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Resumo

1. Introdugao O mercado financeiro frequentemente oscila entre otimismo e pessimismo, resultando
em distor¢oes nos precos dos ativos. Aproveitar essas distorgoes é crucial para investidores, que
devem avaliar profundamente o valor real das empresas. A Armac, que realizou sua oferta publica
inicial em julho de 2021, captou R$ 991 milhoes em um ambiente de taxas de juros historicamente
baixas, o que favoreceu a renda variavel e impulsionou a valorizacao das empresas. Este estudo
aplica o método de fluxo de caixa descontado (FCD) para avaliar a Armac, que opera no setor de
locacdo de maquinas e equipamentos, e visa determinar seu valor justo comparado ao preco de
mercado na B3. 2. Metodologia A andlise utiliza dados histéricos da Armac de 2018 a 2023,
ajustados pela inflagao com base no IPCA. As projecoes de fluxo de caixa livre (FCLE) de 2023 a
2032 sao descontadas usando o custo médio ponderado de capital (WACC). O valor de perpetuidade
é calculado com base na taxa de crescimento constante e WACC terminal, ajustado pela divida
liquida e contratos de arrendamento da companhia. 3. Resultados A Armac apresentou um
crescimento significativo na receita liquida de locacdo e uma margem bruta de 46,6% em 2022. No
entanto, a geracao de caixa livre foi negativa entre 2020 e 2022 devido ao elevado Capex e ao
impacto da divida. As projecoes para 2023-2032 mostram desaceleragao no crescimento da receita,
com um retorno positivo do FCLE a medida que os investimentos se estabilizam. O WACC projetado
mostra uma reducao inicial, seguida de estabilizacdo devido a estrutura de capital e custo da divida.
4. Discussao Os resultados do valuation indicam um precgo-alvo de R$ 9,80 por acao, comparado ao
preco atual de R$ 16,65, implicando um downside de 41,3%. Diferencas significativas em relagao a
estudos anteriores sao atribuidas a premissas conservadoras sobre expansao da frota, maiores
investimentos e alteracoes nas taxas de desconto. A comparagao com o trabalho de Almeida (2022)
revela premissas otimistas em estudos anteriores e ressalta a importancia de uma andlise cuidadosa
das condigdes macroeconomicas e operacionais. 5. Conclusao A aplicacdo do método FCD mostrou-
se eficaz para avaliar o valor intrinseco da Armac, oferecendo uma visao detalhada dos fluxos de
caixa futuros e do custo de capital. A analise é robusta para empresas do setor de locagao de
maquinas e equipamentos, embora os resultados devam ser interpretados com cautela devido as
incertezas do modelo e a fragmentacao do mercado. Recomenda-se a complementacdo com analises
qualitativas e quantitativas dos aspectos competitivos do setor.
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FLUXO DE CAIXA DESCONTADO PARA VALUATION DA EMPRESA ARMAC
1 INTRODUCAO

Os mercados financeiros oscilam entre otimismo irracional e pessimismo infundado,
causando distor¢es nos precos dos ativos. Investidores devem aproveitar essas distorgoes,
comprando ativos subvalorizados durante pessimismo exagerado e vendendo durante otimismo
irracional (Graham, 1973). Portanto, o investidor deve analisar profundamente a empresa para
avaliar seu verdadeiro valor.

A Armac teve sua abertura de capital concluida em julho de 2021, com a captacdo de
R$ 991 milhdes por meio da oferta priméaria de acBes (Armac, 2023), em uma conjuntura
propicia para tais operacdes, vide que as taxas basicas de juros, tanto no Brasil quanto nos
Estados Unidos, se encontravam nos niveis mais baixos ja registrados na série historica do
Banco Central do Brasil (BCB, 2023). Taxas de juros baixas impulsionam o consumo, ja que 0
baixo retorno em investimentos reduz a propensao das familias a pouparem, o que tende a
contribuir com os resultados das empresas, as quais vendem mais produtos. Ao mesmo tempo,
firmas e consumidores sdo beneficiados com a possibilidade de captarem empréstimos a um
custo menor, fomentando ainda mais o consumo e melhorando as margens das empresas (Conte;
Pinto; Coronel, 2020).

Em um momento de taxas de juros baixas, sob a 6tica de investimentos e valuation, o0s
fluxos de capitais séo redirecionados para a renda variavel, uma vez que os retornos em renda
fixa se tornam menos atrativos a taxas muito baixas, e o valor intrinseco das empresas aumenta
ja que a geracdo de caixa futura € trazida a valor presente descontada a menores taxas de
desconto. O conjunto desses fatores tornou adequado para que as empresas conseguissem captar
recursos nas mais vantajosas condi¢cdes. Em 2021, o mercado de ofertas movimentou R$ 126,9
bilhGes, sendo R$ 65,2 bilhGes em ofertas primarias e R$ 61,6 bilhdes em operacbes
secundarias, atras apenas do recorde em 2010, encerrando o ano com 45 IPOs e 26 follow-ons
(Nicoceli, 2021).

