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¢ Fundada em 1982 por Joel M. Stern e G. Bennett Stewart |
¢ Or i g e @arporate Finance o
¢ Miss« o : ACriar valor para nossos clientesbo

¢ Criadora dos conceitos EVA 2 (Economic Value Added) e WAI & (Wealth Added
Index )

LONDRES
MUNIQUE

SHANGHAI
NOVA YORK MILAO TOKYO

MUMBAI BANGKOK

SINGAPURA
MELBOURNE

SAO PAULO JOHANNESBURGO
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#5/% Stern Stewart & Co. Nossos Servigos
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EVA®

Value Based Strategy

Value Scorecard (Value Drivers )

Desenho e Avalia cao de Business Plans
Processo Or ¢cament ario

Gestao de Intang iveis

Educa cao Gerencial (programas customizados)

Gestao de Valor

> > > > > >

FusOes e Aquisi ¢odes, Vendas e Cisbes
Estrat égia Financeira

Estrutura de Capital

Politica de Dividendos

ValueGap Analysis

Assessoria em
Corporate Finance

p SN S SN

Politicas de Remuneracédo
Plano de Bonus
Plano de Acbes e Opcdes de Acbes

Planos de
Remuneracgao

v > >
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§ Stern Stewart & Co. Clientes Stern Stewart possuem desempenho superior
VALUE ADVISORS®

Carteira composta pelos clientes Stern Stewart no Brasil apresenta
retorno bastante superior ao Mercado.

CLIENTES STERN STEWART VS. IBOVESPA

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Clientes Stern Stewart geraram em média 17 % ao ano
de retorno em excess 0 ao lbovespa

29/07/2014 IBGC | ieisisen, 5
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1 Empresas

Credenciais da Stern Stewart

N acionais

I Clientes Selecionados
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Credenciais da Stern Stewart

Clientes Selecionados

iEE::;i Stern Stewart & Co.
~@EP” \ALUE ADVISORS'
Brasil T Empresas Multinacionais
}/ “.ﬁ' -
AkzoNobel bompreco @ DlAGEO KaISEI' @ lU\FﬂE pe e .!au TUO MuoTwRe
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B + . @ z
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@ Brands Ice & Farm Co. \ o CROUP
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# Stern Stewart & Co. Nosso Framework de Atuagcao
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Aspiracao

Estratégia

Implementacéo

29/07/2014

» Exempl o ATwoiplicar
valor da companhia até
2018¢é0
Definicdo das estratégias por UN para:

»  Crescimento Rentavel

» Eficiéncia EVA ®

» Desinvestimento

Alinhamento das iniciativas estratégicas das UNs
com a Criacao de Valor

Sistemas de
Planejamento
Financeiro e

Programa de Estratégia

Financeira

Mensuracéo de

Performance Corporativa
Orgcamento

1 B( ‘ Instituto Brasileiro de
1 Governanga Corporativa

Planos de
Remuneracéo
Treinamento
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8772 stern Stewart & Co. Economic Value Added (EVA ®)
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EVA® = NOPAT menos um encargo pelo uso do capital

1.000 580

Resultado operacional

apos impostos

Exemplo llustrativo:
Despesas
Oper. e Custo pelo uso dos Receita 1.000
Lufe 25108 ativos da empresa - Despesas Operacionais 400
/ - IR@ 30% 180

= NOPAT 420
300

Encargo de .
Capital Capital _ 2.000
EEa Custo de Capital X 15%
- Encargo de Capital 300
= EVA® 120

Receita

A medida EVA® é uma estimativa do Lucro Econdmico apds subtrair o
custo de oportunidade do capital empregado no negdécio

29/07/2014 IBGC | ieisisen, 10
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O EVA ® é mais que uma métrica

O objetivo do EVA® é fazer com que os administradores

pensem , ajam e sejam remunerados

Medir a performance com base no
resultado econdmico de criacdo de
valor e de riqueza para o acionista.

