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AVISO IMPORTANTE 

A Baker Tilly Brasil Gestão Empresarial Ltda. (“Baker Tilly Brasil” ou “Avaliador”) foi contratada pela Vicunha Têxtil S.A. 
(“Vicunha” ou “Ofertante”) para realizar a avaliação econômico-financeira (“avaliação”, “análise”, “relatório” ou “estudo”) da 
companhia. O objetivo do estudo é mensurar o valor justo das ações da Vicunha para a Oferta Pública de Ações (“OPA”). 

A avaliação foi realizada pela Baker Tilly Brasil em conformidade com o objetivo e os procedimentos estabelecidos em nosso 
contrato de prestação de serviços e utilizou as informações fornecidas pelos gestores da Vicunha e aquelas publicamente 
disponíveis. O nosso entendimento de como podem vir a se comportar os níveis de receitas e despesas, as margens de lucro 
e os investimentos de giro e de capital foi fundamentado nestas informações e no respectivo entendimento destas durante os 
debates realizados com os gestores da Vicunha. 

Para realizar as análises e elaborar as projeções do estudo assumimos a exatidão, veracidade, integridade, consistência, 
suficiência e precisão de todas aquelas informações fornecidas, seja por escrito ou por meio de discussão com os gestores da 
Vicunha ou das pessoas indicadas por estes. 

Os procedimentos aplicados buscaram empregar a melhor informação disponível e produziram as melhores estimativas 
possíveis até a data de emissão deste relatório. Nos compete destacar que o emprego de projeções, apesar de todo esforço 
de elaboração e crítica, envolve intrinsecamente a consideração de variações. Essas variações, se relevantes, podem impactar 
significativamente nas estimativas e opiniões contidas neste estudo. 

A Baker Tilly Brasil não fornece quaisquer garantias quanto a efetivação das projeções apresentadas, pois a realização 
destas depende de decisões e de condições do mercado totalmente fora de nosso controle ou capacidade de influenciar. A 
Baker Tilly Brasil reserva para si o direito, mas não se obriga, a rever os cálculos constantes ou referidos nesse relatório, se, 
e somente se, julgar necessário, e na hipótese de ter conhecimento posterior de informações que acredite influenciar 
significativamente nas opiniões e conclusões aqui apresentadas. 



3 
An independent member of 
Baker Tilly International 

Não aconselhamos de nenhuma forma a análise parcial ou extrapolação de trechos isolados desta análise, bem como a 
utilização deste relatório para finalidades diferentes do escopo para qual ele foi produzido, práticas que podem resultar no 
entendimento incompleto ou incorreto da análise realizada pela Baker Tilly Brasil. 

Este documento não se destina à circulação geral, sendo de propriedade exclusiva da Vicunha e não será por nós reproduzido 
ou enviado a terceiros sem a autorização prévia desta por escrito. 

Este relatório foi elaborado pela Baker Tilly Brasil e ninguém, a não ser os seus próprios consultores, prepararam as análises 
e respectivas conclusões. Estes declaram que não têm inclinação pessoal em relação aos temas abordados neste relatório e 
tampouco auferem qualquer vantagem com as conclusões expressas neste documento, não havendo assim qualquer conflito 
de interesses que os impeça de preparar este estudo. As opiniões e conclusões expressas no presente relatório foram 
baseadas em dados, pesquisas e levantamentos verdadeiros e apropriados. Os honorários profissionais da Baker Tilly Brasil 
não estão, de forma alguma, sujeitos às conclusões e opiniões manifestadas neste relatório.  

 

 

BAKER TILLY BRASIL  
GESTÃO EMPRESARIAL LTDA. 

 

 

          OSVALDO ROBERTO NIETO                     FÁBIO LUÍS FORTINE LOPES                ANDRÉ MARCOS PELEGRINI PALMA 
                       SÓCIO                                                           SÓCIO                                           SÓCIO 
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PARTE 1 – CARACTERIZAÇÃO DO ESTUDO  
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PRINCIPAIS INFORMAÇÕES E CONCLUSÕES DO RELATÓRIO: 
 
§  A Vicunha (“Ofertante”) realizará, concomitantemente e de forma unificada, uma oferta pública de aquisição de ações 

visando o cancelamento do registro de companhia aberta e sua saída da BM&F Bovespa (“OPA”), a ser realizada nos 
termos do parágrafo 4o do artigo 4º da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades 
por Ações”), da Instrução CVM no 361, de 5 de março de 2002, conforme alterada e das Seções X e XI do Regulamento do 
Novo Mercado da BM&F Bovespa. 

§  A OPA será destinada à aquisição de até a totalidade das 499.894 (quatrocentos e noventa e nove mil e oitocentos e 
noventa e quatro) ações de emissão da Vicunha em circulação no mercado, sendo 99.719 ações ordinárias, 181.147 ações 
preferenciais classe “A” e 219.028 ações preferenciais classe “B”, representativas de 1,18% (um vírgula dezoito por cento) 
do seu capital social. 

§  A avaliação econômico-financeira para fins de mensurar o valor justo das ações da Vicunha para a Oferta Pública de Ações 
(“OPA”) foi efetuada pela metodologia de Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista (“FCFE – Free Cash Flow to Equity”), 
método que consideramos o mais apropriado para esse tipo de estudo uma vez que considera, na sua formulação, a 
capacidade de gerar resultados futuros e os riscos relativos ao setor de atuação da empresa e resultou em um valor por 
ação de R$ 16,92. Não consideramos a utilização de qualquer ajuste em função dos direitos de diferentes classes de ação, 
controle ou posição minoritária, liquidez das ações e outras questões similares. 

§  Valendo-se da situação que a Vicunha é uma companhia aberta, com ações negociadas em bolsa (“free float”), estimou-se 
também o valor da empresa pelo preço médio ponderado de suas ações (intervalo de 12 meses anteriores à data-base da 
avaliação). 

§  Utilizamos, também, outras duas metodologias para estimar o valor da empresa: Valor Patrimonial (valor por ação com base 
no valor contábil do patrimônio líquido da companhia em 31 de março de 2013) e por múltiplo de EBITDA (valor da empresa 
como um múltiplo de lucro operacional antes de juros, impostos, depreciação e amortização). 

1. SUMÁRIO EXECUTIVO 
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PRINCIPAIS INFORMAÇÕES E CONCLUSÕES DO RELATÓRIO: 
 
§  Além da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista, utilizamos as demais metodologias como forma de 

comparação e validação da estimativa produzida pela metodologia do FCFE. 

§  A apuração da taxa de desconto do acionista foi estimada a partir da metodologia de CAPM (Capital Asset Pricing Model) 
utilizando-se de informações públicas. 

§  Considerando a continuidade das operações da Vicunha após o período explícito de projeções financeiras foi estimado o 
valor terminal ou perpetuidade da empresa. 

§  As projeções das demonstrações financeiras constantes neste documento foram baseadas integralmente nas estimativas da 
Administração da Vicunha para o período explicito entre 2013 e 2017. Essas estimativas foram aprovadas pelos seus 
gestores e refletem a expectativa da administração quanto ao desempenho futuro dos negócios dada a estratégia a ser 
adotada nos próximos anos. 

1. SUMÁRIO EXECUTIVO 
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COMPARAÇÃO DAS METODOLOGIAS DE AVALIAÇÃO E SUAS APLICABILIDADES: 

Metodologia Descrição e informações utilizadas Considerações 

Valor de 
mercado 
histórico das 
ações 

ü  Valor médio diário da cotação de mercado 
ponderado pelo volume negociado. 

ü  Valor histórico ponderado das ações em 
bolsa de valores em determinado período. 

ü  Reflete expectativas de valor de mercado para a Companhia. 
ü  O valor de mercado das ações pode ser afetado por fatores não necessariamente 

relacionados ao desempenho da Companhia, como por exemplo: liquidez das ações, re-
balanceamento de portfólios por investidores, custos de transação, tributação, entre 
outros. 

ü  Metodologia objetiva. 

Valor 
Patrimonial 

ü  Valor por ação com base no valor do 
patrimônio líquido. 

ü  Valor contábil do patrimônio líquido da 
Companhia. 

ü  Não captura perspectivas futuras de geração de valor aos acionistas, à medida em que 
reflete somente o desempenho histórico da Companhia. 

ü  Valor contábil que não reflete necessariamente a perspectiva econômica de geração de 
valor. 

ü  Sensível a padrões contábeis utilizados. 
ü  O valor dos ativos, líquidos do valor dos passivos, mesmo que atualizados, pode não 

refletir adequadamente a expectativa de geração de caixa da Companhia. 

Fluxo de Caixa 
Descontado 
para o Acionista 
(“FCFE”) 

ü  Análise fundamentalista com base em 
projeções econômico-financeiras de longo 
prazo da Companhia. 
 

ü  Análise suportada pelo Plano Orçamentário 
(PO 2013) da Companhia. 

ü  Reflete as melhores estimativas da administração da Companhia quanto ao 
desempenho financeiro futuro de resultados da Companhia. 

ü  Captura as perspectivas de crescimento de longo prazo da administração da 
Companhia. 

ü  Identifica os principais fatores de criação de valor e permite avaliar a sensibilidade de 
valor a esses fatores conforme Plano de Negócios da Companhia. 

ü  Projeções podem ser afetadas por considerações subjetivas. 

Múltiplo EBITDA 

ü  Valor da empresa como um múltiplo de lucro 
operacional antes de juros, imposto de 
renda, contribuição social, depreciação e 
amortização (EBITDA). 

ü  Assegurar que o múltiplo esteja definido de forma consistente e medido com 
uniformidade entre as empresas comparáveis. 

ü  Saber não somente quais os fundamentos que determinam os múltiplos, mas também 
que variações teriam estes com as modificações nos fundamentos. 

ü  Definir as melhores empresas comparáveis e verificar as possíveis diferenças que 
possam existir. 

1. SUMÁRIO EXECUTIVO 
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PARÂMETROS UTILIZADOS NA AVALIAÇÃO POR FLUXO DE CAIXA DESCONTADO PARA O ACIONISTA: 

Informação Parâmetro Utilizado 

Data-base da Avaliação 31 de dezembro de 2012. 

Informações históricas e demonstrações 
projetadas Consolidadas. 

Premissas e Projeções Baseadas nas estimativas e opiniões da Administração da Vicunha. 

Período Explícito das Projeções Janeiro de 2013 à dezembro de 2017. 

Moeda Todas as informações monetárias estão apresentadas em Reais nominais . 

Metodologia de Avaliação (método mais 
apropriado) 

Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista, apurado através da projeção dos principais demonstrativos financeiros 
(Balanço Patrimonial e Demonstração de Resultados) acrescido do valor terminal (ou perpetuidade) e ajustado por 
eventuais ativos e passivos não operacionais ou contingentes. 

Valor Terminal ou Perpetuidade O valor terminal foi estimado a partir do fluxo de caixa livre para o acionista após o período de projeção explícita 
ajustado por uma  taxa de crescimento na perpetuidade (g) de 5,0% em bases nominais. 

Taxa de Desconto O fluxo de caixa livre para o acionista foi descontado pelo custo de capital próprio (Ke), o valor médio estimado para o 
período explicito (2013-2017) foi de 20,1%, nominal.  

1. SUMÁRIO EXECUTIVO 
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RESUMO DOS VALORES ESTIMADOS NA AVALIAÇÃO (R$ POR AÇÃO): 

Preço de Mercado1 

(12 meses anteriores à data-base da avaliação)  

FCFE – Ke médio: 20,1% a.a.  g: 5,0% a.a. 

Múltiplo EBITDA 

Valor Patrimonial em 31 de março de 2013(1) 

Nota: (1) preço médio ponderado por volume.	  

1. SUMÁRIO EXECUTIVO 

8,00 10,00 12,00 14,00 16,00 18,00 20,00 22,00 24,00 26,00

12,62

16,48

16,92

23,84

(1)Alteração efetuada em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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2. LIMITAÇÕES 

§  Dado o caráter incerto de qualquer trabalho de projeção, relacionados às expectativas das diversas variáveis 
macroeconômicas, operacionais, tributárias e mercadológicas utilizadas no estudo, poderão existir diferenças entre os 
resultados projetados e os reais. Estas diferenças podem ser relevantes. 

§  As demonstrações e demais registros contábeis, tomados como base para as projeções financeiras, foram auditados por 
auditores independentes, mas não foram objeto de revisão pela Baker Tilly Brasil. Eventuais distorções contidas nessas 
informações podem afetar esse estudo. 

§  No processo de determinação do valor da empresa não foram considerados outros planos de investimentos, além dos 
previstos no plano da companhia, que vislumbrem mudanças significativas no atual modelo de negócios da empresa e nas 
expectativas de receitas futuras. A influência destes novos planos podem ser relevantes na determinação do valor. 

§  Não foram consideradas nas projeções alterações da legislação atual do ICMS em debate no Congresso Nacional e nem a 
descontinuidade dos atuais incentivos fiscais obtidos pela companhia em âmbitos estaduais e federais que podem afetar 
negativamente o valor da empresa. 

§  Ressaltamos que esta avaliação é apenas um dos diversos fatores a serem considerados para se chegar a um valor final 
pelo qual os ativos aqui analisados poderiam ser eventualmente transacionados, valor este que será determinado, 
basicamente, por meio de negociação de livre iniciativa entre partes interessadas. 

§  O valor aqui apresentado neste Laudo representa o valor justo pela totalidade das ações da companhia. Portanto, não 
estamos considerando nenhum impacto neste valor relativo a descontos de prêmios de liquidez, controle ou negociabilidade. 

§  Não ponderamos eventuais descontos de valor por transações de participações minoritárias ou por condições adversas de 
direitos políticos na gestão da companhia ou por outros problemas de governança corporativa. Eventuais Acordos de 
Acionistas vigentes ou em negociação não foram considerados nesse estudo. 
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As metodologias utilizadas na elaboração do Laudo de Avaliação Econômico-Financeira forma baseadas em: 
 
§  Preço médio ponderado pelo volume de negociação das ações da Vicunha na BM&F Bovespa nos 12 (doze) meses 

anteriores à data-base da avaliação. 

§  Valor do patrimônio líquido por ação em 31 de março de 2013. 

§  Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista (“FCFE – Free Cash Flow to Equity”). 

§  Múltiplo de EBITDA. 
 
 
A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista é a mais apropriada para analisarmos os 
resultados futuros para o acionista. 
 
Para a metodologia do FCFE consideramos: 

§  As informações obtidas no levantamento junto à administração da Vicunha e organizadas em um cenário base, 
considerando a atual estrutura produtiva e administrativa da companhia. 

§  Plano de Negócios para o período explícito de 2013 à 2017 (5 anos), o qual foi desenvolvido e revisado pelos 
administradores da Vicunha, com base nas premissas de crescimento de longo prazo estimado pela companhia. 

§  Informações públicas de mercado, setoriais e de empresas comparáveis (benchmarking). 
  

3. METODOLOGIAS ADOTADAS 
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3. METODOLOGIAS ADOTADAS 

  EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) 
( - )  Imposto de Renda e Contribuição Social sobre EBIT 
( = )  NOPLAT (Net Operating Profits Less Adjusted Taxes) 
(+)  Depreciação e Amortização 
(=)  Fluxo de Caixa Bruto 
( - )  Investimento no Imobilizado e giro 
( = )  Fluxo de Caixa da Firma 
( - )  Despesas Financeiras Líquidas de IR 
( +/- )  Variação no Endividamento 
( = )  Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE) 

Cálculo do Fluxo 
de Caixa para o 

Acionista 

Valor Presente Cálculo na data base, equivalente à soma dos fluxos de caixa para o acionista projetados e do valor terminal (ou 
perpetuidade) descontados pelo custo de capital do acionista (Ke). 

