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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo aplicar o método de fluxo de caixa descontado
(avaliagdo de empresas) a fim de confirmar se o valor de mercado atual da empresa é
condizente com o que se espera dela nos proximos anos. A empresa analisada foi a
FMC Technologies (NYSE:FTI), empresa focada na produgdo de equipamentos para
exploragdo e produ¢do de petréleo. Dentre os diferentes métodos de fluxo de caixa
descontado, o escolhido foi o FCFF (Free Cash Flow to Firm). Além de todas as
ferramentas oferecidas por esse método, ainda contamos com os resultados da empresa
dos ultimos 5 anos como base de projecdao. Além dos dados mencionados anteriormente,
também foram utilizadas informagdes intrisecas do setor de atuacdo da empresa, como

por exemplo, a varia¢do do preco do barril de petrdleo.

Palavras-chave: avaliacdo de empresas, fluxo de caixa descontado, FMC technologies.



ABSTRACT

This study aimed to apply the discounted cash flow method (valuation) to confirm
that the current market value of the company is consistent with what is expected of it in
the coming years. The company analyzed was FMC Technologies (NYSE: FTI), a
company focused on producing equipment for oil exploration and production. Among the
different discounted cash flow methods, the chosen was the FCFF (Free Cash Flow to
Firm). In addition to all the tools offered by this method, we also counted with the
company's results for the last five years as a projection base. Besides the data mentioned
above, intrinsic information of the company's core business was also used, such as the

change of oil price.

Keywords: business valuation, discounted cash flow, FMC Technologies.
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INTRODUCAO

Damodaran (2015) cita a definicdo de Oscar Wilde como sendo cinico alguém
que sabe o preco de tudo e o valor de nada. Um postulado do bom investimento ¢ o
investidor ndo pagar mais por um ativo do que o valor justo do mesmo. Preco ¢ um
indicador do valor de troca, ¢ uma expressao utilizada para refletir a quantidade de

unidade monetaria que sera necessaria para executar a troca.

A partir desse ponto, nasce a necessidade de tentar avaliar um ativo antes de
realizar a compra ou venda. As bolsas de valores oferecem servigos atrativos.
Segundo Damodaran (2015) elas permitem que se troque dinheiro de que ndo se
precisa hoje por agdes de uma empresa, com base na expectativa de fluxos de caixa
futuros, onde seu valor deve aumentar ao longo do tempo. Também funciona no
sentido oposto onde ¢ possivel vender agdes de uma empresa, trocando por dinheiro
e transferindo o potencial futuro da empresa por uma quantia hoje. Portanto, quem

quiser investir deve saber avaliar.

Segundo Soute et al. (2008) a avaliagdo de empresas tem por objetivo identificar,
classificar ¢ mensurar as oportunidades de investimento em empresas. As principais
utilizacdes dessas avaliagdes sdo: transagdes de compra e venda de negdcios; fusdo,
cisdo e/ou incorporagdo de empresas; dissolucdo de sociedades; liquidagdo de
empreendimentos; além de servirem como base de avaliagdo da habilidade dos gestores
em gerar riqueza para os acionistas. A determina¢do do valor de um empreendimento
estd intimamente ligada ao que se espera dele, ou seja, sua capacidade de geragdo de

beneficios futuros.

A avaliacdo de empresas estd sujeita a erro de estimativa, j& que € preciso
converter algumas informagdes em previsdes. Mesmo tendo que lidar com as incertezas,
ainda assim, se faz necessdrio utilizar desse recurso pelo simples fato que qualquer

pessoa analisar ird deparar com a mesma incerteza.
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A avaliacdo de empresas minimiza suas chances de erro e o sucesso no

investimento decorre de errar com menos frequéncia que os outros.

Segundo ainda Damodaran (2015) a maioria dos investidores prefere nao
avaliar empresas, para o que apresenta varias desculpas: os modelos de avaliacdo sdao
muito complexos, ndo dispde de informagdes suficientes ou o grau de incerteza ¢
muito grande. Ainda que todas essas alegacdes tenham um fundo de verdade, elas

nao sdo motivo para nem tentar a avaliagdo.

Nesse trabalho iremos avaliar a FMC Technologies (FTI:NYSE), empresa
que tem sua principal atividade na area de Oilfield Services & Equipments. Nos
ultimos meses as empresas que atuam nesse setor vém sofrendo fortemente com a
oscilagdo no preco do barril de petroleo, tornando-se indispensavel avaliar as

empresas desse segmento antes de realizar algum investimento.
O Trabalho sera divido em quatro partes: A primeira com o conteudo teorico,

a segunda com a metodologia utilizada, a terceira com o estudo de caso e por fim a

conclusao.
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CAPITULO I - REFERENCIA TEORICA

Durante a realizacdo desse trabalho, demasiados fatores foram levados em conta.
Ao pesquisar sobre o tema foi observado a existéncia de diferentes modelos e abordagens
que tratam de avaliacdo de empresas. Para eleger o método e as varidveis a serem
utilizadas foi necessario pesquisar sobre a empresa € o ramo no qual a mesma atua, assim

como seus riscos e de que maneira ¢ afetada por eles.