Nesse contexto, este trabalho tem como objetivo aplicar o método do fluxo de caixa
descontado para avaliar a empresa Armac, que atua no setor de locacdo de maquinas e
equipamentos para atividades de longo prazo e infraestrutura. A andlise inclui projecdes
financeiras e operacionais da empresa, considerando cenarios base, otimista e pessimista. Além
disso, o estudo apresenta uma analise competitiva do setor, utilizando as 5 Forcas de Porter para
entender o mercado. O objetivo final é determinar o valor justo da Armac e comparé-lo com
seu preco de mercado na bolsa de valores brasileira, B3.

2 METODOLOGIA

Os dados utilizados para compor a série histérica da Armac foram obtidos através de
documentos e planilhas disponibilizadas no site de relagdo com investidores da companhia. Em
seguida, por se tratar de um modelo em termos reais, a mesma série historica foi deflacionada
considerando a inflacdo passada, medida pelo IPCA, com a finalidade de analisar o desempenho
da companhia desconsiderando os efeitos da perda de poder de compra e reflexos nos pregos.

O histdrico analisado compreende o periodo de 2018 ao terceiro trimestre de 2023. As
projecdes, por sua vez, foram realizadas para intervalo de 2023 a 2032. Para os 10 anos
projetados, a abordagem utilizada foi do FCLE (Fluxo de Caixa Livre a Empresa) de cada
periodo (Povoa, 2012). A geracdo de caixa livre sera trazida a valor presente por meio de uma
taxa que reflita o custo medio ponderado de capital ou WACC (Weighted Average Cost of
Capital) (Damodaran 2012). Apds as projecdes anuais, € apresentada uma estimativa para o
valor da companhia na perpetuidade, a partir de sua geracdo de caixa terminal e considerando
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a taxa de crescimento constante “g” assim como 0 WACC, de acordo com o Modelo de Gordon
(1962). O valor obtido para a perpetuidade sera, dessa forma, trazido a valor presente.

3 RESULTADOS

Na Tabela 1, percebe-se o forte crescimento da receita liquida de locacéo, resultando
em um CAGR de 104% no intervalo. Conforme discutido acima, a margem bruta apresentou
melhora e atingiu 46,6% em 2022. J4 a margem operacional, por outro lado, foi de 33,4% no
mesmo ano. A métrica de EBIT/ativo teve reducédo significativa no periodo, evidenciando a
menor geracao de lucro operacional sobre a frota de maquinas e equipamentos. Também hé de
se perceber o impacto negativo do resultado financeiro sobre o lucro liquido, reflexo de maiores
encargos financeiros sobre a divida bruta, a qual apresentou alta significativa para financiar o
crescimento organico. Por fim, o Capex, em meio ao ciclo de expansao, foi progressivamente
mais expressivo, tornando a geracéao de caixa livre da companhia negativa entre 2020 e 2022.

Tabela 1 - FCLE histérico

2018 2019 2020 2021 2022
Receita Liquida 54 76 136 433 932
variacdo 40,2% 80,6% 217,6% 114,9%
Lucro Bruto 23 33 62 206 434
Margem Bruta 42,1% 44,1% 45,7% 47,6% 46,6%
EBIT 19 28 50 145 311
Margem EBIT 35,5% 37,1% 36,4% 33,3% 33,4%
EBIT/ativo (R$ mil) 75,8 82,1 67,6 39,7 39,6
variagao 8,3% -17,6% -41,2% -0,4%
Resultado financeiro -6 -9 -19 -45 -159
EBT 13 19 31 99 152
Impostos -4 -7 -9 -34 3
Aliquota Efetiva 34,5% 37,8% 29,8% 34,2% -2,3%
Lucro Liquido 8 12 22 65 155
(=) NOPAT 13 17 35 95 318
(+) D&A 6 9 20 62 143
(-) Variacédo no K de giro -2 14 136 -164
(-) Capex 3 4 125 883 1.161
(+) Venda de Ativos 2 2 1 6 63
(-) Variacdo Outras Contas -7 -7 -23 -185 76
FCFF 25 34 -60 -671 -549

Fonte: Elaborado pelo Autor.