Valor Terminal ou 
da Perpetuidade 

Valor terminal / perpetuidade = FCFE x (1 + g)  
                                         Ke – g 

Sendo “g”, a taxa de crescimento perpétuo dos fluxos de caixa (que nesta avaliação é igual a 5,0%) e “Ke” o custo de 
capital do Acionista. 

A análise utilizando fluxos de caixa é um método amplamente empregado para avaliar um negócio, pois na sua formulação 
inclui toda a expectativa de geração de caixa futura, obtida pela utilização da totalidade de seus ativos operacionais tangíveis e 
intangíveis. Metodologicamente pode ser utilizado o Fluxo de Caixa da Firma ou o Fluxo de Caixa para o Acionista. Nesta 
avaliação, consideramos o valor justo apurado pela metodologia do Fluxo de Caixa para o Acionista (Free Cash Flow to Equity), 
em função da boa previsibilidade dos fluxos financeiros (capital de terceiros) futuros da companhia, da maior aproximação com 
a metodologia de precificação de ações (Método de Gordon) e não ser afetado por eventuais classificações contábeis dos 
ativos e passivos da empresa (operacionais ou financeiros)(2). 

(2)Alteração efetuada em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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3. METODOLOGIAS ADOTADAS 

Ke 
Custo 

do Capital 
Próprio 

Para cálculo do custo de capital próprio da Companhia utilizamos a seguinte fórmula, derivada do modelo CAPM: 

        Ke = [1 + (Krf + Kbr + ß x Km)] x △i  - 1, sendo: 

§  Ke  Custo do Capital Próprio. 
§  Krf  Taxa livre de risco, equivalente ao retorno do T-bond do tesouro norte- americano (1928-2012). 
§  Kbr  Risco Brasil - taxa de risco adicional para empresas operantes no país. 
§  ß  Beta estimado para a empresa, correspondente ao risco não-diversificável de um grupo de         

 empresas medido pela correlação de seu retorno em relação ao retorno do mercado. 
   Onde ß alavancado é dado pela fórmula(3): 
   ß não alavancado * (1 + (Debt / Equity) * (1 – alíquota efetiva de IR)). 

§  Km  Prêmio de risco do mercado americano. 
§  △i  Diferencial apurado entre a taxa de inflação brasileira e a taxa de inflação norte-      

 americana de longo prazo.  
  Dado pela fórmula(3): (1 + inflação brasileira) / (1 + inflação norte-americana). 

A taxa de desconto utilizada na avaliação por Fluxo de Caixa para o Acionista (FCFE – Free Cash Flow to Equity) foi o “Ke”. O 
cálculo do “Ke” foi realizado a partir da formulação adaptada do CAPM (Capital Asset Pricing Model) .  

A adoção dos componentes de Risco Brasil e do diferencial de inflação ao modelo CAPM tradicional visa superar parcialmente 
a limitação de seu uso como modelo econômico, principalmente em mercado de capitais ineficientes como o brasileiro. O 
Risco Brasil é a sobretaxa que se paga em relação à rentabilidade garantida pelos bônus do Tesouro dos Estados Unidos (país 
de menor risco), enquanto que o diferencial de inflação é utilizada para a conversão do custo de capital calculado em dólares 
para moeda local (reais)(3). 
 

(3)Alterações efetuadas em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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§  A Baker Tilly International é uma rede mundial que abrange 131 países ao redor do mundo e organizada em 156 empresas 
independentes de prestação de serviços financeiros, 23 anos de experiência e 8ª do ranking das associações do ramo pelo 
critério de receitas de serviços. 

§  Com mais de 19 anos de experiência no Brasil, atua em Auditoria, Assessoria Financeira, Consultoria Tributária e 
Terceirização de Serviços Contábeis, atendendo nas principais capitais do Brasil. 

§  Equipe de profissionais caracterizada pela diversidade de experiências e formações permite à Baker Tilly Brasil Gestão 
Empresarial desenvolver soluções abrangentes e enriquecedoras nos seguintes temas: 

 
ü  Avaliação de Empresas (Valuation) 
ü  Criação de Valor para o Acionista 
ü  Elaboração de Planos de Negócios 
ü  Estudos de Viabilidade Econômico-financeira 
ü  Orçamentos 
ü  Benchmarking 
ü  Assessoria em Project Finance 
ü  Assessoria em processos licitatórios de mercados regulados 
ü  Desenvolvimento do Planejamento Estratégico 
ü  Balanced Scorecard 
ü  Identificação de Investidores 
ü  Negociação de Financiamentos e Renegociação de Dívidas 
ü  Governança Corporativa 
ü  Sucessão Familiar 
ü  Planejamento Tributário 
ü  Contabilidade financeira e gerencial 

4. BAKER TILLY BRASIL 
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Ano Entidade Avaliada Setor de Atuação Contratante 

2005 Domingos Costa Indústria Alimentícia S/A Alimentício Domingos Costa Indústria Alimentícia S/A 

2005 Terminais Portuários da Ponta do Félix S/A Portuário Localfrio S/A Armazéns Gerais Frigoríficos 

2005 Portonovo Companhia Securitizadora de 
Créditos Financeiros S/A Financeiro Portonovo Companhia Securitizadora de Créditos 

Financeiros S/A 

2005 Risel Comércio de Produtos Derivados de 
Petróleo LTDA. Combustíveis Risel Comércio de Produtos Derivados de Petróleo 

LTDA. 

2005 Tower Brasil Petróleo Ltda. Combustíveis Risel Comércio de Produtos Derivados de Petróleo 
LTDA. 

2005 Orbis Trust Securitizadora de Créditos S.A. 
(antiga Fininvest Trust de Recebíveis S.A.) Financeiro Portonovo Companhia Securitizadora de Créditos 

Financeiros S/A 

2006 Brasa PTY, Brasa Middle East e Bravo 
Holdings (PTY) Automotivo Marcopolo S.A. 

2006 Portonovo Companhia Securitizadora de 
Créditos Financeiros S/A Financeiro Portonovo Companhia Securitizadora de Créditos 

Financeiros S/A 

2005 Orbis Trust Securitizadora de Créditos S.A. Financeiro Portonovo Companhia Securitizadora de Créditos 
Financeiros S/A 

2006 Relógios Ferrari LTDA. Vestuário Relógios Ferrari LTDA. 

5. EXPERIÊNCIAS EM AVALIAÇÃO DE EMPRESAS 
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Ano Entidade Avaliada Setor de Atuação Contratante 

2006 Orbis Trust Securitizadora de Créditos S.A. Financeiro Portonovo Companhia Securitizadora de 
Créditos Financeiros S/A 

2007 Metrô Rio S.A. Transporte Investimentos e Participações em Infra-Estrutura 
S.A. - INVEPAR 

2007 Metron Engenharia S.A. Imobiliário Metron Engenharia S.A. 

2007 Portonovo Companhia Securitizadora de 
Créditos Financeiros S/A Financeiro Portonovo Companhia Securitizadora de 

Créditos Financeiros S/A 

2007 Orbis Trust Securitizadora de Créditos S.A. Financeiro Portonovo Companhia Securitizadora de 
Créditos Financeiros S/A 

2007 Globalpack Indústria e Comércio LTDA. e 
Euro-Matic Filtrona LTDA. 

 Embalagens  
Plásticas  Sinimplast Indústria e Comércio LTDA. 

2008 Pharlab Ind Farmacêutica LTDA. Farmacêutico Postalis - Instituto de Seguridade Social dos 
Correios e Telégrafos 

2008 CBCE - Cia Brasileira de Comércio Exterior Logística CBCE - Cia Brasileira de Comércio Exterior 

2008 Clodam do Brasil LTDA. Reciclagem Clodam do Brasil LTDA. 

2008 Tectextil Embalagens LTDA. Embalagens Tectextil Embalagens LTDA. 

5. EXPERIÊNCIAS EM AVALIAÇÃO DE EMPRESAS 
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Ano Entidade Avaliada Setor de Atuação Contratante 

2008 Check Forte Processamento de Dados LTDA. Tecnologia First Data Brasil LTDA. 

2008 Bahia Beach Empreendimentos Imobiliários S/
A Imobiliário Ilha da Madeira Empreendimentos Imobiliários 

LTDA. 

2009 Terminal Garagem Menezes Côrtes S.A. Imobiliário Prece Previdência Complementar 

2009 SMS Tecnologia Eletrônica LTDA. Eletrônico SMS Tecnologia Eletrônica LTDA. 

2009 Bonifácio Logística LTDA. Transporte Tegma Gestão Logística S.A. 

2009 Boni Amazon S.A. Transporte Tegma Gestão Logística S.A. 

2009 Nortev Transporte de Veículos LTDA. Transporte Tegma Gestão Logística S.A. 

2009 Accor Brasil S.A. Hotelaria Accor Brasil S.A. 

2009 Hotel Sofitel Cartagena Santa Clara Hotelaria Accor Brasil S.A. 

2009 Editora Letras e Lucros LTDA. Editorial GMR S/A Empreendimentos e Participações 

5. EXPERIÊNCIAS EM AVALIAÇÃO DE EMPRESAS 
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Ano Entidade Avaliada Setor de Atuação Contratante 

2010 Terminal Garagem Menezes Côrtes S.A. Imobiliário Prece Previdência Complementar 

2010 Galwan Construtora e Incorporador LTDA. Imobiliário Galwan Construtora e Incorporadora LTDA. 

2010 Estacionamento Cinelândia S.A. Imobiliário Fundação Petrobras de Seguridade Social - 
Petros 

2010 Copel Colchões Móveis Copel Colchões 

2010 Wyda Embalagens LTDA. Embalagens Wyda Embalagens LTDA. 

2010 

Grupo Canabrava - formado pelas empresas: 
Portopar Participações S.A.,  
Álcool Química Canabrava S.A., 
Canabrava Energética S.A.,  
Canabrava Agrícola S.A.,  
Canabrava Bioenergia Quissamã S.A., 
Canabrava Bioenergia Bom Jesus do Itapoana 
S.A. 

Energia Postalis - Instituto de Seguridade Social dos 
Correios e Telégrafos 

2010 Voges S.A. Metal Mecânico 
(motores elétricos) 

Postalis - Instituto de Seguridade Social dos 
Correios e Telégrafos 

2010 CBCE - Cia Brasileira de Comércio Exterior Logística CBCE - Cia Brasileira de Comércio Exterior 

5. EXPERIÊNCIAS EM AVALIAÇÃO DE EMPRESAS 
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Ano Entidade Avaliada Setor de Atuação Contratante 

2010 ECOVIX – Engevix Construções Oceânicas 
S.A. Construção Naval FUNCEF – Fundação dos Economiários Federais 

2011 BPN BRASIL BANCO MÚLTIPLO S.A. Bancário BPN BRASIL BANCO MÚLTIPLO S.A. 

2011 Direct Express Logística Integrada S/A Transporte Tegma Gestão Logística S.A. 

2011 Brasil Franchising Participações  Franquias Brasil Franchising Participações  

2011 União Engenharia LTDA Construção Pesada União Engenharia LTDA 

2011 Projeto Coremas (Geração Solar) Energia Socopa e Rio Alto Energia 

2012 Terminal Garagem Menezes Cortes S.A. Imobiliário Prece Previdência Complementar 

2012 Brazil Energy S.A. Energia EISA FIP - Fundo de Investimentos em 
Participações 

2012 Caité Distribuição de Bebidas LTDA. Bebidas Caité Distribuição de Bebidas LTDA. 

2012 Grupo Nogueira Financeiro JF Máquinas Agrícolas LTDA. 

5. EXPERIÊNCIAS EM AVALIAÇÃO DE EMPRESAS 
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Ano Entidade Avaliada Setor de Atuação Contratante 

2012 NATIV Comércio de Pescados S.A. Alimentício Fundação Petrobras de Seguridade Social – 
Petros 

2012 Sabor do Brasil LTDA. Varejo Hortigil Hortifruti S.A. 

2012 EIF – Engenharia de Investimentos 
Ferroviários LTDA. Engenharia Riviera Investimentos 

2013 Banco Panamericano S.A. Financeiro Caixa Participações S.A. 

2013 Portovel – Porto Seguro Veículos LTDA. Revenda Veículos Grupo Piana 

2013 Estaleiro Rio Nave Construção Naval Riviera Investimentos 

2013 Concessionária Ecovias dos Imigrantes S.A. Concessão Rodoviária Ecorodovias Infraestrutura e Logística S.A. 

2013 Americas Trading Group S.A. Eletronic Trading ETB Fundo de Investimento em Participaões 

2013 Estaleiros do Brasil Ltda. Construção Naval Toyo-Setal Participações e Investimentos S.A. 

5. EXPERIÊNCIAS EM AVALIAÇÃO DE EMPRESAS 
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Osvaldo Nieto 
Sócio  

§  Sócio-fundador da Baker Tilly Brasil, bacharel em ciências contábeis, com mais de 40 anos de experiência 
profissional em auditoria independente e consultoria. 

§  Gerente de PWC com experiência na Argentina, Inglaterra, Estados Unidos e no Brasil entre 1970 e 1984. 

§  Vice-presidente executivo da Trevisan & Associados, uma das maiores firmas brasileiras de Auditoria e 
Consultoria, onde atuou nas áreas de auditoria e consultoria em finanças e organização de empresas. 

§  Foi professor do departamento de Contabilidade, Finanças e Controle da Escola de Administração de Empresas 
de São Paulo (EAESP) na Fundação Getúlio Vargas (FGV) de 1992 até 2012.. 

§  Coordena trabalhos de avaliação de empresas, dando suporte a investidores em leilões de privatização. 

Fábio Lopes 
Sócio 

§  Graduado em Engenharia Química pela Escola Politécnica da USP e MBA em Finanças Corporativas pela FGV, 
Fábio tem 15 anos de experiência na área. 

§  Lidera projetos de Avaliação de Empresas, Desenvolvimento e Implantação de Ferramentas de Planejamento 
Financeiro e de Benchmarking Setorial, Análise de Projetos, Elaboração de Planos de Negócios, Assessoria 
Financeira para Captação de Recursos e em Processos Licitatórios (Manifestação de Interesse Privado (MIP) e 
Leilões de Privatização).  

§  Grande atuação em projetos de avaliação econômico-financeira para empresas industriais, setor elétrico, 
rodovias pedagiadas, entre outras. 

6. PROFISSIONAIS RESPONSÁVEIS PELA AVALIAÇÃO 

André Palma 
Sócio  

§  Graduado em Engenharia Elétrica pela Universidade Mackenzie e MBA em Finanças Corporativas pela FGV, 
André tem 13 anos de experiência na área. 

§  Participa nos projetos de Avaliação de Empresas, Desenvolvimento e Implantação de Ferramentas de 
Planejamento Financeiro e de Benchmarking Setorial, Análise de Projetos, Elaboração de Planos de Negócios e 
em Processos Licitatórios (Manifestação de Interesse Privado (MIP) e Leilões de Privatização).  

§  Grande atuação em projetos de avaliação econômico-financeira para empresas industriais, setor elétrico, 
rodovias pedagiadas, entre outras. 
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7. DECLARAÇÕES DO AVALIADOR 

De acordo com a Instrução CVM 361, de 5 de março de 2002, a Baker Tilly Brasil declara que: 
 
§  Não é titular ou possui sob administração ações de emissão da Companhia. 

§  Seus cotistas e pessoas ligadas não são titulares ou possuem sob administração nenhuma forma (direta ou indireta) de 

participação acionária na Companhia. 

§  Não possui qualquer conflito de interesse que lhe diminua a independência necessária para a elaboração deste Laudo de 

Avaliação. 

§  Não possui informações comerciais ou creditícias de qualquer natureza que possam impactar este Laudo de Avaliação(4). 