Segundo Damodaran (2015) no computo geral ha dezenas de modelos de
avaliagdo, porém apenas duas abordagens: intrinseca e relativa. A avaliagdo intrinseca
parte da proposi¢cao que um ativo ¢ determinado pelos fluxos de caixas que se espera
sejam gerados pelo bem durante sua vida util e pelo grau de incerteza a eles associados.
Na avaliagdo relativa estima-se o valor do ativo com base nos precos de mercado de
ativos semelhantes. Em Damodaran (2007) ainda existe mais um tipo de abordagem que

se baseia no modelo de precificagdo de opgdes reais.

I.1- Fluxo de Caixa Descontado

Conforme Soute et al. (2008, p.4) o modelo de fluxo de caixa descontado ¢ citado
pela literatura como sendo um dos mais utilizados em avaliagdes de empresas,
especialmente quando o objetivo ¢ mensurar o desempenho das acdes no mercado
aciondrio e, como consequéncia, tracar as politicas de aquisi¢do, venda ou manutengdo
de investimentos. O valor da empresa ¢ determinado pelo fluxo de beneficios projetado,
descontado a uma taxa que reflita o custo de oportunidade e os riscos associados ao

investimento.

Segundo Damodaran (2005) essa abordagem ¢ mais facil de ser utilizada quando
aplicada em empresas (ativos) cujos fluxos de caixa sejam positivos atualmente e possa
ser projetado para periodos futuros com certo grau de confiabilidade, e onde tenha um

substituto para risco que possa ser utilizado para obter as taxas de desconto.
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L.1.1 — Fluxos de caixa livre para Empresa (FCFF)

Para Damodaran (2015) a geragdo de caixa para a empresa, ou FCFF, ¢ o caixa
que sobrou depois dos impostos e depois do atendimento a todas as necessidades de
reinvestimento, porém antes do pagamento dos juros e da amortizagdo do principal das

dividas.

Para chegar a geragdo de caixa para a empresa, parte-se do lucro operacional
antes das despesas financeiras, ndo do lucro liquido, e dele subtraem os impostos e os

reinvestimentos.

Fluxo de caixa livre para a empresa (FCFF) = Lucro operacional (1 - Aliquota imposto) —

Despesas do capital liquidas - Alteracdo em capital de giro ndo monetario.

1.1.2 - Fluxo de caixa livre para Patriménio Liquido (FCFE)

A geracdo de caixa livre para o patrimonio liquido indica o dinheiro que sobra
depois das despesas financeiras, dos impostos e dos investimentos. (DAMODARAN
2015)

Fluxo de caixa livre para patrimonio liquido (FCFE) = Lucro liquido - (Gastos de capital
- Depreciagdo) - Alteragdo em capital de giro ndo monetario + (Nova divida levantada -

Repagamento de divida).

1.1.3 — Taxa de desconto

Conforme Assaf (2003) os fluxos de caixa operacionais devem ser descontados
por uma taxa de juros que reflita a remuneragdo exigida por acionistas e credores,
ponderada por suas respectivas participagdes sobre o capital total investido. Essa taxa de
desconto ¢ conhecida na literatura financeira por custo médio ponderado de capital

(weighted average cost of capital — WACC), representado pela expressdo a seguir.
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WACC = [Rbx (1 -IR) x B/ (S+B)] + [Rs x S / (S+B)]

Onde: Rb = custo do capital de terceiros.
IR = aliquota de impostos sobre o resultado.
B = capital de terceiros.
Rs = custo do capital proprio (CAPM).
S = capital proprio.
Ao adotar o custo médio ponderado de capital como taxa de desconto dos fluxos
de caixa, assume-se uma determinada estrutura de capital [B/S] a ser mantida em todo o

horizonte de tempo. Alteracdes nas participacdes de recursos proprios e de terceiros

alteram a taxa de desconto e, logo altera o valor da empresa.

Uma diminuicdo no custo médio ponderado de capital atua no sentido de
incrementar o valor da empresa. Ao contrario, um aumento desse custo reduz o valor. As
principais medidas que podem ser acionadas para reduzir o custo de capital focam

basicamente no risco econdmico e risco financeiro da empresa.

Ainda segundo Assaf (2003) o risco econdmico ¢ determinado pela natureza
ciclica das receitas e alavancagem operacional. Variacdes no risco operacional afetam
tanto o custo de capital de terceiros, como o custo do capital proprio. J& o risco financeiro
¢ determinado pela estrutura de capital da empresa, pela propor¢do de dividas e capital

proprio.

1.1.3.1 — CAPM — Capital Asset Pricing Model

Para Damodaran (2015) quando se aceita a proposta de que o Unico risco relevante
¢ o risco ndo diversificavel a ferramenta mais utilizada ¢ o modelo de precificacdo de
ativos financeiros (Capital Asset Pricing Model), que serve para ativos individuais ou

carteiras.

