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RESUMO

As finangas de empresas tém evoluido muito no que diz respeito a avaliacdo de
empresas convencionais, dada a grande importancia que se tém dado ao “valor” nas
empresas, seja para aplica-las em casos de fusdes, aquisicdes, acompanhamento
de performance dos gestores ou outros motivos. No que diz respeito a avaliagdo de
bancos, as formas convencionais de avaliacdo de empresas nao sao aplicaveis e a
literatura corrente tanto de finangas como de contabilidade ndao abordam as
peculiaridades do setor. A necessidade de material cientifico e académico que
aborde a avaliacdo e compreensao de instituicbes bancarias é clara, porém nao
explorada. A pesquisa apresentada no trabalho busca dar ao menos os primeiros
passos para adaptar a avaliacdo de empresas convencionais a avaliacdo de bancos.
O estudo apresenta os principais métodos de avaliagdo de empresas, as
peculiaridades dos bancos em relagdo a empresas convencionais, a identificacao
dos principais vetores de valor dos bancos comerciais e a proposta de um modelo
de montagem de fluxo de caixa descontado para chegar ao valor intrinseco de
bancos. Apds a definicdo desse modelo, ele foi submetido a testes em dados
passados do Banco Bradesco para verificar a sua aplicabilidade.

1. Financgas 2. Valuation 3. Bancos
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1. INTRODUGAO

A presente Monografia € o Trabalho de Conclusdgo de Curso de
Administracdo de Empresas da Universidade de Brasilia. O tema de pesquisa
escolhido para a Monografia foi o da aplicagdo do Valuation, ou Avaliagdo de

Empresas, ao setor bancario.

1.1. Contextualizagcao do Assunto

A expressao Avaliagdo de Empresas provém do termo em inglés Valuation,
que significa valor estimado, ou, atribuir valor. A gestdo do valor passou a ser um
conceito fundamental para a administracdo financeira, sendo utilizada como
instrumento de gestado, remuneragcéo de administradores e também em negociacoes
para fusdes e aquisi¢des. Considerando que, em ultima instancia, o objetivo de toda
organizagado € maximizar a riqueza dos acionistas, os gestores que se concentrarem

na geracao de valor criardo empresas mais saudaveis do que os que nao o fizerem.

Dentre as principais situagdes que a Avaliacdo de Empresas tem
contribuicdo primordial, podemos citar as compras e vendas de negdcios, fusdes,
cisdes e incorporagdes de empresas, dissolugcbes de sociedades, liquidacbes de

empreendimentos e avaliagdo da habilidade de gestores.

Existem inumeras formas de Avaliagdo de Empresas, porém, no presente
trabalho, o método do Fluxo de Caixa Descontado foi adotado como padrao. Dessa
forma, a estimativa de valor de uma empresa € composta basicamente por trés
fases: Projecdo do fluxo de caixa futuro da empresa, a determinagdo da taxa de
desconto para o fluxo de caixa projetado e o calculo do valor presente do fluxo de

caixa pela taxa de desconto definida.

O modelo do Fluxo de Caixa Descontado apresentado na literatura
especializada atende a Avaliacdo de Empresas convencionais, porém, algumas
empresas fogem a esse padréao. Empresas com alta intervengao do Estado, ou que

possuam regras contabeis diferenciadas, por exemplo.

Empresas do setor bancario se enquadram fora do padrdo retro

mencionado, pois possuem peculiaridades nos seus balangos, nos seus modelos de
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negocio e intervencado estatal, impossibilitando que o Valuation seja aplicado da

forma convencional em bancos.

A literatura carece de material que oriente a Avaliacdo de Bancos e o
presente trabalho, visa propor um modelo de montagem de Fluxo de Caixa

Descontado que atenda a Avaliagdo de Bancos.

1.2. Descricao da situagao problematica

As instituicdes bancarias possuem peculiaridades em relacdo a empresas
convencionais. Dentre elas podemos citar as diferengas nos demonstrativos

contabeis, a intervengao estatal e o modelo de negdcios em si.

De acordo com a Resolugdo CMN 2.999, de 1994, os bancos multiplos sao
instituicdes financeiras privadas ou publicas que realizam as operagdes ativas,
passivas e acessorias das diversas instituicoes financeiras, por intermédio das
seguintes carteiras: comercial, de investimento e/ou de desenvolvimento, de crédito
imobiliario, de arrendamento mercantil e de crédito, financiamento e investimento.
Essas operagdes estdo sujeitas as mesmas normas legais e regulamentares
aplicaveis as instituigcdes singulares correspondentes as suas carteiras. A carteira de
desenvolvimento somente podera ser operada por banco publico. O banco multiplo
deve ser constituido com, no minimo, duas carteiras, sendo uma delas,
obrigatoriamente, comercial ou de investimento, e ser organizado sob a forma de
sociedade anbénima. As instituicdes com carteira comercial podem captar depdsitos a

vista. Na sua denominagao social deve constar a expressao "Banco"

Ainda de acordo com a Resoluggo CMN 2.999, de 1994, os bancos
comerciais sao instituicdes financeiras privadas ou publicas que tém como objetivo
principal proporcionar suprimento de recursos necessarios para financiar, a curto e a
médio prazos, o0 comércio, a industria, as empresas prestadoras de servicos, as
pessoas fisicas e terceiros em geral. A captagao de depdsitos a vista, livremente

movimentaveis, € atividade tipica do banco comercial, o qual pode também captar

Os bancos comerciais e multiplos tém como fungdes basicas: receber
depdsitos e emprestar dinheiro. O lucro do banco é basicamente a diferenca entre
0s juros recebidos e os juros pagos. Podemos inferir, portanto, que o funcionamento
de um banco é completamente diferente de uma empresa de bens de servigco ou

bens de producéo.



13

Assim como empresas mercantis tem como objetivo a compra e venda de
mercadorias; empresas industriais, a transformacdo de matérias-primas em
produtos; as empresas agricolas e pastoris, o cultivo, a exploragao de terras e das
criagcbes; as empresas bancarias tém como objetivo o comércio do dinheiro, seja
como fornecedora de recursos financeiros, seja como depositaria de recursos de

terceiros ou como intermediadora de crédito.

Uma das peculiaridades contabeis que um banco apresenta é a inexisténcia
do Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo - EBITDA em seus
relatérios financeiros, que gera um grande impacto em termos de analise econémico
financeira. Além disso, no Brasil, os bancos estdo sujeitos a regulacao firme do
Governo em suas operacdes. As principais imposi¢cdées de acordo com o Banco
Central do Brasil sdo: A necessidade de capital minimo, necessidade de depdsitos
compulsérios, indice de imobilizagao, limites de empréstimos, restricdes de crédito e

requisitos contabeis e estatisticos.

Apesar de toda a peculiaridade do setor bancario e de sua extrema
importancia para a economia, ndo existem publicacbes buscando a compreensao de
valor das instituicdbes bancarias. Seria necessario compreender os fatores que mais
impactam no valor dos bancos, os drivers, ou vetores de valor. Dessa forma,
identificar os principais drivers do setor e aplica-los a um modelo de Avaliagcdo de
Bancos seria de extrema contribuicdo para os agentes econbémicos e para as

proprias instituicdes financeiras.

1.3. Objetivo Geral
Identificar os principais drivers de valor dos bancos e propor um modelo de

montagem de Fluxo de Caixa Descontado para Avaliagdo de Bancos.

1.4. Objetivos Especificos

Buscou-se atingir os seguintes objetivos especificos:
e Analisar as principais peculiaridades do setor bancario

e Averiguar o melhor método de Fluxo de Caixa Descontado para aplicar em

empresas do setor bancario.

¢ Definir as variaveis que mais influenciam na estimativa de valor de bancos
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eDefinir uma metodologia de aplicagdo das variaveis que mais influenciam no

valor de bancos.
e Aplicar a metodologia em dados passados.

¢ Verificar a aplicabilidade da metodologia proposta.

1.5. Justificativa

Diante das peculiaridades nos modelos de negocios dos bancos em relagao
as demais empresas, bem como suas fontes de receita, custos e riscos de negocio,

a forma de auferir o “valor” de um banco se torna igualmente peculiar e complexa.

Outro fato surpreendente é a falta de literatura relacionada ao tema. E
possivel verificar literatura e artigos referentes ao setor de Energia Elétrica, que
assim como o bancario, possui peculiaridades. Porém, a analise do setor bancario é

carente em termos académicos.

Instituicbes que possuirem um modelo eficiente de Avaliagdo de Bancos
poderao criar grandes oportunidades de investimento tanto no mercado de capitais

como na avaliacéo de fusdes e aquisi¢des de empresas do setor bancario.

O desafio de compreender o setor bancario e propor um modelo de analise
de instituigcdes financeiras seria um grande passo para um profissional que atue no
mercado de capitais, bem como grande contribuicdo aos agentes econdmicos. Os

objetivos propostos buscam esse passo.

1.6. Metodologia (Métodos e Técnicas de Pesquisa):

O método utilizado no desenvolvimento do trabalho foi caracterizado como

indutivo, que sera explicado na quarta se¢ao do trabalho.

1.7. Estrutura da Monografia

A presente Monografia esta dividida em cinco secgdes: Introducgao,

Referencial Tedrico, Metodologia de Pesquisa, Resultados Obtidos e Concluséo

Foram apresentados na Introdugédo, breve historico da metodologia de
Avaliacdo de Empresas, bem como sua aplicabilidade. Adicionalmente, foram

introduzidas as peculiaridades de analise do objeto de estudo, o setor bancario.
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Também, foi apresentada a situacdo problematica, os objetivos que o trabalho

almeja atingir e por fim, a metodologia que sera utilizada.

O Referencial Teodrico contém definicbes de “valor”, de avaliacdo de
empresas, os principais tipos dessa avaliacdo e um detalhamento do Fluxo de Caixa

Descontado e suas aplicacdes de acordo os principais autores da area de Financas.

Na terceira segdo sao apresentados aspectos referentes a pesquisa
realizada: Tipo de pesquisa, a metodologia, as delimitacbes da pesquisa e a sua

caracterizacao, que foi utilizada para atingir os resultados propostos.

A quarta secao € composta pelo detalhamento dos resultados da pesquisa.
Sao apresentados passo a passo como foi aplicada a metodologia de pesquisa e os

resultados obtidos.

A quinta segéo apresenta as conclusdes do autor, com relagdo ao modelo de

montagem de Fluxo de Caixa Descontado para Avaliar bancos proposto.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Serao apresentados, no referencial tedrico, conceitos para a compreensao
do valuation e sua aplicagado. Os conceitos apresentados sao o do Valor do ponto de
vista da organizagédo, Avaliacdo de Empresas e seus principais métodos, um
detalhamento do método do Fluxo de Caixa Descontado, bem como seus modelos
de aplicagao com foco principal no Método dos Dividendos Descontados, de acordo

com os principais autores e publicacbes em Finangas.

Adicionalmente, serdo apresentados conceitos basicos referentes a

instituicdes financeiras e o Sistema Financeiro Nacional.

2.1. Definigao de Valor

Para Ferreira (1999, p. 2044) valor pode ter inumeros significados, dentre
eles: O equivalente em dinheiro ou bens de alguma coisa; Qualidade pela qual
determinada pessoa ou coisa € estimavel em maior ou menor grau, meérito ou
merecimento intrinseco; e maior ou menor apreco que um individuo tenha por

determinado bem ou servigco, podendo ser esse de uso ou de troca.

Segundo Pdévoa (2007, p. 13), o valor justo de uma empresa para 0s seus
donos € o que ela pode gerar de retorno no futuro expresso em valores no presente.
Onde sdo necessarios trés passos para chegar a esse valor: Projetar o fluxo de
caixa da empresa, fixar uma taxa de desconto (Custo de oportunidade) e trazer o

fluxo a valor presente pela taxa de desconto.

Para Assaf Neto (2008, p. 177), uma empresa é geradora de valor quando
remunera seus acionistas acima de suas expectativas, ou seja, quando o resultado
do negécio supera a taxa de retorno exigida pelos donos do capital investido na
empresa. Ainda segundo Assaf Neto (2008, p. 432), no contexto das finangas
corporativas, o objetivo esta na maximizacdo do valor de mercado da empresa. A
qualidade das decisdes é determinante para a riqueza e essas decisdes devem ser
tomadas com base na relagdo de risco e retorno esperados. Portanto, o
desempenho operacional da empresa deve ser avaliado pelo valor econdémico
criado, de maneira consistente com o objetivo da maximizacdo da riqueza de seus

acionistas.
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De acordo com Damondaran (1994, p. 1), a idéia de que investidores nao
pagam mais do que um ativo realmente vale parece Obvia, mas a situagdo é
observada frequentemente no mercado. A justificativa de que o valor esta nos olhos
de quem compra € absurda, ja que as percepgdes de valor tém que ter suporte na

realidade.

2.2. Avaliagao de Empresas

Avaliacdo de Empresas € a forma pela qual, especialistas de finangas
buscam calcular ou estimar o valor de mercado das empresas. As avaliagbes partem
de premissas que devem ter rigor e refletem as expectativas do analista, ou do

mercado, em relagao ao futuro da companhia em analise.

Segundo Pévoa (2007, p. 11), o que mais intriga na avaliagdo de ativos, ou
no Valuation, é que néo existe resposta ou metodologia que pode ser considerada
como unica correta. O mais importante é que através da aplicagdao de uma teoria
especifica ou teorias combinadas, atingir ndo necessariamente um pre¢o, mas uma

regiao de prego para o ativo em questao.

Segundo Assaf Neto (2008, p. 643), a avaliagdo de empresas néo é
fundamentada como uma ciéncia exata, por ndo possibilitar comprovacédo absoluta
dos resultados. Os fatores utilizados na mensuragao buscam retratar a realidade

dentro de premissas e hipoteses comportamentais, ou seja, expectativas.

Damodaran (1997, p. 2) propbe que € um mito acreditar que apesar dos
modelos de avaliacdo de empresas utilizarem de dados quantitativos, a avaliagcao
sera objetiva. A avaliacdo chega a valores obtidos através de modelos quantitativos
sob o efeito de tendéncias inseridas no processo. Portanto, o ideal € que essas
tendéncias sejam minimizadas ao maximo, sem que se tenha uma pré-concepgéo

da empresa antes avalia-la.

Ainda segundo Damodaran (1997, p. 3), outro mito da avaliagdo de
empresas € que uma avaliagcdo bem pesquisada sera eterna. Uma avaliagao é feita
com base em informacbes especificas da empresa e do mercado. Como
consequéncia, ao surgirem novas informagdes relevantes, o valor da empresa se

modificara.
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Para Damodaran (1997, p. 5), o papel da Avaliacdo de empresas depende
do objetivo que se tem em avaliar uma empresa. Os principais motivadores de sua
utilizagao sao a avaliagao e gestao de carteiras de agdes, analise para aquisi¢cdes de
empresas e avaliacbes nas financas corporativas. Portanto, a avaliagdo de
empresas. Nas andlises e gestdo de carteiras de agdes, sao feitas analises em
busca de oportunidades em empresas estejam ou subavaliados ou superavaliados.
No caso de aquisigdes, o comprador deve fazer a analise de um valor justo em que
esteja disposto a pagar e o vendedor deve chegar a um precgo justo em que esteja
disposto vender a empresa. No caso das finangas corporativas, uma boa forma de
analisar as decisdes gerenciais € por meio do valor da empresa, ja que uma
empresa bem gerenciada sempre agrega valor. Portanto, o papel da avaliagdo de

empresas nas areas financeiras € de grande valor.

2.3. Métodos Tradicionais de Avaliagcao de Empresas

Existem diversos métodos de Avaliagdo de Empresas. Serdo descritos
abaixo os principais métodos da literatura e considerando que existem diversos
modelos de avaliagdo de empresas, para Martins (2001, p. 82), a escolha deve
considerar o proposito da avaliagdo e as caracteristicas proprias do
empreendimento. Estes modelos sdo normalmente classificados em técnicas
comparativas de mercado, técnicas baseadas em ativos e passivos ajustados, e

técnicas baseadas no desconto de fluxos futuros de beneficios.

2.3.1. Avaliacao por Multiplos

Segundo Damodaran (1994, Caps. 7 e 8), a andlise por multiplos € uma
forma de analise relativa, pois seu objetivo é encontrar o valor do ativo com base
nos pregos de ativos similares no mercado, ou seja, por comparagao.. As
comparacgdes sao feitas por indices contabeis de receita, liquidez, valor contabil,
setorial e de prego. Um exemplo de multiplo seria o do (Prego / Lucro), muito

utilizado por investidores no mercado de agdes americano.

