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sosre o IDEFA

O IDEFA - Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Fu-
sdes & Aquisicdes é uma associacdo civil sem fins lucrativos
que visa contribuir para o desenvolvimento das atividades
de fusdes e aquisicdes das empresas de médio porte.

O IDEFA foi fundado na Cidade de Curitiba, Estado do Para-
nd, em 16 de setembro de 2020, por um grupo de escritérios
e empresas de assessoria atuantes no mercado de fusdes
e aquisicdes e dispostos a contribuir com melhores praticas
para o setor.

Esse grupo foi inicialmente composto pelos escritérios Ma-
rins Bertoldi Advogados, Mazutti Ribas, Stern - Sociedade
de Advogados, Andersen Balldo Advocacia, e pelas empre-
sas de consultoria Redirection Assessoria Empresarial Ltda,
Cypress Associates Sul Consultoria Empresarial Ltda., Grafin
Partners Consultoria Empresarial Ltda., Sul Brasil Securitiza-
dora S/A, Vieira Santos Consultoria Empresarial S/S Ltda. e
Valore Investimentos - Agente Autonomo De Investimentos
Ltda.

Atualmente, as portas do IDEFA encontram-se abertas a
todos aqueles que tenham disposicdo e interesse em con-
tribuir com os objetivos do instituto, bem como aqueles que

desejoam aprender sobre o mercado de fusdes e aquisi¢cdes.
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INTRODUCAO

Este guia foi desenvolvido para fornecer orientacdo em relacdo a avaliacdo de empresas privadas
(valuation no termo em inglés) em diferentes contextos. O foco deste material é direcionado aos pro-
prietdrios e diretores de empresas, profissionais dos setores financeiro, de investimentos e juridico que
atuam no setor de finangas corporativas e M&A, assim como pessoas envolvidas nos aspectos néo téc-
nicos do processo de avaliacdo.

Este guia é estruturado em seis se¢des:

. Os principais métodos de valuation;

. Porque e quando fazer um valuation;

. Pontos de atencdo em avaliacdes de MEA;

. Valuation como ferramenta de gestdo e planejamento estratégico;
. Alguns fatores que aumentam o valor de uma empresa;

. Melhores prdticas internacionais em valuation

Enfrentamos na elaboracdo deste material o desafio de fornecer, de forma simples, uma orientacdo
detalhada e de alto nivel sobre um assunto que muitos acham bastante complexo, porém sem a preten-
s@o de exaurimos as questdes aqui abordadas. Com base no conhecimento técnico e na experiéncia dos
autores, buscamos transmitir alguns ensinamentos sobre educacgdo financeira, governanca e melhores
praticas de avaliagdo de empresas. O presente guia é meramente ilustrativo e ndo constitui, em hipodtese
alguma, aconselhamento financeiro, juridico ou de investimento.

A concepcdo e elaboracdo deste guia couberam a Adam Patterson, Vinicius Oliveira e Gabriel Loest
Cardoso, da Redirection International, e Gustavo Pires, Mauricio Maciel e Isabel Calvdrio, do Marins
Bertoldi Advogados. A revisdo final do texto foi realizada por Wilson J. Spinelli Andersen Balldo, da An-
dersen Ball&o Advocacia e Luiz Fernando Bessa, da Grafin Partners.
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GLOSSARIO DE SIGLAS

CMPC - Custo Médio Ponderado de Capital (WACC em inglés)
CPC - Comité de Pronunciamentos Contdbeis

CVM - Comiss@o de Valores Mobilares

DRE - Demonstracdo de Resultado do Exercicio

EBIT - Earnings Before Interest and Tax (LAJIR em portugués)

EBITDA - Earnings Before Interest, Tax , Depreciation and Amortization Tax (LAJIDA em portugués)

ERP - Enterprise Resource Planning (Sistema integrado de Gestdo Empresarial em portugués)

EV - Enterprise Value (Valor da Firma em portugués)

FCD - Fluxo de Caixa Descontado (DCF em inglés)

FCLA - Fluxo de Caixa Livre a Acionista (FCFE em inglés)

FCLE - Fluxo de Caixa Livre & Empresa (FCFF em inglés)

FIP - Fundo de Investimento em Participacdes

IVS - International Valuation Standards

LOI - Letter of Intent (Carta de Intencdes em portugués)