Desenvolvido no comego da década de 1960, assume-se que os investidores nao
estdo expostos a custos de transagdo e que todos usufruem das mesmas informacgdes.

Sendo assim, o retorno esperado de um investimento ¢ dado por:

Rs = Rf + s * (Rm-Rf)

14



Onde: Rs = Retorno esperado.
Rf= Taxa livre de risco.
fs = Beta.
Rm-Rf=Prémio de risco em relag¢do ao investimento de risco médio.

Segundo Ross, Westerfield e Jordan (2002) o retorno esperado pelo modelo

CAPM de um ativo depende de trés fatores:

Valor puro de dinheiro no tempo: Sendo medido por Rf (taxa livre de
risco). Segundo Damodaram (2015) geralmente usa-se as taxas dos titulos
publicos federais de 10 ou 30 anos como taxas livres de risco, assumindo
implicitamente que os governos nao dao calotes.

Recompensa por assumir risco sistematico: E medida por (Rm-Rf), prémio
pelo risco de mercado, que corresponde a recompensa oferecida pelo
mercado para assumir um nivel médio de risco sistematico.

Nivel de risco sistematico: Medido por 3 (coeficiente que representa o nivel
de risco sistematico em determinado ativo em relagdo a um ativo médio).
Segundo Damodaran (2015) o Beta ¢ uma medida de risco relativo que gira
em torno de um, sendo que, agdes com o Beta acima de um estdo mais

expostas a riscos de mercado e agcdes com Beta abaixo de um estdo menos.

Ainda assim, para aplicar o CAPM deve-se encontrar o Beta alavancado da

empresa. Ele ¢ encontrado através do Beta desalavancado que segundo Assaf et al. (2008)

representa apenas o risco do negocio da empresa. Ainda Assaf et al. (2008) o Beta

alavancado inclui o risco econdomico (risco do negocio) e o risco financeiro determinado

pelo nivel de endividamento. Para calcular o Beta alavancado, usa-se a formula abaixo:

BL = BU x [1 + (B/S) x (1 — IR)]

Onde: BL = Beta alavancado.
BU = Beta desalavancado.
B/S = Valor de mercado.
IR = aliquota de imposto de renda.

15



1.1.4 — Perpetuidade

Segundo Assaf (2003) um aspecto também importante na avaliagdo de empresas ¢
a duracgdo dos fluxos de caixa disponiveis. Sendo o fato que a duragdo de uma empresa ¢
admitida como indeterminda, projetam-se resultados operacionais livres de caixa como

uma perpetuidade.

Essa situa¢do de maturidade indeterminada traz uma dificuldade adicional para a
avaliacdo, diante da incerteza em projetar os resultados disponiveis de caixa para um
interval indefinido de tempo. Por isso, recomenda-se dividir a dura¢do das previsdes de

caixa em dois periodos: Explicito e Residual (Continuo).

O periodo explicito ¢ aquele que oferece informagdes de maneira a se estabelecer
uma previsdo explicita do comportamento esperado dos fluxos de caixa livres.
O valor presente desses fluxos equivalem ao valor explicito da empresa. J4 o valor
presente entendido como valor residual da empresa ¢ o denominado periodo continuo
(perpetuidade), iniciado apos o periodo previsivel. Dessa forma o Valor da empresa ¢

representado por:

VALOR DA EMPRESA = Valor Explicito (Previsivel) + Valor Continuo (Perpetuidade)

Ha diversos enfoques para projetar os fluxos de caixa para o periodo continuo. A
formulagdo amplamente recomendada na literatura financeira para o enfoque do Fluxo de
Caixa Descontado ¢ a que considera um crescimento constante nos fluxos de caixa

disponiveis por toda a perpetuidade, sendo o valor estimado.

L1.5 — Valor da Empresa

O valor da empresa calculado pelo método do fluxo de caixa descontado traz a
valor presente os fluxos de caixa (FCFF ou FCFE) e a perpetuidade através de taxa de

desconto apropriada.

Damodaran (2007) apresenta trés variacdes no modelo de desconto dos fluxos de

caixa projetados. A primeira apresenta um crescimento constante ao longo da vida da

16



empresa.

A segunda considera um modelo de dois estagios, no qual a empresa avaliada
com um periodo inicial de crescimento mais rapido que outra empresa madura do setor
e apos esse periodo a empresa cresce a uma taxa estavel. A terceira variagdo refere-se a
um modelo de trés estagios, onde ha também um periodo de transi¢do entre a fase de

alto crescimento e a fase de estabilizagao.

A segunda apresentada, modelo de dois estagios, funciona conforme abaixo:

Para o FCFE:
| Valor das = FCFE FCFE (Rs — g)
| acodes — N — —= —— .
L =1 (1+ Rs) (1+ Rs)
Para o FCFF:
| Valorda = FCFF  FCFF /[WACC-g)
[ -\ t . n=1 n
L (ﬁrma | (l+waccy (1+wAccy
credores)

Onde: Rs = Custo do capital proprio (CAPM).
FCFE ,= Fluxo de caixa livre para patrimonio liquido (acionista).