§  Receberá a remuneração fixa de R$ 120.000,00 (cento e vinte mil reais) para elaboração do presente laudo. 

§  Não foi remunerada pela ofertante pela prestação de serviços de consultoria, avaliação, auditoria e assemelhados nos 12 

(doze) meses anteriores ao requerimento de registro da OPA. 

§  O processo de aprovação interna deste Laudo incluiu a condução dos trabalhos de campo por um time formado por dois 

sócios responsáveis pela discussão do modelo de negócios e das premissas com os administradores e executivos da 

empresa durante a preparação dos modelos de projeção. Um dos sócios foi o responsável pela modelagem financeira e 

elaboração das projeções e o outro pela análise do desempenho histórico, análise dos resultados obtidos e a elaboração 

deste Laudo. O trabalho final foi revisado por um terceiro sócio não envolvido na execução dos trabalhos(4). 
 

(4)Alterações efetuadas em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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PARTE 2 – APRESENTAÇÃO DA VICUNHA 
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1. A VICUNHA 

A Vicunha Têxtil S.A. é uma sociedade anônima de capital aberto, com sede na cidade de Maracanaú, Estado do Ceará, com 
operações concentradas na fabricação de índigo, brim, tecidos, fios, fibras têxteis artificiais e sintéticas e artigos têxteis 
confeccionados à base de algodão para comercialização nos mercados interno e externo.  
 
A empresa tem por objetivo a industrialização e a comercialização de fibras naturais, artificiais e sintéticas; a indústria, o 
comércio, a importação e exportação de substâncias de origem animal, vegetal ou mineral, em bruto e acabado; fios e tecidos 
de fibras têxteis combinadas ou não com outras substâncias naturais ou sintéticas; artigos e complementos de vestuários de 
qualquer tipo e finalidade, inclusive para fins hospitalares, industriais e desportivos, bem como roupa de cama e mesa; e 
serviços industriais de acabamento, estampagem fixação, lavanderia, engomagem, pinçagem e tingimento de fios e tecidos. 
 
Fundada em 26 de dezembro de 1968, é uma das maiores indústrias têxteis do mundo e líder em diversos segmentos. 
 
Em 27 de dezembro de 1971 a empresa obteve seu registro junto à CVM – Comissão de Valores Mobiliários. 
 
Com Unidades nos estados do Ceará, Rio Grande do Norte e São Paulo, além de fábricas no Equador e Argentina e filial de 
venda na Europa (Suíça), a Vicunha está entre os principais fabricantes mundiais de índigos e brins.  
 
Com o propósito de aperfeiçoar e inovar constantemente sua produção, a Vicunha possui um moderno parque industrial, 
investindo constantemente em tecnologia e na capacitação de seus 8 mil profissionais. Toda esta dedicação se reflete na 
competitividade, na qualidade dos produtos que fabrica e na conquista cada vez maior do mercado externo. 
 
Atualmente, a Vicunha é líder na produção brasileira de Índigo, sendo também uma das maiores produtoras mundiais(5). 
 
A Companhia tem seu próprio time de pesquisa de mercado e proporciona exibição de coleções, serviço customizado e 
coordenação de moda em diversos segmentos. 
 
Empresa listada com alto padrão de Governança Corporativa. 
 
 
(5)Alteração efetuada em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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§  Surgimento da Fibracel, 
venda da unidade 
Viscose, venda da 
unidade de Poliéster e 
Spin-off das 
propriedades na Asaki 
Participações 

1. A VICUNHA 

UMAS DAS MAIORES EMPRESAS TÊXTIL DA AMÉRICA LATINA COM UM HISTÓRICO RECONHECIDO: 

1966 1967 

§  Aquisição da 
Lanifício Varam. 
Surgimento de 
uma das 
maiores 
indústrias têxteis 
do mundo 

1970-1999 2001 2007 2009 2010 2011 

§  Steinbruch e 
Rabinovich 
montam a 
empresa 
têxtil 
Brasibel 

§  Finobrasa, Fibra, 
Vicunha Nordeste SA, 
Elizabeth Nordeste 
AS, Brastex 
(Argentina) e Vicunha 
Europa 

§  As empresas 
do grupo se 
fundem, 
criando a 
Vicunha Têxtil 

§  Aquisição da 
primeira 
empresa 
estrangeira (LA 
Internacional) 

§  Venda do 
segmento de 
malha para 
Franco Matos 
e Cisão da 
Unidade de 
Fibra Viscose 

§  Conclusão do projeto 
de duplicação da 
capacidade de 
produção de índigo 
no Equador 

§  Aquisição na 
Argentina das plantas 
industriais do Grupo 
Ullum e projeto de 
modernização e 
expansão da 
produção de brim 
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2. ESTRUTURA SOCIETÁRIA 

17,27% 

Vicunha Têxtil S.A. 

Nova Marajó 

Vicunha 
Ecuador  S.A. 

Vicunha 
Europe 

Asaki 

Vicunha 
Distribuidora 

Vicunha Textil 
Argentina 

Tejudería 
Panamá 

Tintorería Ullum 

Tejudería 
Galícia 

Nova Marajó Trading 
Intermediary LLC 

89,00% 

100,00% 

99,99% 

99,90% 

100,00% 

82,73% 

33,87% 

67,99% 

16,63% 

66,13% 

32,01% 

83,37% 100,00% 
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3. EMPRESAS CONTROLADAS 

Vicunha Europe S.a.r.l. 
Localizada em Nion, Suíça, tem por objeto social o comércio e a representação de produtos têxteis, fundamentalmente no 
mercado europeu. 
 
Nova Marajó S.A. 
Localizada em Montevidéu, Uruguai, tem por objeto social a administração de empresas no país e no exterior, possuindo 
investimentos diretos nas seguintes controladas: Vicunha Têxtil Argentina S.A., localizada na Argentina e Nova Marajó Trading 
Intermediary LLC localizada nos Estados Unidos. 
 
Asaki Participações Ltda. 
Localizada em São Paulo – SP, tem por objeto social a administração de bens próprios e participação no capital de outras 
sociedades. 
 
Vicunha Ecuador S.A. 
Localizada na Cidade de Quito, Equador, tem por objeto social a industrialização e comercialização de produtos têxteis. 
 
Vicunha Distribuidora de Produtos Têxteis Ltda. 
Localizada em São Paulo – SP, tem por objeto social as atividades de distribuição, comércio por atacado, a importação e 
exportação, armazenamento de produtos têxteis. 
 
Tintoreria Ullum S.A., Tejeduria Galícia S.A. e Tejeduria Panamá S.A. 
Localizadas na província de San Juan, na Argentina, tem por objeto social a industrialização e comercialização de produtos 
têxteis. 
 
Vicunha Têxtil Argentina S.A. 
Localizada na Argentina, tem por objeto social a comercialização de produtos têxteis. 
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4. GRUPO ECONÔMICO 

CONTROLADORES DIRETOS E INDIRETOS 

QUANTIDADE % QUANTIDADE % QUANTIDADE % QUANTIDADE %

Textília S/A 20.701.398    95,24% 405.389         52,51% 17.596.139    88,51% 38.702.926    91,30%
Rio Purus Participações S.A. 560.860         2,58% 24.621           3,19% 1.159.150      5,83% 1.744.631      4,12%
CFL Participações S.A. 362.172         1,67% 16.421           2,13% 896.059         4,51% 1.274.652      3,01%
Elizabeth S.A. Indústria Textil 2.102            0,01% 143.847         18,63% 2.220            0,01% 148.169         0,35%
Pajuçara Confecções S.A. 1.311            0,01% -                0,00% -                0,00% 1.311            0,00%
Maracanaú Com. e Conf. Ltda. 1.200            0,01% -                0,00% -                0,00% 1.200            0,00%
Vicunha S.A. 110               0,00% -                0,00% 4                   0,00% 114               0,00%
Taquari Participações S.A -                0,00% 479               0,06% -                0,00% 479               0,00%
Fibra DTVM 1.800            0,01% 71                 0,01% 574               0,00% 2.445            0,01%
Tecil S.A. Com. de Tecidos -                0,00% -                0,00% 4.419            0,02% 4.419            0,01%
Vicpetro S.A. (ex. CIA JM) -                0,00% 1                   0,00% -                0,00% 1                   0,00%
Léo  Steinbruch 4                   0,00% 11                 0,00% -                0,00% 15                 0,00%
Dorothea Steinbruch 10                 0,00% -                0,00% -                0,00% 10                 0,00%
Benjamin Steinbruch 275               0,00% -                0,00% 2.360            0,01% 2.635            0,01%
Ricardo Steinbruch 264               0,00% -                0,00% -                0,00% 264               0,00%
Elisabeth Steinbruch Schwarz 3                   0,00% -                0,00% -                0,00% 3                   0,00%
Clarice Steinbruch 4                   0,00% 11                 0,00% -                0,00% 15                 0,00%
Espólio de Fábio Steinbruch 4                   0,00% 10                 0,00% -                0,00% 14                 0,00%
Outros (Grupo) 5.433            0,02% -                0,00% 18                 0,00% 5.451            0,01%
Total Grupo 21.636.950    99,54% 590.861         76,54% 19.660.943    98,90% 41.888.754    98,82%

        ORDINÁRIAS           PREF. "A"           PREF. "B"            TOTALACIONISTAS
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4. GRUPO ECONÔMICO 

CONTROLADAS E COLIGADAS 

Controladoras % Capital Total Controladas / Coligadas 

Rio Purus Participações S.A. 59,09 Vicunha Participações S.A. 

CFL Participações S.A. 39,29 Vicunha Participações S.A. 

Elizabeth Indústria Têxtil S.A. 1,62 Vicunha Participações S.A. 

Vicunha Participações S.A. 62,69 Textília S.A. 

Vicunha Participações S.A. 99,99 Fibracel Têxtil Ltda. 

Textília S.A. 99,99 CB Têxtil Participações Ltda. 

Textília S.A. 0,10 Vicunha Dist. Prod. Têxteis Ltda. 

Textília S.A. 91,29 Vicunha Têxtil S.A. 

Rio Purus Participações S.A. 4,12 Vicunha Têxtil S.A. 

CFL Participações S.A. 3,01 Vicunha Têxtil S.A. 

Vicunha Têxtil S.A. 88,42 Vicunha Ecuador S.A. 

Vicunha Têxtil S.A. 99,99 Asaki Participações Ltda. 

Vicunha Têxtil S.A. 100,00 Vicunha Europe S.à.r.L. (Suiça) 

Vicunha Têxtil S.A. 99,90 Vicunha Dist. Prod. Têxteis Ltda. 

Vicunha Têxtil S.A. 100,00 Nova Marajó S.A. (Uruguai) 

Vicunha Têxtil S.A. 75,22 Vicunha Têxtil Argentina S.A. 
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4. GRUPO ECONÔMICO 

CONTROLADAS E COLIGADAS 

Controladoras % Capital Total Controladas / Coligadas 

Nova Marajó S.A. (Uruguai) 24,78 Vicunha Têxtil Argentina S.A. 

Nova Marajó S.A. (Uruguai) 100,00 Nova Marajó Trading Intermediary LLC 

Vicunha Têxtil Argentina S.A. 83,37 Tejeduria Galicia S.A. 

Vicunha Têxtil S.A. 16,63 Tejeduria Galicia S.A. 

Vicunha Têxtil Argentina S.A. 21,04 Tejeduria Panamá S.A. 

Vicunha Têxtil S.A. 78,96 Tejeduria Panamá S.A. 

Vicunha Têxtil Argentina S.A. 21,04 Tejeduria Ullum S.A. 

Vicunha Têxtil S.A. 78,96 Tejeduria Ullum S.A. 

SOCIEDADES DO GRUPO NA COMPANHIA 

Acionista Controlador Ações ON 
Com Voto 

Ações PN 
Sem Voto 

Total das 
Ações 

% 
Votante 

% 
Total 

Textília S.A. 20.663.641 17.965.657 38.629.298 95,23 91,29 

Rio Purus Partic. S.A. 560.860 1.183.771 1.744.631 2,58 4,12 

CFL Partic. S.A. 362.172 912.480 1.274.652 1,67 3,01 
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5. ORGANOGRAMA 

CEO 

COO CFO 

Industrial  

Controladoria 

TI 

Financeiro 

Jurídico 

Contabilidade 

Vendas 

RH 

Supply Chain 

CCMO 

Marketing 

Desenvolvimento  
Produto 
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6. ESTRUTURA ADMINISTRATIVA 

Acionistas 

Conselho de 
Administração 

Tomada de 
Decisão 

Comitês de 
Suporte 

ü Reunião executiva (semanal) 

ü Reunião gerencial (mensal) 

ü Reunião de desenvolvimento industrial (mensal) 

ü Reunião de crédito (mensal) 

ü Reunião de matéria-prima (semanal) 

ü Comitê de finanças e risco 

ü Auditoria externa 

ü Auditoria interna 

ü Comitê de planejamento tributário 

ü Conselho de Administração: 6 membros 

(3 independentes) 

ü Presidente: Ricardo Steinbruch 

ü Reuniões bimestrais (ou sob demanda) 
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6. ESTRUTURA ADMINISTRATIVA 

A administração da Companhia compete ao Conselho de Administração e à Diretoria. O mandato dos conselheiros e dos 
diretores é de três (3) anos, permitida a reeleição, e o seu prazo de gestão estender-se-á até a investidura dos novos 
administradores eleitos. 
 
O Conselho de Administração é o órgão de deliberação da companhia. De acordo com o seu estatuto é composto de no 
mínimo 3 (três) e no máximo 6 (seis) membros, sendo um deles Presidente e outro Vice-Presidente, designados pela 
assembleia geral que eleger o órgão. Atualmente, a companhia tem três conselheiros independentes.  
 
A Diretoria é constituída de no mínimo 2 (dois) e no máximo 8 (oito) membros, sendo um Diretor Presidente, um Diretor 
Executivo Operações, um Diretor Executivo Comercial, um Diretor Executivo Financeiro, um Diretor Executivo de Relações 
com Investidores e os demais Diretores sem designação específica, residentes no Brasil, eleitos pelo Conselho de 
Administração e por ele destituíveis a qualquer tempo. 
 
O Conselho Fiscal é composto de 3 (três) membros efetivos e igual número de suplentes e é de funcionamento “não 
permanente” e não foi instalado no presente exercício, conforme Assembleia Geral de 30 de abril de 2013. 
 
O Estatuto Social em seus artigos 26 e 28 define as atribuições gerais e individualizadas dos membros da Diretoria em 
conformidade com as área de atuação de cada membro. 
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7. PRODUTOS E CLIENTES 

Os segmentos utilizados para tomada de decisão e para gerenciamento interno pela Administração da Companhia e 
suas controladas foram definidos de acordo com a linha de produto, conforme abaixo: 
 
§  Índigos e Brins: compreende a atividade de produção e venda de tecidos de algodão para o mercado interno e externo. 
 
§  Fios: compreende as atividades de produção e venda de fios de algodão para o mercado interno e externo. Essa operação 

será descontinuada e por isso foi considerada nas projeções apenas para o ano de 2013. 
 
§  Outros: compreende as demais atividades da Companhia e que não estão diretamente relacionadas aos segmentos acima 

divulgados. Eventuais prestações de serviço, receitas de aluguel, indenizações, despesas com unidades paralisadas, entre 
outros itens não relacionados aos segmentos operacionais são classificados neste segmento. 

. 
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Índigo 
 
A indústria do Índigo é mais complexa, tanto em termos técnicos quanto no aspecto da concorrência e a lavanderia têm um 
papel diferencial importantíssimo. Esse é o motivo pelo qual a Vicunha investe tanto em desenvolvimento de produtos 
diferenciados e lavagens especiais, através de pesquisas e parcerias com as lavanderias (clientes indiretos) e fornecedores de 
produtos químicos.  
 
