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PARA QUEM TEM DEZ

MINUTOS

Resumo executivo

Uma empresa so cria valor quando o retorno sobre o capital supera o custo de todo

o capital que usa. Este livro mostra por que essa régua muda decisdes e como

implanta-la.

R$ 239 bi

de valor destruido em 2025,
sobre R$ 4,0 trilhdes de capital

-59 pp.

ICVA 2025: retorno das
companhias abertas abaixo do
custodo capital

01

Lucro ndo é valor. O lucro contabil trata o capital do
acionista como gratuito. Cria valor apenas quem tem ROIC
acima do WACC.

03

A régua precisa de regra. O EVA padrédo Altoris compara
empresas; 0 EVA ajustado orienta a gestdo. Os dois se
conciliam com o balanco, com residuo zero.

05

Giro, tributos e JCP mudam o resultado. Cada dia de
receita parado no giro e cada escolha tributaria tem efeito
mensuravel no Lucro Econémico.

o7

Incentivos fecham o ciclo. Meta por férmula, intervalo
de desempenho, banco de bdnus e malus: o executivo
ganha quando o acionista ganha.

16,9% +R$ 129 mi

WACC de uma empresa
brasileira tipica com os
parametros de 2025

devalor criado peloplanodo
casodo capitulo7

02

O Brasil listado destréi valor. O ICVA ficou negativo em
14 dos ultimos 15 anos. Em 2025, o ROIC agregado foi de
10,5% contra um WACC de 16,5%, e s6 17,9% das
companhias criaram valor.

04

O custo de capital é alto e calculavel. Perto de 17% ao
ano, em reais, pelo método local de Damodaran. A Selic é
referéncia, ndo régua.

06

O V.A.L.O.R. leva a régua a rotina. Diagndstico,
alavancas, orcamento e capital, governanga e incentivos,
revisdo de rota: um ciclo por exercicio.

8

O plano tem preco. No caso, quatro alavancas levam o
EVA de -R$ 22,8 para +R$ 2,6 milhdes e o valor da empresa
de R$ 285 para R$ 415 milhdes.

A pergunta deixa de ser “quanto lucramos?” e passa a ser “quanto lucramos
acima do custo de todo o capital que usamos?”.

LUCRO NAO E VALOR
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POR QUE ESTE LIVRO

Apresentacao

| Uma empresa pode fechar o ano no lucro e, ainda assim, destruir riqueza.

Ela sé cria valor quando o retorno sobre o capital supera o custo de todo o capital que usa, o dos acionistas inclusive. Este
livro defende essa ideia simples e incdmoda, e mostra como transforma-la em rotina de gestdo.

Em 15 anos a frente de empresas em momentos criticos, vi a mesma cena se repetir. O balan¢o mostrava lucro, o

orcamento era cumprido, o bénus era pago, e o caixa e o patriménio dos sécios encolhiam. Nenhum indicador da
contabilidade tradicional acusava o problema, porque nenhum deles cobra o custo do capital préprio.

PARA QUEM E 0

CEOs, CFOs, conselheiros e acionistas de empresas o
em crescimento, em reestruturagdo, em processo de
M&A ou de entrada de investidores, que querem
decidir com uma régua econdmica, e nao contabil.

QUE VOCE VAI ENCONTRAR
A teoria, sem atalhos: Lucro Econdmico, ajustes,
custo de capital, tributos e valuation.

Dados de 15 anos das companhias abertas
brasileiras.

O método V.A.L.O.R., do diagndstico a
remuneragao.

Um caso completo, com nimeros, e um
diagnostico de maturidade.

Valor € consequéncia de decisdes corretas, repetidas ao longo do tempo.

Como ler

Conselheiros e acionistas Resumo executivo e capitulos 1, 2 e 6. Bastam para mudar a conversa no préximo
conselho.

CFO e controladoria Capitulos 3 e 4: ajustes, capital de giro, custo de capital e tributos, com as notas
técnicas.

CEO e diretoria Capitulos 5 a 7: como implantar, governar e remunerar, e o caso completo com
valuation.

Quem vai implantar Capitulos 8 e 9: por que a Altoris construiu um sistema para sustentar o método e

onde a sua empresa esta hoje.

Ismael Santos

Socio fundador da Altoris Estratégias de Valor
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CAPITULO 01 LUCRO NAO E VALOR

9l

O problema:
valor.

As empresas nao financeiras listadas na B3 destruiram valor

UCIro Nao &

econdmico em 14 dos Ultimos 15 anos.

NESTE CAPITULO

01 Porquelucro e valor divergem 02 Quinze anos de ICVA nas companhias abertas

03 Porte, mercado e 0 que o prego ja espera 04 Porque o problema passa despercebido



-59 p.p. 14 de 15

ICVA 2025. Para cada R$ 100 investidos nas companhias anos com destruicdo de valor no agregado, de 2011 a
abertas brasileiras, o retorno ficou R$ 5,90 abaixo do 2025. A excecdo foi 2021, ano de commodities em alta.
minimo que esse capital exige.

No mesmo periodo, a maioria dessas empresas reportou lucro. As duas afirmagdes convivem porque medem coisas
diferentes:

e O lucro contabil desconta os juros pagos aos credores, mas trata o capital dos acionistas como gratuito.

e O Lucro Econdmico desconta o custo de todo o capital: o dos credores e o dos acionistas, que exigem um retorno

compativel com o risco que correm.

Quando o retorno sobre o capital investido (ROIC) fica abaixo do custo médio ponderado de capital (WACC), cada real
reinvestido no negdcio vale menos de um real. A empresa cresce, contrata, investe e entrega lucro, e mesmo assim
empobrece quem a financia.

O ICVA ficou negativo em 14 dos ultimos 15 anos

ICVA = X Lucro Econémico * X capital investido - p.p. - companhias ndo financeiras da B3 - 2011-2025
+54
5 l
0
-1,0
-5
-6,3 -59
-10
-15
-17.2
-20
2011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 2025

Pior ano: 2015 (-17,2 p.p.). Unico ano positivo: 2021 (+5,4 p.p.). Fonte: Termémetro de Valor Altoris, safra DFP 2025 — ICVA v2.1.

O retorno raramente alcangou o custo do capital

ROIC e WACC agregados das companhias abertas - % ao ano - a area entre as curvas é o valor destruido

2021:Unicoano com ROIC acima do WACC

WACC 16,5%

ROIC 10,5%

%
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Quanto isso custa

Em 2025, as companhias do indice empregaram R$ 4,0 trilhdes de capital e geraram um Lucro Econdmico agregado de -R$
239 bilhdes. S6 17,9% delas criaram valor. A destruicdo atravessa todos os portes, mas pesa mais nas menores, que pagam
mais caro pelo capital.