Redesenhar os sistemas de gestéo

de forma a permitir que 0S processos
de planejamento estratégico, alocacao
de recursos e gestao de resultados
tenham foco na criacdo de Valor.

Motivar os gestores a criar valor ao
relacionar o sistema de remuneracgao a
criacao de valor.

Fortalecera Cultura de Criacéo de
Valor através de treinamento e
comunicacéao , tornando os gestores
mais conscientes do processo de
criacao de valor.

IBGC |
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VALUE ADVISORS

Governanca
Externa

A Transparéncia

A Prestacédo de Contas
A Equidade

29/07/2014

Acionistas

Conselho de Administracao

Executivos e Colaboradores

1 B( ‘ Instituto Brasileiro de
1 Governanga Corporativa

$24 stem Stewart & Co. ... e também uma ferramenta de Governanga Interna

Governanca

Interna

A Alinhamento de
interesses entre
gestao e acionistas

A Disciplina no uso do
capital

12
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Sistema de Gestao EVA ©

Medindo o EVA ©
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d Stern Stewart & Co. Net Operating Profit After Tax I NOPAT

VALUE ADVISORS

DESPESAS
OPERACIONAIS
E DEPRECIACAO

RECEITA IMPOSTOS

OPERACIONAIS

LIQUIDA

29/07/2014 IBGC | tupmisen. 14



79 Stemn Stewart & Co. Capital ... Onde o conseguimos, e como o utilizamos

VALUE ADVISORS

Capital de
Giro

Bancos

Imobilizado .
Aclonistas
+ Outros

Como o Utilizamos Onde o Conseguimos

29/07/2014 IBGC | tupmisen. 15



B3 Stern Stewart & Co. A Raz&o dos Ajustes EVA ®
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Base Ajustes Base

Contabil - EVA®
Para chegar a
realidade econdmica

OBJETIVOS CRITERIOS

A Separar atividades financeiras das A Materialidade;
operacionais;

A Comportamento;
A Separar atividades operacionais das

R A Disponibilidade de informacdes;
nao - operacionais;

L S A Simplicidade. _
A Minimizar a possibilidade de #Acriar

colch»es de resultadoo;

A Esclarecer o desempenho econdmico.

Exemplos: leasings operacionais, agio em investimento ou aquisicoes,
despesas com P&D e/ou Marketing, depreciacdo econdémica etc.

29/07/2014 IBGC | tupmisen. 16
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¢ Como as empresas se financiam tanto com Capital Proprio como com
empréstimos, o Custo de Capital € determinado como a media ponderada dos
retornos exigidos por acionistas e bancos.

CUSTO DA DIiVIDA |

CUSTO DO CAPITAL
PROPRIO

29/07/2014 IBGC | iizpmishs, 17
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& Stern Stewart & Co. O acionista é o ultimo a receber

29/07/2014

EMPRESA CLIENTES EMPREGADOS FORNECEDORES BANCOS GOVERNO ACIONISTAS
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O EVA® no Processo de Alocacao de Capital
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4858 stern Stewart & Co. Alocacéao de Capital I Medidas Tradicionais e EVA

“WmFT VALUE ADVISORS'

Margem Retorno
23%
15% \ \
20%
13%
Atual Apos Investimento Apos Investimento
Retorno do Projeto
17%

_______________________________

(
Investimento
a. Agrega Valor

_______________________________

12%

N e e e e e o=

B e
- _-

-

29/07/2014 IBGC | iizpmishs, 20



4 Stem Stewart & Co. Alocacéao de Capital I Medidas Tradicionais e EVA

VALUE ADVISORS

Medi das Tradicionais podem | evar a

Caso 1

Negécio Novo ~ Apos
Atual T Investimento = Investimento

Receita $1.530 $1.540 $3.070
Lucro Operacional $230 $170 $400
Margem Operacional % 15% 11% 13% l
Capital (Ativos liquidos) $1.000 $1.000 $2.000
ROCE 23% 17% 20% l
Custo de Capital % 12% 12% 12%
Encargo de capital $ $120 $120 $240