Nesse mercado, os clientes buscam nos fornecedores de tecido as informações sobre tendências, lavagens, moda e estilo. 
 
As empresas de índigo se esforçam em desenvolver coleções amplas e diversificadas e também oferecer serviços de suporte 
e assistência técnica. As que não apresentam esse modelo de negócio acabam sendo apenas seguidoras e seu apelo é 
sempre o preço. 
 
Os concorrentes cresceram muito nos últimos anos, período onde o Grupo Vicunha investiu muito pouco em expansão de 
produção ou em modernização. A Vicunha ainda possui uma posição de liderança, porém é importante manter os 
investimentos tanto nas modernizações quanto na expansão. Entre os principais concorrentes destacam-se: Canatiba, 
Santana, Tavex, Cedro, Capricórnio, Covolan, Santanense, Santo Amaro e Horizontes (São José). 
 
A Vicunha é a empresa que possui o mais amplo portfólio de produtos, atuando em todos os segmentos de mercado (dos 
básicos aos diferenciados). 
 

7. PRODUTOS E CLIENTES 
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Índigo 
 
Em termos de abrangência de mercado a Vicunha é a maior exportadora de índigo do Brasil e uma das únicas empresas com 
escritórios comerciais e distribuição própria. 
 
As suas fábricas no Brasil estão concentradas no Nordeste, onde há grandes incentivos fiscais, porém a uma distância de 
quase 3.000 km do grande centro de consumo. 
 
A Vicunha ainda se destaca pelo seu showroom que funciona como um centro de pesquisa para os clientes. Nele é realizado 
atendimento aos clientes, fóruns de discussões sobre tendências e moda e lançamentos de coleções. Serve como uma base 
de apoio para os representantes e é considerado como uma referência para a pesquisa de clientes. 
 
A imagem de mercado da Vicunha é a mais alta entre os concorrentes, segundo pesquisas anuais de mercado, realizadas 
pela Vicunha, que medem itens como: produto, preço, atendimento, serviços e logística.  
 
A força de venda da Vicunha também é outro ponto importantíssimo na construção de sua imagem. A Vicunha faz um grande 
esforço em motivar essa força de vendas por meio dos encontros semestrais recheados de lançamentos, treinamento e 
informação. 
 

7. PRODUTOS E CLIENTES 
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Brim 
 
Tendo em vista que o mercado de brim é visto como uma commodity, a decisão estratégica da companhia foi atuar somente no 
mercado de moda, onde os preços dos produtos são mais elevados e exige constante desenvolvimento de produtos, 
lançamentos de coleções e pesquisas, posicionando a companhia com uma imagem de lançadora e inovadora de produtos 
nesse mercado. 
 
Como a estratégia é muito semelhante ao do índigo em relação ao tipo de mercado de atuação, ambos os negócios se 
beneficiam da mesma estrutura operacional. 
 
A maioria dos concorrentes atua principalmente no mercado de roupas profissionais (workwear), porém estão se 
desenvolvendo para entrar no segmento de moda. Dentre eles podemos citar: Cedro, Santanense, Tavex, Horizonte, Valença, 
Paranatex, C. Vieira, Renaux e Cataguases. 
 
Assim a visão da Vicunha continua na aposta de investimentos na modernização e na aquisição de equipamentos que 
possam diferenciar os produtos cada vez mais. 
 
 

7. PRODUTOS E CLIENTES 
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Características do Processo de Produção 
 
Os principais produtos comercializados pela Companhia são os tecidos Índigo e Brim, os quais possuem processo produtivo 
semelhante, conforme descrito abaixo: 
 
§  Depósito de Matéria-Prima (Algodão – Fios de Urdume): 

Onde ocorre o recebimento e armazenamento da principal matéria-prima, o algodão na forma de fardos que passam por 
uma análise criteriosa, realizada por classificadores da empresa e equipamentos especializados. Os fardos são então 
separados de acordo com as características da fibra de algodão assim como pela linha de produtos em que serão utilizados. 

§  Fiação: 
Esta fase tem por objetivo transformar o material fibroso (algodão) em fio. 
Abertura: tem por finalidade abrir, limpar e misturar a massa de fibras retiradas dos fardos. 
Cardagem: finalizar a abertura das fibras, limpar, paralelizar as fibras e estirar a massa de fibras para a forma de fita. 
Passador: visa uniformizar o diâmetro da fita, estirar, homogeneizar e paralelizar as fibras. 
Filatório a rotor (Open End): transformar a fita em fio através de estiragem e torção. 

§  Urdimento e Preparação: 
Na Urdideira ocorre a fase do processo de preparação do rolo de urdume (fio no sentido longitudinal do tecido) que 
alimentará o tear. A quantidade total de fios é alocada em um único carretel no comprimento total desejado. 
Na Preparação, os fios recebem a aplicação do corante, através de uma série de processos químicos, assim como de uma 
carga de goma. A aplicação dessa goma torna-se necessária para conferir resistência aos fios, de modo que esses suportem 
as tensões geradas durante o processo de tecelagem. 

§  Tecelagem: 
Processo composto basicamente por máquinas de tecer (teares) cujo objetivo principal é a formação do tecido cru através 
do desenrolamento dos rolos de urdume tinto e entrelaçamento destes aos fios de trama (que serão inseridos através de 
diferentes alternativas técnicas – pinças e jato de ar). 

 

7. PRODUTOS E CLIENTES 
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Características do Processo de Produção 
 
§  Beneficiamento: tem como função receber o tecido cru da tecelagem e prover um beneficiamento ideal, tratando a 

superfície no toque e nas dimensões do tecido. 
 
§  RTA (Revisão de Tecido Acabado) e Expedição: os tecidos são então revisados e classificados segundo critérios de 

qualidade pré-estabelecidos, sendo então encaminhados para o setor de Expedição onde é realizado o controle de saída do 
tecido. 

 

Características do Processo de Distribuição 
 
No mercado doméstico, as vendas são efetuadas através de uma rede de representantes autônomos e por atendimento direto 
da equipe comercial distribuídas nos territórios locais. A clientela é bastante pulverizada. A companhia conta com mais de 
5.000 clientes ativos em seus cadastros. 
 
No mercado externo, as vendas são realizadas por uma equipe própria de “traders” (atendimento de clientes localizados na 
América do Sul e América Central). Na Argentina e na Europa os clientes são atendidos através de equipes próprias nos 
mercados locais. 
 
A distribuição dos produtos é feita através de frotas de terceiros, sendo a comercialização feita na condição “CIF” e realizada 
por via terrestre em caminhões fechados no mercado interno e por via marítima para o mercado externo. 

7. PRODUTOS E CLIENTES 
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Clientes Indiretos e Diretos 

Redes 

Marcas 

Confeccionistas 
Com Marcas 

Confeccionista 
Sem Marcas 

Hipermercados 

7. PRODUTOS E CLIENTES 
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Índigo Brim 

Market Share (2012)(6) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
(6)Alteração efetuada em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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8. UNIDADES PRODUTIVAS 

Plantas Industriais 
§  Unidade I (Maracanaú – CE) 

ü  Índigo 
ü Capacidade: 5,6 milhões metros/mês 
ü Funcionários: 2.590 

§  Unidade II (Natal – RN) 
ü  Índigo e Brim 
ü Capacidade: 3,4 milhões metros/mês 
ü Funcionários: 1.888 

§  Unidade III (Paçajus – CE) 
ü  Índigo 
ü Capacidade: 2,2 milhões metros/mês 
ü Funcionários: 1.073 

§  Unidade V (Maracanaú – CE) 
ü Fios 
ü Capacidade: 1.800 toneladas/mês 
ü Funcionários: 834 

§  Equador (Quito) 
ü  Índigo 
ü Capacidade: 1,8 milhões metros/mês 
ü Funcionários: 878 

§  Argentina (San Juan) 
ü Brim 
ü Capacidade: 500 mil metros/mês 
ü Funcionários: 230 

Centro Administrativo (São Paulo) 
§  Sede (Vendas, Marketing, Financeiro, RH, TI, Supply Chain) 
§  CD (Centro de Distribuição) 
§  Funcionários (Centro Administrativo e CD): 249 
 

Escritórios Comerciais 
§  Buenos Aires (Argentina) e Zurich (Suíça) 
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9. DESENVOLVIMENTO DO PRODUTO 

Pesquisa 

Desenvol-
vimento 

Desenvol-
vimento de 
Produção 

§  Pesquisas de comportamento e tendências. 
§  Pesquisas no mercado aberto e eventos nacionais e internacionais. 
§  Consultores internacionais. 
§  Pesquisas nacionais e internacionais em lojas populares e conceituais. 
§  Pesquisa nacional e internacional com clientes. 
§  Feedback de clientes sobre os produtos da Vicunha e entendimento do comportamento de produtos 

competidores nacionais e internacionais. 
§  Pesquisa em inovação. 

§  Preparação de cronograma para lançamento de novas coleções. 
§  Apresentação de novas tendências para desenvolvimento da unidade e setores envolvidos. 
§  Criação de coleções e idealização de novos produtos. 
§  Pedidos de cores exclusivas para atendimento ao cliente. 
§  Apresentação das coleções para clientes e áreas envolvidas da Companhia. 
§  Monitoramento do desempenho da coleção e dos feedbacks dos clientes. 

§  Avaliação da viabilidade dos desenvolvimentos necessários. 
§  Cálculo dos custos dos desenvolvimentos requisitados. 
§  Pesquisa de tecnologia de novos produtos com fornecedores. 
§  Sugestão de novos produtos. 
§  Informação técnica e índice de qualidade dos produtos. 
§  Aprovação industrial de novos produtos. 
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10. AÇÕES DE MARKETING 

Participação em feiras e eventos do setor: 
ü Feiras internacionais: Colombiatex / Premiere Vision (Paris) / Premiere Vision Denim (Paris) / Munich Fair (Alemanha). 

ü Feiras nacionais: Senac Moda e Informação / Tecnotextil (Goiânia). 

ü Show room. 

ü  Lançamentos de eventos em todo o Brasil. 

Parcerias e Releases: 
ü Notícias na imprensa e importantes parcerias tais como universidades e eventos de moda. 

Marketing: 
ü Campanhas em revistas e outdoors; campanhas em clientes. 

ü Propaganda em websites (Guia Jeans Wear / GBL – Usefashion). 

Serviço ao Cliente: 
ü Vipreview (a cada 15 dias) – 9 mil acessos / mês. 

ü Vídeos com tendências. 

ü Revista V Trends (distribuída a clientes). 
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11. REMUNERAÇÃO DOS EMPREGADOS 

A política salarial é baseada na média das remunerações praticadas no mercado, efetuando reajuste salariais por mérito, 

promoção, enquadramento ou equiparações, sempre baseando no desempenho do empregado, nível e posição, e em 

conformidade com a legislação trabalhista, considerando a data-base dos dissídios coletivos inerente à categoria dos 

empregados. 

 

A Companhia oferece como benefícios aos seus empregados: assistência médica, seguro de vida, vale-refeição ou refeitório 

nas unidades fabris, vale transporte ou fretado, além de aparelhos de celular corporativos e vagas de estacionamento para os 

colaboradores que exercem cargos executivos, como Diretores e Gerentes. 

 

O relacionamento com os sindicatos tem com base a comunicação, compreensão, tolerância, sociabilidade, confiança e 

respeito, procurando sempre conduzir as negociações de forma pacífica. 

 

Ao longo do tempo, a Companhia e suas subsidiárias têm mantido um bom relacionamento com os empregados e os 

respectivos sindicatos das categorias, não possuindo registros de greves e paralisações por parte dos empregados. 
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12. MODELO DE GESTÃO 

A Política do Sistema  Integrado de Gestão da Vicunha tem como foco principal a satisfação de seus clientes, estabelecendo 

compromissos permanentes com a qualidade e excelência de seus produtos e serviços, respeitando o meio ambiente e a 

saúde dos seus colaboradores. Além disso, capacitação e valorização de seus colaboradores e melhoria tecnológica são, 

também, requisitos para o seu desenvolvimento. 

Seus processos são certificados pelas NBR's ISO 9001 e 14001, que reflete um sistema gerencial moderno, integrando ações 

de qualidade e ambiental, atestando a qualidade  de  seus produtos e o permanente controle sobre os impactos ambientais de 

seu processo.  

Os produtos índigo e brim são também certificados pelo Selo Verde, o que demonstra mais um compromisso com a saúde do 

cliente e com o meio ambiente. 
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13. MERCADO 

Brasil 
 
Nos últimos anos o segmento têxtil brasileiro tem sofrido uma recessão sem precedentes. Segundo entidades e associações 
de classe das indústrias de vestuário¹, que inclui as tecelagens, confecções, couro e calçados, as quedas na produção e 
vendas dos produtos de moda no Brasil se devem a dois motivos principais: 
 
1.  A alta carga tributária brasileira, que chega a 42% sobre os produtos, tornando quase inviável o investimento em 

modernização dos parques industriais e a ampliação da cadeia produtiva em seus diversos estágios. 

2.  A invasão do mercado nacional por produtos chineses após a crise econômica de 2008, em que países como USA e 
Inglaterra deixaram de consumir massivamente seus produtos em prol da economia interna. 

 
Hoje o principal problema do setor é a concorrência com o produto chinês. 
 
Há pelo menos 20 anos a China não é mais sinônimo de cópia e produto de baixa qualidade. Com uma mão de obra 
abundante, barata, carente e apoio governamental, a China se tornou o quintal do mundo no que se refere à produção de 
moda. Seguindo o exemplo de marcas americanas e europeias, empresas brasileiras passaram a desenvolver seus produtos 
localmente e produzir no gigante asiático, tendo em vista principalmente a redução dos custos de produção. 
 
Segundo dados da ABIMAQ (Associação Brasileira da Indústria de Máquinas e Equipamentos), houve um impacto positivo no 
consumo de produtos têxteis com o ingresso na classe média de quase trinta milhões de pessoas, aumentando a demanda de 
maquinário para o setor. 
 
O mercado têxtil brasileiro é marcado pela forte referência por produtos da malharia circular (malharia de trama), estimulando 
não apenas os fabricantes de máquinas circulares, mas toda a tecnologia relacionada a este produto, como por exemplo, 
máquinas para tingimento de malhas e fabricação de índigo. 

Nota: (1) – ABIT - Associação Brasileira de Indústrias Têxteis, SINDIVEST - Sindicato das Indústrias do Vestuário.  
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Brasil 
 
De acordo com a ABIMAQ, o Brasil precisa melhorar e atualizar seu parque produtivo para fazer frente aos produtos acabados 
importados.  
 
Especialistas da associação projetam que até para produção local de máquinas têxteis existe espaço, considerando inclusive 
os mercados dos países vizinhos ao Brasil.  
 
No Brasil as máquinas têxteis mais requisitadas são os teares circulares, máquinas para fiação, com destaque para a 
tecnologia do fio penteado, máquinas para tingimento/acabamento e máquinas para a tecnologia dos não tecidos. 
 
Em fevereiro, a produção brasileira do segmento têxtil apontou queda de 11,07% em relação a igual período de 2012. No setor 
de vestuário houve retração de 11,29%. Ambos tiveram recuo bem acima da média da indústria de transformação, que foi de 
2,79%, segundo dados do IBGE – Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística. 
 
No comparativo com janeiro, a produção física do setor têxtil sofreu redução de 3,1% e a do segmento de confeccionados 
apontou queda de 3,8%.  
 
No acumulado do ano, o saldo de emprego foi de 12.156 ante 4.690 tendo como referência os meses de janeiro e fevereiro de 
2012. E, nos últimos 12 meses (março 2012 / fevereiro 2013) o saldo foi de 6.220 ao passo que no intervalo de março 2011 a 
fevereiro 2012 foi negativo em 20.084. 
 