LUCRO NAO E VALOR - ALTORIS ESTRATEGIAS DE VALOR 6



ICVA 2025 por porte

0O QUE O PREGO JA

ESPERA

p.p. - companhias divididas em tercgos pelo capital investido O mercado pagava, ao fim de 2025, cerca de R$
1,20 por real de capital investido nessas empresas.
f;ahdes =37 p-p Para justificar esse preco com o custo de capital
clas
ROIC 10,7% - WACC 16,4% q f
0 ’ atual, o ROIC teria de subir de 10,5% para cerca de
Médias -6,4 p.p. 16,7%, 1,6 vez o nivel presente.
78 cias ROIC 10,3% - WACC 16,7% B
O preco embute recuperacao de
Pequenas -12,8 p.p. o = i
79 cias rentabilidade, ndo um custo de capital
ROIC 6,0% - WACC 18,8%
menor.
Como o ICVA é calculado NOTA DE METODO
UNIVERSO MEDIDA CUSTO DE CAPITAL

Companhias ndo financeiras listadas na
B3, com demonstrac¢des entregues a
CVM (DFP). Em 2025, 235 companhias.
Holdings que consolidam empresa ja
incluida ficam de fora.

iNDICE

ICVA = £ EVA + X capital investido =
ROIC agregado — WACC agregado, em
pontos percentuais.

EVA padrdo Altoris: EBIT ajustado por
impairments e itens ndo recorrentes
materiais, taxa operacional de
impostos de trés anos e capital
investido médio.

PROVA

Selo por trés familias de testes:
robustez (WACC t 2 p.p.), testes
minimos (ROIC contra NTN-F e NTN-B) e
acionista (ROE contra Ke). 2025:
destruicdo confirmada, 3 de 3.

WACC de cada companhia, em reais,
pelo método local de Damodaran, com
pesos a valor de mercado (cotacdes
B3).

EDIGAO E FONTE

Safra “DFP 2025 — ICVA v2.1", publicada
em 13/10/2026. Série, recortes e
metodologia completa em
termometrodevalor.altoris.com.br.

Por que o problema passa despercebido

1. O orcamento mede o lucro, ndo o retorno. Metas de receita e EBITDA podem ser batidas com mais capital do que o

negocio justifica.

2. O capital parece de graca. Estoques, contas a receber e ativos ociosos ndo aparecem como custo na DRE.

3. O bdnus premia o volume. Quem cresce destruindo valor costuma ser bem remunerado por isso.

4. O conselho recebe a visdo contabil. Sem a régua econémica, discute-se o resultado do trimestre, e ndo a qualidade da

LUCRO NAO E VALOR

alocagdo de capital.

PONTOS-CHAVE

Lucro contabil e criagdo de valor medem coisas diferentes: s6 o Lucro Econdmico cobra o custo do capital

préprio.

As companhias abertas brasileiras destruiram valor em 14 de 15 anos; em 2025, -R$ 239 bilh&es.

O problema é estrutural e atravessa portes e setores. Ele se esconde no or¢gamento, no bonus e no relatério do
conselho.

ALTORIS ESTRATEGIAS DE VALOR




02

A regua: ROIC contra
WACC.

A empresa gera valor quando o ROIC supera o WACC, e s6

RAISSSISHGSISION

NESTE CAPITULO
01 Astrés perguntas e as trés medidas 02 As quatro formas de criar valor

03 Os setores da B3 na régua 04 Lucro, EBITDA e EVA lado a lado



01 02 03

Onde o capital estd sendo Qual retorno ele gera? Esse retorno supera, de
empregado? forma consistente, seu
custo?

Trés perguntas resumem a Gestdo Baseada em Valor. Sem retorno superior ao custo de capital, ndo ha criacdo de valor
para o acionista.

As trés medidas

EVA NOPAT - WACC x Capital investido

EVA (ROIC - WACC) x Capital investido

Valor da empresa = Capital investido + VP dos EVAs futuros

Lucro Econémico (EVA®)

O lucro operacional apds impostos (NOPAT) menos o custo do capital investido.

Spread econémico
ROIC menos WACC, em pontos percentuais. Diz a qualidade de cada real investido.

MVA
Valor de mercado mais divida liquida menos capital investido. E o valor presente dos Lucros Econdmicos que o mercado
espera para o futuro.

As trés se conectam pela terceira equagdo: o valor de uma empresa é o capital investido mais o valor presente dos Lucros
Econdmicos futuros. Logo, s6 o EVA positivo e sustentado faz o valor superar o capital. O capitulo 7 aplica essa equacao a
um caso.

As quatro formas de criar valor

01 Melhorar o retorno do capital ja investido 02 Investir onde o ROIC supera o WACC
Preco, mix, custo, produtividade. Crescer, mas s6 com retorno acima do custo.
03 Retirar capital de onde o ROIC fica abaixo 04 Reduzir o custo do capital
do WACC Estrutura adequada, menor risco, melhor
Desinvestir, reduzir giro, vender ativos ociosos. governanca.

LUCRO NAO E VALOR - ALTORIS ESTRATEGIAS DE VALOR 9



A régua do lucro econdmico SIMULAGAO ILUSTRATIVA

Lucro econémico = (Retorno sobre o capital - Custo do capital) x Capital investido

Retorno sobre o capital investido 14,0%
Custo médio ponderado do capital 12,5%

Capital investido R$ 120 mi

LUCRO ECONOMICO AO ANO
R$ 1.8 mi S
: |

A empresa pode crescer, ter lucro contabil e, ainda assim, destruir valor quando o retorno fica abaixo do custo do capital.

Por que a Selic nao é arégua

E comum comparar o retorno da empresa com a Selic. A comparacdo é enganosa: a Selic remunera um ativo de risco
baixissimo, enquanto o acionista de uma empresa corre risco de negdcio e de alavancagem. O custo do capital préprio fica,
em regra, varios pontos acima dela. A Selic serve como referéncia rotulada; a régua é o WACC.

Os setores na régua

Aplicada setor a setor, a régua nao poupa ninguém. Em 2025, nenhum dos 14 setores com amostra suficiente cobriu o
custo do préprio capital. A distancia varia de 1,1 ponto, em consumo e vestuario, a 15,3 pontos, em siderurgia e
metalurgia, onde um ROIC de 5% enfrenta um WACC acima de 20%.

Nenhum setor cobriu o custo do capital em 2025

ROIC (verde) e WACC (preto) agregados por setor - % - nimero de companhias ao lado do nome - ordem: do menor ao maior déficit

0% 5% 10% 15% 20% ICVA
Consumo e vestudrio - 14 [ B ] -1,1
Saneamento - 7 [} o -2,8
Alimentos e bebidas - 13 [} [ =8),2)
Petréleoe gas - 9 [} [ ] -3,6
Bensde capital e indUstria - 17 [} o -3,8
Transporte e logistica - 16 [ J [ -4,5
Agronegocio - 5 [} o -5,5
Tecnologia e telecom - 15 [ ] [} -6,7
Energia elétrica - 26 [ J [ J 5609
Construcdo civil e imobilidrio - 34 [ ] o -7,1
Educagdo - 7 [} [ ] -8,0
Varejo - 33 [ J [ J -8,5
Saude - 13 [ J [ -10,2
Siderurgia e metalurgia - 14 [ J [ J -15,3

Setores com menos de cinco companhias (mineracdo, papel e celulose, quimica, servigos, turismo) ndo tém ICVA publicado. Fonte:
Termdmetro de Valor Altoris.