A Tabela 2 mostra as projecdes para a geracao de caixa livre da companhia entre 2023
e 2032. Projeta-se desaceleracdo no crescimento da receita liquida, em linha com a expanséo
projetada da frota. Quanto as margens operacionais, o cenario reflete maior rentabilidade sobre
os ativos adquiridos pela companhia nos Gltimos dois anos. Ja para os investimentos, percebe-
se crescimento absoluto ao longo dos anos, mas menos representativos em relacdo a receita
liquida. Vale destacar que esses investimentos ndo representam somente a expanséo da frota,
mas também a necessidade de renovacdo dos ativos. A medida que a frota envelhece e é
necessaria sua reposicdo, por um lado a companhia gera recursos em sua liquidagdo, mas
precisara adquirir novos ativos para que 0 mesmo resultado seja mantido. Caso contrério, a
companhia teria menos ativos para serem locados e, consequentemente, a receita liquida de
locacdo apresentaria decréscimo. Percebe-se, portanto, a companhia apresentando geragdo de
caixa livre positiva nos anos projetados, a medida que menos investimentos serdo necessarios
para a expansdo da frota.

Tabela 2 - Projecao do FCLE - Cenario Base

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

Echji'éz 1155 1414 1687 1917 2081 2253 2433 2610 2780 2908
variagao 24% 22% 19% 14% 9% 8% 8% 7% 7% 5%

Lucro Bruto 551 639 779 892 963 1039 1120 1199 1274 1321

g'rirtgem 48%  45%  46%  47%  46%  46%  46%  46%  46%  45%
EBIT 389 462 585 691 744 802 864 925 982 1016
'I\E"E‘;"{gem 34%  33%  35%  36%  36%  36%  36%  35%  35%  35%
EBIT/ativo 557 442 527 587 599 614 630 644 654 654
(R$ mil)

variagéo 11%  19%  11% 2% 2% 3% 2% 2% 0%
Resultado 170 -155  -155  -163  -173  -181  -187  -188  -185  -177
financeiro

EBT 219 308 430 528 572 621 678 737 797 839
Impostos -66 -92 129 -158  -171  -186  -203  -221  -239  -252
'é‘f'('a‘t*i‘\‘/‘;ta 30%  30%  30%  30%  30%  30%  30%  30%  30%  30%
Lucro 154 215 301 370 400 435 474 516 558 587
Liquido

(=) NOPAT 272 324 410 483 521 561 605 647 687 711
(+) D&A 183 259 292 325 359 392 425 459 492 525

(-) Variagao 14 15 13 9 10 10 10 10 7
no K de giro
() Inflacaono 3 4 5 5 6 7 7 8 8

K de giro
(-) Capex 397 669 713 756 799 842 886 929 972 882




(v)Vendade 17 153 173 192 212 232 251 271 201 310

Ativos

(-) Variagdo

Outras Contas ~'° 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCFF 168 49 143 228 278 327 379 431 480 649

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Na Tabela 3, é realizada a projecdo do WACC para cada um dos anos projetados.
Percebe-se, até 2026, a reducdo na taxa de desconto, explicada, sobretudo, pelo menor custo da
divida, calculado a partir da curva de juros e inflagdo implicita projetada para os periodos. Nos
periodos subsequentes, 0 Kd estabiliza & medida que a taxa de juros real fica constante. Por
outro lado, a estrutura de capital projetada passa a apresentar uma maior representatividade de
capital proprio em detrimento de divida, dindmica que resulta no aumento do WACC para 0s
Gltimos anos projetados.

Tabela 3 - Projecdo do WACC - Cenério Base

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E

WACC 11,0% 109% 10,4% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,4% 10,5% 10,5%
Ke 144% 143% 143% 14,1% 14,0% 139% 13,/% 135% 13,3% 13,0%
Taxalivrede ) jo0 2406 44% 44%  44%  44% 44% A44%  A4%  4.4%
risco Brasil

grE)?BraS”m 24%  24%  24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%  24%

TIPS 10 anos 20% 20% 20% 20% 20% 20 20% 20% 20% 2,0%
Prémioderisco 10,0% 99% 99% 98% 96% 95% 93% 91% 89% 8,7%
ERP 6,0% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Beta alavancado 1,66 1,66 1,64 1,63 1,60 1,58 1,55 1,52 1,49 1,44
Beta setorial 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15 1,15
D/E 63,7% 63,00 61,4% 59,0% 56,2% 53,1% 49,7% 46,1% 422% 36,3%
Kd 58% 55% 42% 38% 36% 36% 36% 36% 36% 3,6%

Custonominal 10200 14900 12706 124% 125% 127% 130% 131% 132% 13,3%

da divida

Inflacéo

Implicita - 45% 38% 42% 44% 46% 48% 4,9% 50 51% 5,1%
Curva

% Equity 64,0% 642% 648% 657% 668% 681% 69,6% 71,3% 73,1% 76,2%
% Divida 36,0% 358% 352% 343% 332% 319% 30,4% 28,7% 269% 23,8%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

O célculo do valor justo da Armac no cenario base € apresentado na Tabela 4. Os fluxos
de caixa, dos 10 anos projetados, foram descontados de acordo com o WACC de cada ano, de
modo a obter o valor presente desses fluxos. A perpetuidade foi calculada considerando a taxa

