Capitulo 1

Avaliando Empresas — Uma Introducéao

A expressdo ‘avaliacdo de empresas’ é a traducdo para a lingua portuguesa do termo valuation, sendo
sinbnimo de valoragdo de empresas.

A recente onda de fusfes e aquisi¢cdes (F&A) que passou e continuard a passar por praticamente todos os
setores da economia em escala mundial, a disseminacdo dos programas e das estratégias de gestdo
baseada em valor, que séo caracterizadas pela busca da maximizacdo dos lucros e da riqueza dos
acionistas, e a necessidade de calcular o preco justo das acbes e das empresas sdo as principais razdes para
se avaliar uma empresa.

A determinacdo do valor das empresas € o fator-chave nas negocia¢gfes de fusdes e aquisicdes e tem como
objetivo estimar uma faixa de referéncia que sirva como base nessas negociacdes. Muitas fusdes e
aquisicées ndo sao bem sucedidas, principalmente quando comecaram erradas, ou seja, quando se pagou
caro demais pela aquisi¢do. Eis o pecado mortal de muitas transa¢des que deve ser evitado.

E importante ressaltar que o valor de um negdcio é definido pelo processo de negociacdo entre o comprador
e o0 vendedor e que o ‘valor justo’ de uma empresa, estabelecido pelos processos de avaliagdo, representa
apenas o valor potencial de um negdécio em funcdo da expectativa de geracao de resultados futuros. O valor
ndo deve ser confundido com o preco. Na verdade, o pre¢co € o montante com o qual o vendedor e o
comprador concordam em realizar uma operacdo de compra e venda. Esse preco ndo precisa
necessariamente coincidir com o valor da empresa determinado por um método de avaliagcdo, até porque
cada acionista ou comprador pode calcular o valor da organizacdo com base em suas proprias premissas.
Entretanto, se existir apenas um potencial comprador para uma empresa, o0 valor desta sera o pregco que o
comprador esta disposto a pagar, uma vez que nao havera concorréncia no processo de aquisi¢cdo, cabendo
aos vendedores aceitarem a proposta ou continuarem com a organizagao.

Cada empresa tem um pre¢co uUnico — aquele em que a transacdo foi realizada. Os métodos de avaliacao
servem para os avaliadores tentarem estimar o valor da transacdo, ou seja, 0 preco de aquisicdo da
empresa.

Vale observar que nenhum modelo fornece um valor preciso e Unico para uma empresa, mas sim uma
‘estimativa de valor’. Isso porque as decisdes que afetam receitas, custos, despesas, capital de giro e
investimentos, aliadas as mudancas ocorridas na conjuntura econbémica local e global, influenciam os
resultados da empresa e alteram seu valor. Em tese, pode existir uma grande quantidade de valores para a
mesma empresa, dependendo do modelo que foi adotado, das premissas que foram utilizadas e dos cenarios
que foram criados. Nesse sentido, a avaliacdo de empresas ndo precisa necessariamente ter como objetivo a
fixacdo de um valor exato em que a empresa pode ser negociada, mas sim o estabelecimento de uma faixa
de valores. Para o comprador, o que interessa é determinar o valor maximo que pode ser pago por uma
empresa, ao passo que, para o vendedor, o que interessa € determinar o valor minimo aceitavel para
negocia-la. Essas duas cifras sdo as que se confrontam em uma negociacdo na qual se acerta o prego, que
esta geralmente em algum ponto intermediario entre elas.

Os modelos de avaliagdo sdo essencialmente quantitativos, entretanto o processo de avaliagdo contempla
muitos aspectos subjetivos, inseridos nos dados de entrada de tais modelos. Esses dados devem ser
analisados cuidadosamente, pois sdo fundamentais para a qualidade do modelo e para a confiabilidade dos
resultados.

A determinacao do valor das empresas também pode ser utilizada para fins internos como instrumento de
gestdo, ou seja, para se mensurar a criagdo de valor e a maximizagdo da riqueza dos acionistas de um
periodo para outro e assim analisar os resultados das estratégicas corporativas e a eficiéncia dos executivos
na consecucdo do objetivo principal das empresas: a maximizagdo do valor. Diante disso, a avaliagdo de
empresas € uma ferramenta para aperfeicoar o processo decisorio. Em outras palavras, uma de suas
principais aplicacdes é avaliar o impacto das decisdes estratégicas, financeiras e operacionais das empresas
- eis a importancia dos programas de Gestdo Baseada em Valor (GBV).