LUCRO NAO E VALOR - ALTORIS ESTRATEGIAS DE VALOR 10



Lucro, EBITDA e EVA lado a lado

MEDIDA O QUE DESCONTA 0 QUE IGNORA PERGUNTA QUE RESPONDE
EBITDA Custos operacionais Depreciacdo, impostos, todo A operagdo gera caixa antes de
o capital investir?
Lucro liquido Custos, impostos e juros da divida O custo do capital préprio Sobrou resultado contébil para o
acionista?
Lucro Custos, impostos e o custo de Nada que a gestao controle A empresa remunerou todo o
Econdmico todo o capital capital que usou?

Crescer soO cria valor com spread positivo

O mesmo crescimento tem efeitos opostos conforme o sinal do spread. Por isso a Gestdo Baseada em Valor ndo pergunta
“quanto crescer?”, e sim “onde crescer?”.

Crescer acelera a criagado Proteger e colher
SPREAD . o )
Cada real novo rende acima do custo. Prioridade: Retorno acima do custo, pouco espaco para
POSITIVO : ) R X . o o
investir, com disciplina de al¢ada. investir. Prioridade: defender margem e distribuir o
caixa.
SPREAD Crescer acelera a destruicao Reestruturar ou sair
NEGATIVO Mais capital a um retorno abaixo do custo. Retorno baixo e sem perspectiva. Prioridade:
Prioridade: consertar o retorno antes de crescer. liberar capital, vender ou encerrar.
COM OPORTUNIDADES DE CRESCIMENTO SEM OPORTUNIDADES DE CRESCIMENTO

PONTOS-CHAVE

e EVA=(ROIC - WACC) x capital. O sinal do spread decide se a empresa cria ou destroi valor.

e Valor da empresa = capital investido + valor presente dos EVAs futuros: é a ponte entre gestdo e valuation.

e Ha quatro formas de criar valor, e s uma delas é crescer. Em 2025, nenhum setor da B3 cobriu o custo do
capital.

LUCRO NAO E VALOR - ALTORIS ESTRATEGIAS DE VALOR 11



CAPITULO 03 LUCRO NAO E VALOR

05

Os ajustes econOMICos e O
capital de giro.

A contabilidade foi feita para proteger credores e registrar
fatos, nao para medir retorno econdmico.

NESTE CAPITULO
01 O que distorce a leitura contabil 02 EVA padrao e EVA ajustado

03 Conciliacdo em dois degraus, com residuo zero 04 Capital de giro: o capital que ninguém vé



Por isso o Lucro Econdmico parte dos numeros contabeis e os corrige em pontos especificos, sempre com regra escrita e

trilha de auditoria.

O gque costuma distorcer a leitura

DISTORGAO CONTABIL EFEITO NA LEITURA TRATAMENTO ECONOMICO

P&D e marketing de marca Penaliza quem investe no futuro Capitalizar e amortizar pela vida Util econdmica
langados como despesa

Eventos ndo recorrentes materiais Distorcem o ano em que ocorrem Retirar do resultado e levar ao capital, com teste
de recorréncia e simetria

Impairments e baixas Fazem o capital “sumir” e premiam Devolver ao capital investido
a perda
Caixa acima do necessario Infla o capital com um ativo que Excluir o excedente do capital operacional

nao é operacional

Imobilizado antigo muito Subestima o capital e infla 0 ROIC Atualizar pela inflacdo, por safra de investimento
depreciado

Dois niveis de EVA

A metodologia Altoris trabalha com dois niveis, com nomes fixos, para que ninguém compare niimeros feitos com regras

diferentes.
EVA PADRAO ALTORIS EVA AJUSTADO
Usa apenas dados publicos e regras iguais para todas Parte do padrdo e acrescenta s os ajustes que
as empresas. Ajusta o EBIT por impairments e itens dependem de informacdo interna: P&D, marketing,
ndo recorrentes materiais (perdas somam, ganhos provisoes, tributos diferidos, caixa operacional,
subtraem), aplica uma taxa operacional de impostos participacBes ndo operacionais e atualizagdo do
calculada sobre trés anos e mede o capital como imobilizado. Nunca repete um ajuste do padrao.

patrimdénio mais divida, inclusive arrendamentos, , N .
Arégua da gestao, das metas e do bdénus.

menos caixa.

A régua para comparar empresas e setores.

Conciliacao em dois degraus, com residuo zero

EBIT reportado 5 EVA padrao Altoris EVA ajustado

ajustes com origem contabil ajustes com evidéncia e aprovagdo

Nenhum numero fica sem explicagdo. Um conselheiro deve conseguir sair do balanco publicado e chegar ao EVA do bénus
sem uma Unica diferenca inexplicada. Na Companhia llustrativa S.A., o caso do capitulo 7, a conciliagdo de 2025 fica assim
(R$ milhdes, WACC de 16,92%):

LUCRO NAO E VALOR - ALTORIS ESTRATEGIAS DE VALOR 13



DEGRAU CAPITAL INVESTIDO LUCRO ECONOMICO

EBIT reportado de 62,0 + item ndo recorrente material de 3,0 45,5 404,0 (22,9)
EVA padrao Altoris 45,5 404,0 (22,9)
(+) P&D capitalizado: 4,0 no EBIT, 16,0 no capital 2,8 16,0 0,1
EVA ajustado 48,3 420,0 (22,8)

Quatro regras de disciplina

e Materialidade: ajustes pequenos ndo entram; eles sé acrescentam ruido.
e Recorréncia: 0 mesmo “ndo recorrente” em dois de trés anos deixa de ser ndo recorrente.
e Simetria: quem reverte perdas também reverte ganhos.

e Aprovacdo: quem propde um ajuste ndo 0 aprova, e ajustes que mexem com anos de bonus sobem ao comité.

Capital de giro: o capital que ninguém vé

Estoques e contas a receber ndo aparecem como custo na DRE, mas sdo capital, e capital tem custo. Em muitas empresas
brasileiras, o giro é a maior parcela do capital investido e a alavanca mais rapida de criacdo de valor: ndo exige
investimento, sé disciplina.

Capital de giro operacional = Contas a receber + Estoques - Fornecedores

Ciclo de caixa = Prazo de recebimento + Prazo de estoque - Prazo de

pagamento

Custo de 1 dia de ciclo = (Receita + 365) x WACC

COMPANHIA ILUSTRATIVA VA .
TRES ARMADILHAS
Receita liquida (R$ mi) 520,0 » Crescer consome giro. Receita nova com prazo
longo pode destruir o valor que a margem cria.
Um dia de receita (R$ mi) 1,42 ]
¢ Antecipar recebiveis ndo reduz capital. E
WACC 16,92% financiamento, e entra como divida, ndo como
ganho operacional.
Custo anual de 1 dia de ciclo (R$ mil) 241
e Alongar fornecedores tem preco. Prazo
Capital liberado com 15 dias a menos (R$ mi) 21,4 comprado com desconto perdido ou juro
embutido sé desloca o custo.
Ganho de EVA por ano (R$ mi) +3,6

PONTOS-CHAVE

e Ajustes econdmicos corrigem a contabilidade em pontos definidos, com regra escrita, evidéncia e aprovagao.

e EVA padrdo compara empresas; EVA ajustado orienta a gestdo. A conciliagdo entre eles tem residuo zero.

e (Cadadia de ciclo de caixa custa (receita + 365) x WACC por ano. No caso, 15 dias valem R$ 3,6 milhdes de EVA.

