destruicdo da PETROEBRAS

riqueza da Petrobras, e pode ser a chave para ajustar E O NECESSARIO AJUSTE

o foco de seu novo planejamento estrategico. NA ESTRATECIA
A Petrobras fez investimentos expressivos nos

ultimos 20 anos, (2002-2012 = 2534 US$ Bi), mas E CULTURA
que ndo se traduziram em um aumento equivalente de
producao e resultados.

A producdo, em mbpd sai de 1.812 em 2002, em 2010
foram 2.583; em 2019 foram 2.770 e em 2020
alcancou 2.836.

Producao: nesses 20 anos cresceu somente 57%

ja os Investimentos/Capex aumentam 935%.

Comparacao: Britsh Petroleum, Chevron, Exxon e Shell, U R —
Artigo Revista RI 2431 pas
C a

T

3‘%/4 1- 8/2020

me

IIIIII
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9.6 - Case VEC® - Marfrig adquire 31,66% da BRF. Isso Cria Valor? & VEC

Qo * Criacdo de Valor
FATOS & DADOS: RAZOES PARA ACREDITAR NO BRASIL

CRIACAO DE VALOR

O fato relevante divulgado pela Marfrig em

21/05/2021 comunica a aquisicao silenciosa, MARFRICG
estratégica e arriscada de 24,23% das acdes e ek
ordinarias, acrescidas de nova aquisicao, de | —— ————————
03/06/2021, chegando a 31,66% das acbes da BRF  |——

S.AA. — uma empresa de capital pulverizado (a e

exemplo das corporations americanas) passando, RECUPERAC RO

por uma mudanca Iadical em seu controle, IUDICI AL

com reflexos na gestdao. ‘
Aplicamos a estrutura metodolégica VEC®- COMO SOBREVIVER A
P 4 UTI FINANCEIRA?

Criacao de Valor-EVA/VBM-Value Based

De eventos inesperados a ma gestdo, sdo inumeros os fatores que
levam empresas a enfrentar um processo de Recuperacao Judicial,

Managementl pa ra trad UZi r aS deSCO bertas das como uma saida para negociar suas dividas e evitar a faléncia.

por ANA BORGES ¢ KATE MONTEIRO

infos publicadas e nas DFs de Marfrig e BRF dos
anos de 2009/2020.
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9.7 - Case VEC® - Americanas A inacreditavel destruicao de Valor ..
~n ° Nz \‘_ ‘ VEC
Escandalo Corporativo i criagao de Valor

ESCANDALO CORPORATIVO

RELAG()ES COM INVESTIDORES
J

www.revistaRI.com.br

RETOMADA DOS

COMO AS EMPRESAS
DEVEM SE PREPARAR?

por PH ZABISKY e CASSIO RUFINO

CRIMINALIZAGAO DO
CYBERBULLYING
E BULLYING NO BRASIL
por ALEXANDRE OLIVEIRA

FINANGAS SUSTENTAVEIS:

OFUTUROE
VERDE E DIGITAL!

por JOAO PEDRO NASCIMENTO

ENTREVISTA

Denise Hills
PIONEERA DOS ODS

DA EMPRESA E DOS STAKEHOLDERS  f sc-- e

é necessidade real! Ly

e - fotografada por
por CIDA HESS ¢ MONICA BRANDAO Carol Kappaun

ol 719821 §200% H””I'

Artigo Revista RI 278- pﬁs. 25 2/2024
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10.0 - VEC®- A estratégia é focada no aumento do Valor da Empre VEC

’4’/\ .~
7YY Criagdo de Valor

VEC®-Valor Econémico Criado. Denominacao

PROPOSITO
@ utilizada na TESE de Doutorado de 2001 na EAESP

Demonstrar a eficiéncia e impacto . S
FGV, nos artigos e materiais visando expressar a

do uso das novas informacoes metodologia Criacso de Valor ao Acionista-

gerenciais com a aplicagéo do EVA™/VEC® ou VBM-Value Based Management -
Valuation e sua convergéncia aos principios de

% ®
Método VEC®/VBM e o governanca corporativa aplicados as empresas no
Valuation gerencial Brasil.
- Conhecidos por Economic Profit ou Lucro s A

MISSAO Econdmico e pela sigla EVA™ Economic Value b
&\ Added ou Valor Econémico Adicionado, Agregado. #% &8 \

Aumentar a Riqueza da Empresa, EVA™ é marca da Stern Stewart de N.Y.

aberta ou fechada, através do uso VEC® é marca registrada da Oscar

do Meétodo VEC®

Preservar o Patriménio e Criar
mais Valor para a Empresa e
Riqueza aos Acionistas e
Stakeholders

VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira

Malvessi Consultoria em Valor.




10.1 - O Método VEC® - Pilares da Consultoria VEC

.. JhY Criacdo de Valor

VEC® e a Valorizacao da Empresa

Drivers e Alavancas de Valor

N N N

Foco na
Geracao de
Caixa e Valor

Remuneragao Medidas de
por mérito Performance

_______________________________________________________________________________

Capacitacao Apoio Simplicidade

Mummmmas
£ PROFS: DE IMVESTIMENT 3
B0 MERCADD DE CAPITALS DO BRASIL

BRASIL
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10.2 - O Método VEC® - Trabalhos de Consultoria

Nossa Consultoria esta direcionada com a visao estratégica financeira e foco na
metodologia VBM/Criacdo de Valor-EVA™/VEC® e o Valuation.

Tipos de Trabalhos:
Criacao de Valor-VEC®

Implementacao, reestruturacdo de informacées estratégicas
financeiras, mensuracdo, monitoramento e o treinamento
gerencial direcionado a Criacdo de Valor-VEC®/VBM. O
objetivo é preservar o patriménio dos socios, aumentar o
valor da empresa e a riqueza do sécio.

Operacoes de F&A

Preparacdo da empresa visando o mercado de capitats,
transacoes de F&A, processos de compra ou venda,
aliancas estratégicas.

VEC® O estado da arte em Gestdo Estratégica Financeira

Valuation com visao Gerencial

Andlise, implantacao dos drivers de valor com visdo de futuro
para aumentar o valor da empresa no mercado, com a vis@o
proporcionada pelo Valuation gerencial para uso dos acionistas
e gestores.

Remuneracao Executiva e os Bonus

Avaliacdo historica e mudanca do sistema de remuneracao,
vinculando-a ao meritocracia e a Criacdo de Valor-VEC®.

Avaliacao estratégica da alavancagem e Risco
Andlise do impacto da alavancagem, do risco nacional e global
e os indicadores de resultados, KPIs de Criacdo de Valor,
comparando-os com 8 a 10 competidores globatis.
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