Além da importancia do uso da avaliagdo de empresas para fins de fusGes e aquisi¢cdes e para a gestdo
baseada em valor, existem outras situa¢cdes em que os processos de avaliacdo sdo de vital relevancia:

® Compra e venda de acles e de de participa¢cdes minoritarias.



e Management buyout® e Leveraged buyout.?

® Analise de oportunidades de novos negécios e da viabilidade de novas empresas.
® Liquidacgao judicial.

® Abertura e fechamento de capital.

® Processos de privatizacdo.

® Formacéao de parceiras e joint-ventures.

® Avaliacdo do desempenho econbmico e financeiro de unidades de negdcios, departamentos e
produtos, entre outros, visando a criagdo de valor e servindo como feedback para gestores e
proprietarios.

® (Gestdo de carteiras de investimento e de fundos de private equity e venture capital.

® Aquisicdo de carteiras de clientes e linhas de negdcios.

Os métodos de avaliagcdo de empresas

A partir da década de 60, surgiram diversas abordagens de avaliacdo de empresas e muitas metodologias
foram criadas. Os varios modelos podem ser utilizados em conjunto ou separadamente, entretanto néo
existe um que seja perfeito e inquestionavel. As metodologias mais utilizadas para se avaliar empresas sdo:
meétodo contabil/patrimonial, método do fluxo de caixa descontado, método dos multiplos, também
conhecido como método de avaliagéo relativa e método de EVA®/MVA®,.

O método contabil/patrimonial é indicado apenas para casos especificos, como por exemplo para a
liguidacdo de uma organizacdo ou em situacbes em que o0s ativos possuem mais valor do que o valor
presente dos rendimentos futuros da empresa.

Ja o método do fluxo de caixa descontado (FCD) é o mais utilizado pelas empresas de consultoria e pelos
bancos de investimento, sendo amplamente difundido no mercado financeiro. E também o mais indicado
para a avaliacdo de empresas para fins de F&A. (Veja mais sobre esse método no Capitulo 2).

O método dos multiplos busca identificar como empresas semelhantes sdo negociadas e utilizar os
parametros de tais negocia¢cbes (multiplo valor/faturamento, valor/lucro liquido, valor/Ebitda) para avaliar a
empresa-alvo.

Para a avaliacdo de desempenho de empresas e a mensuracéo da criacédo de valor, o método de EVA®/MVA®
€ 0 mais indicado.

O mais novo dos métodos é o de opcgOes reais. Ele ainda esta sendo desenvolvido pelos pesquisadores de
financas e testado pelo mercado financeiro. E indicado, principalmente, para avaliar projetos de
investimento de empresas exploradoras de recursos naturais, sendo de dificil utilizacdo para avaliar
empresas inteiras.

Independentemente do método utilizado, as expectativas do avaliador, as premissas, 0S cenarios
considerados e o objetivo da avaliacdo influenciam no valor final obtido.

As expectativas de valor

A expectativas do valor de uma empresa para seu proprietario pode ser muito diferente do valor
contemplado por um potencial investidor ou por analistas e avaliadores de empresas. O primeiro costuma
ter um apego emocional, projetar um crescimento alto, continuo e sustentado e acreditar que o valor dos
ativos intangiveis, da marca, dos ativos, dos projetos de investimento e das melhorias futuras deve ser

! Leveraged Buyout — aquisigio de empresas financiada por empréstimos bancérios. Na maioria dos casos, 0s ativos da
empresa-alvo servem como garantia. Os fluxos de caixa da empresa-alvo sdo utilizados para amortizagdo dos empréstimos.
Esta operagdo foi muito utilizada nos EUA na década de 80.

2 Aquisicdo de uma empresa por seus diretores ou gerentes.



considerado no valor da empresa. As sinergias de uma eventual fusdo ou aquisicdo também devem ser
consideradas quando se calcula o valor das empresas, principalmente o da compradora. Por isso, estes
assuntos seréo discutidos adiante.