Segundo Damodaran (1994, p. 302) a maior vantagem dos multiplos € a
simplicidade de calculo, porém a analise por multiplos deve ser criteriosa, devem ser
verificados multiplos de todas as categorias (liquidez, endividamento, valor contabil

etc.) para que se tenha visdo do todo e evitar analises distorcidas da companhia.
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2.3.2. Avaliagao por meio do Fluxo de Caixa Descontado

A definicdo que Assaf Neto (2006, pags. 197 e 198) da ao Fluxo de Caixa
Descontado € a de que esse representa o valor presente de fluxos de caixa futuros
de um ativo esperados pelo investidor, descontados a uma taxa que represente o
seu custo de oportunidade. O método do Fluxo de Caixa Descontado sera detalhado

em outra secao

2.3.3. Avaliagdo por meio de Opgdes Reais

A metodologia das Opgdes Reais, de acordo com Brigham, Gapenski e
Ehrhardt (2001, pags. 501 e 502), leva em consideracdo as probabilidade dos
eventos inerentes a vida da empresa e o0 poder de decisdo que os administradores
tém, seja em resposta a mudangas no mercado ou a atitudes dos concorrentes. O
processo de avaliagao por opcgdes reais pode ser quebrado em trés fases:
Identificacdo de uma resposta 6tima a uma mudancga, determinar o valor da opcéao

real (da mudancga) e estruturagao da empresa de modo a criar opgdes reais.

2.3.4. Preferéncia pelo Fluxo de Caixa Descontado

A literatura corrente e os analistas de mercado tém preferéncia pela
utilizacdo do método do Fluxo de Caixa Descontado para avaliar empresas e sao
motivados, principalmente, pelos principios da matematica financeira que levam em
consideragao o valor do dinheiro no tempo. Uma empresa é um ativo gerador de
fluxos de caixa e seu valor, portanto, deve representar o valor presente dos fluxos
futuros trazidos a uma taxa que represente o custo de oportunidade da empresa ou

de seus acionistas.

Segundo Assaf Neto, (2008, p. 643) existem diversos modelos de Avaliagéao
de Empresas, que envolvem pressupostos e subjetividade, porém, pelo maior rigor
conceitual e coeréncia com a moderna teoria de Financas, é dada prioridade ao

modelo de avaliagdo baseado no Fluxo de Caixa Descontado.

Para Pévoa (2007, p. 105) o Fluxo de Caixa Descontado € o instrumento de
precificagao de ativos mais completo. Apesar das criticas com relagao a precisao do
modelo, sua proposta & proporcionar uma faixa de “valores justos” (considerando um

risco e um retorno esperados) e ndo o “valor justo” exato.
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2.4. O Método do Fluxo de Caixa Descontado

De acordo com Povoa (2007, Cap. 6), é possivel utilizar dois tipos de fluxo
de caixa no método do Fluxo de Caixa Descontado: o Fluxo de Caixa Livre para o
Acionista — FCFE e o Fluxo de Caixa Livre para a Firma — FCFF. No FCFE, sao
considerados os valores dos fluxos de capital proprio da empresa e, portanto, os
valores apdés os pagamentos referentes a capital de terceiros da DRE (Despesas
Financeiras). No caso do FCFF, s&o considerados os fluxos a serem distribuidos aos
credores e aos acionistas da companhia, ou seja, considera toda a estrutura de

capital (Capital Proprio e Capital de Terceiros) da empresa em analise.

Para Bodie, Kane e Marcus (2001, p. 564), o valor intrinseco de uma agao é
calculado pelas expectativas de retorno em termos de dividendos e ganhos de
capital que um investidor possui para a agdo em analise para um determinado

periodo de tempo.

Para Damodaran (2006, Cap. 3), existem trés formas de categorizar fluxos
de caixa. O primeiro € entre fluxos de caixa para a firma, que consideram todo o
capital da empresa e fluxos para os acionistas. Os fluxos para acionistas podem ser
os fluxos de dividendos ou os Fluxos de Caixa Livres para os Acionistas. A segunda
forma de categorizar € quanto a fluxos nominais ou reais. Os fluxos nominais
incorporam a inflagdo esperada e por isso devem ser representados na moeda
especifica (reais, ienes ou ddlares americanos, por exemplo). Os fluxos reais n&o
contemplam a inflacdo e verificam apenas as variagdes no numero de unidades
vendidas e poder real precificacédo. A terceira e ultima forma de categorizar os fluxos
€ se eles sao considerados antes dos impostos ou depois dos impostos. A forma
mais comum €& a apds os impostos. Caso sejam utilizados os fluxos apds os
impostos, seria necessario aplicar um adicional na taxa de desconto do fluxo para

aplicar o efeito dos impostos.

2.4.1. Fluxos de Caixa

De acordo com Assaf Neto (2008, p. 142), os fluxos de caixa sdo as
movimentacgdes financeiras do caixa da companhia. Essas movimentagdes explicam
de forma analitica, a variacdo no saldo de disponibilidades imediatas, ou das

aplicagdes financeiras da empresa.
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Para Brigham e Ehrhardt (2002, p. 39), os fluxos de caixa liquidos sdo mais
utilizados por analistas do que as contas contabeis de resultado apuradas nos
relatorios contabeis, pois o Fluxo de Caixa é regido pelo regime de caixa, ou seja,
representa as saidas e entradas financeiras efetiva nas empresas. As contas
contabeis de resultado sado regidas pelo regime de competéncia e, portanto,
consideram receitas e despesas apuradas no periodo, que podem, porém ser
realizadas efetivamente em outro periodo. Além disso, valores ndo desembolsaveis

sao considerados nas contas de resultado.

Para Bodie e Merton, (2002, p. 92), o fluxo de caixa representa todo o
dinheiro que entra e sai da empresa em determinado periodo. Ele difere da
Demonstracdo de Resultado e Exercicio, que apresenta as receitas e despesas da
empresa. O fluxo de caixa possibilita uma analise em relagdo ao caixa e a liquidez
da empresa, pois até as empresas mais lucrativas podem ter problemas se nao

possuirem dinheiro em caixa.

2.4.2. Projegao do Fluxo de Caixa

De acordo com Damodaran (2004, p. 105) para projetar o fluxo de caixa da
companhia € necessario estimar os lucros futuros de acordo com as perspectivas da
empresa em termos receitas, despesas e investimentos. Para que sejam estimados
os valores futuros de qualquer empresa, € necessario que sejam identificados os
vetores de valor da empresa, que podem ser os fatores que influenciam os custos ou
as receitas da companhia, e as necessidades de investimento em capital de giro ou

de infra-estrutura.

2.4.3. Taxa de Crescimento

Para Damodaran (1994, Cap. 4), ha uma relacdo entre as taxas de
crescimento passadas e as taxas de crescimento futuras esperadas. Assim, um
meétodo de estimar as taxas de crescimento € utilizando médias das taxas passadas,

que podem ser médias aritméticas ou geométricas:

1) Média Aritmética — consiste na média simples das taxas de crescimento
passadas. E encontrada através da divisdo das taxas de crescimento

anuais pelo numero de periodos analisados;
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Média Geométrica — consiste na média composta das taxas de
crescimento passadas. E uma medida mais precisa do crescimento
guando comparada a média aritmética, especialmente se o crescimento
anual tiver sido inconstante. E encontrada pela seguinte férmula: [(Ultimo

periodo — periodo inicial) * 1/numero de periodos] — 1.

Apesar das taxas de crescimento passados serem uteis na previsao de

crescimento futuro, ndo sao suficientes para a previsao de taxas futuras. Além das

taxas de crescimento passadas, o crescimento € influenciado pelos seguintes

fatores:

1) Variancia das taxas de crescimento — a utilidade das taxas de

crescimento passadas na previsao do crescimento futuro € inversamente
relacionada a variancia dessas taxas de crescimento. Essa variancia
pode ser avaliada com o desvio padrdao nas taxas de crescimento

passadas;

Porte da empresa — como fica dificil para as empresas sustentarem altas
taxas de crescimento a medida que se tornam maiores, as taxas de
crescimento passadas para empresas que cresceram drasticamente em

porte e lucros podem ser dificeis de sustentar no futuro.

Mudancga nas bases — a taxa de crescimento observada é o resultado de
decisdes basicas tomadas pela empresa no tocante a seu mix de
negocios, sua selegao de projetos, sua estrutura de capital e sua politica
de dividendos. Se uma empresa fizer mudangcas em uma ou todas essas
dimensdes, a taxa de crescimento historica podera ndo ser um indicador
confidvel para o crescimento futuro. A reestruturacdo de uma empresa,
por exemplo, frequentemente muda tanto seu mix de ativos quanto o de

passivos.

Nao € incorreto e, na realidade, pode ser adequado, concluir que a taxa de

crescimento histérico ndo é significativa quando os resultados passados forem

negativos, e ignora-la ao estimar o crescimento futuro. Neste caso, a estimativa

pode ser feita a partir dos dados basicos da empresa.
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2.4.4. Valor da Perpetuidade

A perpetuidade segundo Povoa (2007, p. 109) é a fase em que a empresa
atinge o seu estagio maximo de produtividade, no sentido de manter em niveis
estaveis suas receitas, custos e estrutura de capital. Pode-se chamar de maturidade
da empresa. Existem duas formas de calcular a perpetuidade. A primeira é a
perpetuidade sem crescimento do fluxo de caixa e a segunda é a perpetuidade com
crescimento do fluxo de caixa. O calculo da primeira € obtido pela razdo do Fluxo de
caixa projetado pela taxa de desconto projetado. O calculo da segunda é a razdo do
fluxo de caixa projetado pela diferenga entre a taxa de desconto e a taxa de

crescimento projetada.

2.4.5. Taxa de Desconto

De acordo com Povoa (2007, Cap. 5) existem duas possiveis taxas de
desconto. O Capital Asset Pricing Model (CAPM) e o Custo Médio Ponderado de
Capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC). O primeiro se aplica, quando o
fluxo de caixa projetado for ao acionista, ou seja, os lucros apds as despesas
financeiras. O segundo se aplica quando o fluxo de caixa de referéncia for o Lucro

Operacional.

O calculo do CAPM assume quatro hipoteses: A inexisténcia de custos de
transacao, total liquidez de compra e venda nos mercados, simetria de informagdes
no mercado e a possibilidade de eliminar o risco de um portifolio por meio da

diversificagdo. A féormula do CAPM é a seguinte:
RetornoExigido = Rf + f(Rm — Rf)

Onde:

Rf = Taxa livre de risco

Rm = Retorno médio do mercado ou da carteira do acionista

B = Coeficiente de volatilidade em relagdo a um benchmark.

O CAPM é a expectativa de retorno do acionista com base em uma taxa livre
de risco, como as praticadas por titulos do governo, e um prémio de risco do

investimento.
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Segundo Damodaran (1994, p. 251), o Custo Médio Ponderado de Capital —
CMPC ¢é a média ponderada dos custos dos diversos componentes de
financiamento utilizados por uma empresa, incluindo divida, patriménio liquido e
titulos hibridos. Também devem ser considerados beneficios fiscais e riscos

adicionais.

Para Copeland, Koller & Murrin (2002, p. 205) o Custo Médio Ponderado de
Capital é a média ponderada dos custos de todas as fontes de capital da empresa,

incluindo endividamento e capital social:
WACC =k, (1-T.)) (B/ V) + K, (P/ V) + K. (S/ V)
Onde:

K, = Rendimento antes de impostos esperado pelo mercado até o vencimento do

endividamento irretratavel e ndo conversivel.

T. = Aliquota tributaria marginal da entidade objeto da avaliagao

B = Valor de mercado do endividamento

V = Valor de mercado da entidade objeto de avaliagdo (V=B + P + S)

K, = Custo apds impostos do capital, referente a capital preferencial ndo-resgatavel e

nao-conversivel
P = Valor de mercado do capital preferencial
K. = Custo de oportunidade do capital social tal como determinado pelo mercado.

S = Valor de mercado do capital social.

2.5. Modelo de Desconto de Dividendos — DDM

De acordo com Brealey, Myers e Marcus (2001, p. 288), o modelo de
desconto de dividendos € o valor presente das projecbes de pagamentos de

dividendos da empresa.

Segundo Damodaran (1994, Cap. 5), o Modelo de Desconto de Dividendos
(Discounted Dividend Model — DDM) é o mais antigo método de analise por Fluxo de
Caixa Descontado. A légica do DDM ¢é a de que um investidor observa dois tipos de
fluxos ao avaliar um ativo, os dividendos que recebera e o preco de venda do ativo

no final do periodo previsto e considerando que o preco do ativo no final do periodo
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sera o valor dos dividendos futuros até o infinito daquele periodo em diante, seria

possivel calcular os dividendos pela seguinte formula:

Valor por acdo = < £(DPS)
=1 (1+ke)'

Onde:

DPS. = Valor da expectativa de dividendos por agao, considerando que os

dividendos tém valores constantes.
K. = Custo de oportunidade da acao

Nesse sentido, os inputs basicos do modelo sdo: a expectativa de
dividendos e o custo de oportunidade. O custo de oportunidade pode ser calculado

pelo beta de mercado no CAPM.

Ainda segundo Damodaran (1994, Cap.5), foram sendo desenvolvidas

evolucdes do modelo original de DDM.

2.5.1. Modelo de Crescimento de Gordon

Para Damodaran (1994, Cap.5), o modelo de crescimento de Gordon
considera uma taxa de crescimento constante no valor dos pagamentos de
dividendos ao longo do infinito. Apesar de ser de dificil aplicabilidade, pois deveria
ser aplicado a empresas que apresentam um crescimento estavel. O DDM seria

calculado de acordo com a seguinte formula:

Valor da agao = DPS,
Ke—g

Onde:

DPS; = Dividendo esperado para o préximo ano

Ke = Taxa de retorno exigida pelo investidor

g = Taxa de crescimento dos dividendos até o infinito

Séo feitas algumas observagdes: A primeira é que a estimativa da taxa de
crescimento dos dividendos deve ser igual a estimativa da taxa de crescimento dos
lucros da empresa, pois caso contrario, no longo prazo, o valor a ser pago nos
dividendos seria maior do que o proprio lucro. O segundo ponto é que a taxa de

crescimento da empresa nao poder ser superior a economia em que ela atue, pois
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caso contrario, ela se tornaria maior que a prépria economia, na visdo de longo

prazo.

O modelo poderia ser usado para empresas que apresentem um
crescimento muito estavel e proximo de constante. Porém, seria dificil encontrar um

caso aplicavel dado a volatilidade dos mercados.

2.5.2. Modelo do DDM em Dois Estagios

Segundo Damodaran (1994, p. 209), o modelo permite a precificacdo de dois
estagios de crescimento da empresa em analise. Uma fase inicial em que o
crescimento ndo é dado a uma taxa constante e um periodo subsequente de
maturagdo, onde a empresa estabiliza o seu crescimento. Empresas tém um
crescimento acelerado no inicio de suas operagdes, poréem o modelo pode ser
adaptado para empresas com crescimento inferior no inicio. O valor da acao sera o
valor presente do periodo inicial somado ao valor presente da perpetuidade com

crescimento, ou:

" DPS, ., P, ondeP.=_DPS..
t=1 (1+ke,hg)t (1+ke,hg)n (ke,.vt - g”)

Onde:
DPS.: = Dividendos por agao esperados para o0 ano t.

k. = Custo de oportunidade (hg: high growth ou alto crescimento; st: stable growth ou

crescimento estavel)

P. = Prec¢o no final do ano n

g = Crescimento extraordinario para os anos iniciais
g- = Crescimento constante até o infinito, apés o ano n

Sao feitas as mesmas observagdes feitas ao modelo de Gordon, ja que o

modelo € apenas uma adaptacéo, sendo adicionado um estagio.

Adicionalmente, uma empresa em crescimento acelerado tem uma relacéo
de payout diferente de uma empresa estavel. Uma forma de calcular as mudancgas

de relagao de payout nos periodos € utilizando o modelo de crescimento:
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Crescimento esperado = (1 — Payout) * ROE")
Efetuando manipulagdes algébricas:

Payout estavel = (Taxa de Crescimento estavel / ROE do periodo estavel)

2.5.3. O Modelo H para Avaliacédo do Crescimento

Segundo Damodaran (1994, p. 214), o modelo H € um modelo semelhante
ao de dois estagios, porém a taxa de crescimento no periodo inicial ndo € constante.
A taxa de crescimento do periodo inicial do modelo H diminui gradativamente até
alcancar a taxa do periodo estavel. Esse modelo foi proposto por Fuller e Hsia em
1984 e é baseado na idéia de que o crescimento dos lucros € alto inicialmente e
declina linearmente até alcancar a taxa de crescimento estavel da empresa. Assim
como nos modelos anteriores, o modelo assume que a o payout de dividendos e o
Custo de Capital ndo se alteram com as mudancgas nas taxas de crescimento. O

valor da empresa pode ser calculado da seguinte forma:

_DPS*1+g) DPS*H*(g,-g)
k.-g,) k.-g)

P,

Onde:

P, = Valor presente da firma por agao

DPS.: = Dividendos esperados para o ano t
k. = Custo de oportunidade

g- = Taxa de Crescimento inicial

g. = Taxa de Crescimento do periodo estavel

O modelo apresenta limitagdes, pois as taxas de crescimento caem
linearmente e dessa forma seria de dificil aplicagdo em um caso real.
Adicionalmente, seria complicado assumir que o payout € constante, dado que,

geralmente, quando o crescimento diminui, espera-se aumento do payout.