EVAN $110 $50 $160

29/07/2014 IBGC | tupmisen. 21
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Margem

6%

5% __—>

Atual Apods
Investimento

B e

29/07/2014

Alocacao de Capital i

Retorno

8%

7% /7

$70

Atual Apbs
Investimento

Retorno do Projeto

12%

10%

I BGC Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa

_______________________________

Medidas Tradicionais e EVA

Lucro

$ 120

Atual Apos

Investimento

_______________________________

l l Investimento
Destroi Valor

N e e e e e o=

22
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-

Medi das Tradicionais podem | evar a

s
Negécio Novo ApOs

Atual + Investimento = Investimento

_ $1.400 $650 $2.050

Recelta
: $70 $50 $120

Lucro Operacional
Margem Operacional % 5,0% 7,1% 5,9%
Capital (Ativos liquidos) $1.000 $500 $1.500
ROCE 7% 10% 8%
Custo de Capital % 12% 12% 12%
Encargo de Capital $ $120 $60 $180
EVAK ($50) ($10) ($60) l

29/07/2014 IBGC | tupmisen. 23
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Exemplo do ROIC (1)

ROIC (%) Caso os gestores tenham como
foco aumentar o ROIC da unidade:

» Unidade de Negdcio A:

Criagdo de D Retorno apés Investimentos que geram valor ndo

V | ) o I =
WACC () oo 7. Proieio nove serdo efetuados, uma vez que
resultam na reducéo do ROIC.

s
Destruicdo de A\
Valor @ \ UN B

» Unidade de Negdcio B:
O capital sera alocado em projetos
gue nao geram valor, visando
aumentar o ROIC da unidade.

Investimentos/Unidades de Negocios

(1) ROIC = NOPAT/ capital investido
(2) EVA ® = NOPAT 1 (capital investido x custo de capital)

29/07/2014 IBGC | iizpmishs, 24
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Sistema de Gestao EVA ©

Gerenciando o EVA ©®

29/07/2014 IBGC | tupmisen. 25
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8772 stern Stewart & Co. Caminhos Estratégicos para Geracao de Valor
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Mapa de Valor

25%

: : » Definicdo dos caminhos
el Crescimento Lucrativo Nj, .. o y
o ‘ n Sis e & possiveis de geracao de valor
o 5% i Aumento da eficiéncia Va _ _ _
< » Diferenciacdo dos candidatos
L 19% 7 as possiveis estratégias:
o ~ . .
T % Gestdo de Ativos crescimento, aumento da
o PN . .
ficiéncia operacional e
Sl N sficiéncia operacional e
melhoria da gestéao de ativos
-5%,
» Base para o controle
-10% .
: : estratégico da geracao de
Capital Investido 9 gerag
valor.
(1) Spread EVA: ROIC - WACC @ - Unidade Operacional
EVA = NOPAT - (Capital Investido x WACC)

= (ROIC - WACC) x Capital Investido

(2) NOPAT: Lucro operacional apés impostos

29/07/2014 I BGC | Ig(s)l tuto Brgsilcim de 26
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Exemplo 1 Drivers de EVA ©

|
~@mP”  \/ALUE ADVISORS

0,
R | ERE- EE Crese. %
Preco Crese

2
.
Impostos :
.
4_ Custo Medio Cresc. %
-
e <-|_< Salarios Colaboradores Cresc. %
ncargo
R
Elv. 1€rc Salario Médio Cresc. %

Lo

Recebiveis Prazo médio de recebimento

Fornecedores

e sal. a pagar Em dias de receita

Ativo Perman .

