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AVALIAGAD DE EMPRESAS

INTRODUGAD

A expressao ‘avaliagiio de empresas’ ¢ a tradugao para a lingua portuguesa do termo valuation, sendo
sinfinimo de valoragéo de empresas.

A recente onda de fusdes e aquisigies (F&A) que passou e continuard a passar por praticamente todos os setores
da economia em escala mundial, a disseminagdo dos programas e das estratégias de gestdo baseada em valor,
que séo caracterizadas pela busca da maximizagéo dos lucros e da riqueza dos acionistas, e a necessidade de
calcular o prego justo das agfies e das empresas sio as principais razies para se avaliar uma empresa.

A determinagéo do valor das empresas é o fator-chave nas negociagies de fusies e aguisigdes e tem
como objetivo estimar uma faixa de referéncia que sirva como base nessas negociagies. Muitas fusies e
aquisigiies ndo sdo bem sucedidas, principalmente quando comegaram erradas, ou seja, quando se pagou caro
demais pela aquisigéo. Eis o pecado mortal de muitas transagies que deve ser evitado.

E importante ressaltar que o valor de um negdcio & definido pelo processo de negociagio entre o
comprador e o vendedor e que o 'valor justo’ de uma empresa, estabelecido pelos processos de avaliagéo,
representa apenas o valor potencial de um negdcio em fungéo da expectativa de geragéo de resultados
futuras. 0 valor ndo deve ser confundido com o prego. Na verdade, o prego & o montante com o qual o vendedor e
o comprador concordam em realizar uma operagdo de compra e venda. Esse prego ndo precisa necessariamente
coincidir com o valor da empresa determinado por um método de avaliagéo, até porque cada acionista ou
comprador pode calcular o valor da organizagdo com base em suas praprias premissas. Entretanto, se existir
apenas um potencial comprador para uma empresa, o valor desta serd o prego que o comprador esté disposto a
pagar, uma vez que ndo haverd concorréncia no processo de aquisigdo, cabendo aos vendedores aceitarem a
proposta ou continuarem com a organizagao.

Cada empresa tem um prego (nico — aquele em que a transagéo foi realizada. s métodos de avaliagdo servem
para os avaliadores tentarem estimar o valor da transagéo. ou seja, o prego de aquisigio da empresa.

Vale observar que nenhum modelo fornece um valor preciso e Gnico para uma empresa, mas sim uma 'estimativa
de valor. Isso porque as decisies que afetam receitas, custos, despesas, capital de giro e investimentos, aliadas
as mudangas ocorridas na conjuntura econdmica 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 cenérios que foram criados. Nesse
sentido, a avaliagio de empresas néo precisa necessariamente ter como objetivo a fixagéo 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 & determinar o valor méximo que pode ser pago por uma empresa, ao passo que, para o
vendedor, o que interessa é determinar o valor minimo aceitavel para negocia-la. Essas duas cifras séo
as que se confrontam em uma negociagéo na qual se acerta o prego, que esta geralmente em algum ponto
intermediario entre elas.
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(s modelos de avaliagdo sio 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 séo fundamentais para a qualidade do modelo e para a confiabilidade dos resultados.

A determinagéo do valor das empresas também pode ser utilizada para fins internos como instrumento de gestéo,
OU SEja, para se mensurar a criagdo de valor e a maximizagéo da riqueza dos acionistas de um periodo para outro
e assim analisar os resultados das estratégicas corporativas e a eficiéncia dos executivos na consecugio do
objetivo principal das empresas: a maximizagdo do valor. Diante disso, a avaliagio de empresas é uma ferramenta
para aperfeigoar o processo decisdrio. Em outras palavras, uma de suas principais aplicagies é avaliar o impacto
das decisdes estratégicas, financeiras e operacionais das empresas - eis a importancia dos programas de Gestdo

Baseada em Valor (GBY).

Além da importancia do uso da avaliagio de empresas para fins de fusées e aquisigies e para a gestdo baseada
em valor, existem outras situagiies em que os processos de avaliagéo séo de vital relevancia:

@ Compra e venda de agdes e de participagies minoritarias.

= Management buyout! e Leveraged buyout.?

@ Analise de oportunidades de novos negdcios e da viabilidade de novas empresas.
= Liguidagéo judicial.

@ Abertura e fechamento de capital.

“  Processos de privatizagao.

“  Formagéo de parceiras e joint-ventures.

= Avaliagdo do desempenho econdmico e financeiro de unidades de negécios, departamentos e produtos, entre
outros, visando  criagdo de valor e servindo como feedback para gestores e proprietérios.

@ [Bestdo de carteiras de investimento e de fundos de private equity e venture capital.

@ Aquisigao de carteiras de clientes e linhas de negdcios.