LUCRO NAO E VALOR - ALTORIS ESTRATEGIAS DE VALOR
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O4

Custo de capital e tributos
no Brasil.

Com os parametros de 2025, uma empresa brasileira tipica tem
WACC perto de 17% ao ano.

NESTE CAPITULO
01 Oscomponentes, pelo método local 02 Exemplo com os parametros de 2025

03 Tributos na régua: 34%, taxa operacional e JCP 04 Afaixa derobustez e os erros comuns



O numero assusta quem compara retorno com a Selic, e é exatamente por isso que precisa ser calculado com método. A
Altoris calcula o custo de capital diretamente em reais, pelo método local de Damodaran, para evitar conversdes de moeda
gue escondem premissas.

Os componentes

Taxa livre de risco em reais
NTN-F de cerca de 10 anos, média do ano, menos o default spread do Brasil, porque o titulo do governo embute risco de
crédito soberano.

Custo do capital préprio (Ke)
Taxa livre de risco mais o beta realavancado vezes a soma do prémio de mercado maduro (ERP) e do risco-pais (CRP). O

beta desalavancado vem da industria, na base global de Damodaran, e é realavancado pela estrutura da empresa, com D/E
limitado a 300%.

Custo da divida (Kd)
Selic média mais o spread do rating sintético, obtido pela cobertura de juros (EBIT + juros). E o custo marginal de captar
hoje, ndo a taxa média dos contratos antigos. O Kd liquido é Kd x 0,66.

Pesos e travas

Pesos a valor de mercado. O Ke nunca fica abaixo do Kd bruto, e o resultado é testado numa faixa de robustez de WACC +
2 p.p.: uma conclusao que muda dentro dessa faixa ndo é conclusdo.

RfgrL + BL x (ERP + CRP)

By x (1 + 0,66 x D/E)

= E/V x Ke + D/V x Kd x (1 - 34%)

Exemplo com os parametros de 2025

COMPONENTE VALOR ORIGEM
Taxa livre de risco em reais 11,66% NTN-F 14,14% - default spread 2,48%
[ desalavancado 0,80 Indistria, base global
D/E alvo 50% Estrutura de capital da empresa
B realavancado 1,064 0,80 x (1 + 0,66 x 0,50)
ERP + CRP 7,67% 4,33% + 3,34%
Ke 19,82% 11,66% + 1,064 x 7,67%
Kd bruto 16,82% Selic média 14,32% + spread de rating 2,50%
Kd liquido 11,10% 16,82% x 0,66
Pesos 66,7% / 33,3% Capital préprio / divida, D/E de 50%
WACC 16,92% 0,667 x 19,82% + 0,333 x 11,10%
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Do custo de cada fonte ao WACC, e o ROIC que nao o alcanga

Parametros de 2025 - % ao ano - linha tracejada: WACC

Taxa livre de risco em reais 11,66%

Prémio de risco: 1,064 x 7,67% +8,16

Custodocapilpréprio ko) I <, ;7

WACC: 2/3 Ke +1/3 Kd liquido 16,92%

ROIC da Companbhia llustrativa 11,5% ! «-54p.p.despread

Com esse WACC, um negodcio gue rende 12% sobre o capital paga bem os
credores, mostra lucro e destroi quase cinco centavos de valor por real
investido, todo ano.

Tributos na régua

O sistema tributario brasileiro entra no Lucro Econémico por trés portas, e cada uma pede uma decisdo explicita de
método.

A aliquota marginal: 34%

IRPJ de 15%, adicional de 10% e CSLL de 9% somam 34% sobre o lucro real. E a aliquota que cada real de juros dedutivel
economiza, por isso aparece no Kd liquido (x 0,66) e na realavancagem do beta.

A taxa operacional: efetiva, de trés anos

O NOPAT usa o imposto que a operacdo de fato suporta. Pelo critério de Koller, soma-se ao IR/CS reportado o beneficio
fiscal das despesas financeiras, do JCP e dos itens ndo recorrentes (34% de cada um), e divide-se pelo EBIT ajustado de trés
anos, com limites de 0% a 45%. A média de trés anos amortece prejuizos fiscais, compensados com a trava de 30% do lucro,
e incentivos que variam de ano para ano.

JCP e dividendos

Os juros sobre capital préprio sdo dedutiveis até a T)LP sobre as contas do patriménio admitidas pela Lei 14.789/2023,
limitados a 50% do lucro do exercicio ou dos lucros acumulados e reservas. A empresa economiza 34%; o acionista sofre
retencdo de 17,5% desde 2026 (Lei Complementar 224/2025; antes, 15%). Os dividendos passaram a ter reten¢ao de 10%
sobre valores acima de R$ 50 mil por més, de uma mesma empresa a uma mesma pessoa fisica, e entram no imposto
minimo da alta renda (Lei 15.270/2025).

NOTA TECNICA - POR QUE 30% NO NOPAT E 34% NA DIVIDA

No caso do capitulo 7, o NOPAT usa a taxa operacional de 30%, e o Kd liquido e o beta usam 34%. Nao é
inconsisténcia: sdo perguntas diferentes. A taxa operacional mede o imposto que a operagdo efetivamente paga, ja
com incentivos como Sudene, Lei do Bem e subvengdes; usar 34% puniria a empresa incentivada. O beneficio da
divida é marginal: o préximo real de juros economiza 34%, desde que haja lucro tributavel para deduzi-lo. Uma
empresa com prejuizo fiscal recorrente ndo tem esse beneficio, e o Kd liquido deve ser o bruto.

O JCP narégua Altoris. O beneficio do JCP é efeito de financiamento e de distribui¢do, ndo de operag¢do. Por isso a
taxa operacional soma de volta 34% do JCP: o NOPAT ndo fica melhor porque a empresa pagou JCP. O beneficio
existe, e é real para o acionista (hum JCP de R$ 10 milhdes, a empresa economiza R$ 3,4 milh&es e o acionista retém
R$ 1,75 milhdo), mas é avaliado a parte, como decisdo de politica de distribuicdo.
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A faixa de robustez na pratica

Aplicada ao caso do capitulo 7 (NOPAT de R$ 48,3 milhdes e capital de R$ 420 milh3es), a faixa de + 2 p.p. muda a
intensidade, mas nao a conclusdo:

CENARIO DE WACC WACC ENCARGO DE CAPITAL (R$ MI) LUCRO ECONOMICO (R$ MI)
WACC - 2 p.p. 14,92% (62,7) (14,4)
WACC calculado 16,92% (71,1) (22,8)
WACC + 2 p.p. 18,92% (79,5) (31,2)

A destruicdo de valor se confirma em toda a faixa. Se o sinal mudasse dentro dela, o diagndstico seria classificado como
inconclusivo, e ndo como destruicdo.

Os erros mais comuns

e Usar o custo médio da divida antiga como Kd.

e Usar o patrimdnio contabil como peso do capital préprio.

e Ignorar o risco-pais, ou conta-lo duas vezes.

e Escolher o beta que da a resposta desejada, sem documentar a fonte.

e Aplicar 34% no NOPAT de uma empresa incentivada, ou contar o beneficio do JCP como desempenho operacional.

Legislacdo vigente em outubro de 2026. Regras tributarias mudam com frequéncia: valide a aplicacdo ao seu caso com a assessoria
tributaria da empresa.