2.54. O modelo de DDM em Trés Fases

Segundo Damodaran (1994, p. 216), O modelo de Dividendos Descontados

em trés fases, € o mais dinamico, pois combina o modelo de duas fases com o

"ROE = Return on Equity
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modelo H. Esse € o modelo aplicavel, pois ndo restringe mudancgas de payout. O
modelo tem trés fases. A primeira € composta por um periodo de alto crescimento
constante, o segundo € composto pela queda linear do crescimento até a taxa
constante e a terceira e ultima é a do crescimento de estabilidade da companhia. O

valor presente de uma acgao pode ser calculado da seguinte forma:

¢ EPS;(+g,)"TL ¢ DPS,  EPS.*0+g)Il
(k) (ke (k-g)(A+r)

Onde:

EPS. = Lucro por agao no anot

DPS.: = Dividendos por agao no ano

g- = Taxa de crescimento no periodo de alto cresimento

g. = Taxa de crescimento no preiodo de crescimento estavel
1. = Payout no periodo de alto crescimento

1T, = Payout no periodo de crescimento estavel

k. = Custo de oportunidade (hg) alto crescimento, (t) transicdo e (st) crescimento

estavel

2.6. Instituicoes Financeiras

Para que seja possivel avaliar Instituicbes Financeiras, € necessario
compreender o contexto em que essas organizagoes estao inseridas. Nesse sentido,
serdo apresentados conceitos de base para compreensdo do setor bancario e

financeiro.

2.6.1. O Sistema Financeiro Nacional - SFN

De acordo com Niyama e Gomes (2008, Cap. 1), o Sistema Financeiro
Nacional &, de forma bem abrangente, composto por um conjunto de instituicdes que
se dedicam, de alguma forma, ao trabalho de propiciar condi¢des satisfatorias para a
manutencdo de um fluxo de recursos entre poupadores e 0os que tém necessidade
de capital. Os 6rgaos constituintes do SFN sdo o Conselho Monetario Nacional
(CMN), O Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN), o Banco

Central do Brasil (Bacen), a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), as instituicdes
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financeiras bancarias, as instituicées financeiras nao bancarias, os bancos multiplos,
as corretoras distribuidoras de titulos e valores mobiliarios e os agentes especiais.

Sendo que o CMN, o CRSFN, o Bacen e a CVM sé&o 6rgéo normativos do setor.

As instituicdes financeiras bancarias sdo os bancos comerciais’ e as
cooperativas de crédito. Os bancos comerciais sdo especializados em crédito de
curto e médio prazo, que fomentam capital de giro para o comercio, industria,
empresas prestadoras de servico e pessoas fisicas, além de conceder crédito rural.
As cooperativas de crédito oferecem operacbes semelhantes a dos bancos

comerciais, porém, sao limitados aos associados.

2.6.2. Plano Contabil das Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional -
Cosif
De acordo com Niyama e Gomes (2008, Cap. 2), 6érgéo responsavel pelas
normas gerais de contabilidade que instituicdes financeiras devem seguir é o
Conselho Monetario Nacional e as normas especificas sdo de competéncia do
Banco Central do Brasil. As normas devem, porém, estar em sinergia com a Lei das
Sociedades por Agdes e ser divulgadas por meio do Plano Contabil das Instituicbes

do Sistema Financeiro Nacional - Cosif.

2.7. Demonstragoes Financeiras de Bancos

As demonstracgdes financeiras de bancos apresentam diferencas em relacéo
as empresas convencionais. Serao apresentadas nesse topico da monografia as

demonstragdes financeiras de bancos.

2.7.1. Os Balancgos Patrimoniais

Os balangos patrimoniais de bancos assim como qualquer empresa sao

compostos pelo Ativo, o Passivo e o Patrimbnio Liquido.

O Ativo dos bancos possui grandes linhas no Ativo Circulante e no
Realizavel em Longo Prazo: Disponibilidades, Aplicagdes Interfinanceiras de
Liquidez, Titulos e Valores Mobiliarios, Relacbdes Interfinanceiras, Relacdes
Interdependéncias, Operacdes de Crédito, Operagdes de Arrendamento Mercantil,

Outros Créditos, Outros Valores e Bens. No Permanente: Investimentos, Imobilizado
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de Uso, Imobilizado de Arrendamento, Diferido e o Intangivel. As contas podem
conter aberturas que objetivam detalhar a composi¢cdo de cada uma das grandes

contas do Ativo.

O Passivo dos Bancos possui grandes linhas tanto no Circulante quanto no
Exigivel de Longo: Depdsitos, Captagdes no Mercado Aberto, Recursos de Emissao
de Titulos, Relagdes Interfinanceiras, Relagdes Interdependéncias, Obrigagdes por
Empréstimos, Obrigagbes por Repasses do Pais, Obrigagdes por repasses do
Exterior e Outras Obrigagdes. As contas podem conter aberturas que objetivam

detalhar a composigao de cada uma das grandes contas do Passivo.

O Patriménio Liquido é composto pelas seguintes contas: Capital Social,
Reservas de Capital, Reservas de Lucro, Ajuste ao Valor de Mercado e A¢des em
Tesouraria. A conta de Capital Social contém aberturas de Domiciliados no Pais e

de Domiciliados no Exterior.

2.7.2. Demonstra¢gdes de Resultado do Exercicio

As Demonstragdes de Resultado do Exercicio possuem grandes linhas:
Receitas de Intermediacdo Financeira, Despesas de Intermediagdo Financeira,
Resultado Bruto de Intermediacdo Financeira, Outras Despesas/Receitas
Operacionais, Resultado Operacional, Resultado Nao Operacional, Resultado Antes
da Tributagdo, Provisdo para Imposto de Renda, Imposto de Renda Diferido,
Participacbes / Contribuicdes Estatutarias, Reversdo dos Juros sobre Capital
Préprio, Participagdes Minoritarias e Lucro / Prejuizo do Exercicio. As contas podem
conter aberturas que objetivam detalhar a composi¢cado de cada uma das grandes

contas de resultado da Companhia.

2.8. Peculiaridades dos Bancos

Para Copeland, Koller e Murrin (2002, Cap. 21), existem alguns pontos que
dificultam a avaliacdo de instituicbes financeiras. O primeiro € que bancos nao
possuem diferenciacdo clara entre seus ativos e passivos, dado que os bancos
possuem autorizagao para emprestar um determinado percentual de seus passivos

e dessa forma, gerar receitas financeiras. O segundo fator seria a dificuldade em

% As instituicdes financeiras que foram adotadas como objeto de estudo no presente trabalho s&o os
bancos comerciais.
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determinar a qualidade da carteira de crédito das instituicbes. Outro ponto
importante € estimar o lucro proveniente do descasamento entre empréstimos e
captacgdes. Por fim, verificar qual dos segmentos do banco que mais impacta no

direcionamento do valor da empresa.

De acordo com Niyama e Amaro (2008, p. 21), as instituicdes financeiras
obedecem a regras contaveis especificas para empresas de sua natureza. O 6rgao
regulador dos principios contabeis a serem adotados por essas instituicbes € o
Banco Central do Brasil e sao divulgados por meio do Plano Contabil das

Instituicbes do Sistema Financeiro (Cosif).

Ainda de acordo com Niyama e Gomes (2008, p. xv), os ativos dos bancos
sao ativos financeiros e ndo sdo como os ativos reais convencionais da economia,

como os estoques e os ativos imobilizados.
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3. METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

O método utilizado no desenvolvimento do trabalho foi caracterizado como
indutivo. Segundo a classificagdo de Marconi e Lakatos (2009, p. 86), o Método
Indutivo fundamenta-se em premissas e leva a conclusdes com conteudo mais
amplo do que as premissas utilizadas. Dessa forma leva a conclusdes que podem

ser consideradas como provavelmente corretas.

Buscou-se identificar, por meio de pesquisa bibliografica, qual modelo de
Fluxo de Caixa Descontado melhor se aplica na avaliacido de bancos, bem como os
principais drivers, ou direcionadores de valor, para efetuar essas avaliagdes. Apos a
identificacdo pelo levantamento do referencial tedrico, foram efetuados back tests
(testes em dados passados buscando prever um evento ja ocorrido) em trés bancos

para verificar a aplicabilidade do modelo definido.

3.1. Delineamento da pesquisa

A busca por uma forma de avaliar ou chegar ao valor justo de um ativo ou
empresa convencional &, de fato, um dos ramos das finangas que tém evoluido
massivamente ao longo dos anos. No tocante de avaliagdo de instituicoes
financeiras, ndo se pode dizer o mesmo, ao menos em termos académicos. A
identificacdo dos principais vetores de valor e a sua projegado para aplica-los a um
método adequado de avaliacdo, dada a diferente dindmica de negdcios de
instituicbes financeiras, repele analistas de investimentos a se aprofundarem em

metodologias de avaliagao dessas institui¢cdes.

O estudo buscou, de forma qualitativa, com base na literatura e na
observacdo do mercado, encontrar os principais fatores que influenciam na
avaliagdo de bancos, as principais instituicbes de intermediacdo financeira da
economia brasileira. Além da identificagcao dos fatores qualitativos, foram propostas
formas de quantificar esses fatores com o objetivo de aplica-los em um modelo de

valuation para obter o valor justo de um banco.
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3.2. Descrigao das variaveis de pesquisa
Foram observados trés tipos de variaveis na pesquisa. O método adequado
de Fluxo de Caixa Descontado, os relatorios financeiros dos bancos e as premissas

macroecondmicas utilizadas para efetuar a avaliacido dos bancos.

3.2.1. Fluxos de Caixa Descontados
Como métodos de Fluxo de Caixa Descontado foram apresentados no
Referencial Tedrico o Fluxo de Caixa Livre para a Firma — FCFF e o Fluxo de Caixa

Livre para os acionistas, que pode ser calculado pelo FCFE e pelo DDM.

3.2.2. Relatoérios Financeiros

Os relatdrios financeiros dos bancos utilizados foram o Balango Patrimonial
e a Demonstracdo de Resultado do Exercicio. Dentro dos relatérios financeiros,
foram observadas as peculiaridades de um banco. A principal fonte de geracao de
riqueza de um banco é a diferenca entre a sua capacidade de gerar receitas por

meio de empréstimos e os custos da captacio de recursos por meio de depdsitos.

3.2.3. Premissas Macroeconémicas

As premissas macroecondmicas sao indicadores da situagdo da economia
como um todo, s&o os fatores que influenciam a economia como um todo. Dentre os
principais fatores macroeconémicos podemos citar as taxas de juros, os indices de
inflacdo, as cotacdes de moedas, o crescimento da economia, dentre outros.

Foram adotadas premissas macroecondémicas realizadas e projetadas. As
premissas realizadas s&o aquelas que de fato ocorreram e impactaram a economia
de forma real. As premissas projetadas sdo aquelas que eram esperadas pelos
principais participantes do Sistema Financeiro Nacional.

As premissas realizadas utilizadas foram a Taxa Selic, o crescimento do PIB,
a Taxa de Juros de Longo Prazo - TJLP, o indice de Precos ao Consumidor da FIPE
— IPC-FIPE, a taxa de juros SELIC, o indice Geral de Pregos do Mercado da
Fundacao Getulio Vargas — IGP-M, a taxa de cambio médio do dblar americano e a
taxa de cambio de final de periodo do dolar americano.

As premissas projetadas sdo as mesmas utilizadas nas realizadas, com a
unica diferengca de que as projetadas foram estimadas com base em expectativas
dos principais participantes do SFN.
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3.3. Participantes do Estudo

O unico participante do estudo foi o banco Bradesco que foi escolhido para
realizacdo dos back tests do modelo proposto com o objetivo de averiguar sua
aplicabilidade, em termos de valor justo, por ter acdes listadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo — Bovespa, significando facil acesso as informacgodes, tanto do banco
em si quanto do valor de suas agdes, e também por ser um dos maiores bancos

privados do Brasil.

3.4. Procedimentos e instrumentos utilizados na coleta e analise
dos dados
Serao apresentadas nessa secido as fontes de coleta dos dados utilizados

para o desenvolvimento da pesquisa.

3.4.1. Coleta dos Relatoérios Financeiros

Os relatérios financeiros do Banco Bradesco foram retirados do seu website,
na secao de Relagdes com Investidores. Foram coletados os Balangos Patrimoniais
Consolidados da Companhia e as Demonstracdes de Resultado de Exercicio
consolidados dos anos de 2002 a 2008 com o objetivo testar o modelo proposto no

trabalho.

3.4.2. Coleta das Premissas Macroecondmicas

As premissas macroeconémicas devem ter a fonte mais confiavel possivel,
podendo, porém, ser projetadas de acordo com as expectativas da instituicdo ou do
investidor que efetua a avaliagdo. Para o presente estudo as premissas realizadas

foram coletadas conforme lista abaixo:

e Crescimento do PIB: Extraido do terminal Bloomberg® com fonte do

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
e Taxa SELIC: Extraida do website do Banco Central do Brasil

e TILP: Extraido do website Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdmico e Social - BNDES

3 O terminal Bloomberg é um computador que possui acesso ao banco de dados de uma das maiores
empresas especializadas em prover informagdes dos mercados financeiros mundiais, a Bloomberg.
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¢ |IPC-FIPE: Extraido do website da Fundacdo Instituto de Pesquisas

Econdmicas
¢ IPG-M: Extraido do website Fundagao Getulio Vargas

e Cambio Médio R$/US$: Extraido do terminal Bloomberg, com fonte do

Banco Central do Brasil
e Cambio Final R$/US$: Extraido do website Banco Central do Brasil

As premissas macroecondmicas projetadas foram coletadas conforme lista

abaixo:

e Crescimento do PIB: Obtido através do relatério FOCUS do BACEN, na

categoria TOP FIVE mediana de longo prazo.

e Taxa SELIC: Obtido através do relatério FOCUS do BACEN, na categoria
TOP FIVE mediana de longo prazo.

e TILP: Projetado de acordo com as cotagdes divulgadas pelo Banco

Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES

¢ IPC-FIPE: Obtido através do relatorio FOCUS do BACEN, na categoria
TOP FIVE mediana de longo prazo.

¢ IPG-M: Obtido através do relatério FOCUS do BACEN, na categoria TOP
FIVE mediana de longo prazo.

e Cambio Médio R$/US$: Obtido através do relatério FOCUS do BACEN, na
categoria TOP FIVE mediana de longo prazo.

e Cambio Final R$/US$: Obtido através do relatorio FOCUS do BACEN, na

categoria TOP FIVE mediana de longo prazo.

O relatério FOCUS é a divulgagao das expectativas que os maiores bancos
e principais participantes do SFN tém com relacdo aos principais indicadores
macroecondémicos futuros. A categoria TOP FIVE do relatério FOCUS é a das
expectativas das instituicbes que historicamente mais acertaram nas projecdes

passadas.

A Taxa de Juros de Longo Prazo n&o possui cotagdes futuras e, portanto, foi

projetada de acordo com as expectativas de mercado.
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3.5. Periodo de realizagao da pesquisa

A pesquisa foi realizada no periodo de margo a junho de 2009.

3.6. Comentarios sobre o processo da coleta de dados

Foi utilizado amplamente o soffware Microsoft Excel para tabular e tratar os

demonstrativos financeiros e as premissas macroecondmicas da pesquisa.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

Serdo apresentados nessa secado do trabalho os resultados obtidos da
pesquisa. Em primeiro lugar serdo apresentados as adaptagdes e agrupamentos
feitos nos dados coletados: Balangos Patrimoniais, Demonstra¢cdes de Resultado do
Exercicio e premissas macroeconémicas. Também sera apresentada a metodologia
de montagem de fluxo de caixa proposta pelo autor, sua aplicagao e os resultados

obtidos pela realizagcdo dos back tests.

4.1. Agrupamento, ordenacao e descri¢cao dos dados coletados

A presente secdo descrevera como os dados coletados foram manipulados
para que fossem aplicados no modelo proposto pelo autor no presente trabalho. Os
dados manipulados foram os Balangos Patrimoniais do Banco Bradesco, as
Demonstracbes de Resultado e Exercicio da companhia e as premissas

macroecondmicas.

4.1.1. Agrupamento dos Balangos Patrimoniais

O agrupamento das contas do Balango seguiu trés critérios: A consolidagao
das contas de curto e longo prazo, o agrupamento das contas em grandes linhas e o

agrupamento de ativos e passivos que geram e que n&o geram receitas e despesas.

As contas de curto e longo prazo, tanto do Ativo como do Passivo foram
somadas, pois o que realmente diferencia as contas € o prazo de vencimento das

operacgoes e, portanto, ndo ha diferenca para efeito de resultado da companhia.

A segunda parte da consolidagdo das contas foi em “grandes linhas” do
balango, que significa que foram utilizados os grandes agrupamentos de contas do
Ativo e do Passivo da companhia, dado que seria de grande complexidade projetar

cada uma das aberturas das contas do ativo e do passivo da companhia.