O Valor da Empresa para o Fundador ou Proprietario

A empresa representa para seu proprietario, na grande maioria dos casos, sua principal fonte de riqueza e
de renda. Ela também é o resultado dos esforgcos de toda uma vida para seu dono. A ligacdo do empresario
com a empresa € quase uma relagdo familiar, com lagos de apego muito fortes. Outro ponto importante: o
status de diversos empresarios pode derivar da situacdo mercadoldgica de sua empresa, sendo assim a
manutencdo desta € um fator crucial para muitos. Empresarios e empreendedores tendem ainda a ser
pessoas otimistas por natureza. Se fossem pessimistas, talvez a empresa nem existisse e eles ndo estariam
onde se encontram. Além disso, a demonstracdo de grandes expectativas de crescimento e de melhorias
para terceiros tende a induzi-los a avaliar a empresa levando em conta tais perspectivas.

Por estas e outras razbes, as expectativas de valor de muitos empresarios costumam ser irrealistas,
normalmente maiores do que sua empresa efetivamente vale. Por isso, uma avaliacdo independente, feita
por consultores especializados, que tém por obrigacdo serem imparciais, costuma ser mais objetiva. Uma
das principais caracteristicas para esses profissionais é saber estabelecer premissas de crescimento
embasadas na realidade da empresa e nas suas potencialidades. Ndo haver envolvimento emocional com a
organizacgao é outro fator que torna a avaliacdo mais confiavel.

A independéncia dos consultores também ajuda a definir um ‘valor justo’ para a empresa em um processo
de F&A. Se de um lado estdo empresarios otimistas, do outro pode haver investidores conservadores. A
funcdo dos assessores dessas transacbes deve ser avaliar a empresa sem serem otimistas ou
conservadores, mas apenas realistas, pois, quando todos os envolvidos o sdo, as disparidades nas
expectativas de valor se tornam muito menores e mais facilmente negociaveis. Nao precisa ser muito atento
para perceber que os niveis de realismo variam entre as pessoas, por isso muitas valoracdes carregadas de
otimismo sao apresentadas como conservadoras.

Um fator externo que impacta na percepcao de valor das empresas € o nimero de empresas que estdo a
venda no setor, que podem estar a venda ou que estdo abertas a negociacdes. Se em um dado setor de
atuacgdo existem muitas empresas a venda e poucos potenciais compradores, estes podem fazer uma analise
minuciosa de diversas empresas antes de decidir qual é a que mais se encaixa em seus propositos e
objetivos antes de partir para a aquisi¢cdo. O valor da empresa escolhida também tendera a se aproximar do
valor que o comprador esta disposto a pagar do que para o valor que o vendedor deseja obter. Se por outro
lado existem poucas empresas a venda em um dado setor e muitos potenciais interessados, estes ndo terao
muito o que escolher: as op¢des de compra recaem sobre uma ou duas empresas e 0 valor destas tendera
para o quanto os vendedores desejam obter. E a lei da oferta e da demanda influenciando no valor das
empresas.

O valor dos intangiveis e da marca

No momento da apresentacdo do Relatdrio de Avaliacdo da empresa, muitos empresarios perguntam se o
valor dos ativos intangiveis (reputacdo da empresa, fidelidade dos clientes, qualidade do corpo gerencial e
dos recursos humanos, know-how tecnoldgico etc.) ndo deveria estar incluso no valor mostrado e,
principalmente, se o valor da marca ndo deveria ser mensurado a parte, sendo adicionado ao da empresa.

Via de regra a resposta € ndo, pois 0s ativos intangiveis e a marca contribuem para a geracdo de lucros e
fluxos de caixa futuros. Além disso, quando se avaliam empresas por métodos que usam esses atributos
(método do fluxo de caixa descontado e método dos multiplos), o valor dos intangiveis e da marca ja esta
contemplado e incluso.

Quanto aos ativos intangiveis, a reputacdo da empresa e de seus dirigentes contribuira para a sustentacao
do crescimento da organizacdo e a obtencdo de novos clientes. A fidelidade dos clientes se traduzirda em
receitas constantes e na consequente diminui¢do das oscilacdes de receitas e do risco do empreendimento.

O valor da marca esta refletido no preco dos produtos e na preferéncia que os clientes ddo aos bens de
marcas que conhecem e valorizam, gerando vendas e diminuindo as oscilagbes de demanda. Por exemplo:
uma garrafa de Coca-Cola custa para o consumidor R$ 2,50, ao passo que um outro refrigerante tipo cola,
semelhante a ela, pode custar R$ 1,00. O valor da marca Coca-Cola esta refletido no preco maior e na
preferéncia que os consumidores dardo a esse produto, gerando vendas e receitas para a empresa.