PONTOS-CHAVE

e O WACC tipico em 2025 ficou perto de 17%, calculado em reais pelo método local de Damodaran, com Kd
marginal e pesos a mercado.

e NOPAT com taxa operacional efetiva de trés anos; beneficio da divida com a aliquota marginal de 34%.

e O beneficio do JCP é real, mas é decisdo de distribuicdo: ndo melhora o NOPAT. Desde 2026, o acionista retém
17,5%.
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CAPITULO 05 LUCRO NAO E VALOR

0s

O Programa V.A.L.O.R.

Cada decisao trabalhando na mesma direcdo.

NESTE CAPITULO
01 Os cinco pilares, em ciclo 02 O que cada estagio entrega

03 Os erros mais comuns 04 Os pontos de controle



O problema raramente é a estratégia. E a distancia entre ela e as decisdes do dia a dia. O V.A.L.O.R. transforma o lucro

econdmico em um modelo permanente de gestdo, em que estratégia, orcamento, investimentos, governanca e

remuneragdo respondem ao mesmo critério, em cinco pilares que se repetem a cada ciclo.

\" A L o R

Visdo Alavancas de Estratégia, Organizacdo da Revisdo e
estratégica e > criacdo de > orcamento »  governangae correcao
diagnostico valor e capital incentivos derota

Onde se cria e Onde concentrar Orcamento e Conselho e Ritual mensal e
consome valor esforgo e capital projetos em EVA bdnus por valor revisdo trimestral
T um novo ciclo a cada exercicio

Cada estagio entrega o insumo do seguinte, e a revisdo do fim do exercicio reabre o diagndstico do préximo.

\%

Visao Estratégica e Diagndstico Econdmico

Leitura do desempenho e da qualidade do retorno sobre o capital: onde a empresa cria e onde consome valor.
Na pratica: cinco anos de demonstragées, ajustes documentados, WACC calculado pelo método, Lucro
Econdmico por empresa, unidade, linha e cliente relevante, e a sustentabilidade financeira.

Erro comum: diagnosticar sé o consolidado. A destruicdo costuma estar concentrada em uma ou duas unidades que
o total esconde.

Alavancas de Criacdo de Valor
Os direcionadores que realmente movem o resultado e onde concentrar esforco e capital: arvore de valor até

prego, volume, custo, prazos e capex; sensibilidade de cada direcionador em reais de EVA; KPIs com meta e farol.

Erro comum: escolher KPIs pela facilidade de medir, e ndo pelo peso no valor.

Ligagdo entre Estratégia, Orcamento e Capital

Plano traduzido em metas, orcamento e aloca¢do de capital, com cada investimento avaliado pelo retorno:
plano plurianual por direcionadores, com cenarios; orcamento com EVA por trimestre e reprevisao; projetos
por VPL e EVA, com taxa minima igual ao WACC mais o prémio da classe; valuation pelo Lucro Econdmico,
conciliado ao fluxo de caixa descontado.

Erro comum: aprovar o orcamento pelo EBITDA e os projetos pela TIR, cada um com uma taxa diferente.

Organizacao da Governanga e dos Incentivos

Decisdes, alcadas e remuneragao orientadas a valor, com a lideranca alinhada aos acionistas: al¢adas, matriz de
responsabilidades e principios de capital aprovados pelo conselho; painel trimestral e delibera¢des com
responsavel e prazo; remuneracdo variavel vinculada ao Lucro Econémico; formagdo dos executivos como
gestores de capital.

Erro comum: mudar a medida e manter o bénus antigo. O comportamento segue o bonus.
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“ Revisdo e Correcao de Rota
Ritual mensal, revisdo trimestral e relatérios para CEO, CFO e conselho: fechamento com ndmeros travados e
versionados; pds-auditoria dos projetos; relatdrios para CEO, CFO e conselho; revisdo anual do WACC, da
politica de ajustes e do plano de bénus.

Erro comum: reabrir nimeros fechados para acomodar o resultado.

Pontos de controle

ESTAGIO ESTA CONCLUIDO QUANDO

v O CFO aprovou a metodologia e o diagnostico foi apresentado a diretoria
A Adiretoria priorizou os direcionadores e cada um tem dono e KPI

L O orcamento foi aprovado em EVA e os projetos tém VPL e EVA

(o} O conselho aprovou algadas, principios e plano de bénus

R O primeiro periodo foi fechado, travado e apresentado ao conselho

PONTOS-CHAVE

e O V.AL.O.R. transforma o Lucro Econdmico em modelo permanente de gestdo, em cinco pilares que se
repetem a cada exercicio.

Cada estagio entrega o insumo do seguinte, com ponto de controle objetivo.

Os erros tipicos sdo de coeréncia: diagnosticar s6 o consolidado, usar réguas diferentes e manter o bénus
antigo.
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CAPITULO 06 LUCRO NAO E VALOR
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Covernanca e incentivos.

Uma empresa passa a criar valor guando quem decide sobre
capital responde pelo custo desse capital, inclusive no proprio

bolso.

NESTE CAPITULO

01 Seis principios de capital 02 Alcadas e classes de investimento
03 O painel do conselho 04 Bonus por valor e matriz de decisdo



Seis principios de capital para o conselho aprovar

o1 02 23
Todo capital tem custo. Nenhum investimento sem O capital sai de onde o ROIC
VPL e EVA. fica abaixo do WACC.
04 05 06
Metas por férmula, ndo por Pés-auditoria obrigatéria de Estrutura de capital-alvo
negociagao. todo investimento relevante. aprovada e revisada todo
ano.

Alcadas e classes de investimento

Cada investimento pertence a uma classe, e a taxa minima de retorno é o WACC mais o prémio da classe. Quanto mais
incerto o investimento, maior a exigéncia.

CLASSE EXEMPLO PREMIO SOBRE O WACC
Obrigatério Seguranca, meio ambiente, conformidade Exige o menor custo
Manutengdo Reposicao da capacidade atual 0 p.p.

Eficiéncia Automacdo, produtividade, energia 0 p.p.

Expansdo Capacidade, clientes e canais +1 p.p.

M&A Aquisicbes +3 p.p.

Novos negocios Novos mercados e modelos +4 p.p.

Investimentos ndo org¢ados, aquisi¢des e desinvestimentos vao sempre ao conselho, qualquer que seja o valor.

O painel do conselho

o1 02 03

Estamos criando valor? Estamos no plano? Por qué?

O EVA acumulado contra o do O EVA e os direcionadores contra o

orcado.

A ponte de variagao: margem,
mesmo periodo do ano anterior. crescimento, capital e custo de

capital.

Remuneracao variavel por valor

e Meta por férmula: o EVA do ano anterior mais a melhoria esperada, e ndo um ndmero negociado.

¢ Intervalo de desempenho: quanto o EVA precisa superar a meta para pagar um bdnus-alvo a mais; vem da volatilidade
histérica do EVA.

e Banco de bonus: paga-se o alvo, e o que passa do alvo vai para um banco, do qual se libera um terco por ano.

LUCRO NAO E VALOR - ALTORIS ESTRATEGIAS DE VALOR 23



e Malus: abaixo da meta o bonus declarado cai e pode ficar negativo; o valor negativo é debitado do banco.