A terceira forma de agrupar as contas foi em termos de geragao ou nao de
receita ou despesas, sendo o ativo separado em ativos que geram despesas, ativos
que ndo geram despesas € no permanente e 0s passivos agrupados em passivos
que geram despesas, passivos que nao geram despesas e o Patriménio Liquido.

Segue abaixo uma tabela para ilustrar as consolidac¢des feitas nos Balangos:
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4.1.2. Agrupamento das Demonstragcdes de Resultado do Exercicio

As contas das Demonstracbes de Resultado do Exercicio foram
consolidadas em “grandes linhas”, que significa que foram utilizados os grandes
agrupamentos de contas da DRE da companhia, dado que seria de grande
complexidade projetar cada uma das aberturas das contas do ativo e do passivo da

companbhia.

4.1.3. Agrupamento das Premissas Macroecondmicas

As premissas macroecondémicas foram apenas coletadas e agrupadas de
acordo com 0s anos em que eram previstos os valores e taxas. Para os casos em
que nao havia previsdo para anos mais avancgados, foi replicado ultimo dado

disponivel. Segue abaixo tabela para exemplificar.

Premissas 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Crescimentodo PIB | 4,50% | 4,10% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00%
SELIC 11,07% | 10,50% | 9,71% | 917% | 8,77% | 8,77% | 8,77% | 8,77%
TJLP 6,25% | 6,25% | 6,25% | 6,25% | 6,25% | 6,25% | 6,25% | 6,25%
IPC-FIPE 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00%
IGP-M 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00% | 4,00%
Cambio Médio 1,71 1,76 1,84 1,90 1,90 1,90 1,90 1,90

Cambio Final 1,7 1,75 1,83 1,91 1,91 1,91 1,91 1,91

Fonte: Bloomberg, BACEN e BNDES

Tabela 1: Exemplo do Agrupamento das Premissas Macroecondmicas

4.2. Analise descritiva dos dados

Serao apresentados nessa se¢do o modelo de montagem de fluxo de caixa

descontado proposto e os back tests realizados.

4.2.1. Selecédo do Método de Fluxo de Caixa Descontado

Tecnicamente, o calculo do valor de uma empresa por qualquer método de
Fluxo de Caixa Descontado deve chegar ao mesmo resultado, caso tenha partido
das mesmas premissas. No caso de bancos, porém, € mais adequado utilizar Fluxos

de Caixa Livres para os Acionistas, pois existem limitagdes técnicas para o calculo
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por meio dos Fluxos de Caixa Livres para a Firma. Uma das limitagcdes é a de que
parte do dinheiro que os bancos captam € por meio de depdsitos livres ao invés de
recorrer ao mercado de capitais, sendo complicado estimar o custo desse capital. A
outra é a de que os spreads entre as receitas dos bancos e o custo de capital sao
pequenos, em termos percentuais, € qualquer distorcdo no calculo do custo de
capital levaria a grandes variagbes no valor do banco. Portanto, seria mais

adequado utilizar o Fluxo de Caixa Livre para os Acionistas.

Poderiam ser utilizados, portanto, o FCFE ou o fluxo de dividendos na
estimativa do valor das instituicdes financeiras. No caso do presente trabalho, o fluxo
de dividendos foi escolhido como mais adequado para aplicagdo em bancos, pois

manteria simplicidade no modelo.

4.2.2. ldentificacdo dos Drivers dos Bancos

Os bancos possuem em sua Demonstracdo de Resultado do Exercicio,
grandes linhas: As receitas de intermediacao financeira, Despesas de Intermediagéo
Financeira, Receitas e Despesas Operacionais, Provisdo para Imposto de Renda,

Reversao para Juros Sobre o Capital Proprio e Participagdes Minoritarias.

As Receitas de Intermediacdo Financeira sdo aquelas que derivam das
operagbes de crédito dos bancos, ou seja, aquelas que provém dos recursos

emprestados pelos bancos.

As Despesas de Intermediagcdo Financeira sdo aquelas que derivam dos
depdsitos dos bancos, ou seja, aquelas que provém dos recursos tomados pelos

bancos.

As Receitas e Despesas Operacionais sdo aquelas que provém de outras
atividades dos bancos como prestacdo de servigos, tarifas, despesas de pessoal,

tributarias, dentre outros.

A provisao para Imposto de Renda é calculada com base nos rendimentos

do banco e na aliquota de imposto paga pelo banco.

A Reversao para Juros Sobre o Capital Proprio € aquela em que foram
revertidos lucros para remuneracdo aos acionistas por meio de Juros sobre Capital

Proprio.
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Por fim, a linha de Participacbes Minoritarias que remuneram participacdes

minoritarias do banco.

Os drivers, ou vetores de valor dos bancos, foram propostos com base na
literatura observada e na observacdo dos demonstrativos financeiros dos bancos. A
principal fonte de geragao de riqueza dos bancos é com relagéo a diferenga entre as
receitas geradas por empréstimos e os custos pagos pela captacéo de recursos por
meio de depositos. Dessa forma foram utilizados como vetores de valor os
componentes da margem financeira, que sdo as Receitas de Intermediagéo
Financeira e as Despesas de Intermediacdo Financeira, que s&o gerados,

respectivamente, pela Carteira de Crédito e pela Carteira de Depdsitos dos bancos.

Outro fator muito importante para os bancos € o nivel das taxas de Juros
correntes no mercado. Pois 0s juros sédo a representagado da remuneragao pelo uso

do dinheiro.

Os drivers seriam, portanto, a carteira de crédito do banco, a carteira de
depdsitos do banco, a margem de rentabilidade da carteira de crédito do banco, a

margem de custo dos depdsitos do banco e por fim as taxas de juros do mercado.

4.2.3. Projecao dos Balancos Patrimoniais

A projecao dos Balangos Patrimoniais foi feita de acordo os Balangos
Patrimoniais de cinco anos anteriores ao ano de analise e foram projetados oito
anos posteriores ao ano de analise. Os passos para as proje¢des dos oito anos
posteriores ao ano de analise foram o agrupamento de contas do balango e projegao

das linhas com base nos dados macroeconémicos.

As projegcdes das contas foram feitas com base nas premissas
macroecondmicas obtidas. As contas do ativo, com excecdo da Carteira de Crédito e
do ativo permanente, foram todas projetadas com base na taxa SELIC de cada ano,
sendo aplicados os crescimentos de 100% da taxa SELIC a cada uma das contas. A
conta da Carteira de Crédito, que foi identificada como driver de valor, foi projetada
em separado. A projecédo da Carteira de Crédito foi feita com base na média mével
dos crescimentos historicos de trés anos anteriores ao ano de analise, sendo
aplicadas as médias moéveis para todos os anos projetados. As contas do Ativo
Permanente foram projetadas com base nos indices de inflagdo ou mantidas

constantes para os anos futuros.
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As contas do passivo, com excecao da conta de Depositos, da conta de
repasses e da conta de Carteira de Cambio, foram projetadas com base na taxa
SELIC, seguindo a mesma logica de projecdo das contas do ativo. A conta de
Depdsitos foi calculada em separado por ser um dos principais drivers de valor da
analise. A conta de Depodsitos foi calculada com base na média moével dos
crescimentos historicos de trés anos anteriores ao ano de analise, sendo aplicadas
as medias moveis para todos os anos projetados. A conta de repasses foi projetada
com base na Taxa de Juros de Longo Prazo — TJLP de cada ano e a conta da
Carteira de Cambio foi projetada com base no indice de inflagdo da FIPE, o IPC-
FIPE de cada ano.

As contas do Patriménio Liquido foram mantidas estaveis, com exceg¢ao da

conta de reservas de lucro que € o residuo do lucro do banco mantido em caixa.

4.2.4. Projecao da DRE

As Demonstragdes de Resultado do Exercicio foram projetadas com base
nos Balangos Patrimoniais projetados, nas Demonstra¢des de Resultado passadas e

nas proje¢cdes macroecondmicas.

As contas de Receitas de Intermediagcdo Financeira foram projetadas através
dos seguintes passos: Encontrar as margens histéricas da relagdo Receitas de
Intermediacado Financeira (DRE)/Carteira de Crédito (Balango Patrimonial), projetar
as margens de cada ano futuro com base na média das margens de trés anos
anteriores ao ano de analise e aplicar essas margens calculadas aos valores
projetados na conta de Carteira de Crédito projetados no Balango Patrimonial dos
respectivos anos, encontrando dessa forma as Receitas de Intermediacao

Financeiras futuras.

As contas de Despesas de Intermediagdo Financeira foram projetadas
através dos seguintes passos: Encontrar as margens histéricas da relagao Despesas
de Intermediagdo Financeira (DRE)/Depdsitos (Balango Patrimonial), projetar as
margens futuras de cada ano futuro com base na média de trés anos anteriores ao
ano de analise e aplicar as margens calculadas aos valores projetados na conta de
Carteira de Crédito projetada nos Balangos, encontrando dessa forma as Despesas

de Intermediacao Financeiras futuras.
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As demais contas da DRE foram projetadas a partir da aplicacdo da taxa
SELIC e as provisdes de Imposto de Renda foram calculadas com base na aliquota
de 30%.

4.2.5. Calculo dos Fluxos de Dividendos

O calculo dos fluxos de dividendos foi feito com base nos lucros liquidos
obtidos nas projecbes das Demonstragcdes de Resultado do Exercicio e no payout
apurado no ano anterior ao ano de analise. Foi aplicado o percentual de payout dos
ultimos dividendos pagos pela companhia a cada um dos lucros liquidos projetados,

chegando assim a projegéo do fluxo de dividendos futuros.

4.2.6. O Calculo do DDM

O Valuation foi feito a partir do fluxo de dividendos projetado e do CAPM,
sendo o fluxo de dividendos a proje¢cao de fluxos futuros e o CAPM a taxa de
desconto do fluxo. Foram obtidos, para cada ano de analise, os dividendos por acao,
dividindo a estimativa do valor dos dividendos pela quantidade de acbes em
circulacdo do banco. Os dividendos por acdo foram convertidos de reais para
dolares americanos e descontados pelo CAPM calculado, chegando ao valor
presente dos fluxos projetados em délares. Os valores presentes foram convertidos

para reais de acordo com a cotacdo de R$/US$ da data do calculo.

Foi calculada uma perpetuidade para o fluxo de acordo com a férmula com

crescimento apresentada no Referencial tedrico:

DPS,

Ke—g
O crescimento utilizado foi extraido das premissas macroeconémicas, sendo
adotado o crescimento do PIB. O valor do dividendo utilizado foi calculado com base
no Lucro Liquido do ultimo ano projetado no fluxo, porém com o payout de 70%, pois
conforme proposto no Referencial tedrico, empresas em maturidade distribuem uma
parte maior de seus lucros aos acionistas. A taxa de desconto foi do CAPM. A
perpetuidade também foi calculada em dodlar e convertida para reais apds ter sido

trazida a valor presente.
O CAPM foi calculado com base nos seguintes dados:

e Taxa Livre de Risco: Treasury de 10 anos americano.
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e Prémio de Risco de Carteira: 5%.

e Beta: Beta calculado com base nas cotagdes de dois anos das agdes do

banco.
e Risco Brasil: Somado ao final do calculo do CAPM.

O CAPM utilizou os treasuries de 10 anos como taxa livre de risco, pois se
assumiu que esse seria o custo de oportunidade de um banco e porque os fluxos
seriam descontados em délares norte americanos. O prémio de risco de mercado é
estimado em 5% por convengao e, portanto, foi utilizada a convengao de mercado. O
risco Brasil foi adicionado para representar um prémio de risco adicional pelo banco
estar sediado no Brasil e dessa forma representar um adicional de prémio sistémico

ao custo de oportunidade.

4.3. Consolidagao do Modelo de Montagem de Fluxos de Caixa
Descontados para Avaliagcao de Bancos
O modelo proposto pelo autor segue os seguintes passos para chegar ao

valor intrinseco de um banco:
e Coleta e Agrupamento das demonstragdes financeiras em grandes contas
¢ Coleta das Premissas Macroecondmicas

e Projecdo da Carteira de Crédito por meio da média simples dos
crescimentos percentuais da conta dos trés anos anteriores ao ano

projetado.

e Projecdo da Carteira de Depdsitos por meio da média simples dos
crescimentos percentuais da conta dos trés anos anteriores ao ano

projetado.

¢ Projecdo das demais contas do Balango Patrimonial pela aplicacdo da
taxa SELIC, com excec¢ao das contas do ativo permanente, que devem ser
projetadas pelos indices de inflagdo, das contas de repasses do passivo,
que devem ser projetadas pela TJLP, da Carteira de Cambio do passivo,
que deve ser projetada pelos indices de inflagdo e do Patrimbnio Liquido
que mantém as contas constantes, com excecdo das reservas de lucro

que sao o residuo do lucro mantido em caixa do banco.
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e Projecdo das margens de Receitas com Intermediacédo Financeira pela

média simples das margens dos trés anos anteriores ao ano de projecao

¢ Projecao das margens com Despesas com Intermediacdo Financeira pela
média simples das margens dos trés anos anteriores ao ano de proje¢ao

¢ Projecao das demais contas da Demonstracao de Resultado do Exercicio

pela aplicacédo da taxa SELIC.

¢ Projecao do Fluxo de Dividendos aplicando o ultimo payout do banco aos

Lucros Liquidos projetados na projecao da DRE.

e Calculo do CAPM utilizando os Treasuries de 10 anos, o Risco Brasil, um

prémio de risco de mercado e o beta do banco.
e Calculo do valor presente dos fluxos de dividendos
¢ Calculo da perpetuidade e do seu valor presente

e A soma do valor presente dos fluxos de dividendos e do valore presente

da perpetuidade sera o valor presente do banco em analise.

4.3.1. O Teste do Modelo — Back Tests

O modelo de projegao do fluxo de dividendos foi testado com a metodologia
de back tests. Foram aplicados os modelos nos dados disponiveis no final dos anos
de 2005, 2006 e 2007 e a confirmacao da aplicabilidade do modelo foi obtido através
das cotagdes das agbdes do banco Bradesco no ano seguinte aos respectivos anos

da aplicacdo dos modelos.

4.3.2. Aplicacao do modelo no ano de 2005

O modelo foi aplicado aos dados disponiveis no final de 2005 para averiguar

se seria possivel estimar o potencial de valor do banco Bradesco no ano de 2006.

O primeiro passo foi o levantamento das premissas macroecondmicas, tendo

como resultado da coleta a Tabela apresentada na pagina seguinte.

Apods o levantamento das premissas macroeconémicas, foram coletados os
Balancos Patrimoniais dos anos de 2001, 2002, 2003, 2004 e 2005 e aplicados os
agrupamentos propostos. As projecdes da carteira de crédito e da carteira de

depositos sdo apresentadas nos apéndices 1 e 2 respectivamente. As projegdes
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futuras das contas dos Balangos patrimoniais seguiram a metodologia proposta e

sao apresentados no Apéndice 3.

Premissas 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Crescimento do PIB 3,50% 3,50% 3,80% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
SELIC 16,06% | 15,50% | 15,50% | 15,50% | 15,50% | 15,50% | 15,50%
TJLP 9,75% 8,78% 7,90% 7,11% 6,40% 6,40% 6,40% 6,40%
IPC-FIPE 4,53% 4,50% 4,45% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40%
IGP-M 4,48% 5,10% 4,90% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10%
Cambio Médio 2,26 2,38 2,46 2,53 2,53 2,53 2,53
Cambio Final 2,34 2,35 2,47 2,54 2,6 2,6 2,6 2,6

Fonte: Bloomberg, BACEN e BNDES

Tabela 2: Premissas Macroecondmicas projetadas em 2005 para os anos de 2006 a 2012

O Apéndice 4 apresenta as projegcdes feitas nas Demonstragbes de

Resultado do Exercicio projetadas, O Apéndice 5 contém as proje¢des dos

dividendos e os calculos dos valores presentes dos dividendos de cada ano. O

calculo do CAPM e o a soma dos valores presentes dos fluxos e da perpetuidade

estao representados nas tabelas abaixo:

4.3.3. Aplicacdo do modelo no ano de 2006

Risco Brasil 3,03%
Rf 4,38%
Prémio de risco (Rm-Rf) 5,00%
Beta 0,911

CAPM 8,93%
CAPM + Risco Brasil 11,96%

Tabela 3: Calculo do CAPM para o ano de 2006

VP Fluxo R$ 6,31

VP Perpetuidade US$ 9,34
VP Perpetuidade 21,67
Valuation 27,98

Tabela 4: Calculo do Valor presente do banco:

O modelo foi aplicado aos dados disponiveis no final de 2006 para averiguar

se seria possivel estimar o potencial de valor do banco Bradesco no ano de 2007.
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O primeiro passo foi o levantamento das premissas macroecondmicas, tendo

como resultado da coleta a Tabela apresentada na pagina seguinte.