#1 Em extenséao

Ativo Perman . Em unidades

#2

29/07/2014 IBGC | tupmisen. 27



/4 stem Stewart & Co. Ferramentas de Suporte a Deciséo
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Ferramentas customizadas para tomada de decisdes operacionais com

foco em maximizar o EVA ©
/ Desconto vs Prazo ] : ___________________________________
) ! Entradas Andlise
Comprar vs : .
Arrendar . Alternativa A

- /1 APreco Custos
0 [ Y | AL ote
[=) Preco de Equilibrio : APrazo Impostos Alternativa
§< —_ J AParcelas que

| . .

f N ) | .
D\ i Negociacao de A.) Capital de Giro T
s Combras Alternativa B 0 EVA @

LS SE-— APreco WACC
( Ret \ | Al ote
g obr;r:_?r '\r/S I APrazo Valor Presente
ubstitui
) | AParcelas
r \ : AL.)
\ Abertura de Lojas !

29/07/2014 IBGC | tupmisen. 28
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Entradas de Dados

Projecdes Operacionais
Avolumes

APrecos

ACustos
Ainvestimentos etc.

Orcamento

Planejamento

Financeiro

Projecbes Financeiras
ADivida

AAportes

ADividendos
APosicio de Caixa etc

29/07/2014 IBGC |

—

Instituto Brasilei
Governanga Corporanva

Ferramentas Orcamentarias

Analises e Informacdes

Contribuicdo de cada empresa para
criacao de valor

Resultado Consolidado
Resultado por Linha de Negdcio
Comparativo entre empresas
Fluxo de dividendos inter -company

Captacao de dividas

29
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8278 Stern Stewart & Co. Gestao de Portfélio i Questdes Chave
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Como alocar capital entre as Unidades de Negocio?

ALucro?

AMargem?
ACrescimento?
ANecessidade de Capital?
ARetorno?

Qual Unidade de Negacio cria valor para os acionistas?

ACrescimento de Receita
AMargem EBITDA?
AGeracio de Caixa?

Como abordar o dilema: crescimento versus retorno
decrescente?

Qual negdécio mostra uma tendéncia saudavel e qual requer
maior atencao?

29/07/2014 IBGC | Instituto Brasileiro de 30
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Sistema de Gestdao EVA ©®

Estabelecimento de Metas,
Expectativas Futuras
e Remuneracao Variavel

29/07/2014 IBGC | tupmisen. 31



§ Stern Stewart & Co. Entendendo as expectativas de crescimento futuro

VALUE ADVISORS®
Future
Growth
Value
MVA (FGV®)
EVA®/ C*
Capital Capital

29/07/2014 IBGC | iizpmishs, 32

Valor da

Empresa

Current
Operations

Value@ Asmetasde § EV A séo
(COV®) fung&o das expectativas dos
acionistas da empresa
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8854 Stern Stewart & Co. Desmembramento das metas de EVA
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E importante desmembrar a meta consolidada via um contrato explicito com 0S
lideres das unidades de negdcio, de maneira a obter a melhoria de EVA®
esperada ao longo do tempo.

% -'--

ck(a Centro

T Corporativo
DU D D B
- Valor da Operagéo Atual das UNs

- Crescimento -alvo das UNs

_== Melhorias Esperadas de EVA

29/07/2014 IBGC | iizpmishs, 33



572 ster Stewart & Co. Trade -Offs no Desenho do Plano de Remuneracéao
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Motivacao

Alto
Risco

Alinhamento

Risco de

Retencao

Pratica de Remuneracao
Competitiva

¢ Motivacao : criacdo de incentivos financeiros suficientes para motivar os executivos a
assumir riscos e tomar decisdes dificeis.

¢ Risco de Retencao . prover niveis de remuneracao total suficientes para recrutar e reter
executivos talentosos ao longo de todo o ciclo de negdcios da empresa.

¢ Custo : limitar os custos da remuneracao a fim de maximizar o retorno do acionista.