 
 

13. MERCADO 
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Brasil 
 
Em março, as importações de produtos têxteis e de vestuário registraram alta de 11,33% em valor e de 10,19% em volume, 
totalizando 103 mil toneladas. Analisando apenas o segmento de vestuário, o incremento foi bem maior: 18,66% em valor e 
15,51% em volume, somando 17 mil toneladas. 
 
No acumulado do ano, as importações de produtos têxteis e de vestuário somaram US$ 1,8 bilhão, um aumento de 4,7% em 
relação a igual período do ano passado. Levando em conta somente as importações de vestuário, houve um aumento de 4,9% 
no intervalo de janeiro a março de 2013, em comparação ao mesmo período de 2012, registrando US$ 743 milhões. 
 
As exportações apontaram leve alta de 0,33%, subindo a US$ 307 milhões. Com isso, o déficit da balança comercial setorial 
acumulado de janeiro a março de 2013 é de US$ 1,5 milhão. 
 
Principal polo da indústria têxtil e de confecção do país, o estado de São Paulo registrou, em fevereiro, forte queda na 
produção: a do setor têxtil encolheu 9,6% e a de produtos confeccionados recuou 8,9%. 
 

13. MERCADO 



51 
An independent member of 
Baker Tilly International 

Argentina 
 
Desde o ano de 2009 foram criados dois tipos de barreiras comerciais pelo governo Argentino.  
 
O primeiro deles foi a implementação de uma cota de tecido Índigo para o Brasil dividida entre todos os produtores brasileiros 
que exportam para aquele país. Tal medida gerou inicialmente um impacto negativo, porém com o próprio desestímulo ocorrido 
em função da desvalorização do dólar, não houve efeito direto ás exportações da companhia, já que passou a existir 
subutilização por parte de outros exportadores que não têm o mercado externo como foco estratégico.  
 
Já a segunda medida que consistiu na criação da “Licença Não Automática” para os principais artigos de Índigo e Brim 
importados, exigindo a emissão de uma autorização (licença) por parte do governo Argentino, influenciou significativamente, 
reduzindo as exportações da companhia devido aos prazos (60 dias) para emissão das licenças após o pedido junto às 
autoridades locais. 
 
A partir de novembro de 2011 a Argentina adotou uma medida adicional de contenção de importações para equilibrar sua 
balança comercial, apelidada de “Cerrojo” (Ferrolho) de Guillermo Moreno, secretário de comércio interior da Argentina. A 
emissão de todas as "Licenças Não Automáticas” foram suspensas e passou-se a exigir que, para liberar uma nova 
importação, a empresa tem que fazer uma contrapartida em exportação de qualquer produto, não necessariamente do 
segmento em que atua. Isso travou de forma imediata todas as exportações da empresa àquele país, sendo que muito poucos 
casos foram aprovados.  
 
A situação em 2012 e no início de 2013 teve ligeiras mudanças. A cota não mais afeta as exportações de Índigo e Brim do 
Brasil, porém, a “Licença Não Automática" persiste agora na figura do documento chamado DJAI (Declaração Jurada 
Antecipada de Importação). Os importadores igualmente necessitam solicitar a DJAI e aguardar a aprovação antes de poder 
ter a mercadoria despachada. 

13. MERCADO 
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Venezuela 
 
A Venezuela também vem protegendo o seu mercado através de uma barreira “não tarifária” motivada por questões político-
econômicas.  
 
Em função dos déficits na balança comercial e da expressiva redução das fontes de recurso do país, com a queda do preço do 
petróleo e a impossibilidade de aumentar os volumes de exportação pela falta de investimentos nesse setor, o Banco Central 
da Venezuela, através do CADIVI, órgão regulador das emissões de divisas para os importadores, passou a restringir a 
compra de dólares ao câmbio oficial. Os importadores que não conseguiam recursos oficiais para importar, também se viam 
restringidos a fazê-lo, adquirindo dólar no câmbio paralelo por um alto custo, que provocou uma redução nos volumes de 
importação. 
 
A situação em 2012 e nos três primeiros meses de 2013 não mudou, com o agravante de que com a morte de Hugo Chavez e 
a marcação de novas eleições, o dólar paralelo atingiu um dos mais altos níveis da história daquele país, dificultando as 
importações que ainda ocorriam através de recursos originados do mercado negro de dólar. Os dólares oficiais continuam com 
restrição por falta de recursos do Governo. 

13. MERCADO 
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Demais países da América Latina 
 
Nos demais países do pacto andino (Colômbia, Peru, Equador e Bolívia) a situação foi bem parecida com a da Venezuela.   
 
Também é importante apontar que o Paraguai tem tratamento diferenciado no que tange à importação de tecido de Índigo e 
Brim da China que entra com alíquota “zero”, o que faz o mesmo concorrer diretamente com o Brasil, com o agravante de 
entrar no Brasil posteriormente em forma de confecção sem imposto algum. 
 
Não houve mudanças no cenário mundial em relação a outros mercados devido ao fato de que o Brasil praticamente não 
avançou no que tange a acordos comerciais bilaterais com redução dos impostos de importação. 
 
Vale a pena salientar, também, que a crise europeia afetou os produtores de índigo e brim da Ásia e Oriente Médio, levando a 
que esses direcionassem seus esforços de venda e marketing para os países da América do Sul, Central e do Norte, 
aumentando a concorrência, que nem sempre segue os mesmos níveis éticos dos produtores latino americanos. 

13. MERCADO 
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14. RISCOS E OPORTUNIDADES 

Fatores de Risco 
 
§  Concorrência: o segmento têxtil de forma geral continua sendo afetado pela concorrência desleal, fruto da informalidade e 

da importação de produtos asiáticos muitas vezes de baixa qualidade e com preço inferior ao de produção do nacional. 

§  Custo de Produção: oscilação do custo do algodão, principal matéria-prima utilizada nos produtos de índigo e brim, e da 
celulose nas linhas de viscose, muitas vezes importados e atrelados à cotação do dólar. 

§  Clientes: perda de market share para os produtos importados de baixo custo e de qualidade inferior. Caso não haja 
sobretaxação à importação de produtos asiáticos ou não haja apoio político às ações antidumping pelos órgãos de classe 
(ABIT), há risco de que a indústria nacional perca sua competitividade e os clientes passem a adquirir somente produtos 
importados. 

§  Crises Econômicas: queda natural de vendas, como ocorre na subsidiária Vicunha Europe que atende o mercado 
europeu, hoje em recessão.  

§  Medidas Político-Econômicas: especificamente no mercado Venezuelano, a empresa enfrentou problemas de 
recebimento uma vez que o Banco Central daquele país retém pagamentos enviados por clientes por prazos superiores há 
100 dias, o que torna a operação inviável, além dos problemas enfrentados na Argentina citados anteriormente nesse 
relatório. 
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Riscos de Mercado 
 
§  Crédito: perdas decorrentes de inadimplência de suas contrapartes ou de instituições financeiras depositárias de recursos 

ou de investimentos financeiros. Para mitigar esses riscos, a Companhia e suas controladas adotam como prática análise 
das situações financeira e patrimonial de suas contrapartes, assim como a definição de limites de crédito e 
acompanhamento permanente das posições em aberto. No que tange às instituições, a Companhia e suas controladas 
somente realizam operações com instituições financeiras de baixo risco avaliadas por agências de rating. O risco de crédito 
em duplicatas a receber é reduzido devido à pulverização dos saldos em diversos clientes, não havendo concentração 
superior a 2% do saldo de duplicatas a receber em um só cliente. 

 

§  Taxa de Juros: decorre da possibilidade de a Companhia e suas controladas sofrerem ganhos ou perdas decorrentes de 
oscilações de taxas de juros incidentes sobre seus ativos e passivos financeiros. Visando a mitigação desse tipo de risco, a 
Companhia e suas controladas buscam diversificar a captação de recursos em termos de taxas pré-fixadas e pós-fixadas.  

 

§  Taxas de Câmbio: decorre da possibilidade de oscilações das taxas de câmbio das moedas estrangeiras utilizadas pela 
Companhia e suas controladas para a aquisição de insumos, a venda de produtos e a contratação de instrumentos 
financeiros. Além de valores a pagar e a receber em moedas estrangeiras, a Companhia tem investimentos em controladas 
no exterior e tem fluxos operacionais de compras e vendas em outras moedas. Além do hedge natural, a Companhia e suas 
controladas possuem política específica para a contratação de operações de hedge para mitigar esses riscos. 

14. RISCOS E OPORTUNIDADES 
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Oportunidades 
 
§  As principais oportunidades de crescimento da indústria se baseia em: 

ü Desenvolvimento de acordos comerciais. 
ü Redução da informalidade. 
ü Proteção contra importação desleal. 
ü Consolidação da indústria além das fronteiras. 
ü Aumento do poder aquisitivo, principalmente da classe C. 
ü Crescimento do mercado e a saída de alguns concorrentes. 

§  Outras importantes oportunidades a serem desenvolvidas é o investimento da Vicunha na cadeia de produção para 
participar: 

ü  no plantio de algodão (como algumas fiações brasileiras estão fazendo com sucesso). 
ü  em projetos de confecção – a fragmentação da indústria de confecção impede o desenvolvimento de fornecedores 

confiáveis para a cadeia de varejo.  
ü  em projetos de energia (geração de energia, eficiência energética e matriz de combustíveis sólidos). 

§  Operacionalmente a implantação do sistema LEAN de gestão poderá provocar um impacto positivo muito relevante não 
somente na organização da companhia, mas também na qualificação das pessoas da empresa. 

14. RISCOS E OPORTUNIDADES 
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15. VANTAGENS COMPETITIVAS 

§  Líder em um setor com perspectivas positivas de crescimento e estável, especialmente no Brasil. 
§  Subsidiárias para vendas e distribuição na Europa, Argentina e Pacto Andino, força de venda relevante 

na América Latina e unidades de produção no Equador e Argentina permitem acesso a mercados 
internacionais. 

§  Experiência internacional no setor: mais de 40 anos de operação na indústria têxtil. 
§  Marca forte e reconhecida e produtos de alta qualidade. 

§  Economia de escala (a Vicunha está entre as 3 maiores empresas de manufatura de Índigo no mundo) é 
um importante fator nesta indústria. 

§  Custo competitivo de mão de obra. 
§  Acesso ao algodão brasileiro (principal matéria-prima): boa qualidade, distribuição favorável e preço 

competitivo (maior comprador do Brasil). 
§  Estratégia de trabalhar com estoques físicos reguladores (com mais de 50 dias) e ter posições físicas de 

compras para cobrir entre 4 a 6 meses, permitindo assim ter uma vantagem dos custos da matéria-prima 
(preço + financeiro) em relação ao custo spot (prática de muitos concorrentes). 

§  Acesso a incentivos fiscais. 
§  Incentivo fiscal de ICMS (a nível de estado – CE e RN). 
§  Incentivos de imposto de renda (SUDENE - Superintendência do Desenvolvimento do Nordeste). 
§  Prejuízos fiscais acumulados, que diminui o total de imposto de renda a ser pago. 
§  Acesso a fundos de baixo custo de FNE, FCO e FDA (Novos Projetos), que são fundos dedicados ao 

desenvolvimento econômico e social das regiões do Nordeste, Centro-Oeste e Amazônia no Brasil. 
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PARTE 3 – PREMISSAS ADOTADAS 
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1. CENÁRIOS MACROECONÔMICOS 

O cenário macroeconômico considerado nas projeções é mostrado na tabela a seguir: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Alterações futuras, após a data base deste laudo (29 de maio de 2013), nos cenários cambial e inflacionário do 
mercado brasileiro podem afetar os resultados apresentados neste laudo(7). 
 
 
(7)Alteração efetuada em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
 

Descrição 2013 2014 2015 2016 2017 

PIB 3,01% 3,50% 3,54% 3,54% 3,53% 

IPCA 5,71% 5,28% 5,32% 5,19% 5,14% 

IGPM 5,13% 5,41% 4,99% 4,91% 4,95% 

Selic 7,79% 8,40% 8,87% 8,84% 8,39% 

TJLP 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 

Dólar Médio 2,01 2,03 2,08 2,12 2,17 

Dólar Final 2,02 2,07 2,11 2,14 2,19 

Fonte: Banco Central do Brasil - Bacen de 14/05/2013. 
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2. RECEITAS 

As projeções dos volumes de Índigo e Brim se basearam no Plano Orçamento (PO) de 2013 e no limite de capacidade 
produtiva atual, após os investimentos em modernização e ampliação dos últimos anos que serão finalizados em meados de 

2014. 

 

 
A tabela abaixo mostra os volumes projetados de Índigo e Brim por país, em milhões de metros. 

Descrição 2013 2014 2015 2016 2017

Índigo 127,5 135,1 140,3 145,7 145,9
Brasil 94,9 99,6 104,6 109,8 109,8
Argentina 8,7 10,8 10,8 10,8 10,8
Europa 5,6 5,8 6,0 6,2 6,4
Equador 18,3 18,9 18,9 18,9 18,9

Brim 35,9 41,1 42,5 44,0 44,1
Brasil 26,5 27,9 29,3 30,7 30,7
Argentina 7,1 10,9 10,9 10,9 10,9
Europa 1,6 1,6 1,7 1,7 1,8
Equador 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7

Total 163,4 176,2 182,8 189,7 190,0
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Os preços dos produtos vendidos foram projetados considerando apenas o reajuste pela inflação (IPCA) no mercado interno e 
pela variação do dólar no mercado externo, sem nenhum ganho real de preços. 

2. RECEITAS 

Para as operações da Asaki Participações Ltda. (imóveis e participações em outras sociedades) foi considerada a manutenção 
das receitas e custos atuais (apenas corrigido pela inflação), devido à expectativa de manutenção das atuais taxas de 

ocupação dos imóveis alugados e não haver previsão de investimentos na aquisição de novos ativos(8). 

As receitas de Índigo e Brim, por país, e da Asaki projetadas, em R$ MM, são: 

Descrição 2013 2014 2015 2016 2017

Índigo 1.117,0 1.240,8 1.344,9 1.456,3 1.521,8
Brasil 822,2 906,5 1.000,8 1.104,1 1.159,7
Argentina 127,3 159,8 163,8 166,9 170,8
Europa 43,0 44,8 47,4 49,8 52,6
Equador 124,5 129,7 132,9 135,5 138,7

Brim 337,8 407,0 437,6 470,0 489,4
Brasil 236,8 260,7 287,4 316,4 331,8
Argentina 83,3 127,7 130,9 133,4 136,5
Europa 12,1 12,6 13,3 14,0 14,8
Equador 5,7 6,0 6,1 6,2 6,4

Asaki 16,5 17,4 18,3 19,2 20,2
Total 1.471,3 1.665,1 1.800,8 1.945,6 2.031,5

(8)Alteração efetuada em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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3. CUSTOS E MARGEM BRUTA 

Os custos de produção foram projetados mantendo as margens brutas previstas no PO 2013, exceto para a unidade de brim 

da Argentina (San Juan) devido à expectativa real de ganho de margem com a modernização das instalações a partir de 2014.  

 

As margens brutas médias consideradas para índigo e brim, por país, contam na tabela abaixo: 

Dessa forma, a margem bruta consolidada foi mantida praticamente estável ao longo da projeção: 

Valores em R$ MM 

Descrição 2013 2014 2015 2016 2017

Receita Líquida 1.226,5 1.344,7 1.451,5 1.565,1 1.633,1
Custos (838,9) (904,1) (975,4) (1.054,4) (1.098,8)
Depreciação (66,1) (71,6) (76,6) (78,6) (82,9)

Lucro Bruto 321,5 369,0 399,5 432,1 451,4
Margem Bruta 26,2% 27,4% 27,5% 27,6% 27,6%

Dsecrição Brasil Argentina Europa Equador

Índigo 29,9% 18,7% 22,6% 24,4%
Brim 24,7% 21,9% 22,8% 4,8%
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4. DESPESAS E OUTRAS RECEITAS OPERACIONAIS 

As premissas de projeções das despesas e outras receitas operacionais consideradas estão descritas a seguir: 

§  Comissões sobre Vendas, Fretes sobre Vendas, Outros Gastos com Exportação e PDD: % da receita líquida, conforme PO 

2013. 