Premissas 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Crescimento do PIB 3,50% 3,50% 3,50% 3,70% 3,75% 3,75% 3,75% 3,75%
SELIC 16,06% | 12,16% | 11,00% | 10,00% | 10,00% 8,28% 8,28% 8,28%
TJLP 8,78% 6,85% 6,85% 6,85% 6,85% 6,85% 6,85% 6,85%
IPC-FIPE 4,50% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
IGP-M 4,48% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Cambio Médio 2,26 2,16 2,17 2,21 2,26 2,26 2,26 2,26

Cambio Final 2,14 2,15 2,21 2,24 2,28 2,28 2,28 2,28

Fonte: Bloomberg, BACEN e BNDES

Tabela 5: Premissas Macroecondmicas projetadas em 2006 para os anos de 2007 a 2013

Apoés o levantamento das premissas macroeconémicas, foram coletados os
Balangos Patrimoniais dos anos de 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006 e aplicados os

agrupamentos propostos. As proje¢cdes da carteira de crédito e da carteira de

depodsitos sdo apresentadas nos apéndices 6 e 7 respectivamente. As projecdes

futuras das contas dos Balangos patrimoniais seguiram a metodologia proposta e

sao apresentados no Apéndice 8.

O Apéndice 9 apresenta as projecdes feitas nas Demonstragbes de

Resultado do Exercicio projetadas, O Apéndice 10 contém as projecbes dos

dividendos e os calculos dos valores presentes dos dividendos de cada ano. O

calculo do CAPM e o a soma dos valores presentes dos fluxos e da perpetuidade

estao representados nas tabelas abaixo:

Risco Brasil 1,93%
Rf 4,68%
Prémio de risco (Rm-Rf) 5,00%
Beta 1,049

CAPM 9,93%
CAPM + Risco Brasil 11,86%

Tabela 6: Calculo do CAPM para o ano de 2007

VP Fluxo R$ 10,47
VP Perpetuidade US$ 13,50
VP Perpetuidade 29,02
Valuation 39,50

Tabela 7: Calculo do Valor presente do banco:
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4.3.4. Aplicacdo do modelo no ano de 2007

O modelo foi aplicado aos dados disponiveis no final de 2007 para averiguar

se seria possivel estimar o potencial de valor do banco Bradesco no ano de 2008.

O primeiro passo foi o levantamento das premissas macroeconémicas, tendo

como resultado da coleta a Tabela abaixo:

Premissas 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Crescimento do PIB 4,50% 4,10% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
SELIC 11,07% | 10,50% 9,71% 9,17% 8,77% 8,77% 8,77% 8,77%
TJLP 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25% 6,25%
IPC-FIPE 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
IGP-M 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Cambio Médio 1,71 1,76 1,84 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9

Cambio Final 1,7 1,75 1,83 1,91 1,91 1,91 1,91 1,91

Fonte: Bloomberg, BACEN e BNDES

Tabela 8: Premissas MacroeconOmicas projetadas em 2007 para os anos de 2008 a 2014

Apds o levantamento das premissas macroeconémicas, foram coletados os
Balangos Patrimoniais dos anos de 2003, 2004, 2005, 2006 e 2007 e aplicados os
agrupamentos propostos. As projegdes da carteira de crédito e da carteira de
depdsitos sdo apresentadas nos apéndices 11 e 12 respectivamente. As projecdes
futuras das contas dos Balangos patrimoniais seguiram a metodologia proposta e

sao apresentados no Apéndice 13.

O Apéndice 14 apresenta as projegcdes feitas nas Demonstracbes de
Resultado do Exercicio projetadas, O Apéndice 15 contém as projecbes dos
dividendos e os calculos dos valores presentes dos dividendos de cada ano. O
calculo do CAPM e o0 a soma dos valores presentes dos fluxos e da perpetuidade

estdo representados nas Tabelas a seguir:

Risco Brasil 2,22%
Rf 4,08%
Prémio de risco (Rm-Rf) 5,00%
Beta 1,084

CAPM 9,50%
CAPM + Risco Brasil 11,72%

Tabela 9: Calculo do CAPM para o ano de 2008
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VP Fluxo R$ 9,76
VP Perpetuidade US$ 14,56
VP Perpetuidade 25,78
Valuation 35,54

Tabela 10: Calculo do Valor presente do banco:

4.3.5. Comparacéao dos Valores Obtidos com as Cotacdes em Bolsa

Através da aplicagdo do modelo proposto foi obtido o valor de R$ 27,98 para
o0 ano de 2006. Para contrastar o valor obtido com a realidade, segue abaixo o
grafico de cotagdes das agbes do banco Bradesco no ano de 2006 extraido do

terminal Bloomberg:

BZ BRL S 30.51/30.60 2,100x10.6K EquityGPC

DELAY Vol 4,256,400 0Op 30.17 S Hi 30.70 5 Lo 29.87 5 ValTrd 128.975m

i GPC - Candle Chart Page 1/19
3 12/27/05 | 12/27/0¢6 Cur

Jiolume____| 15

Fonte: Bloomberg

Figura 1: Cotagbes das ag¢des do Banco Bradesco no ano de 2006

Ao analisar o valor obtido por meio da aplicagdo do modelo nos dados
disponiveis ao final de 2005, foi obtido justamente o valor de fechamento do ultimo
dia do ano de 2006: R$ 27,98. O modelo acertou precisamente o potencial de

valorizagao da agao do Banco Bradesco para o ano de 2006.

Através da aplicagdo do modelo proposto foi obtido o valor de R$ 39,50 para
o ano de 2007. Para contrastar o valor obtido com a realidade, segue abaixo o
grafico de cotagdes das agbes do banco Bradesco no ano de 2006 extraido do

terminal Bloomberg:
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BZ BRL S 30.51/30.60 2,100x10.6K EquityGPC
DELAY Vol 4,261,100 Op 30.17 S Hi 30.70 S Lo 29.87 S ValTrd 129.118m
EEDC4 BZ EQUITY Hide GP Candle Chart Page 1/19
L2/27/06 | 12/27/07 JUEBEy Cur
Daily (TR oV Ave

w“;i'uvh]inrl b

[\!_HMIH‘"H .

[

Fonte: Bloomberg

Figura 2: Cotacdes das agbes do Banco Bradesco no ano de 2007

Pb&de se observar que se o modelo tivesse sido aplicado ao final de 2006 e
utilizado como ferramenta de analise para realizar investimentos em bolsa de
valores, o investidor teria obtido bons retornos, dado que a cotagcdo minima das

acoOes do Bradesco no periodo foi de R$ 24,14 e a cotagdo maxima foi de R$ 40,56.

Através da aplicagdo do modelo proposto foi obtido o valor de R$ 35,54 para
o ano de 2008. Para contrastar o valor obtido com a realidade, segue abaixo o
grafico de cotagdes das agdes do banco Bradesco no ano de 2006 extraido do

terminal Bloomberg:
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BZ BRL S 30.51/30.60 2,100x10.6K EquityGPC
DELAY Vol 4,261,100 Op 30.17 5 Hi 30.70 5 Lo 29.87 5 ValTrd 129.118m
e GPC - Candle Chart Page 1/19
Cur

g bty '{|||T {'m’l
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i =

Fonte: Bloomberg

Figura 3: Cotagbes das agdes do Banco Bradesco no ano de 2008

Ao analisar o grafico de cotagdes das agbes do Banco Bradesco no ano de
2008 em contraste com o valor obtido (R$ 35,54) por meio da aplicagdo do modelo
proposto pelo autor, conclui-se que os investidores que utilizassem o modelo como
ferramenta de analise nos primeiros meses do ano teriam obtido ganhos
consideraveis, porém aqueles que realizassem investimentos com base na analise

feita do meio do ano em diante teriam provavelmente, obtido prejuizos.

Cabe ressaltar que o ano de 2008 foi marcado por uma das maiores crises
de confianga no mercado financeiro de todos os tempos e houve grandes
depreciacdes nos valores de agdes de todo o mundo e sendo, portanto, impossivel

que qualquer modelo de analise preveja uma situagdo como essa.
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5. CONCLUSAO

Chegou-se a conclusdao que o modelo de montagem do fluxo de caixa
proposto pelo autor serve de parametro para avaliacdo de bancos, uma vez que foi
aplicado ao banco objeto de estudo e verificando-se que caso tivesse sido aplicado
no final de 2005 para estimar o valor do banco para o decorrer do ano de 2006, e
bem como tivesse sido aplicado no final de 2006 para estimar o valor do banco para
o decorrer do ano de 2007 atingiria estimativas aceitaveis para avaliagdo do Banco

Bradesco.

A estimativa do valor do Bradesco para o ano de 2008 atingiu parcialmente o
objetivo do modelo. Em virtude desse ano ter sido marcado por uma das maiores
crises de confianga da histéria dos mercados financeiros e, portanto, seria
impossivel prever os efeitos da crise em um simples modelo de avaliagao de
empresas. Porém, ainda assim o modelo serviria de parametro para compra e venda
das agdes do banco no primeiro semestre do ano, pois os investidores que o
utilizassem no primeiro semestre do ano de 2008 teriam provavelmente obtido

lucros.

As peculiaridades do setor bancario estdo basicamente na composicdo de
seus lucros, que provém da sua capacidade de captar recursos a um determinado
custo e empresta-los a uma taxa maior que a taxa de captacao. Os spreads, que sao
as diferencas entre as taxas de captacdo e de investimento dos bancos, sao,
portanto, o principal driver ou direcionador de valor dos bancos comerciais. No caso
do modelo proposto os spreads foram calculados pela margem financeira gerada

nos resultados do banco Bradesco.

Outro driver importante para a avaliagdo de bancos é taxa de juros de
mercado, pois essa € a referéncia que os bancos utilizam para captar e investir
recursos. No Brasil, a taxa referéncia é a SELIC, que é utilizada pelo governo para

remunerar os compradores de titulos de divida publica.

A estimativa das margens financeiras, por médias simples, para projetar os
lucros de intermediagcdo financeira, bem como a aplicagdo da taxa SELIC na
projecdo das demais contas do Balango Patrimonial e da Demonstragdo de

Resultado do Exercicio foram propostas simples se comparadas a modelos
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utilizados por analistas de investimento e por empresas especializadas em fusdes e

aquisi¢cdes, mas, ainda assim, apresentou resultados satisfatorios.

O método dos Dividendos Descontados, utilizado no modelo proposto,
mostra-se adequavel a bancos, pois seria de extrema complexidade estimar o custo
de capital de um banco, dado que parte do capital captado é feito por meio de
depositos livres de custo. Além disso, a estimativa dos dividendos a serem pagos
pelos bancos é mais simples de ser feita do que a estimativa dos FCFE, pois é
necessario estimar os investimentos que o banco faz para estimar o FCFE e a
relagdo de investimento / resultados de um banco ndo é simples como a de uma

empresa de bens e servicos.

Apesar de ter demonstrado resultados positivos, seria necessario aplicar o
modelo a outros bancos para averiguar a sua aplicabilidade em estratégias de

investimentos em bolsa de valores e composi¢des de carteiras de investimento.

A identificagdo dos drivers e da montagem de fluxo propostos ndo podem
ser tomados como verdade absoluta e podem se alterar caso o ambiente das
instituicées financeiras passem por transformag¢des motivadas por regulamentagéao,
concorréncia, pelo surgimento de novas formas de negdcio ou qualquer outro
motivo. Outra ressalva é que, assim como propde a literatura especializada, modelos
de avaliacdo de empresas testados em realidades passadas ndo garantem sua

aplicabilidade no presente para prever realidades futuras.

O presente estudo pode ser considerado como O primeiro passo ou como
uma provocagao para que sejam desenvolvidas novas técnicas ou métodos que

sejam aplicaveis a Avaliacdo de Bancos.
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APENDICES
Apéndice 1: Projecao da Carteira de Crédito para o ano de 2006
Ano 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Carteira | 41.137 | 46.239 | 48.815 | 59.017 | 77.990 | 93.229 | 115.787 | 145.076 | 178.459 | 214.903 | 256.504 | 301.868 | 350.729
YoY % 124% | 56% | 209% | 32,1% | 195% | 242% | 253% | 230% | 204% 19,4% 17,7% 16,2%
Apéndice 2: Projecao da Carteira de Depésitos para o ano de 2006
Depositos 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
A Vista 8.058 13.370 | 12.909 | 15.298 19.428 23.022 27.282 32.330 38.313 | 45.402 53.803 63.758 75.556
YoY % 0,00% 65,93% | -3,45% | 18,50% | 27,00% 14,02% 19,84% 20,28% | 18,05% | 19,39% | 19,24% 18,89% | 19,17%
Poupanca 18.311 20.731 | 22140 | 24.783 26.201 31.050 36.795 43.603 51.672 | 61.233 72.563 85.090 | 101.901
YoY % 0,00% 1321% | 6,80% | 11,94% 5,73% 8,15% 8,60% 7.49% 8,08% | 8,06% 7,88% 8,01% 7,98%
Interfinanceiros 40 24 31 19 146 192 253 333 438 577 759 999 1.316
YoY % 0,00% | -41,04% | 31,67% | -37,90% | 647,17% | 114,58% | 136,54% | 170,56% | 197,12% | 242,05% | 164,59% | 174,16% | 181,35%
Prazo 14.675 22.239 | 22.943 | 28.459 32.837 37.499 44.201 51.192 59.364 | 69.190 80.336 93.357 | 108.565
YoY % 0,00% 51,54% | 3,17% | 24,04% | 1538% 14,20% 17,87% 15,82% | 15,96% | 16,55% | 16,11% 16,21% | 16,29%
Outros - - - 84 266 309 357 412 476 550 635 734 848
Depositos
TOTAL 41.084 56.363 | 58.024 | 68.643 78.878 92.071 108.888 | 127.871 | 150.262 | 176.951 | 208.097 | 244.839 | 288.186
YoY % 37,19% | 2,95% | 18,30% | 14,91% 16,73% 18,26% 17,43% | 17,561% | 17,76% | 17,60% 17,66% | 17,70%
Apéndice 3: Projecao dos Balangos Patrimoniais para o ano de 2006
Discriminagao 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
ATIVO
Disponibilidades 3.086 2.786 2.448 2.639 3.363 3.903 4508 5.207 6.014 6.946 8.023 9.266 10.703
TOTAL 3.086 2.786 2.448 2.639 3.363 3.903 4.508 5.207 6.014 6.946 8.023 9.266 10.703
Aplicagbes ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
Interfinanceiras
Aplicagbes no 2.111 19112 | 26.754 | 15667 | 19.616 | 22.766 | 26.295 | 30.370 | 35.078 | 40.515 | 46.795 | 54.048 | 62.425
Mercado Aberto
Aplicagdes em
depésitos 1.761 2.370 4.970 6.683 5.391 6.256 7.226 8.346 9.640 11134 | 12.860 | 14.853 | 17.156
interfinanceiros
Provis&o para 4) 9) - (3) 0) ) 0) ) (1 (1 @) 1) (1
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Discriminagao

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

perdas

TOTAL

3.867

21.473

31.724

22.347

25.006

29.022

33.521

38.716

44.717

51.648

59.654

68.900

79.580

Titulos e Valores
Mobiliarios

39.932

36.765

53.572

62.024

63.976

74.251

85.760

99.053

114.406

132.139

152.620

176.276

203.599

Instrumentos
Financeiros
Derivativos

581

239

232

398

474

551

636

735

849

980

1.132

1.307

1.510

TOTAL

40.513

37.003

53.805

62.422

64.451

74.802

86.396

99.787

115.254

133.119

153.752

177.584

205.109

Relagbes
Interfinanceiras

Pagamentos e
Recebimentos a
Liquidar

10

17

20

22

39

45

52

61

70

81

93

108

124

Depdsitos no
BACEN

4.907

12.520

13.580

15.696

16.445

17.182

18.058

18.943

19.909

20.924

21.991

23.113

24.292

SFH - Sistema
Financeiro de
Habitacional

218

374

392

335

396

460

531

613

708

818

945

1.091

1.261

Correspondentes
e Repasses
Interfinanceiros

33

20

34

42

49

56

65

75

87

100

116

134

TOTAL

5.142

12.943

14.013

16.087

16.922

17.736

18.698

19.682

20.762

21.910

23.130

24.428

25.811

Relagbes
Interdependéncias

Relagdes
Interdependéncias

176

192

515

148

173

201

232

268

309

357

412

476

550

TOTAL

176

192

515

148

173

201

232

268

309

357

412

476

550

Carteira de
Crédito

Carteira de
Crédito

41.137

46.239

48.815

59.017

77.990

93.229

115.787

145.076

178.459

214.903

256.504

301.868

350.729

Provisbes

(4.438)

(5.103)

(5.346)

(5.569)

(7.250)

(8.667)

(10.764)

(13.487)

(16.590)

(19.978)

(23.845)

(28.063)

(32.605)