O efeito, em trés anos de um executivo com boénus-alvo de R$ 300 mil e intervalo de R$ 6 milhdes de EVA (valores em R$

mil):

META DE EVA EVA REALIZADO BONUS DECLARADO PAGO NO ANO SALDO DO BANCO
1 (15.000) (9.000) 600 400 200
2 (12.000) (15.000) 150 217 133
3 (9.000) (21.000) (300) 0 (167)

No ano 1 o executivo superou a meta em um intervalo, recebeu o alvo mais um terco do banco e deixou R$ 200 mil retidos.
No ano 3, a piora apagou o banco e deixou saldo negativo, que sera abatido de bonus futuros. Um bom ano seguido de
dois ruins ndo paga como trés bons: é isso que alinha o executivo ao acionista.

Quem deC|de @) C]Ué R executa - A aprova - C é consultado - I é informado

PROCESSO CONSELHO CEO CFO CONTROLADORIA DIRETORES
WACC e politica de ajustes A I R C -
Apuracdo mensal do Lucro Econémico I I A R I
Metas de direcionadores I A c C R
Aprovacao de investimentos A R C - R
Plano de incentivos A c C - -
Revisao de portfélio A R C - C

PONTOS-CHAVE
e O conselho aprova principios de capital, alcadas e classes de investimento com taxa minima explicita.

e Trés perguntas organizam o painel: estamos criando valor? estamos no plano? por qué?

e Meta por féormula, intervalo, banco de bonus e malus alinham o executivo ao acionista em varios anos, ndo em
um.
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CAPITULO 07 LUCRO NAO E VALOR

O/

Caso completo: do
diagndstico ao valor.

A Companhia llustrativa S.A. lucrou R$ 30 milhdes em 2025 e
destruiu R$ 22,8 milhdes de valor.

NESTE CAPITULO
01 V-0 diagndstico, por unidade 02 Ael-Asalavancas e o plano

03 Quanto vale o plano: valuation antes e depois 04 OeR-Governanga, bdnus e revisdo



A empresa é ficticia; os nimeros seguem o método deste livro e 0 WACC de 16,92% do capitulo 4. Premissas: taxa
operacional de impostos de 30% no NOPAT e aliquota marginal de 34% no beneficio da divida (ver a nota técnica do
capitulo 4).

V - O diagnostico

Receita liquida 520,0 Q$ BO O m|
!

EBIT cont&bil 62,0 lucro liquido contabil: a empresa “deu lucro”

Ajustes no EBIT (P&D e ndo recorrente) 7,0

EBIT ajustado 69,0

Impostos operacionais (30%) (20,7)

NOPAT 48,3

Capital investido médio 420,0 i REE 2278 m |

ROIC 11,5% Lucro Econémico: o capital rendeu 11,5% e custa 16,9%
WACC 16,9%

Encargo de capital (71,1)

Lucro Econdmico (22,8)

Aberto por unidade, o diagndstico mostra que nenhuma das trés cobre o custo de capital, por razdes diferentes:

CAPITAL (R$ NOPAT (R$ EVA (R$
UNIDADE LEITURA
MI) MI) MI)
Industrial 260 37,0 14,2% (7,0) Boa operagdo, margem curta para o
risco
Distribuicéo 100 9,0 9,0% (7,9)  Capital de giro excessivo
Servicos 60 2,3 3,8% (7,9)  Retorno estruturalmente baixo

Ae L -Asalavancase o plano

1. Margem: preco, mix e custo para ganhar 3 pontos de margem operacional.

2. Capital de giro: 15 dias a menos de receita presos em estoques e contas a receber, liberando R$ 21,4 milh&es (capitulo
3).

3. Portfélio: saida da unidade de Servicos, que rende 3,8% sobre R$ 60 milhdes.

4. Crescimento rentavel: R$ 80 milhdes de receita nova na Industrial, com retorno marginal de 22% sobre R$ 60 milhdes
de capital.

LUCRO NAO E VALOR - ALTORIS ESTRATEGIAS DE VALOR 26



Quatro alavancas levam o EVA de -22,8 para +2,6 milhdes

Companhia Ilustrativa S.A. - R$ milhes - efeitos isolados e aproximados - verde: ganho de EVA de cada alavanca

+3,0

+2,6

0

+3,6
+10,9

-22,8

EVA 2025 Margem +3 p.p. Giro -15 dias Sair de Servigos Crescimento

EVA potencial

A maior alavanca ndo é crescer: é a margem, seguida de sair do negdécio que ndo paga o proprio capital. Os efeitos foram

calculados isoladamente; no plano, as interagBes entre eles sdo projetadas ano a ano.

Quanto vale o plano

O Lucro Econémico liga a gestdo ao valor da empresa por uma identidade: o valor é o capital investido mais o valor
presente dos EVAs futuros (o MVA). Com ela, o conselho deixa de discutir o plano em lucro e passa a discuti-lo em valor.

R$ MILHOES SEM O PLANO
EVAno ano 1 (22,8)
EVAno ano 2 (22,8)
EVA do ano 3 em diante, sem crescimento (22,8)
Valor presente dos EVAs (MVA), a 16,92% (134,8)
(+) Capital investido 420,0
Valor da empresa 285,2
Valor por real de capital investido 0,68

LUCRO NAO E VALOR - ALTORIS ESTRATEGIAS DE VALOR

COM O PLANO

(14,3)
(5,9)
2,6
(5,3)
420,0
44,7

0,99
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O plano vale R$ 129 milhdes

Companhia Ilustrativa S.A. - R$ milhbes - trajetéria do EVA e valor da empresa pela identidade do Lucro Econémico
Lucro Econémico por ano (R$ mi) Valor da empresa (R$ mi)
420,0 414,7
T
I +129,4
285,2 |
-59
-14,3
-22,8
2025 Ano 1 Ano 2 Ano 3+ Capital investido Sem o plano Com o plano

Leitura. Sem o plano, a empresa vale 32% menos do que o
. . . PREMISSAS DO VALUATION
capital nela investido: o mercado, ou um comprador,
cobraria a destruicdo futura. Com o plano, o valor sobe R$ e WACC de 16,92% constante.
129,4 milhdes, mais de quatro vezes o lucro liquido do ano.

E ainda assim a empresa s6 empata com o préprio capital:

e EVA converge de forma linear até o ano 3 e se

mantém, sem crescimento real.

criar valor exige EVA positivo e crescente depois do ano 3. o . ) .
e Capital inicial de R$ 420 milh&es; vendas, liberagao

de giro e expansao estdo dentro dos EVAs.

e Conciliado ao fluxo de caixa descontado, o
resultado é o mesmo quando as premissas sdo as
mesmas.

O - Governanca e bénus

O conselho aprovou o plano em trés anos e a venda de Servicos. A meta de EVA passou a ser definida por férmula: o EVA
do ano anterior mais um ter¢o da distancia até o ponto de equilibrio. O bénus da diretoria foi vinculado a essa meta, com
intervalo de R$ 6 milhdes e banco de bonus, como no capitulo 6.

R - Revisao

A cada trimestre, o conselho recebe o EVA acumulado, a ponte contra o or¢ado e a pés-auditoria dos investimentos da
expansdo. Se a margem ndo vier, o plano de crescimento é revisto antes de consumir mais capital.