Certamente, a Coca-Cola valeria menos do que vale se sua marca nao fosse tdo conhecida. Além disso, seu
valor de mercado seria muito menor, pois suas receitas e seus fluxos de caixa seriam menores.

O valor do patrimodnio liquido e dos ativos

Sempre que o Relatério de Avaliagdo é apresentado, muitos empresarios perguntam ao consultor se o valor
do patriménio liquido, dos imodveis, dos estoques, das contas a receber e de outros bens e direitos estdo
inclusos no valor apresentado no relatério. Vamos examinar esses itens individualmente.

O valor do patrimdnio liquido reflete o investimento feito pelos sécios durante toda a vida da empresa e o
valor dos lucros passados que foram retidos. Quando se avalia uma empresa, 0 que interessa € a capacidade
de geracao de resultados futuros, e ndo o acumulo de lucro e os investimentos passados. Por essa razao,
ndo se deve acrescentar o patriménio liquido no valor da empresa.

Em relacdo aos imodveis da organizacao, € valido ressaltar que sem estes a empresa nao opera, nao vende e
ndo tem fluxos de caixa, portanto o valor dos imdéveis esta incluso na avaliacdo pelos principais métodos
(método de fluxo de caixa descontado e método dos multiplos). Uma abordagem alternativa consiste em néo
incluir os imoéveis na transagdo de F&A, ficando estes com seus proprietarios. Nesse caso, na avaliacao, o
valor de mercado da locacdo desses imoéveis deve ser incorporado a previsdo de resultados, diminuindo os
fluxos de caixa projetados. Diversas aquisi¢cdes sdo realizadas sem a compra dos iméveis da empresa, que
ficam com os antigos controladores.

Os estoques, as contas a receber e os demais ativos operacionais, quando decorrentes das atividades
normais da empresa, ndo precisam ser avaliados a parte. Seu valor também esta contemplado, uma vez que
as vendas futuras somente ocorrerdo se esses ativos existirem. E valido lembrar que do outro lado do
balanco encontram-se 0s passivos operacionais, que na grande maioria das vezes sdo de montante igual ao
dos ativos operacionais. Entretanto, se os estoques e as contas a receber forem maiores que 0s passivos
operacionais e as vendas futuras ndo dependerem dos ativos circulantes, podem-se avaliar os ativos
operacionais a parte, pelo valor de mercado ou de liquidacao.

O valor da empresa e das dividas

Se a empresa nao estda gerando fluxos de caixa positivos em decorréncia do pagamento de juros e
amortizagbes, mas esta com fluxos de caixa operacionais positivos, é necessario projetar esses fluxos de
caixa, trazé-los a valor presente e deduzir o valor da divida. O resultado sera o valor da empresa.

O valor dos projetos de investimento e das melhorias futuras

Muitos empresarios apresentam projetos de investimento que podem aumentar substancialmente as receitas
e os resultados de sua empresa. Entretanto, se esses projetos ndo estiverem em processo de
implementacéao, dificilmente os investidores os considerardao no calculo do valor da empresa.

Tais projetos normalmente ainda ndo foram efetuados por precisarem de investimento. Em geral, o
investidor interessado avalia a empresa em funcdo de sua situagéo atual e de seu crescimento projetado em
condi¢cdes normais. Os resultados decorrentes do investimento de terceiros na empresa e de melhorias
implantadas por estes dificilmente sdo considerados no calculo do valor da empresa porque ocorrerdao mais
devido aos investimentos realizados e aos esforgcos do investidor do que as acfes do empresario vendedor.

E valido observar que estamos fazendo mencdo a empresas que possuem projetos de alavancagem de
resultados, e nao start-ups e projetos de investimentos independentes. Obviamente, nesses casos, 0S
investidores estdo apostando na capacidade de concretizacdo dos planos dos empreendedores, e muitas
vezes nao existe um planejamento financeiro, mas sim uma boa idéia e/ou um bom projeto.

E claro que esses projetos tém valor. Entretanto, o risco de ndo serem bem-sucedidos é geralmente alto,
pois ndo possuem histérico. Eis a razdo pela qual muitos investidores se negam a considera-los no valor da
empresa. Situacdo semelhante ocorre com o empresario empreendedor que possui uma idéia e precisa de
capital. Sua idéia sera avaliada a parte somente se for de importancia estratégia para o investidor e/ou vier
a preencher uma lacuna de valor. O interesse dos envolvidos determinara se os projetos serdo avaliados
separadamente, se serao ignorados e quanto ser&a pago por eles.