§  Comerciais, Administrativas e PPR: PO 2013 e reajustadas pelo IPCA para os demais períodos projetados. 

§  Outras Despesas / Receitas Operacionais (vendas de sucatas): % da receita líquida, conforme PO 2013.  

§  Receita de Incentivo de ICMS: manutenção do incentivo fiscal diferenciado do Programa de Incentivo ao Desenvolvimento 

Industrial do Estado do Ceará. 

A tabela mostra as despesas e outras receitas operacionais projetadas, em R$ MM. 

Descrição 2013 2014 2015 2016 2017

Fretes e Comissões (65,3) (70,3) (76,5) (83,1) (86,9)
Com., Adm. e Outros Gastos Exp. (141,4) (149,0) (157,1) (165,4) (173,9)
PDD (10,5) (11,1) (12,2) (13,4) (14,1)
Outras Desp. / Rec. Operacionais 17,9 18,8 20,4 22,0 23,1
Receita de Incentivo ICMS 35,6 37,6 41,6 46,0 48,4
PPR (12,0) (12,7) (13,3) (14,0) (14,7)
Total (175,8) (186,6) (197,1) (207,8) (218,1)
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Outros Ativos e Passivos: 
 

ü Valores a Receber (venda de imóveis e negócios): recebimentos conforme cronograma acordados e apresentados nas 

Notas Explicativas das Demonstrações Financeiras Auditadas de 31 de Dezembro de 2012. 

ü Outras Contas a Receber: recebimento dos valores relativos aos acordos com os produtores de algodão no valor de R$ 12 

MM. 

ü  Investimentos a Pagar: pagamento dos valores devidos ao Grupo Ullum  no valor de R$ 5 MM. 

5. OUTRAS PREMISSAS 

Capital de Giro (prazos): 
 

ü Manutenção dos atuais prazos médios de recebimento, estoques e pagamentos (base 2012). 

Depreciação: 
 

ü Conforme taxas médias apresentadas nas Notas Explicativas das Demonstrações Financeiras Auditadas de 31 de 

Dezembro de 2012. 

Receita Financeira: 

ü Remuneração de 100% do CDI dos saldos de caixa projetados. 
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6. PLANO DE INVESTIMENTOS 

Os investimentos foram baseados no plano de investimentos da companhia para 2013 e 2014. A partir de 2014, considerou-se 

investimentos para manutenção da capacidade produtiva. 

113,3

36,4

6,5

12,5

30,9

132,3

67,2
72,6

78,3
81,7

2013 2014 2015 2016 2017

Investimentos	  (R$	  MM)

Brasil Equador Argentina Manutenção

Valores em R$ MM 

Descrição 2013 2014 2015 2016 2017

Brasil 113,3 36,4 0,0 0,0 0,0
Equador 6,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Argentina 12,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Manutenção 0,0 30,9 72,6 78,3 81,7
Total 132,3 67,2 72,6 78,3 81,7
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Resumo dos Investimentos 

Brasil  

De modernização e expansão das plantas existentes 

ü Redução de custos 

ü Flexibilidade e aumento no volume de produção 

ü Melhoria de mix, qualidade e preço médio 

Equador  

Da capacidade de produção 

ü Aumento no volume e preço médio 

ü Redução de custos 

ü Melhoria do mix, acabamento e qualidade dos produtos 

6. PLANO DE INVESTIMENTOS 
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Projeto de Modernização e Expansão da Capacidade - Brasil 

Descrição do 
Projeto 

ü Modernização dos equipamentos de fiação, tecelagem e acabamento das Unidades I, II, III e V. 

ü Diversificação do processo produtivo permitirá a flexibilização da produção em Índigo ou Brim. 

ü  Adicionalmente serão realizados investimentos em sistema de gestão e controle de processos. 

Valor do 
Investimento ü R$ 149,7 milhões (2013 e 2014). 

Mercados Alvos 
ü Mercado brasileiro. 

ü Benefícios com a melhoria da qualidade dos produtos. 

ü Melhoria de mix. 

Ganhos (Impacto 
Financeiro) 

ü Redução de custo de energia, mão de obra e peças de manutenção. 

ü Aumento no EBITDA em função do volume. 

ü Aumento no preço médio em função de melhoria de mix. 

Funding 
ü BNB / FINAME. 

ü Recursos próprios. 

ü Fornecedores. 

6. PLANO DE INVESTIMENTOS 
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Aquisições - Argentina 

Descrição do 
Projeto ü Aumento da capacidade produtiva. 

Valor do 
Investimento ü R$ 12,5 milhões.  

Mercados Alvos ü Mercado argentino é protegido através de fortes barreiras de entrada. 

6. PLANO DE INVESTIMENTOS 
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7. FINANCIAMENTO 

Os novos financiamentos são destinados aos investimentos de modernização e expansão das plantas industriais. 

Consideremos os montantes utilizados no PO, com a alavancagem de 67%, sendo 56% financiado pelo FNE e 11% pelo 

FINAME.  

FNE FINAME 
Captação  R$ 93.803 mil R$ 19.128 mil 

Taxa de Juros 8% a.a. TJLP 

Prazo 7,5 anos 8 anos 

Carência – Principal 2 anos 2 anos 

Carência – Juros 6 meses 6 meses 

Pagamento - Juros trimestral durante a carência trimestral durante a carência 

 

A partir de 2014, foram consideradas novas captações para manutenção do endividamento equivalente a 2,5 (duas e meia) 

vezes o valor do EBTIDA do período.  

 

A taxa de juros utilizada para as novas captações foi de 115% do CDI. 



70 
An independent member of 
Baker Tilly International 

7. FINANCIAMENTO 

O gráfico mostra a evolução do endividamento da companhia no período de projeção. 

545,9

334,5
278,8

225,5
180,8

107,4

105,0

99,3

92,2

84,0

195,4 319,5 439,4 525,7

653,3
634,9

697,6

757,0
790,5

2013 2014 2015 2016 2017

Dívida	  Total	  (R$	  MM)

Financiamentos Impostos	  Parcelados Manutenção	  da	  Dívida



71 
An independent member of 
Baker Tilly International 

8. CARGA TRIBUTÁRIA 

A tabela abaixo mostra a carga tributária incidente sobre as receitas brutas: 

Tributo Brasil Argentina 
ICMS / IVA 12,00% 21,00% 

PIS 1,65% n/a 

COFINS 7,60% n/a 

INSS 1,00% n/a 

A carga tributária média incidente sobre os lucros tributáveis está mostrada abaixo: 

Tributo Brasil Argentina Equador 
Imposto de Renda 25,0% 35,0% 18,3% 

Contribuição Social 9,0% n/a n/a 

Incentivo SUDENE 
Redução de 75% do IR 

sobre o lucro da 
exploração 

n/a n/a 
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PARTE 4 – RESULTADOS DAS PROJEÇÕES E 
AVALIAÇÃO DA EMPRESA 
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1. UNIDADE BRASIL 
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1. UNIDADE BRASIL 

Valores em R$ MM 

Descrição 2010 2011 2012 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

Receita Bruta 1.157,3 1.020,3 1.118,2 1.104,4 1.167,2 1.288,2 1.420,5 1.491,5
Deduções (246,7) (217,2) (244,9) (244,4) (258,3) (285,5) (315,5) (331,8)

Receita Líquida 910,7 803,1 873,3 860,0 908,9 1.002,6 1.105,0 1.159,7
Custos (705,4) (583,1) (634,1) (625,9) (647,8) (714,6) (787,6) (826,5)

Lucro Bruto 205,3 219,9 239,2 234,1 261,1 288,0 317,5 333,2
Despesas (93,2) (92,6) (100,5) (108,4) (113,9) (122,7) (132,2) (138,9)
PDD 11,7 (14,0) (25,9) (9,9) (10,5) (11,6) (12,8) (13,4)
Incentivos Fiscais 44,9 34,7 35,1 35,6 37,6 41,6 46,0 48,4
Outras Despesas / Receitas 15,1 18,6 (3,9) 11,4 12,0 13,2 14,6 15,3
Administrativo CA (48,5) (43,9) (44,3) (34,8) (36,6) (38,5) (40,5) (42,6)
Depreciação 34,6 30,9 35,5 50,0 54,1 58,0 59,5 62,7

EBITDA 169,9 153,8 135,2 178,0 203,9 228,0 251,9 264,6
Depreciação (43,5) (37,7) (41,2) (56,8) (61,5) (65,9) (67,6) (71,3)

EBIT 126,5 116,1 94,0 121,2 142,4 162,1 184,4 193,4
Despesas de Financiamentos (42,5) (23,8) (9,7) (29,7) (25,9) (39,5) (49,0) (56,0)
Provisão para Contingências (1,7) (2,0) (2,3) (2,5) (2,6)
Impostos Parcelados (5,9) (5,5) (5,0) (4,5) (3,9)
Receita de Aplicações Financeiras 18,0 13,9 21,2 35,3 47,8
Outras Receitas Financeiras 3,0 2,7 2,1 1,5 1,1
PPR (14,1) (9,6) (8,0) (10,0) (10,5) (11,1) (11,7) (12,3)

Lucro Antes de IR / CS 69,8 82,7 76,4 94,9 115,1 127,5 153,5 167,5
IR / CS (2,4) (3,5) 40,6 (32,3) (39,1) (43,3) (52,2) (57,0)

Lucro Líquido 67,5 79,1 116,9 62,6 76,0 84,1 101,3 110,6

Nota: Apresentação das três últimas demonstrações financeiras em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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2. UNIDADE ARGENTINA 
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2. UNIDADE ARGENTINA 

Valores em R$ MM 

Descrição 2010 2011 2012 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

Receita Bruta 80,1 134,9 162,6 210,6 287,5 294,6 300,3 307,4
Deduções (14,9) (34,8) (42,6) (44,4) (60,6) (62,0) (63,2) (64,7)

Receita Líquida 65,1 100,1 120,0 166,2 227,0 232,6 237,1 242,6
Custos (53,1) (87,1) (101,5) (137,0) (179,8) (184,2) (187,7) (192,1)

Lucro Bruto 12,0 13,0 18,5 29,3 47,2 48,4 49,3 50,5
Despesas (6,4) (12,3) (17,7) (22,0) (25,3) (26,3) (27,4) (28,6)
PDD 0,0 (0,1) (0,3) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Incentivos Fiscais
Outras Despesas / Receitas 0,0 0,1 0,9
Administrativo CA
Depreciação 0,0 0,2 0,6 2,1 2,2 2,4 2,4 2,6

EBITDA 5,7 0,8 2,1 9,3 24,2 24,4 24,4 24,5
Depreciação 0,0 (0,2) (0,6) (2,1) (2,2) (2,4) (2,4) (2,6)

EBIT 5,7 0,6 1,5 7,2 22,0 22,1 21,9 21,9
Despesas de Financiamentos (1,5) (4,9) (5,5) (3,5) (1,3) 0,0 0,0 0,0
Provisão para Contingências
Impostos Parcelados
Receita de Aplicações Financeiras
Outras Receitas Financeiras
PPR

Lucro Antes IR 4,2 (4,3) (4,0) 3,8 20,7 22,1 21,9 21,9
IR (1,7) 0,8 0,6 (1,3) (7,2) (7,7) (7,7) (7,7)

Lucro Líquido 2,5 (3,5) (3,4) 2,4 13,4 14,3 14,3 14,3

Nota: Apresentação das três últimas demonstrações financeiras em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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3. UNIDADE EUROPA 
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3. UNIDADE EUROPA 

Valores em R$ MM 

Descrição 2010 2011 2012 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

Receita Bruta 38,3 50,6 46,9 55,1 57,4 60,7 63,8 67,4
Deduções 0,0 (1,4) (0,7) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Receita Líquida 38,3 49,2 46,2 55,1 57,4 60,7 63,8 67,4
Custos (28,9) (37,6) (36,3) (42,6) (44,4) (46,9) (49,3) (52,1)

Lucro Bruto 9,5 11,6 9,9 12,5 13,0 13,8 14,5 15,3
Despesas (10,6) (12,3) (11,2) (10,5) (11,0) (11,6) (12,2) (12,9)
PDD (0,7) (0,7) (0,1) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Incentivos Fiscais
Outras Despesas / Receitas 1,7 0,8 0,0
Administrativo CA
Depreciação 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

EBITDA (0,2) (0,6) (1,3) 2,1 2,1 2,2 2,3 2,5
Depreciação 0,0 (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1)

EBIT (0,2) (0,7) (1,4) 2,0 2,0 2,1 2,2 2,4
Despesas de Financiamentos (1,6) (0,8) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Provisão para Contingências
Impostos Parcelados
Receita de Aplicações Financeiras
Outras Receitas Financeiras
PPR

Lucro Antes IR (1,8) (1,4) (1,3) 2,0 2,0 2,1 2,2 2,4
IR (0,3) (0,1) 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Lucro Líquido (2,1) (1,5) (0,6) 2,0 2,0 2,1 2,2 2,4

Nota: Apresentação das três últimas demonstrações financeiras em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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4. UNIDADE EQUADOR 
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4. UNIDADE EQUADOR 

Valores em R$ MM 

Descrição 2010 2011 2012 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

Receita Bruta 27,9 58,6 118,4 130,3 135,7 139,0 141,7 145,0
Deduções 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Receita Líquida 27,9 58,6 118,4 130,3 135,7 139,0 141,7 145,0
Custos (20,5) (43,6) (96,2) (99,6) (103,8) (106,3) (108,4) (110,9)

Lucro Bruto 7,4 15,0 22,2 30,7 31,9 32,7 33,4 34,1
Despesas (3,8) (10,1) (12,6) (15,7) (16,5) (17,3) (18,1) (19,0)
PDD (0,1) (0,3) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6) (0,6)
Incentivos Fiscais
Outras Despesas / Receitas 0,2 6,2 0,5 1,9 2,0 2,0 2,1 2,1
Administrativo CA
Depreciação 1,1 3,0 5,1 6,0 6,5 7,0 7,1 7,5

EBITDA 4,8 13,8 14,6 22,3 23,4 23,8 23,8 24,1
Depreciação (1,1) (3,0) (5,1) (6,0) (6,5) (7,0) (7,1) (7,5)

EBIT 3,7 10,8 9,6 16,3 16,9 16,9 16,7 16,6
Despesas de Financiamentos (0,5) (1,6) (3,4) (1,5) (2,3) (1,6) (0,8) (0,3)
Provisão para Contingências
Impostos Parcelados
Receita de Aplicações Financeiras
Outras Receitas Financeiras
PPR (0,5) (0,6) (0,8) (2,0) (2,1) (2,2) (2,4) (2,5)

Lucro Antes IR 2,8 8,6 5,3 12,8 12,4 13,0 13,5 13,8
IR (0,7) (0,4) 2,9 (2,3) (2,3) (2,4) (2,5) (2,5)

Lucro Líquido 2,0 8,1 8,3 10,4 10,1 10,6 11,1 11,3

Nota: Apresentação das três últimas demonstrações financeiras em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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5. CONSOLIDADO VICUNHA 
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5. CONSOLIDADO VICUNHA 
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BALANÇO PATRIMONIAL - ATIVO

Descrição 2010 2011 2012 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

ATIVO CIRCULANTE 659,6 864,1 1.063,8 871,4 995,2 1.204,8 1.413,6 1.592,1
Disponibilidades 86,5 133,5 330,6 264,0 338,5 502,8 674,4 836,1