81 = Taxa de crescimento apos ano terminal por tempo indeterminado.
FCFF ,= Fluxo de caixa livre para a empresa.
WACC = Custo médio ponderado do capital.

I.2— Avaliacdo Relativa

A avaliagdo relativa ou avaliagdo por multiplos se torna tentadora para
investidores por ser um dos métodos mais simples e rdpido, além de um dos mais
antigos para se avaliar uma empresa. Ela se trata de atribuir o valor de uma empresa
através da comparagao com outras empresas do mesmo setor (semelhantes).

Os valores que servem de ferramenta de comparacdo sdo relacionados a lucros,

valor contabil, receitas geradas ou indicadores especificos.
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Segundo Damodaran (2007) uma empresa para ser comparavel tem que ter o
mesmo pontencial de crescimento, fluxo de caixa e risco similar da empresa em
avaliacdo. Para isso ¢ preciso encontrar empresas comparaveis. E importante ajustar as

diferencas entre as empresas, levando em conta que ndo existem empresas iguais.

Nao se deve confiar na média historica dos multiplos. De acordo com Damodaran
(2007) a comparagdo dos multiplos com a média histoérica € um erro. Os multiplos alteram
com o tempo para refletir eventuais mudangas em taxa de juros, custo de capital,
crescimento econdmico e percepgao de risco dos investidores. Portando, comparagdes de
multiplos no decorrer do tempo podem ser perigosas.

Segue abaixo alguns dos multiplos mais utilizados pelo mercado:
RAZAO PRECO/LUCRO

Essa razdo consiste na politica de pagamento de dividendos, retorno de capital
proprio e a taxa de retorno para o acionista. Segundo Soute et al. (2008) esse indicador
considera a hipotese que no longo prazo, lucro e caixa gerado se igualam, sendo que eles

tem distribui¢des temporais diferentes e isso € revelado.
RAZAO P/L/C (PRECO/LUCRO/CRESCIMENTO)

Essa razdo ¢ viavel para comparar empresas com diferentes expectativas de

crescimento.
RAZAO ENTERPRISE VALUE/VENDAS

Essa razdo avalia a empresa pela receita que ela gera. O Entreprise Value (Valor

da empresa) consiste no valor de mercado + divida liquida da empresa.
RAZAO ENTERPRISE VALUE/EBTIDA

E utilizado para estimar o valor de empresas. O EBITDA ¢ o lucro operacional da
empresa, antes de juros, impostos, depreciagdo e amortizagdo. Segundo Soute et al. (2008)
o EBITDA desconsidera as necessidades de retengdo de recursos em novos investimentos

para a continuidade regular das atividades da empresa.
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I.3- Avaliacao por Direitos Contingentes

Para Damodaran (2007) um direito contingente ou uma opg¢ao ¢ um ativo cujo
retorno depende de certos eventos e confere ao seu detentor o direito de compra e venda
de uma quantidade especifica de um determinado ativo objeto a um preco fixo no
vencimento da opg¢do antes dela. Um ativo pode ser avaliado como uma opgao de
compra se o seu retorno for uma fun¢ao do valor de um investimento subjacente; se esse
valor exceder a um nivel preestabelecido, o ativo valera a diferenca; no contrario, ird

valer nada.

Essa abordagem teve surgimento por volta da década de 1970 e 1980 ¢
normalmente utilizada por empresas com pouco tempo de existéncia e alto potencial de

crescimento ou empresas ainda com elevado risco envolvido (DAMODARAN 2007).

Ainda de acordo com Damodaran (2007), certas varidveis consideradas no
modelo de avaliacdo por direitos contigéntes apresentam problemas de mensuracio.
Entre eles: prego da acdo, tributacdo e variancia dos precos. Eles trazem problemas para

avaliar ativos de capital fechado, sendo mais aconselhado a aplica¢do do FCF.

19



CAPITULO II - METODOLOGIA

Depois de avaliar os diferentes métodos de Fluxo de Caixa Descontado,
decidimos aplicar o FFCF (Fluxo de Caixa Livre para a Empresa). Foram seguidos os

passos conforme explicado abaixo:

Fluxo de caixa livre para a empresa (FCFF) = Lucro operacional
(1 - Aliquota imposto) - Despesas do capital liquidas - Alteragdo em capital de giro ndo

monetario.

Todas as informagdes referentes a empresa que foram utilizadas para calculo do
FCFF foram retiradas das demonstragdes financeiras (Balangco Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Fluxo de Caixa) da mesma através do

Google Finance. Foram utilizados os dados dos anos entre 2011 e 2015.

Para calcular a Taxa de Desconto, foi utilizado o WACC conforme a formula

abaixo:

WACC = [Rbx (1 -IR) x B/ (S+B)] + [Rs x S/ (S+B)]

Onde: Rb = Custo do Capital de Terceiros.
IR = Aliquota de Impostos sobre o Resultado.
B = Capital de Terceiros.
Rs = Custo do Capital Proprio (calculado pelo
CAPM,).
S = Capital proprio.