29/07/2014 IBGC | iizpmishs, 34



§ Stern Stewart & Co. Estrutura do Plano
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PAR AMETROS

POL [TICAS DE PLANO DE

- REMUNERAC AO DE
REMUNERACAO ¢ INCENTIVOS

QUEM E QUANTO COMO
A Participantes A Medida de
A Target por job grade desempenho
A Consolidado  versus A Meta

unidade de ne ocio i .
o _ o A Func¢ ao de pagamento
A Financeiro  versus

individual

REGRAS ADMINISTRATIVAS

AO que acontece se... O

29/07/2014 IBGC | tupmisen. 35
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Planos Tradicionais possuem varias desvantagens

Plano de Incentivos Tradicional

BoAnus

Boénus
Target

A
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

Orcamento

»
»

Desempenho

Caracteristicas

»

»

»

»

»

»

Baseado em orgamentos
negociados

Definicdo de metas com
baixa objetividade

fTet oso e API soOsS

Baseada em medidas de
lucro

Sem relacao explicita com
criacao de valor

N&o relacionado a criacdo de
valor sustentavel

29/07/2014

IBGC |

Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa
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79 Stemn Stewart & Co. Plano de Incentivos Atrelado a Criagao de Valor
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Tripé do Plano de
BOnus baseado
em Valor

4 \
A remuneracéo deve

O plano remunera ser proporcional a
melhorias melhora de
sustentaveis performance
cumulativa

A meta do plano é
funcdo das

expectativas dos
investidores

29/07/2014 IBGC | iizpmishs, 37
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O Plano de Bonus EVA

Plano de Bonus EVA ®

Metade §EVA aEVA

»

»

»

»

»

® resolve estes problemas

Caracteristicas

Estritamente relacionado a
criacao de valor

Metas objetivas, baseadas
em uma meta de valorizacao
da acao

Sem Api soso ou
com um parametro de
controle (banco de bonus)

Sistema auto -financiavel

Metas plurianuais para focar
criacao sustentavel de valor

7

29/07/2014

IBGC |

Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa
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/4 stem Stewart & Co. O funcionamento do Banco de Bonus
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Bonus

Bonus depositado no banco

Bonus == ===
Target

Deducéo de ~ - ~ DEVA®
L Intervalo

depdsitos no
banco Melhoria

Esperadano EVA®

29/07/2014 IBGC | tupmisen. 39
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4 Colaboradores transformam -se em co -
proprietarios, pois somente parte do
bonus é distribuido imediatamente,
enguanto a parte restante permanece

1 sob risco

4 Para que bonus elevados sejam pagos,
Banco de L .
~ a criacao de valor deve ser sustentavel
BOnus .
e verificada contra um plano de metas

[\A plurianual
v 4 Incentiva a perspectiva de longo prazo
Pagamento Pagamento Futuro para o planejamento e tomada de
Imediato o
decisoes

4 Suaviza o pagamento de bonus

Bonus EVA

Calculado

29/07/2014 IBGC | iizpmishs, 40
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VALUE ADVISORS

Uma estratégia de remuneracao para a criacao de valor trata de incentivos de
curto, médio e longo prazos

COLABORADORES € = - 44  CO-PROPRIET ARIOS

EVA® STOCK
OPTIONS PLAN

BANCO DE B ONUS
EVA®

w
>
—
>
Y
O
il
X
O

REMUNERAC AO BONUS DE BONUS DE BONUS DE
BASE CURTO PRAZO MEDIO PRAZO LONGO PRAZO

29/07/2014 IBGC | tupmisen. 41




/4 Stern Stewart & Co. Planode B&nus EVA ® e ILP sao complementares
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¢ Ciclo do neg ocio pode influenciar a énfase em cada instrumento.

CURTO E M EDIO PRAZOS LONGO PRAZO

Remunera a criagcéo de valor atraves Remunera a criagéo de valor através

do Desempenho Operacional. do Desempenho da a¢ ao da empresa.
Captura resultados ja comprovados das acdes Captura expectativas de resultados futuros.
tomadas pelos executivos. Exemplos: Exemplos:

A Reducéo de custos A M&A [/ Venda de Ativos

A Negociacdo com fornecedores A Expans des

A Gerenciamento de estoques A Novos neg 6cios

A Reestrutura ¢oes

BONUS BASEADO EM EVA © PLANOS DE INCENTIVOS DE LONGO PRAZO

29/07/2014 IBGC | iizpmishs, 42