Esse tipo de discussdo é muito Gtil para empresarios que estdo negociando a venda de uma parte das cotas
de sua empresa para investidores e para fundos de capital de risco (também conhecidos como fundos de
private equity e venture capital).



O valor da sinergia®

O valor presente das sinergias calculado pela empresa compradora pode ser parcialmente transferido para a
empresa vendedora (na negociacdo do valor da empresa) e, com isso, O interessado pode incentivar a
aquisicédo desejada.

A existéncia de diversos interessados na aquisicdo de uma empresa pode fazer com que o comprador seja
obrigado a pagar um agio para concretizar a transacdo. Esse a4gio nada mais € do que a transferéncia de
parte das sinergias a serem obtidas para os acionistas da empresa vendedora. Nesse caso, para que a
transacdo seja criadora de valor para a empresa compradora, o valor do agio deve necessariamente ser
menor do que o valor presente das sinergias geradas, pois, do contrario, a aquisicao podera ndo beneficiar o
adquirente.

Muitos empreséarios sdo relutantes em transferir qualquer sinergia para a empresa vendedora, avaliando-a
exatamente como ela é. Entretanto, quando a empresa vendedora estd sendo negociada com diversos
interessados, dificilmente quem se nega a transferir parte das sinergias a serem obtidas fecha o negécio e
atinge padrdes superiores de resultados em funcado da aquisicao.

% A sinergia de uma fuséo ou aquisicdo é o resultado decorrente dos beneficios da integracdo das empresas. Este assunto
sera discutido no capitulo 04.



T1. Estrutura do Livro

Este livro tem uma abordagem muito préatica, que pode ser vista nos capitulos de Fluxo de Caixa Descontado,
o primeiro com toda a metodologia de calculo do valor de uma empresa por este método e o segundo, feito
com base numa avaliacao real feita pelos autores deste livro.

O capitulo de FusBes e Aquisi¢Bes: Sinergia e Criagdo de Valor também foi construido com base em uma
transacdo de F&A real e mostra como se pode criar valor com tais transacfes, o quanto se pode pagar por
uma empresa para incentivar a compra, e acima de tudo criar valor para o acionista adquirente.

O capitulo de Custo de Capital é totalmente baseado nas caracteristicas das empresas brasileiras, tentando
na medida do possivel adaptar os modelos de célculo do custo de capital as caracteristicas da economia e
das empresas brasileiras, de paises em desenvolvimento e de paises com mercados acionarios fracos. O
capitulo de Risco Pais é inédito na literatura de avaliacdo de empresas e mostra que nem todas as empresas
estdo expostas da mesma maneira aos riscos soberanos.

O capitulo de Avaliacdo Relativa ou por Multiplos mostra claramente que as avaliagfes por esta metodologia
podem ser feitas com o intuito de justificar os valores pretendidos por seus usuarios e quais os cuidados a
serem tomados para ndo errar quando se utiliza este método, ja que suas limitagcdes sdo muito grandes e
derivadas da subjetividade do método.

O capitulo sobre o Valor de Controle de uma empresa é outro inédito na literatura nacional de financgas,
trazendo uma discussdo muito ampla sobre em quais circunstancias este valor é significativo.

O capitulo de EVA e MVA mostra que os métodos de avaliagdo de empresas também podem ser utilizados
para mensurar a criacao de valor, aumentar o valor das empresas através de melhorias em seus resultados e
que podem ser utilizados para fins internos de gerenciamento.

E para finalizar com chave de ouro, o capitulo Check List da Avaliagcdo de Empresas, traz uma série de 50
comentarios, dicas e discussfes sobre o assunto que ndo podem ser ignorados pelos avaliadores de
empresas.

O livro foi feito para atender diversos publicos. E destinado a executivos de empresas e empresarios,
diretores, gerentes, consultores, analistas de bancos de investimento, administradores financeiros e alunos
de graduacao, poés-graduacdo e MBAs de administracdo, economia, contabilidade e direito.

De uma forma mais pratica, o livro foi feito para todos aqueles que se interessam pela geracdo de valor nas
empresas, suas formas de mensuracdo e fusdes e aquisi¢oes.
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