LTM - Last Twelve Months (periodo referente aos Ultimos doze meses)
M&A - Mergers & Acquisitions (Fusdes e Aquisicdes em portugués)
MPAF - Modelo de Precificac@o de Ativos Financeiros (CAPM em inglés)
NCG - Necessidade de Capital de Giro

OPA - Oferta Publica de Acdes IPO em inglés)

PE/VC - Private Equity & Venture Capital

P&D - Pesquisa & Desenvolvimento

PRCP - Prémio de Risco sobre Capital Proprio (ERP em inglés)

PRP - Prémio de Risco Pais (CRP em inglés)

PPA - Purchase Price Agreement

ROIC - Retorno sobre capital Investido (Return on Invested Capital em inglés)

TEV - Total Enterprise Value
TIR - Taxa Interna de Retorno

VPL - Valor Presente Liquido (NPV em inglés)
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1.

OVERVIEW DOS PRINCIPAIS METODOS DE VALUATION

Os modelos de avaliagdo de empresas podem ser classificados em quatro grandes grupos, com deze-
nas de variacdes a depender do grau de complexidade da avaliacdo e inten¢do do avaliador, sdo eles:

Modelos de Avaliacao

1
I T | 1

Avaliagdo baseada Modelos de Fluxo de Avaliagio Relativa Modelos de Direitos
em Ativos Caixa Descontado Contingentes
| Patrimonio ;
V_alo_r de~ Liquido Setorial
Liquidagao | l
Estavel Corrente Empresa Mercado Opgao de Opcio de Opgao de
Custo.dg - Adiamento Expanséo Liquidagdo
Substituigao . L N lizad
Dois estagios ormalizado
R . Empresas Patriménio
Trés estéagios ou [ Jovens Liquido em
n-estagios empresa
L Iméveis com
| | | dificuldade
Lucro Valor Receitas Especifica
Contabil de Setor
I |
Modelos de avaliagdo do Modelos de avaliagio da
patriménio liquido empresa
| [
Dividend I ' !
ividendos Patente =
Abordagem do Custo de Abordagem APV Modelo de Retorno em (T:Ss:[:z:il ir:i:c;
Capital (Valor Presente Ajustado) Excesso

Fluxo de caixa livre
para a empresa

Fonte: Demodaran

Modelos de Fluxo de Caixa Descontados

Esta é uma das metodologias mais antigas e mais difundidas mundialmente na avaliacdo de empre-
sas e ativos. Além disso, muitos entendem que esta é a metodologia conceitualmente mais coerente,
entretanto € também a mais vulnerdvel & interferéncia consciente ou inadvertida do avaliador. Nesta
abordagem o valor da empresa é determinado pelo fluxo de caixa projetado e descontado a uma taxa
que reflita o risco associado ao ativo/investimento. H& duas abordagens principais para avaliar deter-
minada empresa pelo método do fluxo de caixa descontado.

Fluxo de Caixa Livre da Firma - Nesta abordagem, o valor econdmico da empresa é obtido ao des-
contarem-se os fluxos de caixa livre (FCLF) pelo custo médio ponderado de capital (CMPC). Neste
caso, o fluxo de caixa livre para a empresa é o resultado dos ganhos operacionais da companhia
apoés o pagamento dos impostos, acrescidos de despesas que ndo representam saidas de caixa
tais como deprecia¢do, amortiza¢do e deduzidos os investimentos em capital de giro e em ativo
imobilizado.
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Nesta metodologia n&o sdo incorporadas as despesas e receitas financeiras, os juros sobre capital
proprio e nem mesmo os dividendos. O fluxo de caixa livre ndo é afetado pela estrutura de capital
da empresa, uma vez que ela j& estard representada no custo médio ponderado de capital.

Uma empresa gera fluxos de caixa a partir de suas operacdes com a venda de bens ou servicos. Parte
de seu caixa volta ao negdcio para renovar ativos fixos e para as necessidades de capital de giro. O fluxo
de caixa livre para a firma é o excesso de caixa gerado além dessas despesas. O fluxo de caixa livre para
a firma vai para os detentores de divida e os acionistas.

Em termos gerais, a féormula bdsica para calcular o fluxo de caixa livre para a firma é:

FCLE = EBIT x (1 - Aliquota de Impostos) + Encargos NéGo Monetdrios - Variacbes no Capital de Giro
- Investimento em Ativos Fixos.