Para calcular o custo do capital de terceiros foi utilizado um spread de 2% (S&P
Global) sobre a taxa livre de risco.
Para calcular o CAPM foi necessario diferentes informacgoes.

Foi aplicado a formula:

Rs = Rf + Bs x  (Rm-Rf)
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Onde: Rs = Retorno esperado.
Rf= Taxa livre de risco.
fs = Beta.
Rm-Rf=Prémio de risco em relag¢do ao investimento de risco médio.

O beta desalavancado foi retirado da pagina do Damodaran para empresas de
Oilfield Services and Equipments e através dessa informacao foi possivel calcular o beta
alavancado. A diferenca entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de risco (Rf-
Rm) também foi retirada do site do Damodaran. A taxa livre de risco (RF) foi retirada
do site Bloomberg onde foi conserado 1.91% do Yield 10-Y Treasury Bonds. Essas
informagdes geraram a Taxa de Desconto e através dela trouxemos os fluxos de caixa

futuros para valor presente.

Para projetar as receitas entre 2016 e 2020 foi realizada uma regressao e analise
de variancia, comparando o histérico da variagdo do prego do barril de petréleo com o
historico da variagdo da receita da empresa. Para fazer essa andlise foi necessario buscar
o historico dos precos do barril (fonte: www.eia.doe.gov), assim como pegar mais

historico de receitas da empresa através do site da propria empresa.

A projegdo dos dados financeiros necessarios para calcular o FCFF foi definido

através do historico da empresa.

O célculo da perpetuidade foi feito através da taxa de crescimento (g) retirada do

site da IMF. Foi utilizado o crescimento econdmico global.

Por fim foi calculado o prego justo da acdo para o dia 16 de marco de 2016
alcangando o objetivo do trabalho. Nessa data a acdo da empresa estava cotada em

$27.07 na NYSE. Esse trabalho foi realizado para fins académicos.
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CAPITULO III - APLICACAO DO FCFF: FMC TECHNOLOGIES

III.1 — Setor de atuacio e Empresa

A FMC Technologies ¢ uma empresa que atua no ramo de Oilfield Services &
Equipments. As empresas que atuam nesse ramo tém como objetivo fornecer servigos e
equipamentos para a pratica de exploracdo e producdo de petrdleo, diferente de outros
grupos que tem como objetivo produzir e (ou) processar Oléo e Gas. Elas sdo as
responsaveis no setor de fornecimento de infraestrutura, equipamentos e inteligéncia
tecnologica demandada pela industria de Oléo e Gas, no setor de exploracdo, produgdo e

transporte.

As empresas desse ramo vém vivendo um periodo dificil durante os Ultimos
meses, devido a queda do preco do barril do petréleo e o ajuste entre a oferta e demanda

do petréleo mundial que impactam diretamente em suas atividades.

A FMC Technologies (FTI:NYSE) ¢ uma empresa que atua mundialmente no
setor de solugdes para a industria de energia. A empresa desenha, fabrica e presta
servigos envolvendo uma série de tecnologias e sistemas, incluindo produgdo submarina
e sistemas de processamento, sistemas de cabega de poco de superficie, equipamento para
controle de fluido de alta pressdo, solu¢cdes em medicdo e sistemas de estocagem

maritimos, entre outros (fonte: www.fmctechnologies.com).

A empresa nasceu durante a década de 1880 a partir da inven¢do do Sr John
Bean, ele criou uma bomba de pulveriza¢do para combater as doengas em seus pomares.
Na década de 60 a FMC desenvolveu uma cabega de pogo submarina para perfuracio e

na década de 70 a marca FMC ¢ criada e lancgada.

Durante a década de 80 a FMC realizou investimentos na tecnologia de cabeca de
pogo submarina e linhas de produgdo dos sistemas de completagdo, e foi na década de 90
que a FMC adquiriu empresas como a Kongsberg Offshore, National Oilwell Fluid
Control Systems, Smith Meter ¢ CBV Subsea, se solidificando como lider mundial nessas

atividades.
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No comego desse século, a FMC se reestruturou e criou duas empresas de capital
aberto: FMC Technologies Inc. (Indrastria) e FMC Corporation (Quimica). A FMC
Technologies comegou a ser negociada na New York Stock Exchange (NYSE:FTI) em

junho de 2001 e em 31 de dezembro de 2001 se tornou uma empresa independente.