Os métodos de avaliagéo de empresas

A partir da década de B0, surgiram diversas abordagens de avaliagao de empresas e muitas metodologias foram
criadas. (s varios modelos podem ser utilizados em conjunto ou separadamente, entretanto ndo existe um que
seja perfeito e inquestionavel. As metodologias mais utilizadas para se avaliar empresas séo: método
contabil/patrimonial, método do fluxo de caixa descontado, método dos maltiplos, também conhecido como

método de avaliagéo relativa e método de EVAR/MVAR,.

(0 método contabil/patrimonial & indicado apenas para casos especificos, como por exemplo para a liquidago de
uma organizagio ou em situagiies em que os ativos possuem mais valor do que o valor presente dos rendimentos
futuros da empresa.
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Ja o método do fluxo de caixa descontado (FCD) & o mais utilizado pelas empresas de consultoria e pelos bancos
de investimento, sendo amplamente difundido no mercado financeiro. b também o mais indicado para a avaliagao
de empresas para fins de F&A.

(0 método dos maltiplos busca identificar como empresas semelhantes séo negociadas e utilizar os parametros de
tais negociagties (miltiplo valor/faturamento, valor/lucra liquido, valor/Ehitda) para avaliar a empresa-alvo.

Para a avaliagio de desempenho de empresas e a mensuragio da criagéo de valor, o0 método de
EVAR/MVAR é o mais indicado.

(0 mais novo dos métodos é o de opgies reais. Ele ainda estd sendo desenvalvido pelos pesquisadores de finangas
e testado pelo mercado financeiro. E indicado, principalmente, para avaliar projetos de investimento de empresas
exploradoras de recursos naturais, sendo de dificil utilizagdo para avaliar empresas inteiras.

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. 0 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 considerado no valor da empresa. As
sinergias de uma eventual fusio ou aguisigio também devem ser consideradas quando se calcula o valor das
empresas, principalmente o da compradora.

0 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 & o resultado dos esforgos de toda uma vida para seu dono. A ligagdo do empresario com a
empresa & quase uma relagdo familiar, com lagos de apego muito fortes. Outro ponto importante: o status de
diversos empresérios pode derivar da situagdo mercadoldgica de sua empresa, sendo assim a manutengéo desta
¢ um fator crucial para muitos. Empresérios 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 demonstragéo 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 razies, as expectativas de valor de muitos empresérios costumam ser irrealistas,
normalmente maiores do que sua empresa efetivamente vale. Por isso, uma avaliagdo independente, feita por
consultores especializados, que tém por obrigagdo serem imparciais, costuma ser mais objetiva. Uma das
principais caracteristicas para esses profissionais & saber estabelecer premissas de crescimento embasadas na
realidade da empresa e nas suas potencialidades. Nao haver envolvimento emocional com a organizagio & outro
fator que torna a avaliagdo mais configvel.

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 empresérios otimistas, do outro pode haver investidores conservadores. A fungéo dos
assessores dessas transagiies 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 negocidveis. Ndo precisa ser muito atento para perceber que os niveis de realismo
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variam entre as pessoas, por isso muitas valoragdes carregadas de otimismo sdo apresentadas como
conservadaoras.

Um fator externo que impacta na percepgéo de valor das empresas & o nimero de empresas que estéo a venda no
setor, que podem estar a venda ou que estdo abertas & negociagies. Se em um dado setor de atuagéo existem
muitas empresas @ venda e poucos potenciais compradores, estes podem fazer uma analise minuciosa de
diversas empresas antes de decidir qual & a que mais se encaixa em seus propdsitos e objetivos antes de partir
para a aquisigéo. 0 valor da empresa escolhida também tenderé a se aproximar do valor que o comprador esté
disposto a pagar do que para o valor que o vendedor deseja obter. Se por outro lado existem poucas empresas &
venda em um dado setor e muitos potenciais interessados, estes néo terdo muito o que escolher: as opgies de
compra recaem sobre uma ou duas empresas e o valor destas tendera para o quanto os vendedores desejam
obter. E a lei da oferta e da demanda influenciando no valor das empresas.

0 valor dos intangiveis e da marca

No momento da apresentagdo do Relatdrio de Avaliagio da empresa, muitos empresérios perguntam se o valor
dos ativos intangiveis (reputagdo da empresa, fidelidade dos clientes, qualidade do corpo gerencial e dos recursos
humanos. know-how tecnolégico etc.) ndo deveria estar incluso no valor mostrado e, principalmente, se o valor da
marca ndo deveria ser mensurado & parte, sendo adicionado ao da empresa.

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

Ouanto aos ativos intangiveis, a reputagdo da empresa e de seus dirigentes contribuird para a
sustentagéio do crescimento da organizagio e a obtengéo de novos clientes. A fidelidade dos clientes se
traduzira em receitas constantes e na consegiiente diminuigéo das oscilagies de receitas e do risco do
empreendimento.