Fluxo do Acionista - O valor da empresa para o acionista é obtido através do desconto do fluxo
de caixa livre para os acionistas (FCLA), pela taxa exigida pelos investidores e o custo de capital
proprio. O fluxo de caixa para o acionista é calculado ao deduzir-se do fluxo de caixa livre, os juros
liquidos e a amortizagdo de empréstimos, bem como ao adicionar-se o valor de novos emprés-
timos e reinvestimento. Ou seja, O FCLA mede quanto “em dinheiro” uma empresa pode retornar
aos seus acionistas.

Em termos gerais, a férmula bdsica para calcular o fluxo de caixa livre para a firma é:

FCLA = Lucro Liquido + Depreciac@io e Amortizacdo - Variagdes no Capital de Giro - Investimento
em Ativos Fixos + Empréstimos Liquidos.

Modelos de avaliagao relativa

Sdo aqueles obtidos através de modelos de multiplos comparativos compostos por dados de empresas
semelhantes a que estd sendo avaliada. Podem ser estimados por meio de empresas compardveis no
mesmo ramo de atividade e preferencialmente na mesma regido, por meio de diferentes par@metros
como multiplos de EBITDA, da receita bruta, valor contdbil do patriménio liquido, lucro liquido ou ainda,
pardmetros especificos de cada segmento de atividade econémica, como indicadores operacionais de
determinado setor.

Ao se examinar determinada empresa como um todo em vez de apenas o valor das agdes, € mais co-
mum a utilizacdo de multiplos da receita operacional ou do lucro antes dos juros, imposto de renda e
contribuic@o social, depreciacdo e amortizacdo (Multiplo de EBITDA). Este € a medida do desempenho
operacional da empresa e relaciona o Valor da Empresa com o EBITDA.

A principal limitacdo da avaliacdo por este método é quanto ao numero de empresas de capital aberto
pertencentes ao mesmo ramo de atividade e que sejam compardveis entre si considerando a sua regidio
de atuagdo. Na maioria das avaliagdes relativas, avalia-se uma empresa em relagdo a outras no seg-
mento em que ela opera com o objetivo de responder a uma simples questdo: considerando-se como
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outras empresas no setor sdo precificadas pelo mercado, a empresa estd subavaliada ou superavalia-
da?

Por esse motivo, outra forma muito utilizada por analistas da drea é a avaliagcdo por comparacdo de
Transagdes de Empresas Similares. Quando disponivel, ¢ a metodologia que mais se aproxima da forma
como o mercado avalia empresas na hora de precificd-las.

As limitacdes principais desse modelo dizem respeito & quantidade limitada de transacdes em determi-
nados ramos de atividade e a diferentes niveis de risco inerentes & cada uma das operagdes. Dificilmen-
te empresas com o mesmo perfil de risco, tamanho e modelo de negdcio sdo negociadas em um curto
espaco de tempo, o que demonstra outra limitacdo deste modelo. Além disso, o cardter atemporal desta
avaliagdo ndo captura efeitos de variacdes monetdrias e alteracdes nas perspectivas de mercado ao
longo do tempo.

Exemplo de multiplos na pratica
Neste exemplo simples, ilustramos o quadro analitico utilizado para comparar e apurar informacdes

sobre multiplos do mercado compardveis de um grupo de referéncia hipotético, podendo ser empresas
com informacdes disponiveis ou transacdes, para avaliar a empresa alvo.

Modelos de Avaliacao Baseadas em Ativos

o
g Empresa 1 Empresa 2 Empresa 3
«@

% EV (R$ M) 800 500 950
% EBITDA (R$ M) 140 91 164
'g Mutiplo - EV/IEBITDA 5,7 5,5 5,8
o

g Mutiplo médio 5,7
2]

E EBITDA estimado final do ano 9.000.000

&  EV/EBITDA Mutiplo de referéncia 57
[

2‘ Valor da firma estimado 51.000.000

w

Sdo aqueles em que se estima o valor corrente dos ativos que determinada empresa possui, dividindo-
-0s em valor de liquidacdo e valor de substituico dos ativos da empresa. Estes modelos sdo indicados
em casos especificos, quando o valor dos ativos da empresa € maior do que o valor presente da gera-
¢do de caixa futura da empresa.
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Modelos de direitos contingentes

Sdo também conhecidos por modelos de op¢des reais, representam avaliagdes por ativos intangiveis e
est@o dispostos em trés grupos distintos. Opcdes de adiamentos, opcdes para expansdes e opcdes de
liguidacdes. Sdo indicados para casos cuja viabilidade de projetos ou investimentos dependa de deter-
minados acontecimentos nos quais haja incerteza e aos quais se possa atribuir probabilidades de ocor-
réncia. Este ¢ o modelo menos difundido no mercado financeiro devido & complexidade dos cdlculos e a
dificuldade de se encontrar opgdes reais no ambiente empresarial.