O Brasil tem grande importancia na trajetoria da FMC Technologies. Alguns dos
grandes marcos da empresa envolvem feitos como a abertura do South American
Technology Center em 2011, pensado para desenvolver e apoiar as atividades offshore
em aguas profundas e ultra-profundas, assim como projetos do Pré-Sal junto com a
Petrobras e outros clientes. Outro grande marco foi ter ganho um contrato de $1.5 bilhoes
para fornecer servigos e equipamentos relacionados a arvore de natal destinado ao Pré-

Sal, se tornando o maior contrato da historia da empresa.
No dia 16 de margo de 2016, a agdo da FMC Technologies encontrava-se cotada a

USS$ 27,07 na NYSE, com 226,91 milhdes de agoes e com valor de mercado igual a US$
6.142,45 milhdes. Contava com uma divida liquida de US$ 239,8 milhoes.
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Tabglapki4 enemtilizlnsnda RPN milhder ds)USS)
Tabela 1: Contas utilizadas do Ativo (Em US$)

II1.2 - Demonstrac¢oes Financeiras da FMC Technologies

111.2.1

— Balanco Patrimonial (Ativo)

Contas (em milhGes de USD) 2011 2012 2013 2014 2015
Ativo Circulante 2,787.90 3,488.30 4,023.00 4,436.40 3,948.70
Ativo Total 4,271.00 5,902.90 6,605.60 7,172.10 6,437.90
Caixa e Investimentos de Curto Prazo 344 342.1 399.1 638.8 916.2
Fonte: Google Finance
1I1.2.2 — Balanco Patrimonial (Passivo)
Contas (em milhdes de USD) 2011 2012 2013 2014 2015
Passivo Circulante 2,232.90 1,970.40 2,614.70 2,783.60 2,343.30]
Passivo Total 2,846.40 4,066.00 4,288.40 4,715.80 3,926.10I
Empréstimos e Financiamentos 587.6 60.4 42.5 11.7 21.9
Divida Total 623.6 1,640.80 1,372.30 1,305.40 1,156.00]
Fonte: Google Finance
111.2.3 — Demonstragdo de Resultados — DRE
Descricdo 2011 2012 2013 2014 2015
Receita de Venda de Bens e/ou Servios 5099.00| 6,151.40[ 7,126.20| 7,942.60[ 6,362.70
Custo dos Bens e/ou Servios Vendidos 3,966.20( 4,850.70| 5,582.60| 6,024.00 4,909.30
Resultado Bruto 1,132.80] 1,300.70{ 1,543.60] 1,918.60{ 1,453.40
Despesas 570.40 684.30 816.90 808.60 889.60
Resultado antes do Resultado Financeiro e dos Tributos 562.40 627.80 75290 1,098.80 534.90

Fonte: Google Finance
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Tabela 4: Contas utiliZabfala:Falond@ht 3288 Fluxo Caixa (Em US$$)

111.2.4

— Demonstracao de Fluxo de Caixa — DFC

Descrigao (Em milhdes de USD) 2011 2012 2013 2014 2015
Lucro Liquido do Exercicio 403.5 434.8 506.6 705.3 394.8
Depreciagao 86.1 113.1 156 170.8 179.5
Amortizagao 21.7 33.1 53.8 61.7 72.1
Adigdes no Ativo Imobilizado e Intangivel 274 -405.6 -314.1 -404.4 -250.8
Fonte: Google Finance
1.3 — FCFF 2009-2012
Utilizando as contas das demonstracdes financeiras do topico anterior, foi aplicado o
FCFF para os anos 2011 — 2015, tendo como resultado a tabela abaixo:
Descrigdo (Em milhdes de USD) 2011 2012 2013 2014 2015
Receita de Bens e Servigos 5,099.00 6,151.40 7,126.20 7,942.60 6,362.70|
LAJIR(EBIT) 562.40 627.80 752.90 1,098.80 534.90I
Depreciagdo 86.10 113.10 156.00 170.80 179.50I
Amortizagdo 21.70 33.10 53.80 61.70 72.10|
EBITDA 670.20 774.00 962.70 1,331.30 786.50I
CAPEX 274.00 405.60 314.10 404.40 250.80I
Capital de Giro 798.60 1,236.20 1,051.70 1,025.70 711.10I
A Capital de Giro 252.00 437.60 184.50 26.00 314.60|
FCFF 451.36 586.27 569.585 568.32 663.085

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para o calculo do FCFF foi considerado uma aliquota de imposto de 35%, pois a

empresa € norte-americana.
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Tabela 6: Projecio das Receitas

I11.4 — FCFF Projetado

Para projetar os anos entre 2016 e 2020, foi feita uma analise do comportamento

da Receita de Bens e Servigos ¢ das outras contas, sendo foi levado em consideragao:

e Comportamento da receita da empresa em relagdo ao prego do barril de
petroleo.

e Foram criados parametros para as outras contas utilizadas no FCFF, tendo
como referéncia a receita da empresa.

e Estimou-se um aumento no preco do barril de petrdleo para os proximos 5

anos, como uma leve queda em 2020 (em relagdo ao prego de 2019).