PONTOS-CHAVE

Lucro de R$ 30 milhdes e EVA de —R$ 22,8 milhdes: nenhuma unidade cobre o custo do capital, cada uma por
um motivo.

Margem, giro, portfélio e crescimento rentavel levam o EVA a +R$ 2,6 milh&es em trés anos.

Em valor, o plano soma R$ 129,4 milhdes: a empresa passa de 0,68 para 0,99 real de valor por real de capital.
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03

Da teoria a pratica.

A maior parte dos programas de Gestao Baseada em Valor nao
falha no conceito. Falha no segundo ano.

NESTE CAPITULO
01 Onde as planilhas falham 02 O que o Altoris Valor faz

03 Quando atuamos 04 O programa de implantagdo



E quando a planilha do consultor encontra a rotina da empresa.

Onde as planilhas falham

Ajustes sem trilha Réguas diferentes

Ninguém lembra por que um item foi considerado nao O orcamento usa um WACC, os projetos outro, o bénus um
recorrente, e 0 nimero passa a ser contestado. terceiro.

NUmeros que mudam depois de fechados Dados que chegam tarde

Sem trava, o EVA do bdnus vira objeto de negociagao. O balancete é redigitado todo més, com erro e atraso.

Conselho no fim da fila
Avisdo econdmica chega meses depois, quando ja ndo

muda decisao.

O que o Altoris Valor faz

A Altoris construiu o Altoris Valor para sustentar o método V.A.L.O.R. na rotina da empresa, com as mesmas regras deste
livro.

NECESSIDADE DO METODO COMO O SISTEMA RESOLVE

Ajustes com regra e Livro de ajustes com proposta, aprovagao, validagdo e comité; conciliagdo em dois degraus com

evidéncia residuo zero

Uma Unica régua Custo de capital calculado pelo método e usado no orcamento, nos projetos, no valuation e no
bonus

Diagnéstico por unidade Lucro Econémico por empresa, unidade e grupo, com comparacao setorial

Plano em EVA Plano plurianual por direcionadores, cendrios, orcamento trimestral e reprevisao

Disciplina de capital Projetos por VPL e EVA, algadas, classes de investimento e pés-auditoria

Valor da empresa Valuation pelo Lucro Econémico, conciliado ao fluxo de caixa descontado, com cenérios e Monte
Carlo

Conselho informado Painel trimestral com as trés perguntas, farol das metas e delibera¢des

Incentivos coerentes Plano de bénus por EVA com intervalo, banco de bonus e malus, extratos e ILP

Numeros confiaveis Fechamento com ndmeros travados e versionados, trilha de auditoria e acesso por papel

Dados sem redigitacdo Importacdo de balancetes e integragdo por APl com TOTVS, SAP, Senior, Sankhya e Omie

Quando atuamos

Nos momentos que definem a préxima década de uma empresa. E nesses momentos que acionistas e conselhos decidem o
que preservar, o que transformar e onde esta o maior potencial de valor.

LUCRO NAO E VALOR - ALTORIS ESTRATEGIAS DE VALOR 30



Novo ciclo de crescimento Transi¢cdes de gestdo

Expandir com disciplina de capital, sem perder Lideranca, metas e incentivos alinhados ao que gera valor,
rentabilidade. com seguranga para o conselho.

Investimentos, fusdes e aquisi¢cdes Crise e reestruturagao

Preparar a empresa para ser avaliada, investida ou Recuperar caixa, credibilidade e capacidade de criar valor.
integrada.

Governanga e disciplina de capital
Instrumentos para o conselho acompanhar e corrigir a rota.

O programa de implantacao

O sistema ndo substitui o julgamento; ele o torna verificavel. Por isso a implantagdo é conduzida pelos sécios da Altoris, em
cerca de 13 semanas, seguindo os cinco estagios do capitulo 5. Ao final, a empresa tem a metodologia aprovada, o primeiro
periodo fechado e travado, o plano de bénus aprovado e os executivos treinados para decidir como gestores de capital.

PONTOS-CHAVE

e Programas de valor falham na rotina: ajustes sem trilha, réguas diferentes e niUmeros reabertos.

e O Altoris Valor sustenta o método com as mesmas regras deste livro, do ajuste ao bonus.

e Aimplantacdo leva cerca de 13 semanas e é conduzida pelos sécios da Altoris.
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CAPITULO 09 LUCRO NAO E VALOR

Diagnostico de
maturidade.

Dez afirmacdes, uma pontuacao: em cinco minutos, vocé sabe

em que estagio a sua empresa esta.

NESTE CAPITULO

01 Dez afirmacdes, cinco estagios 02 Como ler o resultado

03 O préximo passo



Dé 0 para “ndo”, 1 para “em parte” e 2 para “sim, com evidéncia”.

ESTAGIO

AFIRMAGAO

1 Conhecemos o ROIC e o WACC da empresa, calculados com método documentado Vv
2 Sabemos quais unidades, linhas ou clientes criam e quais destroem valor v
3 Os ajustes econdmicos tém regra escrita, evidéncia e aprovagao v
4 Cada direcionador de valor tem dono, KPI e meta A
5 O orcamento é aprovado em Lucro Econémico, ndo sé em EBITDA L
6 Todo investimento relevante tem VPL, EVA e taxa minima pela classe de risco L
7 O conselho recebe, todo trimestre, o EVA contra o plano e a ponte de variagao 0
8 A remuneracdo variadvel da diretoria depende do Lucro Econdmico, com banco de bonus 0
9 Os numeros do periodo sdo travados no fechamento e nao sao reabertos sem registro R
10  Osinvestimentos aprovados passam por poés-auditoria R

Como ler o resultado

0 a6 7 a 12 18 a 20

Contabil

13 a 17

Econémico

Orientado por

Em transig¢ao

A empresa é gerida pelo
lucro. O custo do capital
préprio nao entra nas
decisdes.

O conceito existe, mas
convive com réguas
antigas no orcamento, nos
projetos ou no boénus.

Arégua é Unicaeo
conselho a usa. Falta
disciplina em algum elo
do ciclo.

valor

Medida, decisdo,
governanca e incentivos
estdo alinhados.

0O PROXIMO PASSO

Os elos com nota 0 ou 1 mostram onde comegar. Conte 0 momento da
AGENDE UMA CONVERSA

sua empresa: um sécio da Altoris retorna para agendar a conversa e

mostrar como seria o primeiro ciclo do Programa V.A.L.O.R., com a

plataforma Altoris Valor.

SITUAGAO CRITICA ESTRATEGIA E CRESCIMENTO

Caixa, divida ou credores pressionando. Novo ciclo, transicdo, M&A ou governanca.