Determinacao do Modelo

Alguns critérios podem ser observados para determinar a escolha da melhor metodologia de avaliagdo
a ser utilizada, dadas as caracteristicas do negdécio, a disponibilidade de informacdes sobre a empresa
e as caracteristicas do mercado no qual ela atua.

O primeiro critério a ser analisado diz respeito as caracteristicas do negdcio ou dos ativos da empresa
sob dois aspectos: quanto & negociabilidade dos ativos e quanto a capacidade de geracdo de caixa.

A avaliacdo baseada em ativos € a metodologia mais simples para empresas com ativos que sdo se-
pardveis, ou seja, ativos que podem facilmente ser separados sem que sua capacidade de geracdo de
caixa seja afetada. Da mesma forma, o que se caracteriza como negociabilidade se refere & aderéncia
do valor dos ativos e dos precos atribuidos a eles em uma negociacdo simples.

No caso de uma empresa em fase de grande crescimento, por exemplo, o valor de liquidac&o ou subs-
tituicGo dos ativos deverd ter pouca semelhanca com seu real valor. Sendo assim, empresas maduras,
com ativos facilmente separdveis e negocidveis sdo mais facilmente avaliadas pelas metodologias ba-
seadas em ativos e empresas em estdgios de crescimento por outros modelos de avaliacéo.

Quanto & capacidade de gerac@o de caixa dos ativos, estes podem ser categorizados em trés grupos:

i. Ativos que geram caixa correntemente ou que ndo estdo gerando fluxos de caixa e devem
fazé-lo no futuro proximo, devem ser avaliados a partir de fluxos de caixa descontdveis;

ii. Ativos que ndo geram caixa correntemente, mas que podem gerar na ocorréncia de uma
contingéncia devem ser avaliados de acordo com o método de direitos contingentes ou
opc¢des reais; e

iii. Ativos que nunca gerardo fluxo de caixa ndo negocidveis s6 podem ser avaliados por mo-
delos de avaliacdo relativa.

Outro critério a ser considerado na determinac¢do da metodologia de avaliacdo diz respeito & compara-
bilidade do ativo (negdécio) que se estd avaliando. Ativos ou empresas com grande similaridade aquelas
negociadas em grandes volumes, como por exemplo, empresas listadas em bolsa, apresentam as ca-
racteristicas ideais para aplicagdo dos modelos de avaliacdo relativa. Em contra partida, quanto mais
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unico for o objeto de avaliacdo mais dificil fica aplicar tais modelos. Nestes casos, a abordagem por
fluxo de caixa descontado produzird estimativas com maior grau de sucesso.

Neste sentido, a eficiéncia dos mercados em corrigir erros de percepcdo de precos das empresas deve
ser considerada na abordagem da avaliacdo e definicdo das metodologias.

Com a mesma relevancia se relacionam os dois extremos quanto ao horizonte de andlise e tempo de
decis@o. Em um dos extremos estdio os modelos de fluxo de caixa descontado, nos quais se considera a
continuidade operacional das empresas na perpetuidade. No outro, com avaliacdes por valor de liqui-
dacdo considera-se o encerramento das operacdes. J& em casos de avaliacdo relativa e de modelos de
direitos contingentes sdo utilizados horizontes de tempo intermedidrios.

Diante dessas caracteristicas, a escolha da metodologia a ser aplicada deve levar em conta ainda o
objetivo da avaliacdo. Em parte, essas caracteristicas explicam o porqué avaliacdes voltadas a fusdes
e aquisicdes de empresas tendem a utilizar os modelos de fluxo de caixa descontado, enquanto avalia-
cdes para compra e venda de agcdes na bolsa de valores podem facilmente serem feitas por avaliagcdes
relativas.

De acordo com os Padrdes de Avaliacdo Internacional (International Valuation Standards, ou IVS), a
ser descrito em mais detalhe no capitulo a seguir, é essencial que a base (ou as bases) de valor seja
apropriada aos termos e ao propdsito da atribuicdo de avaliagdo, uma vez que uma base de valor pode
influenciar ou ditar a selecdo de métodos, entradas de um avaliador, premissas e a opinido final sobre
o valor do ativo avaliado.