Caixa e Bancos 13,8 22,0 96,3 96,3 96,3 96,3 96,3 96,3
Aplicações Financeiras 72,7 111,5 234,4 167,8 242,2 406,6 578,1 739,8

Contas a Receber 287,0 331,0 351,9 338,0 367,7 392,4 418,5 427,8
Clientes - Receita Principal 324,9 377,3 416,2 412,8 453,5 490,5 530,0 553,3
(-) Provisão para Devedores Duvidosos (38,0) (46,4) (64,2) (74,8) (85,9) (98,1) (111,5) (125,5)

Estoques 216,9 311,7 238,6 251,4 271,0 292,2 314,7 328,2
Impostos a recuperar 10,3 39,0 56,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

PIS/Cofins a recuperar 10,3 39,0 4,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Imposto de Renda a recuperar 0,0 0,0 30,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ICMS a recuperar 0,0 0,0 3,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outros a recuperar 0,0 0,0 18,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IPI a recuperar 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Impostos Diferidos (IR e CS) - CP 0,0 0,0 50,0 4,5 4,3 4,4 0,0 0,0
Despesas Antecipadas / Adiantamentos 1,1 1,3 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outros Créditos Operacionais - CP 0,0 8,9 11,0 2,9 3,0 2,5 0,0 0,0
Outros Créditos Não Operacionais - CP 17,2 8,4 16,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valores a Receber 40,5 30,3 6,8 10,6 10,7 10,3 6,0 0,0

ATIVO NÃO CIRCULANTE 884,5 975,2 988,8 1.105,3 1.078,3 1.052,2 1.040,5 1.036,5
Aplicações Financeiras 0,6 0,5 4,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Créditos e Valores 14,8 0,2 0,0 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Impostos a recuperar - LP 5,6 8,0 10,4 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0

PIS/Cofins a recuperar 5,6 8,0 10,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Outros a recuperar 0,0 0,0 0,0 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0

Impostos Diferidos (IR e CS) - LP 0,0 0,8 1,0 42,9 38,6 35,3 36,5 41,3
Outros Créditos Operacionais - LP 0,0 9,9 17,9 22,2 19,2 16,6 16,6 16,6
Outros Créditos Não Operacionais - LP 0,0 0,0 0,0 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7
Depósitos Judiciais 17,3 14,4 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5
Valores a Receber 147,4 130,9 45,4 34,7 26,8 18,5 14,0 15,1
Investimentos 30,2 30,2 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5

Investimentos em Outras Empresas 30,2 30,2 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5
Participações Societárias 23,0 22,6 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8 18,8
Propriedades para Investimento 7,3 7,6 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7

Imobilizado / Intangível 668,6 780,4 867,6 927,0 915,3 903,3 894,9 885,1
Custo Histórico 1.350,7 1.414,9 1.528,0 1.660,3 1.727,5 1.800,1 1.878,3 1.960,0
Depreciação Acumulada (682,1) (634,5) (660,4) (733,3) (812,2) (896,7) (983,4) (1.074,9)

TOTAL ATIVO 1.544,0 1.839,3 2.052,6 1.976,6 2.073,5 2.257,1 2.454,0 2.628,6

6. BALANÇO PATRIMONIAL PROJETADO CONSOLIDADO 

Valores em R$ MM 

Nota: Apresentação das três últimas demonstrações financeiras em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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BALANÇO PATRIMONIAL - PASSIVO

Descrição 2010 2011 2012 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

PASSIVO CIRCULANTE 265,5 413,9 404,0 376,3 384,6 516,8 639,1 678,5
Fornecedores 34,1 49,1 44,3 44,3 44,3 44,3 44,3 44,3
Empréstimos 154,5 273,3 248,8 256,6 251,2 372,9 484,1 525,8

Principal 154,5 273,3 244,5 256,2 55,7 53,3 44,6 (0,0)
Juros / Correção 0,0 0,0 4,3 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1
Financiamento de Capital de Giro 0,0 0,0 0,0 0,0 195,4 319,5 439,4 525,7

Impostos, Contribuições e Taxas a Recolher 10,0 13,2 14,4 24,2 27,2 29,9 32,9 35,3
PIS/COFINS a recolher 10,0 13,2 14,4 8,1 8,6 9,5 10,4 11,0
INSS a recolher 0,0 0,0 0,0 0,9 0,9 1,0 1,1 1,2
Imposto de Renda a recolher 0,0 0,0 0,0 0,9 1,3 1,4 1,8 2,7
Contribuição Social a recolher 0,0 0,0 0,0 0,4 0,5 0,7 0,9 1,0
ICMS a pagar 0,0 0,0 0,0 10,3 10,9 12,1 13,4 14,0
IPI a recolher 0,0 0,0 0,0 3,7 5,0 5,2 5,3 5,4

Salários, Encargos Sociais e PLR 17,2 21,8 21,5 23,3 25,1 27,1 29,3 30,5
Contas a Pagar aos Acionistas 0,2 4,8 19,9 20,1 26,0 31,0 36,4 42,7
Impostos Parcelados 49,4 51,7 55,1 7,8 10,8 11,6 12,1 0,0

PASSIVO NÃO CIRCULANTE 439,4 540,4 662,8 535,3 521,3 463,7 413,9 420,5
Empréstimos 215,4 334,6 459,2 289,3 278,7 225,4 180,8 180,8
Adiantamentos de Clientes 6,7 4,0 5,1 5,1 5,1 5,1 5,1 5,1
IRPJ e CSLL Diferidos 66,1 70,6 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3 22,3
Impostos Parcelados 74,1 57,5 53,9 99,5 94,2 87,7 80,0 84,0
Provisão para Contigências 28,2 19,1 22,1 23,9 25,9 28,2 30,7 33,2
Outras Obrigações - LP 33,0 40,5 86,5 81,4 81,4 81,4 81,4 81,4
Provisões - LP 15,8 14,1 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8 13,8

PATRIMÔNIO LÍQUIDO 839,1 885,0 985,7 1.065,0 1.167,6 1.276,6 1.401,0 1.529,6
Capital Social 660,8 664,6 670,0 670,0 670,0 670,0 670,0 670,0
Reservas de Capital 6,0 5,5 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Ajuste de Avaliação Patrimonial 114,7 116,8 115,2 115,2 115,2 115,2 115,2 115,2
Ajuste Acumulado de Conversão (5,7) 1,0 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8
Outros Resultados Abrangentes 8,4 5,9 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
Reservas de Lucros - Reserva de Incentivos Fiscais 0,0 11,9 54,4 97,0 145,9 199,1 258,1 319,4
Reservas de Lucros - Dividendos Propostos 30,0 12,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reservas de Lucros - Reserva Legal 3,5 7,0 11,2 16,1 22,6 29,6 37,6 37,6
Reservas de Lucros - Outras Reservas 21,5 59,3 121,4 153,1 200,3 249,2 306,6 373,9

TOTAL PASSIVO 1.544,0 1.839,3 2.052,6 1.976,6 2.073,5 2.257,1 2.454,0 2.628,6

Valores em R$ MM 

6. BALANÇO PATRIMONIAL PROJETADO CONSOLIDADO 

Nota: Apresentação das três últimas demonstrações financeiras em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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7. CAPITAL INVESTIDO PROJETADO CONSOLIDADO 

Valores em R$ MM 

Descrição 2010 2011 2012 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

FINANCIADORES DO CAPITAL 1.244,6 1.494,7 1.583,7 1.570,7 1.586,2 1.598,5 1.616,3 1.623,0
Capital de Terceiros 478,6 716,9 817,0 653,3 634,9 697,6 757,0 790,5

Principal 154,5 273,3 244,5 256,2 55,7 53,3 44,6 (0,0)
Juros / Correção 0,0 0,0 4,3 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1
Empréstimos 215,4 334,6 459,2 289,3 278,7 225,4 180,8 180,8
Impostos Parcelados 123,5 109,1 109,0 107,4 105,0 99,3 92,2 84,0

Capital Próprio 766,0 777,8 766,7 917,4 951,3 901,0 859,3 832,5
PATRIMÔNIO LÍQUIDO 839,1 885,0 985,7 1.065,0 1.167,6 1.276,6 1.401,0 1.529,6
Contas a Pagar aos Acionistas 0,2 4,8 19,9 20,1 26,0 31,0 36,4 42,7
Aplicações Financeiras - Excedente de Caixa (73,3) (112,0) (238,9) (167,8) (242,2) (406,6) (578,1) (739,8)

TOTAL CAPITAL INVESTIDO 1.244,6 1.494,7 1.583,7 1.570,7 1.586,2 1.598,5 1.616,3 1.623,0
Capital Operacional Investido 1.227,4 1.486,3 1.567,0 1.554,0 1.569,5 1.581,8 1.599,7 1.606,3
Capital de Giro 528,6 675,7 672,9 600,5 627,7 651,9 678,2 694,6

Ativo 739,8 908,1 902,9 838,7 872,8 903,9 937,8 960,4
Caixa e Bancos 13,8 22,0 96,3 96,3 96,3 96,3 96,3 96,3
Contas a Receber 287,0 331,0 351,9 338,0 367,7 392,4 418,5 427,8
Estoques 216,9 311,7 238,6 251,4 271,0 292,2 314,7 328,2
Impostos Diferidos (IR e CS) - CP 0,0 0,8 50,9 47,4 42,9 39,7 36,5 41,3
Despesas Antecipadas / Adiantamentos 1,1 1,3 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Outros Créditos Operacionais - CP 0,0 8,9 11,0 2,9 3,0 2,5 0,0 0,0
Valores a Receber 40,5 30,3 6,8 10,6 10,7 10,3 6,0 0,0
Depositos Judiciais 17,3 14,4 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5
Impostos a recuperar - LP 5,6 8,0 10,4 18,0 18,0 18,0 18,0 18,0
Valores a Receber 147,4 130,9 45,4 34,7 26,8 18,5 14,0 15,1
Outros Créditos Operacionais - LP 0,0 9,9 17,9 22,2 19,2 16,6 16,6 16,6

Passivo (211,3) (232,4) (229,9) (238,2) (245,0) (252,0) (259,6) (265,8)
Fornecedores (34,1) (49,1) (44,3) (44,3) (44,3) (44,3) (44,3) (44,3)
Impostos, Contribuições e Taxas a Recolher (10,0) (13,2) (14,4) (24,2) (27,2) (29,9) (32,9) (35,3)
Salários, Encargos Sociais e PLR (17,2) (21,8) (21,5) (23,3) (25,1) (27,1) (29,3) (30,5)
Adiantamentos de Clientes (6,7) (4,0) (5,1) (5,1) (5,1) (5,1) (5,1) (5,1)
IRPJ e CSLL Diferidos (66,1) (70,6) (22,3) (22,3) (22,3) (22,3) (22,3) (22,3)
Outras Obrigações - LP (33,0) (40,5) (86,5) (81,4) (81,4) (81,4) (81,4) (81,4)
Provisão para Contigências - LP (28,2) (19,1) (22,1) (23,9) (25,9) (28,2) (30,7) (33,2)
Provisões - LP (15,8) (14,1) (13,8) (13,8) (13,8) (13,8) (13,8) (13,8)

Permanente 698,8 810,6 894,1 953,5 941,8 929,9 921,4 911,7
Investimentos 30,2 30,2 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5 26,5
Imobilizado / Intangível 668,6 780,4 867,6 927,0 915,3 903,3 894,9 885,1

Não Operacional 17,2 8,4 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7 16,7

Nota: Apresentação das três últimas demonstrações financeiras em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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8. DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADOS PROJETADOS  
CONSOLIDADOS 

Valores em R$ MM 
Descrição 2010 2011 2012 2013 P 2014 P 2015 P 2016 P 2017 P

RECEITA BRUTA DE VENDAS E/OU SERVIÇOS 1.198,5 1.290,8 1.484,0 1.516,8 1.665,1 1.800,8 1.945,6 2.031,5
Receita Principal 1.191,2 1.277,1 1.470,6 1.500,3 1.647,8 1.782,5 1.926,3 2.011,3
Receita Asaki e Outros BR 7,4 13,6 13,3 16,5 17,4 18,3 19,2 20,2

DEDUÇÕES DA RECEITA BRUTA (223,8) (254,5) (313,7) (290,3) (320,4) (349,3) (380,5) (398,4)
ICMS (101,6) (111,8) (139,9) (124,1) (131,2) (145,0) (160,2) (168,5)
IPI (2,6) (28,7) (33,2) (44,4) (60,6) (62,0) (63,2) (64,7)
PIS (18,6) (15,8) (17,3) (17,3) (18,3) (20,2) (22,3) (23,5)
COFINS (82,3) (72,7) (79,5) (79,9) (84,4) (93,2) (102,9) (108,2)
Devoluções/Abatimentos (18,6) (25,5) (39,7) (14,3) (15,1) (16,7) (18,4) (19,4)
INSS 0,0 0,0 (4,1) (10,3) (10,9) (12,1) (13,4) (14,0)

RECEITA LÍQUIDA DE VENDAS E/OU SERVIÇOS 974,8 1.036,2 1.170,2 1.226,5 1.344,7 1.451,5 1.565,1 1.633,1
CUSTOS OPERACIONAIS (685,4) (761,4) (865,1) (905,0) (975,7) (1.052,0) (1.133,0) (1.181,7)

Custos sem Depreciação / Amortização (636,8) (713,6) (811,0) (838,9) (904,1) (975,4) (1.054,4) (1.098,8)
Depreciação e Amortização (48,6) (47,9) (54,2) (66,1) (71,6) (76,6) (78,6) (82,9)

LUCRO BRUTO 289,4 274,8 305,1 321,5 369,0 399,5 432,1 451,4
DESPESAS OPERACIONAIS (168,2) (149,3) (194,1) (170,5) (181,3) (191,6) (201,9) (211,9)

Fretes e Comissões (51,3) (51,2) (56,2) (65,3) (70,3) (76,5) (83,1) (86,9)
Despesas Gerais e Administrativas (71,4) (81,3) (89,3) (141,4) (149,0) (157,1) (165,4) (173,9)
PDD 10,9 (15,2) (29,5) (10,5) (11,1) (12,2) (13,4) (14,1)
Outras Receitas Operacionais 99,5 60,6 37,2 17,9 18,8 20,4 22,0 23,1
Receita de Incentivo ICMS 0,0 34,7 35,1 35,6 37,6 41,6 46,0 48,4
Depreciação e Amortização 0,0 0,0 0,0 (6,8) (7,4) (7,9) (8,1) (8,5)

RESULTADO OPERACIONAL 121,2 125,5 111,0 150,9 187,7 207,8 230,2 239,5
EBITDA 169,8 173,4 165,2 223,8 266,6 292,4 316,8 330,9
RESULTADO FINANCEIRO (46,5) (29,1) (17,9) (21,3) (20,4) (25,2) (20,0) (13,9)

Despesas Financeiras (80,3) (181,6) (157,9) (42,3) (37,0) (48,5) (56,8) (62,8)
Despesas de Financiamentos (50,2) (53,9) (43,8) (40,6) (35,0) (46,2) (54,3) (60,2)
Outras Despesas Financeiras (30,1) (127,7) (114,2) (1,7) (2,0) (2,3) (2,5) (2,6)

Receitas Financeiras 33,9 152,6 140,0 21,1 16,6 23,3 36,8 48,9
Receita de Aplicações Financeiras 19,2 42,8 35,7 18,0 13,9 21,2 35,3 47,8
Outras Receitas Financeiras 14,7 109,8 104,3 3,0 2,7 2,1 1,5 1,1