Retorno de um sécio em até 24 horas Uteis. Decidir cedo Uma conversa com os sécios para entender o momento e o

amplia as opgoes. gue esta em jogo.
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REFERENCTIA

Glossario e notas de método

Aliquota marginal

Banco de bénus
Capital de giro operacional
Capital investido

Ciclo de caixa
CRP
ERP

ICVA

Intervalo de desempenho

Jcp

Kd

Ke

Lucro Econémico (EVA)
Malus

MVA

NOPAT

NTN-F

Pés-auditoria

ROIC

Spread econémico

Taxa operacional

WACC

Notas de método

34% (IRPJ, adicional e CSLL): economia de cada real adicional de despesa dedutivel

Conta que retém o bénus acima do alvo e o libera aos poucos; absorve os anos
ruins

Contas a receber mais estoques menos fornecedores e demais passivos
operacionais

Patrimdnio liquido mais divida bruta, inclusive arrendamentos, menos caixa, mais
0s ajustes econémicos

Prazo de recebimento mais prazo de estoque menos prazo de pagamento, em dias
Prémio de risco-pais: o retorno adicional exigido por investir no Brasil

Prémio de risco de mercado maduro: o retorno das a¢des acima do ativo livre de
risco

indice de Criacdo de Valor Altoris: soma dos EVAs dividida pela soma dos capitais
das empresas nao financeiras da B3

Variacdo de EVA que paga um bdnus-alvo a mais ou a menos

Juros sobre capital préprio: distribuicdo dedutivel do lucro tributavel, com retengdo
na fonte para o acionista

Custo da divida: Selic média mais o spread do rating sintético

Custo do capital préprio: o retorno minimo exigido pelo acionista

NOPAT menos o custo de todo o capital investido

Reducdo do bénus, que pode chegar a negativo, quando o EVA fica abaixo da meta
Valor de mercado mais divida liquida menos capital investido

Lucro operacional apds impostos operacionais, antes do custo do capital

Titulo prefixado do Tesouro Nacional, base da taxa livre de risco em reais
Comparagdo do resultado de um investimento com o que foi aprovado

Retorno sobre o capital investido: NOPAT dividido pelo capital investido

ROIC menos WACC, em pontos percentuais

Imposto efetivamente suportado pela operagdo, em média de trés anos, usado no
NOPAT

Custo médio ponderado de capital: Ke e Kd liquido, ponderados pela estrutura de
capital

e Os dados de mercado vém do Termdémetro de Valor Altoris, safra “DFP 2025 — ICVA v2.1", publicada em 13/10/2026, com o EVA
padrao Altoris calculado a partir das demonstragdes entregues a CVM e das cotagdes da B3.

e Os parametros de custo de capital de 2025 vém da tabela oficial da metodologia Altoris (NTN-F, default spread, ERP e CRP pela

base de Damodaran, Selic média).

e A Companhia llustrativa S.A. e todos os seus nuimeros sdo ficticios e servem apenas para ilustrar o método. Os valores podem

nao somar por arredondamento.

e Alegislacdo tributaria citada é a vigente em outubro de 2026.
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ISMAEL SANTOS

Sobre o autor

ESTRATEGIA E REESTRUTURAGAO - SOCIO FUNDADOR

Ismael Santos

Ha 15 anos a frente de empresas em momentos criticos, conduz
reestruturac@es, gestdo de crises, aceleracdo de resultados e M&A. Atua no
desenvolvimento e na implementacdo de estratégias corporativas voltadas a
criacdo, a gestdo e a maximizagdo do valor econdmico, conectando estratégia,
finangas e execucdo.

Sua trajetéria é marcada pela implementacdo de estratégias inovadoras e
pela criacdo de valor sustentavel, com resultados so6lidos para organizacGes e
acionistas. E Vice-Presidente do IBEF RS.

FORMAGAO ATUAGAO

Mestre em Gestdo de Negocios Reestruturacao e turnaround,
pelo Instituto Universitario de planejamento estratégico,
Lisboa (ISCTE). Formagao em alocagao de capital, Gestao
Negocios Globais, Gestdo Baseada em Valor e governanca.

Empresarial, Finangas e
Tributagao. Bacharel em Ciéncias
Contabeis.

ismael.santos@altoris.com.br

Valor constroi-se com pessoas

Na Altoris, cada frente é conduzida por quem responde por ela: especialistas que ja estiveram em conselhos, na gestao
executiva e a frente de empresas em momentos criticos, com envolvimento direto em cada projeto.

Vivéncia executiva Experiéncia em momentos criticos

Posicdes de decisdo em empresas, conselhos e comités, e Reestruturagdes, transi¢des e ciclos de crescimento

a realidade de quem responde pelo resultado. conduzidos na pratica, inclusive a frente da gestao interina.
Formacgao técnica sdlida Atuacgdo institucional

Base académica em gestdo, finangas, economia e Conselhos e comités estratégicos, programas de formagdo
contabilidade, com atualizacao continua. executiva e féruns empresariais e de finangas.
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ALTORIS ESTRATEGIAS DE VALOR

Criar valor € uma escolha

estratégica.

Gestao estratégica e financeira orientada por valor econdmico, capital e governanca,
para acionistas, conselhos e liderancas.

A Altoris atua como parceira estratégica no desenvolvimento de empresas, assessorando acionistas, liderancgas e conselhos
na definicdo de estratégias consistentes e na alocagao disciplinada de capital. Ndo entregamos apenas relatérios.
Participamos das decis6es: no conselho, na gestdo e a frente de empresas em momentos criticos.

Independéncia técnica Rigor analitico Responsabilidade fiducidria

Uma leitura isenta, a servico dos Decisdes econdmicas e mensuraveis. Compromisso com o valor de longo prazo.

acionistas.

Solucdes

01 Estratégia e Inteligéncia Econdémica Tese de crescimento, analise de cenarios e leitura econdmica e setorial.

02 Financas Corporativas Estrutura e custo de capital, orcamento empresarial e valuation.

03 Turnaround e Reestruturagao Reestruturagdo operacional e financeira, desinvestimentos e gestdo de

crises.

04 Fusdes, Aquisi¢cdes e Private Equity Da tese de investimento a integracao e a preparacao para saida.

05 Governanga, Conselhos e Alinhamento de executivos, conselho e acionistas a geragao de valor.
Remuneracgao

Resultados

+30% 0% +150% +20%

em vendas ao varejo, com de reducgdo do de variacdo no resultado: no preco de venda de

uma aquisicdo integrada endividamento, partindo prejuizo revertido em uma empresa, frente a

de uma operacado lucro em 12 meses avaliacao inicial

paralisada

Em cada projeto: envolvimento direto dos socios, estrutura técnica dedicada e prestacao continua de contas.
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ANEOTS s
DE VALOR

O futuro pertence agueles
gue criam valor.

O Programa V.A.L.O.R. transforma o lucro econdmico em um modelo
permanente de gestdao, em que estratégia, orcamento, investimentos,
governanca e remuneragao respondem ao mesmo critério. A plataforma
Altoris Valor sustenta o programa na rotina da empresa, com envolvimento

direto dos sdcios.

INDEPENDENCIA TECNICA RIGOR ANALITICO RESPONSABILIDADE FIDUCIARIA

AGENDE UMA CONVERSA -

Altoris Estratégias de Valor

altoris.com.br - valor.altoris.com.br - termometrodevalor.altoris.com.br
contato@altoris.com.br - +55 51 3017.1251

Av. Dr. Nilo Pecanha, 2800, sala 1004 - Porto Alegre/RS

EVA® é marca registrada da Stern Value Management. A metodologia Altoris utiliza o conceito de Lucro Econémico. Material educativo; ndo constitui
recomendacdo de investimento, consultoria tributaria nem promessa de resultado. © 2026 Altoris Estratégias de Valor.
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