0 valor da marca esté refletido no prego dos produtos e na preferéncia que os clientes ddo aos bens de marcas
que conhecem e valorizam, gerando vendas e diminuindo as oscilagies 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. 0 valor da marca Coca-Cola esté refletido no prego maior e na preferéncia que os consumidores
daréo a esse produto.

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

0 valor do patrimanio liquido e dos ativos

Sempre que o Relatdrio de Avaliagéo é apresentado, muitos empresérios perguntam ao consultor se o valor do
patrimanio liquido, dos imdveis, dos estoques, das contas a receber e de outros bens e direitos estdo inclusos no
valor apresentado no relatario. Vamos examinar esses itens individualmente.

0 valor do patriménio liquido reflete o investimento feito pelos sacios durante toda a vida da empresa e o valor
dos lucros passados que foram retidos. (uando se avalia uma empresa, o que interessa é a capacidade de
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geragdo de resultados futuros, e ndo o acimulo de lucro e os investimentos passados. Por essa razio, néo se
deve acrescentar o patrimanio liquido no valor da empresa.

Em relagéo aos imaveis da organizagéo, & valido ressaltar que sem estes a empresa ndo opera, néo vende e ndo
tem fluxos de caixa, portanto o valor dos imdveis estd incluso na avaliagdo pelos principais métodos (método de
fluxo de caixa descontado e método dos miltiplos). Uma abordagem alternativa consiste em néo incluir os imdveis
na transagdo de FGA, ficando estes com seus proprietarios. Nesse caso. na avaliagdo, o valor de mercado da
locagéo desses imdveis deve ser incorporado & previsdo de resultados, diminuindo os fluxos de caixa projetados.
Diversas aquisigies sdo realizadas sem a compra dos imdveis da empresa, que ficam com os antigos
controladores.

(s estoques, as contas a receber e os demais ativos operacionais, quando decorrentes das atividades normais da
empresa, nio precisam ser avaliados a parte. Seu valor também esta contemplado, uma vez que as vendas futuras
somente ocorrerdo se esses ativos existirem. £ valido lembrar que do outro lado do balango encontram-se os
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 os 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 liquidagéo.

0 valor da empresa e das dividas

Se @ empresa nio estd gerando fluxos de caixa positivos em decorréncia do pagamento de juros e amortizagies,
mas estd com fluxos de caixa operacionais positivos, & necessario projetar esses fluxos de caixa, trazé-los a valor
presente e deduzir o valor da divida. 0 resultado seré o valor da empresa.

0 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 implementagéo,
dificilmente os investidores os considerario no célculo do valor da empresa.

Tais projetos normalmente ainda ndo foram efetuados por precisarem de investimento. Em geral, o investidor
interessado avalia a empresa em fungéo de sua situagdo atual e de seu crescimento projetado em condigies
normais. Os resultados decorrentes do investimento de terceiros na empresa e de melhorias implantadas por
estes dificilmente sdo considerados no célculo do valor da empresa porque ocorrerdo mais devido aos
investimentos realizados e aos esforgos do investidor do que as agies do empresério vendedor.

E valido observar que estamos fazendo mengéio a empresas que possuem projetos de alavancagem de
resultados, e ndo start-ups e projetos de investimentos independentes. Obviamente, nesses casos, os
investidores estdo apostando na capacidade de concretizagio dos planos dos empreendedores, e muitas vezes
néo 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 & geralmente alto, pois ndo
possuem histarico. Eis a razdo pela qual muitos investidores se negam a considera-los no valor da empresa.
Situagao semelhante ocorre com o empresério empreendedor que possui uma idéia e precisa de capital. Sua idéia
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serd avaliada a parte somente se for de importéncia estratégia para o investidor e/ou vier a preencher uma
lacuna de valor. [ interesse dos envolvidos determinaré se os projetos serdo avaliados separadamente, se serdo
ignorados e quanto serd pago por eles.

Esse tipo de discussdo & 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
& venture capital).

0 valor da sinergia

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

A existéncia de diversos interessados na aquisigdo de uma empresa pode fazer com que o comprador seja
obrigado a pagar um &gio para concretizar a transagéo. Esse dgio nada mais é do que a transferéncia de parte
das sinergias a serem obtidas para os acionistas da empresa vendedora. Nesse caso, para que a transagéo seja
criadora de valor para a empresa compradora, o valor do 4gio deve necessariamente ser menor do que o valor
presente das sinergias geradas, pois, do contrério, a aquisicdo poderd ndo beneficiar o adquirente.

Contudo, muitos empresarios sdo relutantes em transferir qualquer sinergia para a empresa vendedora,
avaliando-a exatamente como ela &. Entretanto, quando a empresa vendedora esta sendo negociada com diversos
interessados, dificilmente quem se nega a transferir parte das sinergias a serem obtidas fecha o negacio e atinge
padriies superiores de resultados em fungéo da aquisigéo.
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