TOTAL

36.699

41.136

43.469

53.447

70.740

84.563

105.023

131.589

161.869

194.925

232.658

273.806

318.124

Carteira de
Cambio

5.546

10.026

11.103

7.337

6.937

7.248

7.618

7.991

8.398

8.827

9.277

9.750

10.247

Créditos
Especificos

147

ATIVOS QUE
GERAM
RECEITA

95.176

125.560

157.077

164.426

187.592

217.474

255.995

303.240

357.324

417.731

486.906

564.210

650.123
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Discriminagao 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Outros Créditos

Avais e Fiangas 1 2 1 1 . 1 1 1 1 2 2 2 3
Honrados

Rendas a 188 250 331 197 183 212 245 283 327 378 437 504 582
Receber

Prémios de 996 921 889 088 1.073 1.245 1.438 1.661 1.919 2.216 2.560 2.956 3.415
Seguro a Receber

Negociagao e

Intermediacéo de 762 175 603 357 1.124 1.305 1.507 1.741 2.010 2.322 2.682 3.008 3.578
Valores

Diversos 8.047 9.507 11173 | 12.785 | 12.789 | 13.362 | 15433 | 17.825 | 20588 | 23.779 | 27.464 | 31.721 | 36.638
TOTAL 9.993 10.854 | 12.996 | 14.328 | 15169 | 16.125 | 18.624 | 21.511 | 24.845 | 28.696 | 33.144 | 38.282 | 44.215
Outros Valores a

Receber

Despesas 348 441 739 1.037 1.377 1.439 1.512 1.586 1.667 1.752 1.842 1.936 2.034
Antecipadas

ggrt]rsos Valores & 415 680 587 477 368 384 404 424 445 468 492 517 543
Provisdes para

Desvalorizagbes (164) (244) (257) (230) (181) (210) (243) (280) (324) (374) (432) (499) (576)
TOTAL 599 876 1.069 1.284 1.564 1.613 1.673 1.730 1.789 1.846 1.902 1.954 2.002
ATIVOS QUE

NAO GERAM 10.592 | 11.730 | 14.065 | 15.612 | 16.733 | 17.738 | 20.298 | 23.241 | 26.634 | 30.543 | 35.046 | 40.236 | 46.217
RECEITA

Investimentos

Participagoes em 743 395 370 496 439 509 588 679 785 906 1.047 1.209 1.397
Controladas

Outros 453 439 858 971 896 936 084 1.032 1.085 1.140 1.198 1.259 1.323
Investimentos

Proviséo para

perdas de (311) (322) (366) (366) (350) (365) (384) (403) (423) (445) (468) (491) (517)
investimentos

TOTAL 885 513 862 1.101 985 1.080 1.188 1.309 1.446 1.601 1.777 1.977 2.203
Imobilizado

Imoveis em uso + 1.476 1.748 1.399 1.357 1.116 1.116 1.116 1.116 1.116 1.116 1.116 1.116 1.116
Bens Arrendados

Outras

Imobilizacdes de 3.039 3.511 3.544 3.663 3.668 3.832 4.028 4.225 4.441 4.667 4.905 5.155 5.418

uso
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Discriminagio 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

zsﬁ:f&':gso (2.316) | (2701) | (2.617) | (2731) | (2789) | (2.914) | (3.063) | (3.213) | (3.377) | (3.549) | (3.730) | (3.920) | (4.120)

TOTAL 2.199 2.558 2.326 2.289 1.995 2.034 2.081 2.128 2.180 2.234 2.291 2.351 2.414

Intangivel

Diferido 1.265 2.412 1.768 1.497 1.378 1.599 1.847 2.134 2.464 2.846 3.287 3.797 4.385

Outros Ativos

Intangiveis

(Amortizagao

Acumulada)

TOTAL 1.265 2.412 1.768 1.497 1.378 1.599 1.847 2.134 2.464 2.846 3.287 3.797 4.385

PERMANENTE | 4348 | 5483 | 4956 | 4888 | 4358 | 4713 | 5116 [ 5570 | 6.090 | 6.682 | 7.356 [ 8125 | 9.003

TOTAL ATIVOS 110.116 | 142.773 | 176.098 | 184.926 | 208.683 | 239.925 | 281.409 | 332.051 | 390.048 | 454.956 | 529.308 | 612.571 | 705.343

PASSIVO

Depositos

A Vista 8.058 13.370 12.909 15.298 15.956 23.022 27.282 32.330 38.313 45.402 53.803 63.758 75.556

Poupanca 18.311 20.731 22.140 24.783 26.201 31.050 36.795 43.603 51.672 61.233 72.563 85.990 | 101.901

Interfinanceiros 40 24 31 19 146 192 253 333 438 577 759 999 1.316

Prazo 14.675 | 22.239 22.943 28.459 32.837 37.499 44.201 51.192 59.364 69.190 80.336 93.357 | 108.565

Outros - - - 84 266 309 357 412 476 550 635 734 848

TOTAL 41.084 56.363 58.024 | 68.643 75.406 92.071 | 108.888 | 127.871 | 150.262 | 176.951 | 208.097 | 244.839 | 288.186

Captagao

Mercado Aberto ] ) } ] ] ) ) ] ) ) } ) }

I\P/Imp.”a tliviede | 45479 | 3.825 15234 | 8.456 12.691 | 14.729 | 17.012 | 19.649 | 22695 | 26212 | 30275 | 34.968 | 40.388
ovimentacao

de Terceiros 1.878 12.188 17.559 14.431 11.948 13.867 16.016 18.499 21.366 24.678 28.503 32.921 38.023

TOTAL 14.057 16.013 32.793 22.886 24.639 28.596 33.028 38.148 44.061 50.890 58.778 67.888 78.411

Recursos de

Aceite e Emisséao - - - - - - - - - - - - -

de Titulos

Recursos de

Debéntures + 829 486 1.038 681 3.472 4.030 4.655 5.376 6.210 7.172 8.284 9.568 11.051

Imobiliarios

Titulos e Valores

Mobiliarios no 3.972 2.651 5.809 4.376 2.731 3.170 3.662 4.229 4.885 5.642 6.516 7.526 8.693

Exterior

TOTAL 4.801 3.137 6.847 5.057 6.204 7.200 8.316 9.605 11.094 12.814 14.800 17.094 19.743

Relagdes

Interfinanceiras ) ) j ) ) ) ) ) ) ) B ) }

Recebimentos e 5 36 159 - - - - - - - - - -
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Discriminagao

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Pagamentos a
Liquidar

Correspondentes

188

571

370

174

139

117

99

83

70

60

50

43

36

TOTAL

192

607

529

174

139

117

99

83

70

60

50

43

36

Relacoes
Interdependéncias

Recursos em
Transito de
Terceiros

763

1.338

1.782

1.746

1.901

2.206

2.548

2.943

3.399

3.926

4.535

5.238

6.049

Transferéncia
Interna de
Recursos

TOTAL

763

1.338

1.782

1.746

1.901

2.206

2.548

2.943

3.399

3.926

4.535

5.238

6.049

Empréstimos e
Repasses

Empréstimos

7.887

9.391

7.223

7.561

7.135

8.281

9.565

11.047

12.760

14.738

17.022

19.660

22.708

Repasses

6.147

7.048

7.571

8.398

9.428

10.255

11.065

11.851

12.610

13.416

14.274

15.188

16.159

TOTAL

14.034

16.438

14.795

15.959

16.563

18.536

20.630

22.899

25.369

28.154

31.296

34.848

38.867

Carteira de
Cambio

1.344

5.002

5.119

3.011

2.207

2.306

2.409

2.515

2.626

2.741

2.862

2.988

3.119

Instrumentos
Financeiros
Derivativos

112

577

52

174

238

277

320

369

426

493

569

657

759

Provisdes
Técnicas de
Seguro e
Capitalizagéo

13.853

19.155

26.409

33.669

40.863

47.425

54.776

63.266

73.073

84.399

97.481

112.590

130.042

PASSIVOS QUE
GERAM
DESPESAS

90.240

118.630

146.350

151.320

168.160

198.735

231.013

267.700

310.381

360.426

418.467

486.184

565.212

Outras
Obrigacdes

Cobranga e
Arrecadacéo de
Tributos

181

108

131

204

156

181

209

242

279

322

372

430

497

Sociais e
Estatutarias

572

666

852

900

1.255

1.456

1.682

1.943

2.244

2.591

2.993

3.457

3.993

Fiscais e
Previdenciarias

3.371

4.364

4.781

4.495

5.041

5.851

6.758

7.805

9.015

10.412

12.026

13.891

16.044
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Discriminagao

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

Negociagéo e
Intermediacgéo de
Valores

1.307

109

596

312

894

1.038

1.198

1.384

1.599

1.846

2.133

2.463

2.845

Fundos
Financeiros de
Desenvolvimento

4.995

Divida
Subordinada

970

3.322

4.701

5.973

6.719

7.798

9.007

10.403

12.016

13.878

16.029

18.514

21.384

Instrumentos
Hibridos de
Capital

Diversos

3.558

4.440

6.391

6.939

8.053

9.301

10.743

12.408

14.331

16.553

19.118

22.082

TOTAL

9.960

13.011

16.056

18.277

21.004

24.377

28.156

32.520

37.560

43.382

50.106

57.873

66.843

PASSIVOS QUE
NAO GERAM
DESPESAS

9.960

13.011

16.056

18.277

21.004

24.377

28.156

32.520

37.560

43.382

50.106

57.873

66.843

Resultado de
Exercicios
Futuros

16

32

45

52

61

70

81

93

108

124

144

166

Minoritarios

139

271

113

71

58

67

78

90

104

120

139

160

185

Patrimonio
Liquido

Capital Social

5.200

5.200

7.000

7.000

13.000

13.000

13.000

13.000

13.000

13.000

13.000

13.000

13.000

Reservas de
Capital

11

36

36

36

36

36

36

36

36

36

Reservas de
Reavaliagado

Ajuste de
Avaliagao
Patrimonial

479

458

508

508

508

508

508

508

508

508

508

Reservas de
Lucro

4.614

5.715

6.067

7.746

5.895

3.171

8.578

18.147

28.396

37.406

46.958

54.697

59.424

Agoes em
Tesouraria

(54)

(86)

()

(30)

(30)

(30)

(30)

(30)

(30)

(30)

(30)

(30)

PATRIMONIO
LiQuibo

9.768

10.846

13.547

15.215

19.409

16.685

22.092

31.661

41.910

50.920

60.472

68.211

72.938

PASSIVO E PL

| 110.116 | 142.773 | 176.098 | 184.926 | 208.683 | 239.925 | 281.409 | 332.051

| 390.048 | 454.956 | 529.308 | 612.571 | 705.343




Apéndice 4: Projecao das DRE para o ano de 2006
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Discriminagao

2001

2002

2003

2004

2005

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Receitas de
Intermediago 21.412 | 31913 | 28.034 | 26.203 | 33.701 | 38.219 | 44.307 | 53.808 | 63.089 | 73.799 | 86.536 | 100.259 | 115.707
Financeira
Margem 23.93% | 27.62% | 19.20% | 16,68% | 18,66% | 18,18% | 17.84% | 18,22% | 18,08% | 18,05% | 18,12% | 18,08% | 18,08%
Despesas de
Intermediago (13.313) | (23.260) | (17.202) | (15.014) | (18.926) | (21.815) | (24.760) | (29.402) | (33.809) | (39.159) | (45.670) | (52.947) | (61.549)
Financeira
Margem 14,75% | 19.61% | -11,75% | -9,92% | -11,26% | -10,98% | -10,72% | -10,98% | -10,89% | -10,86% | -10,91% | -10.89% | -10,89%
Margem 8.099 8.654 10.832 | 11.189 | 14.775 | 16.404 | 19.547 | 24.405 | 29.280 | 34.640 | 40.866 | 47.312 | 54.158
Outras
Despesas/Receitas | (6.127) | (7.291) | (7.279) | (7.071) | (6.921) | (8.033) | (9.278) | (10.716) | (12.377) | (14.296) | (16.511) | (19.071) | (22.026)
Operacionais
ges“"a.“ 1.971 1.363 3.553 4.118 7.854 8.371 10.269 | 13.689 | 16.903 | 20344 | 24355 | 28241 | 32.131
peracional
Resultado Nao
Operacional (84) 186 (841) (491) (106) (123) (142) (164) (190) (219) (253) (292) (338)
.?:’iﬁ“:;:ftp‘"t' 1.888 1.549 2.712 3.627 7.747 8.248 10127 | 13525 | 16713 | 20125 | 24.102 | 27.949 | 31.794
Provisao para IR e
Contribuigéo (502) (460) (397) (554) (2.224) | (2.474) | (3.038) | (4.057) | (5.014) | (6.038) | (7.231) | (8.385) | (9.538)
Social
Reversao de JSCP 803 947 - - - - - - - - - - -
Participag6es
Minoritarias (19) (13) 9) (12) (9) (9) 9) (9) (9) 9) 9) (9) 9)
'é:::gi’;’oe‘“'m 2.170 2.023 2.306 3.060 5.514 5.765 7.080 9.459 11.691 | 14.079 | 16.862 | 19.555 | 22.247
Apéndice 5: Fluxo de dividendos projetados e valores presentes
Discriminagao 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Payout 35,90% 35,90% 35,90% 35,90% 35,90% 35,90% 35,90% 35,90% 35,90% 70,00%
Lucro Liquido N 5.765 7.080 9.459 11.691 14.079 16.862 19.555 22247 22247
Dividendos - 2.070 2.542 3.396 4.197 5.054 6.054 7.020 7.987 15.573
Qtd de Agdes 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070
DPS ; 0,67 0,83 111 137 1,65 1.97 2,29 2,60 5,07
DPS US$ - 0,29 0,34 0,44 0,53 0,63 0,76 0,88 1,00 1,95
VPL DPS US$ - 0,26 0,27 0,31 0,33 0,36 0,39 0,40 0,41
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Discriminagao 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
VPL DPS R$ 0,59 0,62 0,72 0,78 0,84 0,89 0,93 0,94
Apéndice 6: Projecao da Carteira de Crédito para o ano de 2007
Ano 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Carteira | 46.239 | 48.815 | 59.017 | 77.990 | 93.484 | 116.205 | 145.768 | 179.592 | 218.896 | 265.211 | 318.927 | 380.646 | 451.362
YoY% | 124% | 56% | 209% | 321% | 19,9% | 243% | 254% | 232% | 219% | 212% | 20,3% 19,4% 18,6%
Apéndice 7: Projecao da Carteira de Depésitos para o ano de 2007
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Depositos
A Vista 13.370 | 12.909 | 15.298 | 15.956 20.527 24.325 28.826 34.160 40.481 47.971 56.848 | 67.367 | 79.832
YoY % 65,93% | -3,45% | 18,50% | 4,30% 28,65% | 17,15% 16,70% 20,83% 18,23% 18,59% 19,22% | 18,68% | 18,83%
Poupanca 20.731 | 22140 | 24.783 | 26.201 27.612 32.721 38.776 45.951 54.453 64.529 76.469 | 90.619 | 107.386
YoY % 1321% | 6,80% 11,94% | 5,73% 5,38% 7.68% 6,26% 6,44% 6,80% 6,50% 6,58% 6,63% | 6,57%
Interfinanceiros | 24 31 19 146 290 382 503 662 872 1.148 1.511 1.989 2.620
YoY % -41,04% | 31,67% | -37,90% | 647,17% | 99,05% | 134,20% | 167,84% | 193,99% | 238,51% | 160,05% | 171,76% | 178,97% | 181,11%
Prazo 22.239 | 22943 | 28.459 | 32.837 34.925 | 40.255 45.220 50.338 56.868 63.810 71573 | 80.483 | 90.362
YoY % 5154% | 3,17% 24,04% | 15,38% 6,36% 15,26% 12,33% 11,32% 12,97% 12,21% 1217% | 12,45% | 12,27%
Outros - - 84 266 551 618 686 755 830 899 973 1.054 1.141
Depésitos
TOTAL 56.363 | 58.024 | 68.643 | 75.406 83.905 98.301 114.011 131.866 | 153.504 | 178.357 | 207.375 | 241.512 | 281.341
YoY % 37,19% | 2,95% 18,30% | 9,85% 127% | 17,16% 15,98% 15,66% 16,41% 16,19% 16,27% | 16,46% | 16,49%
Apéndice 8: Projecao dos Balangos Patrimoniais para o ano de 2007
Discriminagdo 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014
ATIVO
Disponibilidades 2.786 2.448 2.639 3.363 4.762 5.341 5.929 6.521 7174 7.768 8.411 9.107 9.861
TOTAL 2.786 2.448 2.639 3.363 4762 5.341 5.929 6.521 7.174 7.768 8.411 9.107 9.861
Aplicagdes ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
Interfinanceiras
Aplicagdes no 19112 | 26754 | 15667 | 19.616 | 20617 | 23124 | 25668 | 28.234 | 31.058 | 33.629 | 36414 | 39.429 | 42.694
Mercado Aberto
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Discriminagao

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Aplicagbes em
depésitos
interfinanceiros

2.370

4.970

6.683

5.391

5.373

6.026

6.689

7.358

8.094

8.764

9.490

10.276

11.126

Proviséo para
perdas

©)