Conforme descrito acima, a Receita de Bens e Servigos foi projetada levando em
consideragdo a variacdo do prego do barril de petroleo. Para isso, foi colhido mais
observagdes de receitas no site da FMC e dados histdricos do preco do barril (WTI e
Brent) e entdo foi aplicada uma regressdo conforme o ANEXO I, onde chegou-se a

seguinte projecao de receitas:

Média anual do prego do barril de petrdleo em USS projetado 42,36 59.1 .18 7148 70.14
Receita de Bens e Servicos (Em milhdes US9) 6,484.72) 777584 82880.99| 9,470.88| 10,071.87

Fonte: Elaborado pelo Autor

Para estimagdo das outras contas necessarias para a proje¢do do FCFF, foram
aplicados os parametros abaixo. Esses pardmetros foram definidos de acordo com os

resultados historicos da empresa.
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Tabela 7: Parametros

Parametro %
Margem Bruta 21.53%
Despesas/Receita 12.72%
Depreciacdo & Amortizagdo/Receita 2.46%
Capex/Receita 3.72%
Ativo Circulante 50.11%
Caixa e Aplicagtes 5.39%
Passivo Circulante 37.04%
Empréstimos e Financiamentos 1.60%

Fonte: Elaborado pelo autor

Seguindo as projecdes da receita e aplicando os parametros apresentados, foi

possivel projetar o LAJIR (EBIT) para os anos de 2016-2020.

Descri¢do (Em milhdes de USD) 2016 2017 2018 2019 2020
Receita de Bens e Servigos 6,484.72 7,775.84 8,880.99 9,470.88| 10,071.87
Custo dos Produtos Vendidos 5088.81 6102.00 6969.26 7432.17 7903.80|
Despesas de Venda/ADM/OQutras 824.82 989.04 1129.61 1204.64 1281.08
LAJIR (EBIT) 571.09 684.79 782.12 834.07 886.99

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ap6s encontrar o LAJIR (EBIT), foi encontrado o FCFF projetado conforme a

tabela abaixo.

Descrigdo (Em milhdes de USD) 2016 2017 2018 2019 2020|
Receita de Bens e Servigos 6,484.72 7,775.84 8,880.99 9,470.88( 10,071.87
LAJIR(EBIT) 571.09 684.79 782.12 834.07 886.99
Depreciagdo e Amortizagao 257.80 264.15 270.65 277.32 284.15
EBITDA 828.88 948.93 1,052.77 1,111.38 1,171.14
CAPEX 241.20 289.23 330.33 352.28 374.63
Capital de Giro 601.74 721.55 824.10 878.84 934.61
A Capital de Giro 109.36 -119.81 -102.55 -54.74 -55.77
FCFF 497.15 300.22 346.14 412.45 430.29

Fonte: Elaborado pelo autor.
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II1.5 — Valor Presente do FCFF Projetado

JIIRN| — Taxa de Desconto

Para calcular o Valor Presente do FCFF projetado foi definida uma Taxa de
Desconto. Essa mesma foi determinada através do Custo Médio Ponderado de Capital
(WACCO).

WACC = [Rbx (1 -IR) x B/ (S+B)] + [Rsx S/ (S+B)]

O custo de capital de terceiros (custo da divida) considerado foi a taxa a qual a
empresa tomou dinheiro emprestado. Para estabelecer essa taxa, foi considerada a taxa
livre de risco (10-Y Treasury Bonds) + spread de 2% conforme estabalecido pela S&P
(Standard & Poor’s). Foi definido um custo de divida de 3,91%.

A estrutura de capital de andlise considerou o valor de mercado (S) da FMC
Technologies no dia 16 de Marco de 2016 em milhoes US$ 6.142,45 (84,16%) e o valor
da divida bruta (B) no mesmo dia foi de milhdes US$ 1.156.00 (15,84%).

O custo de capital proprio (Rs) foi calculado pelo modelo CAPM : Rs= Rf +
Bs(Rm-Rf)
Rs (US$)=1,91% + 1,45*%(6,18%) = 10,86 %

Conforme exposto no capitulo II, o Beta alavancado (BL) foi calculado através do
Beta desalavancado (Bu) do setor que para empresas de Oilfield Services & Equipments

estava em 1,29. O Beta alavancado foi encontrado utilizando a formula abaixo:
BL =PBu x [1+ (1-t) x (B/S)]
BL = 1,29*(1+(1-0,35)*(1.156,00 /6.142,45)) = 1,45

O Rf (taxa livre de risco) utilizado foi o Yield do US T-Bond de 10 anos (1,91%)
e o prémio de risco de mercado (Rm-Rf) foi de 6,18%.

Sendo assim, foi calculado o WACC conforme abaixo, definindo a Taxa de

Desconto.
WACC=[3,91% x (1 — 0,35) x (15.84%)]+[10,86% x (84,16%)] = 9,54%
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Tabela 11: Valor Justo da Acao x Cotacao da Acao
Tabela 10 : Valor presente do FCFF + Perpetuidade

Tendo em vista o resultado do valor do custo do capital médio da empresa,
WACC = 9,54%, tem-se uma taxa de desconto que considera as seguintes premissas;
No futuro a empresa seguird a mesma proporc¢ao da estrutura do seu capital, e que os

juros empregados nos seus empréstimos nao se alterem ou sigam na mesma ordem.