RESULTADO ANTES DO IR, CS E DAS PARTICIPAÇÕES 77,4 96,5 88,7 129,7 167,3 182,7 210,2 225,6
IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIÇÃO SOCIAL (5,7) (3,8) 44,7 (18,2) (26,1) (29,3) (35,3) (39,5)

Imposto de Renda (4,5) (3,1) (3,9) (17,3) (26,5) (28,8) (34,3) (45,3)
Contribuição Social (1,6) (1,1) (1,4) (4,4) (6,4) (8,8) (10,9) (12,0)
Imposto de Renda Diferido 0,3 0,3 36,8 (2,6) (3,9) (4,3) (4,4) 3,5
Contribuição Social Diferida 0,1 0,1 13,2 (0,9) (0,6) 1,1 1,2 1,3
Receita de Subvenção 0,0 0,0 0,0 7,0 11,2 11,5 13,0 12,9

RESULTADO ANTES DAS PARTICIPAÇÕES 71,7 92,7 133,4 111,4 141,2 153,3 174,8 186,0
Participações (1,1) (12,1) (6,6) (12,0) (12,7) (13,3) (14,0) (14,7)

LUCRO/PREJUÍZO DO EXERCÍCIO 70,6 80,6 126,8 99,4 128,5 140,0 160,8 171,3

Nota: Apresentação das três últimas demonstrações financeiras em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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9. USOS E FONTES PROJETADOS CONSOLIDADO 

Valores em R$ MM 

Descrição 2013 2014 2015 2016 2017

SALDO INICIAL (Caixa Operacional + Excedente de Caixa) 335,2 264,0 338,5 502,8 674,4

USOS 445,1 381,2 206,2 223,9 231,1
Investimentos 132,3 67,2 72,6 78,3 81,7
Pagamento de Despesas Financeiras 37,4 31,6 24,4 21,4 18,6

Empréstimos e Financiamentos Existentes - Juros 35,9 29,8 21,5 17,9 14,5
Impostos Parcelados - Juros 1,4 1,8 2,9 3,5 4,1

Pagamento de Empréstimos e Financiamentos 249,4 256,2 75,3 85,2 86,4
Pagamento de Impostos Parcelados - Principal 6,1 6,0 7,9 8,1 8,1
Pagamento de Dividendos e Juros Sobre Capital Próprio 19,9 20,1 26,0 31,0 36,4

FONTES 373,9 455,6 370,6 395,5 392,8
Empréstimos e Financiamentos 88,6 240,4 124,1 119,9 86,3
Geração Líquida de Caixa 285,4 215,2 246,4 275,5 306,5

Ingressos 1.538,2 1.639,3 1.784,5 1.938,0 2.050,1
Receita de Vendas 1.523,8 1.628,2 1.767,5 1.909,7 2.011,9
Receita de Aplicações Financeiras (Excedente de Caixa) 14,4 11,1 16,9 28,3 38,2

Desembolsos (1.252,8) (1.424,1) (1.538,0) (1.662,5) (1.743,6)
Custos e Despesas Operacionais (1.073,8) (1.153,9) (1.241,5) (1.337,1) (1.386,6)
Impostos sobre Faturamento (175,0) (251,8) (275,0) (300,8) (323,3)
Imposto de Renda e Contribuição Social (4,0) (18,3) (21,5) (24,5) (33,7)

SALDO FINAL (Caixa Operacional + Excedente de Caixa) 264,0 338,5 502,8 674,4 836,1
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10. FLUXO DE CAIXA DIRETO PROJETADO CONSOLIDADO 

Valores em R$ MM 

Descrição 2013 2014 2015 2016 2017

SALDO INICIAL 335,2 264,0 338,5 502,8 674,4
Caixa e Bancos 96,3 96,3 96,3 96,3 96,3
Aplicações Financeiras - Excedente de Caixa 238,9 167,8 242,2 406,6 578,1

ATIVIDADES OPERACIONAIS 271,0 204,1 229,5 247,3 268,3
Entradas 1.523,8 1.628,2 1.767,5 1.909,7 2.011,9

Recebimentos de Clientes - Receita Principal 1.489,4 1.592,0 1.728,9 1.868,4 1.968,6
Recebimentos de Clientes - Receita Asaki e Outras BR 34,4 36,2 38,7 41,3 43,3

Saídas (1.252,8) (1.424,1) (1.538,0) (1.662,5) (1.743,6)
Pagamento de Fornecedores em Reais (224,7) (239,0) (254,7) (270,9) (274,3)
Pagamento de PLR (12,0) (12,7) (13,3) (14,0) (14,7)
Pagamento de Impostos sobre Faturamento (188,7) (265,3) (288,7) (313,7) (329,2)
Pagamento de Salários e Encargos (837,1) (902,3) (973,4) (1.052,2) (1.097,6)
Pagamento de IR e Contribuição Social (4,0) (18,3) (21,5) (24,5) (33,7)
Outros 13,7 13,4 13,7 12,9 6,0

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO (132,3) (67,2) (72,6) (78,3) (81,7)
Adições ao Imobilizado / Intangível / Adiantamentos (132,3) (67,2) (72,6) (78,3) (81,7)

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO (209,8) (62,4) 7,5 2,5 (24,9)
Entradas 103,0 251,5 141,1 148,2 124,5

Rec. Aplicações Financeiras 14,4 11,1 16,9 28,3 38,2
Captações 88,6 45,0 0,0 0,0 0,0
Captações de Curto Prazo para Acerto de Caixa 0,0 195,4 124,1 119,9 86,3

Saídas (312,8) (313,9) (133,6) (145,7) (149,5)
Pagamento de Despesas Financeiras (37,4) (31,6) (24,4) (21,4) (18,6)

Pagamento de Despesas Financeiras - Empréstimos (35,9) (29,8) (21,5) (17,9) (14,5)
Pagamento de juros sobre impostos parcelados (1,4) (1,8) (2,9) (3,5) (4,1)

Pagamento Empréstimo Capital de Giro 0,0 0,0 (19,6) (31,9) (41,8)
Pagamento de Financiamentos (249,4) (256,2) (55,7) (53,3) (44,6)
Pagamento de Impostos Parcelados (6,1) (6,0) (7,9) (8,1) (8,1)
JSCP e Dividendos (19,9) (20,1) (26,0) (31,0) (36,4)

FLUXO DE CAIXA (71,2) 74,5 164,4 171,5 161,7

SALDO FINAL 264,0 338,5 502,8 674,4 836,1
Caixa e Bancos 96,3 96,3 96,3 96,3 96,3
Aplicações Financeiras - Excedente de Caixa 167,8 242,2 406,6 578,1 739,8
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11. FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA PROJETADO CONSOLIDADO 

Valores em R$ MM Descrição 2013 2014 2015 2016 2017

RECEITA 1.516,8 1.665,1 1.800,8 1.945,6 2.031,5
(-) Deduções (290,3) (320,4) (349,3) (380,5) (398,4)

Receita Líquida 1.226,5 1.344,7 1.451,5 1.565,1 1.633,1
(-) Custos e Despesas (sem Equivalência Patrimonial) (1.075,6) (1.157,0) (1.243,7) (1.334,9) (1.393,6)

RESULTADO OPERACIONAL 150,9 187,7 207,8 230,2 239,5
Participações e Resultados Financeiros ligados à operação (10,7) (11,9) (13,5) (15,0) (16,3)
Receita de Subvenção registrada nas Desp. c/ IRPJ e CSLL 7,0 11,2 11,5 13,0 12,9
IR / CS (17,9) (35,4) (38,1) (46,2) (50,8)

NOPLAT - Lucro Operacional menos IR ajustado 129,3 151,5 167,8 181,9 185,4
Depreciação e Amortização 72,9 78,9 84,5 86,7 91,4

FLUXO DE CAIXA BRUTO 202,2 230,5 252,3 268,6 276,8

Investimentos Operacionais (59,9) (94,5) (96,8) (104,5) (98,1)
Imobilizado / Intangível (132,3) (67,2) (72,6) (78,3) (81,7)
Capital de Giro 72,5 (27,2) (24,2) (26,3) (16,4)

FLUXO DE CAIXA LIVRE 142,4 136,0 155,5 164,1 178,8
(-) Despesas Financeiras (53,8) (38,2) (51,4) (60,5) (68,3)
(+-) Variação Dívidas (163,7) (18,4) 62,7 59,5 33,4

FLUXO DE CAIXA DO ACIONISTA (FCFE) (75,1) 79,4 166,8 163,1 143,9

Valores em R$ MM 
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12. CUSTO DE CAPITAL PRÓPRIO 

Custo de Capital Próprio 2013 2014 2015 2016 2017

Rf - Taxa Livre de Risco 5,38% 5,38% 5,38% 5,38% 5,38%
Rb - Adicional de Risco Brasil 2,63% 2,63% 2,63% 2,63% 2,63%
Prêmio de Risco de Mercado 5,88% 5,88% 5,88% 5,88% 5,88%
bu - Beta Não Alavancado 0,79 0,79 0,79 0,79 0,79
bl - Beta Alavancado 1,54 1,37 1,48 1,57 1,65
INFLU.S. - Inflação LP U.S. 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
INFLBR. - Inflação LP - Brasil 5,71% 5,28% 5,32% 5,19% 5,14%

Debt/Equity 0,73 0,68 0,79 0,90 0,97

Ke - Custo de Capital Próprio 20,74% 19,20% 19,90% 20,34% 20,74%

Conforme a metodologia descrita na parte 1 deste documento, os valores do “Ke” projetado, alcançado a partir da formulação 

adaptada do CAPM (Capital Asset Pricing Model), são:  

 Fonte: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
 
No sítio eletrônico acima mencionado acessar “Updated Data”, tabela “Data Sets”, tópico “Discount Rate Estimation”, itens 
(“Current Data Sets”)(9): 
§ “Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills - United States” para Taxa Livre de Risco (Rf) e Prêmio de Risco de Mercado. 
§ “Risk Premiums for Other Markets” para Adicional de Risco Brasil. 
§ “Levered and Unlevered Betas by Industry” (“Emerg Mkt”) para Beta não alavancado (“Retail – General” incluindo 142 
empresas). 

 
(9)Alteração efetuada em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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13. VALOR DA EMPRESA 

1. Metodologia “Preço médio ponderado pelo volume de negociações das ações em 2012”. 

Valor da Empresa 2012
Quantidade Total de Ações 42.315          
Valor das Ações Preferenciais - R$ por ação 11,06            
Valor das Ações Ordinárias - R$ por ação 14,09            
Valor da Empresa por Ação (R$) 12,62            
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13. VALOR DA EMPRESA 

2. Metodologia “Valor do Patrimônio Líquido por ação em 31 de março de 2013”(10). 

Valor do Patrimônio em 31/03/2013 R$ milhões

Patrimônio Líquido em 31/03/2013 1.008.756     

42.315          

Valor da Empresa por Ação (R$) 23,84            

 Quantidade Total de Ações (MM) 

(10)Alteração efetuada em cumprimento ao Ofício 136/2013 da CVM. 
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13. VALOR DA EMPRESA 

Com base nas premissas descritas na parte 3 e metodologia descrita na parte 1 deste Laudo, avaliamos o valor justo da 
totalidade das ações da Vicunha, na data-base de 31 de dezembro de 2012, conforme quadro abaixo: 

O endividamento líquido refere-se aos saldos na data-base das dívidas menos os saldos de caixa, aplicações financeiras e dos 
empréstimos a coligadas (partes relacionadas). 

(*) Derivativos, Bens destinados a Venda e Investimentos em Outras Empresas. 

3. Metodologia “Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista (“FCFE – Free Cash Flow to Equity”)”.  

Valor da Empresa em 31/12/2012 R$ milhões

Valor Presente do Fluxo dos Acionistas 225.535        

208.281        

Valor da Empresa  433.816        

Endividamento Líquido (Dívida - Excedente de Caixa) 238.925        

Ativos Não Operacionais (*) 43.212          

Valor do Patrimônio Líquido 715.953        

Quantidade Total de Ações (MM) 42.315          

Valor da Empresa por Ação (R$) 16,92            

 Valor Presente da Perpetuidade 
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13. VALOR DA EMPRESA 

4. Metodologia “Múltiplo de EBITDA”.  

Valor da Empresa em 31/12/2012 R$ milhões

EBITDA (Média de 2012 e 2013 em termos reais) 189.558        

Múltiplo Comparável (*) 6,5 x

Valor da Empresa  1.232.130     

Endividamento Líquido (Dívida - Excedente de Caixa) (578.079)       

Ativos Não Operacionais (**) 43.212          

Valor do Patrimônio Líquido 697.263        

42.315          

Valor da Empresa por Ação (R$) 16,48            

 Quantidade Total de Ações (MM) 

(*) Múltiplo do Setor Têxtil para Mercados Emergentes, incluindo 204 empresas e 
baseados nos dados extraídos da Value Line, com data base de janeiro de 2013 (fonte: 
Damodaran Online - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/). 
 
(**) Derivativos, Bens destinados a Venda e Investimentos em Outras Empresas. 
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14. GLOSSÁRIO 

Termo Definição 
ABIMAQ	   Associação Brasileira da Indústria de Máquinas e Equipamentos	  

ABIT	   Associação Brasileira de Indústrias Têxteis	  

Avaliador	   Baker Tilly Brasil	  

BACEN	   Banco Central do Brasil	  

BM&F Bovespa	   BM&F Bovespa S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros	  

CAPM	   Do inglês: Capital Asset Pricing Model, modelo de precificação de ativos através da relação entre o risco (medido pelo Beta) e o retorno esperado desses ativos	  

Companhia (“Ofertante”)	   Vicunha Têxtil S.A.	  

CVM	   Comissão de Valores Mobiliários	  

DJAI	   Declaração Jurada Antecipada de Importação	  

EBIT	   Do inglês: Earnings Before Interest and Taxes, equivalente a lucro operacional antes de juros e impostos	  

EBITDA	   Do inglês: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, equivalente a lucro operacional antes de juros, impostos, depreciação e amortização	  

FCFE	   Do inglês: Free Cash Flow to Equity, Fluxo de Caixa Livre para o Acionista	  

FCO e FDA	   Fundo de Financiamento do Centro-Oeste e Fundo de Desenvolvimento da Amazônia: fundos dedicados ao desenvolvimento econômico e social das regiões do 
Centro-Oeste e Amazônia no Brasil	  

FINAME	   Linha de financiamento do BNDES por intermédio de instituições financeiras credenciadas, para produção e aquisição de máquinas e equipamentos novos, de 
fabricação nacional	  

FNE	   Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste, instrumento de política pública federal operado pelo Banco do Nordeste	  

IBGE	   Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística	  

NOPLAT	   Do inglês: Net Operating Profit Less Adjusted Taxes, equivalente a lucro operacional líquido após impostos	  

OPA	   Oferta Pública de Ações	  

SINDIVEST	   Sindicato das Indústrias do Vestuário	  

SUDENE	   Superintendência do Desenvolvimento do Nordeste	  

VALUE LINE Firma independente de pesquisa e publicações financeiras dos Estados Unidos situada em Nova York. 
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15. BAKER TILLY INTERNATIONAL 

A Baker Tilly Brasil é um membro independente da Baker Tilly International. A Baker Tilly International Limited é uma 

companhia inglesa que não presta serviços a clientes. Cada firma membro é uma pessoa jurídica separada e independente e 

que não atua como agente da Baker Tilly Internacional, nem de qualquer outra firma membro. A Baker Tilly International não é 

responsável ou se obriga pelos atos ou omissões de qualquer de suas firmas membro, tampouco controla o julgamento 

profissional das referidas firmas ou pode obrigá-las de qualquer forma. Nenhuma firma membro é responsável pelos atos ou 

omissões de outra firma membro, nem controla o julgamento profissional de outra firma membro ou da Baker Tilly 

International, nem pode obrigá-las de qualquer forma. 