@)

(0)

(1)

(1

(1)

(1

()

)

(2)

)

(2)

TOTAL

21.473

31.724

22.347

25.006

25.989

29.149

32.356

35.591

39.150

42.392

45.902

49.703

53.818

Titulos e Valores
Mobiliarios

36.765

53.572

62.024

63.976

96.701

108.460

120.390

132.429

145.672

157.734

170.794

184.936

200.249

Instrumentos
Financeiros
Derivativos

239

232

398

474

549

616

683

752

827

896

970

1.050

1.137

TOTAL

37.003

53.805

62.422

64.451

97.250

109.076

121.074

133.181

146.499

158.630

171.764

185.986

201.386

Relagdes
Interfinanceiras

Pagamentos e
Recebimentos a
Liquidar

17

20

22

39

51

57

63

70

77

83

90

98

106

Depdsitos no
BACEN

12.520

13.580

15.696

16.445

18.665

19.412

20.188

20.996

21.835

22.709

23.617

24.562

25.544

SFH - Sistema
Financeiro de
Habitacional

374

392

335

396

406

455

505

556

612

662

717

776

841

Correspondentes
e Repasses
Interfinanceiros

33

20

34

42

TOTAL

12.943

14.013

16.087

16.922

19.125

19.928

20.761

21.626

22.528

23.459

24.430

25.442

26.497

Relagdes
Interdependéncias

Relagbes
Interdependéncias

192

515

148

173

186

209

232

255

280

303

329

356

385

TOTAL

192

515

148

173

186

209

232

255

280

303

329

356

385

Carteira de
Crédito

Carteira de
Crédito

46.239

48.815

59.017

77.990

93.484

116.205

145.768

179.592

218.896

265.211

318.927

380.646

451.362

Provisbes

(5.103)

(5.346)

(5.569)

(7.250)

(10.017)

(12.452)

(15.619)

(19.244)

(23.455)

(28.418)

(34.174)

(40.787)

(48.364)

TOTAL

41.136

43.469

53.447

70.740

83.467

103.754

130.149

160.349

195.440

236.793

284.753

339.859

402.998

Carteira de
Cambio

10.026

11.103

7.337

6.937

7.946

8.264

8.594

8.938

9.296

9.668

10.054

10.456

10.875

Créditos
Especificos
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Discriminagao

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

ATIVOS QUE
GERAM
RECEITA

125.560

157.077

164.426

187.592

238.725

275.720

319.094

366.461

420.368

479.012

545.642

620.909

705.819

Outros Créditos

Avais e Fiangas
Honrados

Rendas a
Receber

250

331

197

183

176

197

219

241

265

287

311

337

364

Prémios de
Seguro a Receber

921

889

988

1.073

1.257

1.410

1.565

1.721

1.894

2.050

2.220

2.404

2.603

Negociagéo e
Intermediagao de
Valores

175

603

357

1.124

709

795

883

971

1.068

1.156

1.252

1.356

1.468

Diversos

9.507

11.173

12.785

12.789

19.214

21.550

23.921

26.313

28.944

31.341

33.936

36.746

39.788

TOTAL

10.854

12.996

14.328

15.169

21.356

23.953

26.588

29.246

32.171

34.835

37.719

40.842

44.224

Outros Valores a
Receber

Despesas
Antecipadas

441

739

1.037

1.377

1.794

1.866

1.940

2.018

2.099

2.183

2.270

2.361

2.455

Outros Valores e
Bens

680

587

477

368

369

384

399

415

432

449

467

486

505

Provisdes para
Desvalorizagbes

(244)

(257)

(230)

(181)

(189)

(212)

(235)

(259)

(285)

(308)

(334)

(361)

(391)

TOTAL

876

1.069

1.284

1.564

1.974

2.038

2.104

2.174

2.246

2.323

2.403

2.485

2.569

ATIVOS QUE
NAO GERAM
RECEITA

11.730

14.065

15.612

16.733

23.330

25.990

28.692

31.421

34.417

37.158

40.122

43.327

46.793

Investimentos

Participagdes em
Controladas

395

370

496

439

403

452

502

552

607

657

712

771

835

Outros
Investimentos

439

858

971

896

652

678

705

733

763

793

825

858

892

Provisado para
perdas de
investimentos

(322)

(366)

(366)

(350)

(358)

(372)

(387)

(403)

(419)

(436)

(453)

(471)

(490)

TOTAL

513

862

1.101

985

697

758

820

883

951

1.015

1.084

1.158

1.237

Imobilizado

Imoveis em uso +

1.748

1.399

1.357

1.116

1.055

1.097

1.141

1.187

1.234

1.284

1.335

1.388

1.444
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Discriminagao 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Bens Arrendados

Outras

Imobilizagdes de 3.511 3.544 3.663 3.668 4.127 4.292 4.464 4.642 4.828 5.021 5.222 5.431 5.648

uso

/'iglﬂ’rﬁ':g:o 2701) | 617) | @731) | (2789) | (3.030) | (3.151) | (3.277) | (3.408) | (3.545) | (3.686) | (3.834) | (3.987) | (4.147)

TOTAL 2.558 2.326 2.289 1.995 2.152 2.238 2.328 2.421 2.518 2.618 2.723 2.832 2.945

Intangivel

Diferido 2.412 1768 1.497 1.378 643 721 801 881 969 1.049 1.136 1.230 1332

Outros Ativos

Intangiveis

(Amortizacéao

Acumulada)

TOTAL 2.412 1768 1.497 1378 643 721 801 881 969 1.049 1.136 1.230 1.332

PERMANENTE 5.483 4.956 4.888 4.358 3.492 3.717 3.048 4184 4.437 4.682 4.942 5.219 5.514

TOTAL ATIVOS | 142.773 | 176.098 | 184.926 | 208.683 | 265547 | 305.427 | 351.734 | 402.066 | 459.222 | 520.853 | 590.707 | 669.455 | 758.126

PASSIVO

Depdsitos

A Vista 13.370 | 12.909 | 15298 | 15956 | 20.527 | 24.325 | 28.826 | 34.160 | 40.481 47.971 56.848 | 67.367 | 79.832

Poupanca 20731 | 22140 | 24.783 | 26201 | 27.612 | 32.721 38.776 | 45.951 54453 | 64529 | 76.469 | 90.619 | 107.386

Interfinanceiros 24 31 19 146 290 382 503 662 872 1.148 1511 1.989 2.620

Prazo 22239 | 22943 | 28459 | 32.837 | 34925 | 40255 | 45220 | 50.338 | 56.868 | 63.810 | 71.573 | 80.483 | 90.362

Outros - - 84 266 551 618 686 755 830 899 973 1.054 1141

TOTAL 56.363 | 58.024 | 68643 | 75406 | 83.905 | 98301 | 114.011 | 131.866 | 153.504 | 178.357 | 207.375 | 241512 | 281.341

Captagao

Mercado Aberto

I\P/Imp.“a tLiviede | 5895 15.234 8.456 12.691 | 44204 | 49579 | 55033 | 60.536 | 66.590 | 72.103 | 78.074 | 84538 | 91.538
ovimentacao

de Terceiros 12188 | 17.559 | 14.431 11.948 3.472 3.894 4.323 4.755 5.230 5.663 6.132 6.640 7.190

TOTAL 16.013 | 32.793 | 22.886 | 24.639 | 47.676 | 53473 | 59.355 | 65.291 71820 | 77.767 | 84206 | 91.178 | 98.728

Recursos de

Aceite e Emissao

de Titulos

Recursos de

Debéntures + 486 1.038 681 3.472 3.461 3.882 4.309 4.740 5.214 5.645 6.113 6.619 7.167

Imobiliarios

Titulos e Valores 2.651 5.809 4.376 2731 2175 2.439 2.708 2.979 3.276 3.548 3.842 4160 4.504
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Discriminagao

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Mobiliarios no
Exterior

TOTAL

3.137

6.847

5.057

6.204

5.636

6.321

7.017

7.718

8.490

9.193

9.954

10.779

11.671

Relagbes
Interfinanceiras

Recebimentos e
Pagamentos a
Liquidar

36

159

Correspondentes

571

370

174

139

»

TOTAL

607

529

174

139

Relacbes
Interdependéncias

Recursos em
Transito de
Terceiros

1.338

1.782

1.746

1.901

2.226

2.497

2.771

3.048

3.353

3.631

3.932

4.257

4.610

Transferéncia
Interna de
Recursos

TOTAL

1.338

1.782

1.746

1.901

2.226

2.497

2,771

3.048

3.353

3.631

3.932

4.257

4.610

Empréstimos e
Repasses

Empréstimos

9.391

7.223

7.561

7.135

5.778

6.481

7.193

7.913

8.704

9.425

10.205

11.050

11.965

Repasses

7.048

7.571

8.398

9.428

11.641

12.438

13.290

14.201

15.174

16.213

17.324

18.510

19.778

TOTAL

16.438

14.795

15.959

16.563

17.419

18.919

20.484

22.114

23.878

25.638

27.529

29.560

31.743

Carteira de
Cambio

5.002

5.119

3.011

2.207

2.387

2.482

2.582

2.685

2.792

2.904

3.020

3.141

3.267

Instrumentos
Financeiros
Derivativos

577

52

174

238

519

582

646

711

782

847

917

993

1.075

Provisdes
Técnicas de
Seguro e
Capitalizagéo

19.155

26.409

33.669

40.863

49.129

55.103

61.164

67.281

74.009

80.137

86.772

93.957

101.737

PASSIVOS QUE
GERAM
DESPESAS

118.630

146.350

151.320

168.160

208.903

237.685

268.035

300.718

338.632

378.477

423.708

475.380

534.173

Outras
Obrigacdes

Cobranga e

108

131

204

156

176

197

219

241

265

287

311

337

364




67

Discriminagao

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Arrecadagéo de
Tributos

Sociais e
Estatutarias

666

852

900

1.255

191

214

238

262

288

312

337

365

396

Fiscais e
Previdenciarias

4.364

4.781

4.495

5.041

8.015

8.990

9.978

10.976

12.074

13.074

14.156

15.328

16.598

Negociagéo e
Intermediacgéo de
Valores

109

596

312

894

422

473

525

578

636

688

745

807

874

Fundos
Financeiros de
Desenvolvimento

4.995

Divida
Subordinada

3.322

4.701

5.973

6.719

11.949

13.402

14.876

16.364

18.000

19.491

21.104

22.852

24.744

Instrumentos
Hibridos de
Capital

Diversos

4.440

6.391

6.939

11.016

12.356

13.715

15.086

16.595

17.969

19.457

21.068

22.812

TOTAL

13.011

16.056

18.277

21.004

31.770

35.633

39.553

43.508

47.859

51.822

56.113

60.759

65.789

PASSIVOS QUE
NAO GERAM
DESPESAS

13.011

16.056

18.277

21.004

31.770

35.633

39.553

43.508

47.859

51.822

56.113

60.759

65.789

Resultado de
Exercicios
Futuros

16

32

45

52

181

203

225

248

273

295

320

346

375

Minoritarios

271

113

71

58

57

64

71

78

86

93

101

109

118

Patrimoénio
Liquido

Capital Social

5.200

7.000

7.000

13.000

14.200

14.200

14.200

14.200

14.200

14.200

14.200

14.200

14.200

Reservas de
Capital

11

36

55

55

55

55

55

55

55

55

55

Reservas de
Reavaliagdo

Ajuste de
Avaliacao
Patrimonial

479

458

508

1.644

1.644

1.644

1.644

1.644

1.644

1.644

1.644

1.644

Reservas de
Lucro

5.715

6.067

7.746

5.895

8.787

8.103

17.370

27.142

37.717

50.145

63.825

78.322

93.544
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Discriminagao 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Acbes em

Tesouraria (86) (7) - (30) (50) (50) (50) (50) (50) (50) (50) (50) (50)
E%TU'TI';V'OON'O 10.846 | 13.547 | 15215 | 19.409 | 24636 | 23952 | 33219 | 42991 | 53566 | 65994 | 79.674 | 94171 | 109.393
PASSIVO E PL 142773 | 176.098 | 184.926 | 208.683 | 265547 | 297.537 | 341.104 | 387.543 | 440416 | 496.681 | 559.914 | 630.765 | 709.849
Apéndice 9: Proje¢cao das DRE para o ano de 2007

Discriminagéo 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Receitas de

Intermediagdo 31.913 | 28.034 | 26203 | 33.701 | 38222 | 46268 | 54354 | 61.216 | 71.152 | 81.254 | 92377 | 105545 | 120.109
Financeira

Margem 27.62% | 19,20% | 16,68% | 18,66% | 16,56% | 17,30% | 17.51% | 17,12% | 17,31% | 17,31% | 17.25% | 17,29% | 17,28%
Despesas de

Intermediagao (23.260) | (17.202) | (15.014) | (18.926) | (22.240) | (25.213) | (29.045) | (32.166) | (36.279) | (40.681) | (45.420) | (50.995) | (57.327)
Financeira

Margem 19,61% | 11,75% | -9,92% | -11,26% | -10,65% | -10,61% | -10,84% | -10,70% | -10,71% | -10,75% | -10,72% | -10,73% | -10,73%
Margem 8.654 10.832 | 11189 | 14.775 | 15982 | 21.055 | 25309 | 29.049 | 34.873 | 40572 | 46.957 | 54550 | 62.782
Outras

Despesas/Receitas | (7.291) | (7.279) | (7.071) | (6.921) | (9.606) | (10.774) | (11.959) | (13.155) | (14.471) | (15.669) | (16.967) | (18.371) | (19.893)
Operacionais

Resultado 1.363 3.553 4.118 7.854 6.376 10281 | 13.350 | 15.894 | 20402 | 24903 | 29.991 | 36.178 | 42.889
Operacional

Resultado Nao

Operacional 186 (841) (491) (106) 9) (10) (11) (12) (14) (15) (16) (17) (19)
.';ﬁi”;tgg:’t Ant. 1.549 2.712 3.627 7.747 6.367 10271 | 13.339 | 15.882 | 20.389 | 24.889 | 29.975 | 36.161 | 42.871
Provisao paralR e

Contribuigéo (460) (397) (554) (2.224) | (1.304) | (3.081) | (4.002) | (4.764) | (6.117) | (7.467) | (8.992) | (10.848) | (12.861)
Social

Reversao de JSCP 947

Participagoes

(13)

©)

©)

©)

©)

©)