111.5.2 — Valor Presente do FCFF

Apo6s determinar a Taxa de Desconto pelo WACC, os valores do FCFF foram
trazidos a valores presentes através da formula:

VP = Quantia em periodo futuro / ((1+ Taxa de desconto) * Periodo de tempo).

FCFF 497.15 300.22 346.14 7655.00
Valor Presente do FCFF 453.85 250.20 263.34 5316.63
% 7% 4% 4% 85%
SOMA 6284.02

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ap6s o ano de 2020, considerou-se na perpetuidade um crescimento de g = 3,6%,

de acordo com o crescimento econdmico global (FMI).

II1.6 — Comparacio Valor Justo da Acao x Cotacao da A¢ao

Uma vez obtido o valor presente dos fluxos de caixa projetados para a FMC
Technologies, retirou-se a divida liquida presente e foi possivel obter o valor justo da
firma. Apos encontrar esse valor, dividiu-se pelo numero total de agdes e chegou-se a um

preco justo de agdo.

VP FCFF Projetado + Perpetuidade (Milhdes USD) 6284.02
Divida Liquida (MilhGes USD) 239.80|
Valor da Firma (Milhdes USD) = 6044.22
Numero de acdes (Milhdes) 226.91
Preco da A¢ao (USD) 26.64
Cotagdo dia 16 de Margo, 2016 (USD) 27.07

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Abaixo, pode-se observar o histdrico das cotagdes da FMC Technologies (FTI:NYSE).

Figura 1: Historico das cotacoes da FMC Technologies
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Fonte: Google Finance.
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CONCLUSAO

De acordo com o que foi apresentado, foi efetuada a avaliacdo da empresa FMC
Technologies (FTI: NYSE) pelo método de Valuation. Dentro da bibliografia analisada,

utilizamos o Fluxo de Caixa Descontado para a Empresa para realizar a analise.

Para tal abordagem fez-se necessario o estudo do mercado de atuagdo da empresa
FMC Technologies, assim como o estudo da empresa. O Valuation apontou o prego de
USS$ 26,64 por a¢do da empresa, enquanto o prego de mercado praticado no dia 16 de
mar¢o de 2016 era de US$ 27,07. A agdo encontra-se, neste cendrio de analise, coerente
com o valor de mercado levando em conta as premissas utilizadas, mesmo sabendo que os

valores obtidos sdo diretamente afetados pela premissa de crescimento de longo prazo.

O desempenho da FMC Technologies no futuro ainda depende de diversos fatores,
relacionados ao mercado e a administragdo da mesma. Dependendo do desejo do
avaliador, seja em hipdteses de cenario diferente ou projecdo de um periodo diferente, se
torna necessario realizar uma nova avaliagdo. Vale lembrar que os outros métodos de

Valuation também podem ser utilizados.

Vale ainda ressaltar que se trata de um trabalho académico, ndo uma proposta

formal de investimento.
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ANEXO I

6,362.70

Dados Receita x Preco do Barril

-19.89%

50.06

-47.53%

2015
2014 7,942.60 11.46% 95.40 -6.50%
2013 7,126.20 15.85% 102.04 1.13%
2012 6,151.40 20.64% 100.88 -0.54%
2011 5,099.00 23.59% 101.43 22.59%]
2010 4,125.60 -6.35% 82.74 28.17%|
2009 4,405.40 -3.20% 64.55 -36.37%
2008 4,550.90 24.72% 101.45 36.42%]
2007 3,648.90 -2.84% 74.36 10.40%|
2006 3,755.60 19.63% 67.36 17.32%|
2005 3,139.30 13.43% 57.41 36.97%|
2004 2,767.70 19.96% 41.92 36.09%|
2003 2,307.10 11.37% 30.80 17.44%|
2002 2,071.50 7.45% 26.23 3.37%
2001 1,927.90 2.81% 25.37 -14.55%
Fonte: Elaborado pelo autor.
Estatistica de regressdo
R multiplo 0.652192825
R-Quadrado 0.425355482
R-quadrado ajustado 0.381152057
Erro padrao 0.100965595
Observagdes 15
Fonte: Elaborado pelo autor.
ANOVA
gl sQ MQ F F de significagdo
Regressao 1| 0.098094111 0.098094111| 9.622681646 0.008413588
Residuo 13| 0.132522668 0.010194051
Total 14 0.230616779
Fonte: Elaborado pelo autor.
Coeficientes Erro padréo Statt valor-P 95% inferiores | 95% superiores | Inferior 95.0% | Superior 95.0%
Intersegdo 0.069605047| 0.027086846 2.569699267| 0.023307071|  0.011087475| 012812262 0.011087475|  0.12812262
Varidvel X 1 0.327731432|  0.10565013 3.102044752| 0.008413588|  0.099488202| 0.555974663| 0.099488202| 0.555974663

Fonte: Elaborado pelo autor.

Logo, Var. Receita = 0,069605047 + 0,327731432 * Var. Preco do Petroleo.
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