[IP)

de crescimento constante “g” de 2,5% e o WACC terminal de 10,54%, sendo trazida a valor
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presente na sequéncia. Passadas essas duas etapas, € descontada a divida liquida atual de R$
1,3 bilh&o, além de R$ 85 milhGes referentes aos contratos de arrendamento da companhia,
ajuste necessario apos a alteracao nas normas contabeis para essa modalidade de contrato. Dessa
forma, chegamos ao valor da Armac atribuido aos acionistas de, R$ 3,4 bilhdes. Esse valor sera,
portanto, dividido pelas 346 milhdes de acGes da companhia, de modo a chegarmos ao preco-
alvo de R$ 9,80 por acéo.

Tabela 4 - Calculo do valor justo - Cenério Base

VP Fluxos de caixa 1.459
Perpetuidade 8.365
VP Perpetuidade 3.334
Divida Liquida 1.330
Arrendamento - IFRS16 -85
Valor aos acionistas 3.379
Numero de acoes 346
Preco Alvo 9,78
Preco Atual 16,65
Upside -41,3%

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Em relacdo a cotacdo do ticker ARML3, na data de fechamento do dia 30/11/2023, as
acOes da companhia apresentam downside de 41,3% no cenario base, a partir das premissas
apresentadas.

4 DISCUSSAO

No cenario base, os resultados foram consideravelmente inferiores aos encontrados por
Almeida (2022), com relacéo a cotacdo do dia 30/11/2022. No trabalho citado, o preco alvo foi
de R$ 20,50, refletindo o equity value de R$ 7,09 bilhdes.

Entre os principais fatores que explicam as diferencas observadas, destacam-se: 1) A
valorizacdo das acGes da companhia em mais de 50% entre 30/11/2022 e 30/11/2023. 2) O uso
de premissas operacionais mais conservadoras neste trabalho, especialmente em relacdo a
expansao da frota e capacidade de contrair dividas. 3) A expectativa de investimentos mais altos
do que os previstos anteriormente, resultando em maior saida de caixa e reducédo dos fluxos de
caixa livres futuros, o que diminui o retorno sobre o capital investido. 4) AlteracGes nas taxas
de desconto devido a mudancas nas premissas macroecondmicas. Este trabalho utiliza dados da
curva de juros, que refletem expectativas de mercado, ao contrario de Almeida (2022), que usa
projecdes de taxas Selic mais baixas. Isso gera uma diferenga significativa na taxa de desconto.
5) Almeida (2022) usa o patriménio liquido contabil, enquanto Damodaran (2012) recomenda
o valor de mercado. O patrimdnio liquido contabil pode subavaliar o valor da empresa,
especialmente uma com alto potencial de crescimento. Isso resulta em uma relacdo divida/valor
de mercado diferente e um WACC inferior ao projetado neste trabalho.

Entende-se, portanto, que os resultados obtidos no trabalho de Almeida (2022) refletem
premissas, pela 6tica deste autor, otimistas, evidenciado no CAGR superior a 36% projetado da
frota da Armac, acompanhado do incremento progressivo na taxa de penetracdo das locadoras



sobre a frota total brasileira, além, por Gltimo, do ganho elevado de marketshare projetado para
a companbhia.

4 CONCLUSAO

Este trabalho detalhou 0 método de fluxo de caixa descontado (FCD) aplicado a Armac,
destacando sua utilidade na avaliacdo de investimentos ao estimar o valor intrinseco de um
ativo. A eficacia do FCD é ampliada quando combinado com uma andlise qualitativa,
oferecendo uma visdo mais completa e mitigando riscos de projeces puramente quantitativas.
No entanto, os resultados devem ser interpretados com cautela, devido as incertezas dos
modelos e a fragmentacdo do mercado de locacdo de maquinas e equipamentos, que limita a
transparéncia dos dados.

Para futuras avaliacGes, recomenda-se uma andlise mais quantitativa dos aspectos
competitivos do setor, incluindo a ameaga de novos concorrentes, o poder de negociagdo dos
fornecedores e a rivalidade entre concorrentes, que pode impactar as margens operacionais.
Embora a anéalise por multiplos, como o EV/EBITDA, ofereca uma perspectiva relativa sobre
o0 valor da empresa, ela deve ser vista como complementar ao FCD, que proporciona uma visao
detalhada da realidade operacional.

A abordagem do FCD ¢é robusta para estimar o valor intrinseco de ativos, considerando
o fluxo de caixa futuro e o custo de capital, especialmente para empresas de locacdo de
maquinas e equipamentos. Esta integracdo permite uma compreensdo mais ampla das operagoes
e facilita tomadas de decisdo mais assertivas. Ressalta-se que este trabalho é académico e nao
visa recomendar investimentos.
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