©)
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Discriminagao 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Minoritarias
'éig:glf;fj“'m 2.023 2.306 3.060 5.514 5.054 7.180 9.328 11108 | 14263 | 17.413 | 20973 | 25304 | 30.001
Apéndice 10: Fluxo de dividendos projetado e valores presentes
Discriminagao 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Payout 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 70%
Lucro Liquido 5.054 7.180 9.328 11.108 14.263 17.413 20.973 25.304 30.001 30.001
Dividendos 2.274 3.231 4.198 4.999 6.418 7.836 9.438 11.387 13.500 21.000
Qtd de Agdes 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070
DPS 0,74 1,05 1,37 1,63 2,09 2,55 3,07 3,71 4,40 6,84
DPS US$ 0,35 0,49 0,62 0,73 0,92 1,12 1,35 1,63 1,93 3,00
VPL DPS US$ 0,44 0,49 0,52 0,59 0,64 0,69 0,74 0,79
VPL DPS R$ 0,94 1,06 1,11 1,25 1,37 1,47 1,59 1,68
Apéndice 11: Projecao da Carteira de Crédito para o ano de 2008
Ano 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Carteira | 48.815 | 59.017 | 77.990 | 93.484 | 129.702 | 153.245 | 184.614 | 222.700 | 257.887 | 301.909 | 350.366 | 401.786 | 459.398
YoY % 5,6% 20,9% | 32,1% 19,9% 38,7% 18,2% 20,5% 20,6% 15,8% 17,1% 16,1% 14,7% 14,3%
Apéndice 12: Projecao da Carteira de Depdsitos para o ano de 2008
Discriminagao 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Depositos
A Vista 12.909 15.298 15.956 20.527 28.495 33.768 40.016 47.420 56.195 66.593 78.915 93.517 110.821
YoY % -3,45% 18,50% 4,30% 28,65% 38,82% 23,92% 30,46% 31,07% 28,48% 30,01% 29,85% 29,45% 29,77%
Poupancga 22.140 24.783 26.201 27.612 32.813 40.663 50.390 62.445 77.383 95.896 118.836 | 147.265 182.495
YoY % 6,80% 11,94% 5,73% 5,38% 18,84% 23,92% 23,92% 23,92% 23,92% 23,92% 23,92% 23,92% 23,92%
Interfinanceiros 31 19 146 290 373 491 647 851 1.121 1.476 1.943 2.559 3.369
YoY % 31,67% -37,90% | 647,17% 99,05% 28,62% 147,57% 169,83% 209,71% 125,72% 130,84% 150,46% | 151,02% | 147,41%
Prazo 22.943 28.459 32.837 34.925 35.717 38.575 40.714 42.860 45.549 48.143 50.910 53.916 57.034
YoY % 3,17% 24,04% 15,38% 6,36% 2,27% 8,00% 5,54% 5,27% 6,27% 5,70% 5,75% 5,91% 5,78%
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Discriminagao 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Outros - 84 266 551 925 1.027 1135 1.246 1.360 1.479 1.609 1.750 1.903
Depésitos
TOTAL
YoY 0/o
Apéndice 13: Projecao dos Balangos Patrimoniais para o ano de 2008
Discriminagao 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ATIVO
Disponibilidades 2.448 2.639 3.363 4762 5.487 6.094 6.734 7.388 8.066 8.773 9.542 10.379 | 11.290
TOTAL 2.448 2.639 3.363 4762 5.487 6.094 6.734 7.388 8.066 8.773 9.542 10.379 | 11.290
Aplicacbes
Interfinanceiras
Aplicagoes no 26.754 | 15667 | 19.616 | 20.617 | 32.015 | 35559 | 39.293 | 43.108 | 47.061 | 51.188 | 55678 | 60.561 | 65.872
Mercado Aberto
Aplicagdes em
depositos 4.970 6.683 5.391 5.373 5.617 6.239 6.894 7.563 8.257 8.981 9.769 10.625 | 11.557
interfinanceiros
Provisdo para
perdas P - (3) (0) (1) (10) (11) (12) (13) (19) (16) (17) (19) (21)
TOTAL 31724 | 22347 | 25006 | 25.989 | 37.622 | 41.787 | 46174 | 50.658 | 55.303 | 60.153 | 65.429 | 71.167 | 77.408
L‘L”b'i‘l)izr‘fo\éa'”es 53572 | 62.024 | 63.976 | 96.701 | 113.245 | 125781 | 138.988 | 152.484 | 166.467 | 181.066 | 196.945 | 214.218 | 233.004
Instrumentos
Financeiros 232 398 474 549 1.207 1.341 1.481 1.625 1.774 1.930 2.099 2.283 2.483
Derivativos
TOTAL 53.805 | 62422 | 64.451 | 97.250 | 114.452 | 127.122 | 140.470 | 154.109 | 168.241 | 182.996 | 199.045 | 216.501 | 235.488
Relagbes
Interfinanceiras
Pagamentos e
Recebimentos a 20 22 39 51 37 41 45 50 54 59 64 70 76
Liquidar
gf\%oES,'\ios no 13580 | 15696 | 16.445 | 18.665 | 23539 | 24.481 | 25460 | 26.478 | 27.537 | 28639 | 29784 | 30976 | 32.215
SFH - Sistema
Financeiro de 392 335 396 406 453 503 556 610 666 724 788 857 932
Habitacional
Correspondentes 20 34 42 3 8 9 10 11 12 13 14 15 16




71

Discriminagao

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

e Repasses
Interfinanceiros

TOTAL

14.013

16.087

16.922

19.125

24.037

25.034

26.071

27.149

28.269

29.435

30.650

31.918

33.239

Relagbes
Interdependéncias

Relagdes
Interdependéncias

515

148

173

186

429

476

527

578

631

686

746

812

883

TOTAL

515

148

173

186

429

476

527

578

631

686

746

812

883

Carteira de
Crédito

Carteira de
Crédito

48.815

59.017

77.990

93.484

129.702

153.245

184.614

222.700

257.887

301.909

350.366

401.786

459.398

Provisdes

(5.346)

(5.569)

(7.250)

(10.017)

(13.444)

(15.884)

(19.136)

(23.084)

(26.731)

(31.294)

(36.316)

(41.646)

(47.618)

TOTAL

43.469

53.447

70.740

83.467

116.258

137.361

165.478

199.616

231.156

270.615

314.049

360.140

411.780

Carteira de
Cambio

11.103

7.337

6.937

7.946

9.837

10.230

10.640

11.065

11.508

11.968

12.447

12.945

13.463

Créditos
Especificos

ATIVOS QUE
GERAM
RECEITA

157.077

164.426

187.592

238.725

308.122

348.104

396.093

450.563

503.174

564.626

631.908

703.861

783.550

Outros Créditos

Avais e Fiangas
Honrados

12

13

15

16

18

19

21

23

25

Rendas a
Receber

331

197

183

176

371

412

455

500

545

593

645

702

763

Prémios de
Seguro a Receber

889

988

1.073

1.257

1.276

1.417

1.566

1.718

1.876

2.040

2.219

2414

2.625

Negociagao e
Intermediacgéo de
Valores

603

357

1.124

709

1.378

1.531

1.691

1.855

2.026

2.203

2.396

2.607

2.835

Diversos

11.173

12.785

12.789

19.214

22.955

25.496

28.173

30.909

33.743

36.702

39.921

43.422

47.230

TOTAL

12.996

14.328

15.169

21.356

25.992

28.869

31.901

34.998

38.207

41.558

45.203

49.167

53.479

Outros Valores a
Receber

Despesas
Antecipadas

739

1.037

1.377

1.794

1.896

1.972

2.051

2133

2.218

2.307

2.399

2.495

2.595

Outros Valores e
Bens

587

477

368

369

390

406

422

439

456

474

493

513

534
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Discriminagao 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Provisdes para

Dosvalorizagoes (257) (230) (181) (189) (179) (199) (220) (241) (263) (286) (311) (339) (368)
TOTAL 1.069 1.284 1.564 1.974 2.107 2.179 2.253 2.330 2.411 2.495 2.581 2.670 2.760
ATIVOS QUE

NAO GERAM 14.065 | 15612 | 16733 | 23.330 | 28.099 | 31.048 | 34.153 | 37.320 | 40619 | 44.053 | 47.784 | 51.837 | 56.239
RECEITA

Investimentos

Participagoes em 370 496 439 403 468 520 574 630 688 748 814 885 963
Controladas

Outros 858 971 896 652 487 506 527 548 570 593 616 641 666
Investimentos

Proviséo para

perdas de (366) (366) (350) (358) (351) (365) (380) (395) @11) (427) (444) (462) (480)
investimentos

TOTAL 862 1.101 985 697 604 661 721 783 847 914 986 1.064 1.149
Imobilizado

Imoveis em uso + | 4 599 1.357 1.116 1.055 1.076 1.119 1.164 1.210 1.259 1.309 1.361 1.416 1.473
Bens Arrendados

Outras

Imobilizacdes de 3.544 3.663 3.668 4.127 3.866 4.021 4.181 4.349 4523 4.704 4.892 5.087 5.291
uso

25&?&':520 (2617) | (2731) | (2.789) | (3.030) | (2.839) | (2.953) | (3.071) | (3.193) | (3.321) | (3.454) | (3.592) | (3.736) | (3.885)
TOTAL 2.326 2.289 1.995 2152 2.103 2.187 2.275 2.366 2.460 2.559 2.661 2.767 2.878
Intangivel

Diferido 1.768 1.497 1.378 643 - - - - - - - - -
Outros Ativos

Intangiveis

(Amortizagao

Acumulada)

TOTAL 1.768 1.497 1.378 643 - - - - - - - - -
PERMANENTE 4.956 4.888 4.358 3.492 2.707 2.848 2.996 3.149 3.307 3.472 3.647 3.832 4.027
TOTAL ATIVOS | 176.098 | 184.926 | 208.683 | 265.547 | 338.928 | 382.001 | 433.243 | 491.041 | 547.100 | 612.152 | 683.339 | 759.529 | 843.817
PASSIVO

Depositos
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Discriminagao

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

A Vista

12.909

15.298

15.956

20.527

28.495

33.768

40.016

47.420

56.195

66.593

78.915

93.517

110.821

Poupanca

22.140

24.783

26.201

27.612

32.813

40.663

50.390

62.445

77.383

95.896

118.836

147.265

182.495

Interfinanceiros

31

19

146

290

373

491

647

851

1.121

1.476

1.943

2.559

3.369

Prazo

22.943

28.459

32.837

34.925

35.717

38.575

40.714

42.860

45.549

48.143

50.910

53.916

57.034

Outros

84

266

551

925

1.027

1.135

1.246

1.360

1.479

1.609

1.750

1.903

TOTAL

58.024

68.643

75.406

83.905

98.323

114.524

132.902

154.822

181.607

213.586

252.213

299.006

355.621

Captagao
Mercado Aberto

Prépria + Livre de
Movimentagao

15.234

8.456

12.691

44.204

44.056

48.933

54.071

59.321

64.761

70.441

76.618

83.338

90.646

de Terceiros

17.559

14.431

11.948

3.472

29.578

32.852

36.302

39.827

43.479

47.292

51.439

55.951

60.857

TOTAL

32.793

22.886

24.639

47.676

73.634

81.785

90.373

99.148

108.240

117.732

128.058

139.288

151.504

Recursos de
Aceite e Emisséao
de Titulos

Recursos de
Debéntures +
Imobiliarios

1.038

681

3.472

3.461

3.497

3.884

4.292

4.709

5.140

5.591

6.082

6.615

7.195

Titulos e Valores
Mobiliarios no
Exterior

5.809

4.376

2.731

2.175

2.991

3.322

3.671

4.027

4.397

4.782

5.202

5.658

6.154

TOTAL

6.847

5.057

6.204

5.636

6.488

7.206

7.963

8.736

9.537

10.374

11.283

12.273

13.349

Relacbes
Interfinanceiras

Recebimentos e
Pagamentos a
Liquidar

159

Correspondentes

370

174

139

17

15

14

12

11

10

TOTAL

529

174

139

17

15

14

12

11

10

Relagdes
Interdependéncias

Recursos em
Transito de
Terceiros

1.782

1.746

1.901

2.226

2.521

2.800

3.094

3.395

3.706

4.031

4.384

4.769

5.187

Transferéncia
Interna de
Recursos

TOTAL

1.782

1.746

1.901

2.226

2.521

2.800

3.094

3.395

3.706

4.031

4.384

4.769

5.187

Empréstimos e
Repasses

Empréstimos

7.223

7.561

7.135

5.778

8.066

8.959

9.900

10.861

11.857

12.897

14.028

15.258

16.596
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Discriminagao

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Repasses

7.571

8.398

9.428

11.641

15.344

16.303

17.322

18.405

19.555

20.777

22.076

23.455

24.921

TOTAL

14.795

15.959

16.563

17.419

23.410

25.262

27.222

29.265

31.412

33.674

36.103

38.713

41.517

Carteira de
Cambio

5.119

3.011

2.207

2.387

3.467

3.606

3.750

3.900

4.056

4.218

4.387

4.562

4.745

Instrumentos
Financeiros
Derivativos

52

174

238

519

952

1.057

1.168

1.282

1.399

1.522

1.656

1.801

1.959

Provisdes
Técnicas de
Seguro e
Capitalizagéo

26.409

33.669

40.863

49.129

58.526

65.005

71.830

78.805

86.031

93.576

101.783

110.709

120.419

PASSIVOS QUE
GERAM
DESPESAS

146.350

151.320

168.160

208.903

267.338

301.261

338.315

379.365

426.000

478.724

539.876

611.130

694.309

Outras
Obrigacdes

Cobranca e
Arrecadagéo de
Tributos

131

204

156

176

229

254

281

308

337

366

398

433

471

Sociais e
Estatutarias

852

900

1.255

191

2.195

2.438

2.694

2.956

3.227

3.510

3.817

4.152

4.516

Fiscais e
Previdenciarias

4.781

4.495

5.041

8.015

9.840

10.929

12.077

13.250

14.465

15.733

17.113

18.614

20.246

Negociagéo e
Intermediacgéo de
Valores

596

312

894

422

658

731

808

886

967

1.052

1.144

1.245

1.354

Fundos
Financeiros de
Desenvolvimento

4.995

Divida
Subordinada

4.701

5.973

6.719

11.949

15.818

17.569

19.414

21.299

23.252

25.291

27.509

29.922

32.546

Instrumentos
Hibridos de
Capital

Diversos

6.391

6.939

11.016

14.362

15.952

17.627

19.338

21.112

22.963

24.977

27.168

29.550

TOTAL

16.056

18.277

21.004

31.770

43.104

47.876

52.903

58.039

63.362

68.918

74.963

81.537

88.688

PASSIVOS QUE
NAO GERAM

16.056

18.277

21.004

31.770

43.104

47.876

52.903

58.039

63.362

68.918

74.963

81.537

88.688
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Discriminagio 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
DESPESAS

Resultado de

Exercicios 32 45 52 181 189 210 232 254 278 302 329 358 389
Futuros

Minoritarios 113 71 58 57 155 172 190 209 228 248 270 293 319
Patrimonio

Liquido

Capital Social 7.000 7.000 13.000 14.200 16.785 16.785 16.785 16.785 16.785 16.785 16.785 16.785 16.785
Reservas de 9 11 36 55 56 56 56 56 56 56 56 56 56
Capital

Reservas de ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
Reavaliagio

Ajuste de

Avaliagio 479 458 508 1.644 1.470 1.470 1.470 1.470 1.470 1.470 1.470 1.470 1.470
Patrimonial

Ejif:’as de 6.067 7.746 5.895 8.787 9.963 14.303 | 23424 | 34994 | 39.054 | 45781 | 49724 | 48032 | 41.934
Acgdes em

Tesouraria %) - (30) (50) (132) (132) (132) (132) (132) (132) (132) (132) (132)
EféTU'TgV'OON'O 13.547 15.215 19.409 | 24.636 | 28142 | 32482 | 41.603 53.173 57.233 63.960 67.903 66.211 60.113
PASSIVO E PL 176.098 | 184.926 | 208.683 | 265547 | 338.928 | 382.001 | 433.243 | 491.041 | 547.100 | 612.152 | 683.339 | 759.529 | 843.817
Apéndice 14: Projegcao das DRE para o ano de 2008

Discriminagao 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Receitas de 28.034 | 26.203 | 33.701 38222 | 41605 | 55372 | 60.257 | 67.344 | 77592 | 86.099 | 96.395 | 108.063 | 120.084
Intermediagao

Financeira

Margem 19,20% | 16,68% | 18,66% | 16,56% | 13,95% | 16,39% | 15,63% | 15,32% | 15,78% | 1558% | 1556% | 15,64% | 15,59%
Despesas de (17.202) | (15.014) | (18.926) | (22.240) | (23.572) | (30.847) | (33.496) | (36.619) | (42.306) | (47.050) | (52.929) | (60.223) | (68.242)
Intermediagao

Financeira

Margem 11,75% | -9,92% | -11,26% | -10,65% | -8,82% | -10,24% | -9,.90% | -9.65% | -9,93% | -9,83% | -9,.80% | -9.85% | -9,83%
Margem 10.832 | 11.189 14.775 | 15.982 18.032 | 24524 | 26.761 30.726 | 35286 | 39.049 | 43466 | 47.840 | 51.842
Outras (7.279) | (7.071) | (6.921) | (9.606) | (8.691) | (9.653) | (10.666) | (11.702) | (12.775) | (13.896) | (15.114) | (16.440) | (17.882)
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Discriminagao 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Despesas/Receitas

Operacionais

Resultado 3.553 4.118 7.854 6.376 9.341 14.871 | 16.094 | 19.023 | 22510 | 25.153 | 28352 | 31400 | 33.960
Operacional

Resultado Nao (841) (491) (106) 9) 1.203 1.336 1.476 1.620 1.768 1.923 2.092 2.275 2.475
Operacional ' ) ) ) ) ) ' ) )
ﬁz‘gtgg:’t Ant. 2.712 3.627 7.747 6.367 10.544 | 16.207 | 17.570 | 20.643 | 24278 | 27.077 | 30444 | 33675 | 36.435
Provisao paralR e

Contribuigéo (397) (554) (2.224) | (1.304) | (2.523) | (4.862) | (5.271) | (6.193) | (7.284) | (8.123) | (9.133) | (10.103) | (10.930)
Social

Reversao de JSCP

Participagées

Minoritarias 9) (12) 9) 9) 9) (9) (9) 9) 9) (9) 9) (9) 9)
'E:Z:glf;f’“'m 2.306 3.060 5.514 5.054 8.012 11336 | 12290 | 14.441 | 16.986 | 18.945 | 21.302 | 23.564 | 25.495
Apéndice 15: Fluxo de dividendos projetado e valores presentes

Discriminagéo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Payout 37.10% 37.10% 37.10% 37.10% 37,10% 37,10% 37.10% 37.10% 37,10% 70%
Lucro Liquido 8.012 11.336 12.290 14.441 16.986 18.945 21.302 23564 25495 25495
Dividendos 2.972 4.206 4.560 5.358 6.302 7.028 7.903 8.742 9.459 17.847
Qtd de Agdes 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070 3070
DPS 0,97 1,37 1,49 1,75 2,05 2,29 2,57 2,85 3,08 5,81
DPS US$ 0,55 0,81 0,85 0,95 1,07 1,20 1,35 1,49 1,61 3,04
VPL DPS US$ 0,72 0,68 0,68 0,69 0,69 0,69 0,69 0,66

VPL DPS R$ 1,28 1,20 1,21 1,22 1,22 123 1,22 1,18