O IVS fornece mais informacdes sobre o processo de selecdo da metodologia de avaliacdo, que deve
considerar no minimo:

A(s) base (s) apropriada(s) de valor e premissa(s) de valor determinado pelos termos e finalidade da
atribuicéo de avaliacdo;

i. Os respectivos pontos fortes e fracos da possivel avalia¢éo, abordagens e métodos;

ii. Aadequacdo de cada método em vista da natureza do ativo e as abordagens ou métodos
utilizados pelos participantes no mercado relevante; e

iii. A disponibilidade de informagdes confidveis necessdrias para aplicar o(s) método(s).
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2.

POR QUE E QUANDO FAZER UM VALUATION

2.1 Valuation em processos de Fusao e Aquisicao de Empresas

Em processos de fusdes e aquisicdes de empresas o Valuation tem como principal fungcéo fornecer as
condicdes para que ambos os lados tomem suas decisdes de investimento e desinvestimento/venda.
O estudo ird trazer uma referéncia de valor dada a percepcdo de risco e oportunidade de quem estiver
avaliando.

O resultado do Valuation do ponto de vista do vendedor, com base nas caracteristicas da empresa e do
mercado na qual ela pertence, apontard um valor de referéncia a ser buscado durante o processo de
negociacdo com potenciais compradores. J& do ponto de vista do comprador/investidor sua principal
funcdo é fazer a relacdo entre o retorno do investimento com o objetivo de determinar o limite mdximo
de precificacdo para que tal performance seja atingida.

Na prdtica, como preco e valor séo coisas distintas e cada agente terd sua percepcdo de valor, durante
uma transacdo de compra/venda o preco serd determinado, como em outros mercados, pela negocia-
¢do entre compradores e vendedores.

Neste sentido, modelos de avaliacdo relativa, como multiplos de EBITDA, podem trazer para a mesa de
negociacdo uma ideia sobre como outros ativos com as mesmas caracteristicas estdo sendo negocia-
dos no mercado.

Independente do(s) método(s) de avaliacdo utilizado(s), o valor da empresa avaliada poderd sofrer re-
dugcdo em razdo das contingéncias existentes na sociedade, conforme apuradas na due diligence legal
e contdbil conduzidas pelo comprador. Nesse sentido, a avaliacdo do risco de as contingéncias identi-
ficadas efetivamente resultarem em perdas para a sociedade avaliada terd importéncia relevante na
definicdo do tamanho do desconto que serd aplicado sobre o valor da empresa.

Também é importante estar atento aos eventos legais e/ou contratuais de responsabilidade e indeniza-
cdo. Ainda que n&o representem diretamente parte ou desconto do preco de avaliagcdo da empresa, o
efeito pratico serd econdmico: ou o comprador, adicionalmente ao preco pago, terd que suportar, direta
ou indiretamente, passivos, conhecidos ou ndo, gerados antes da operacdo, mas concretizados poste-
riormente; ou o vendedor, independentemente do preco ajustado, terd que pagar tais passivos.

Com base nestas informagdes, caberd as partes com o auxilio de seus assessores financeiros e juridicos,
avaliarem se estdo fazendo um bom negdcio ou ndo. Quanto mais competitivo for o processo, ou seja,
quanto maior for a demanda por determinada empresa, maior tende a ser o preco pelo qual a transa-
cdo serd fechada.
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2.2 Valuation para saida de socio e definicao de regras de diluicao

Comumente observa-se exercicios de avaliagdo de empresas durante eventos societdrios envolvendo
somente os sécios atuais do negdcio. Seja para uma eventual saida de um dos sécios ou para definicdo
de regra de diluicdo durante novos aportes de capital, um valuation realizado por um terceiro trard uma
vis@o isenta do valor de mercado da empresa para que sirva de referéncia para os socios, possibilitan-
do uma discussd@o mais justa sobre o evento em questdo.

A definicdio do método de avaliacdo a ser aplicado na saida de um sdécio dependerd (a) da existéncia
ou n&o de disposicdo contratual definindo a quest&o e (b) do motivo da saida.

Caso o tema esteja regulado no Acordo de Sécios da empresa e/ou no seu respectivo ato societdrio
(contrato/estatuto social) aplicar-se-¢ a forma de avaliacdo previamente acordada entre os sécios nos
instrumentos contratuais em questdo, podendo, inclusive, ser estipulada uma taxa de desconto para
determinados eventos de saida, como na exclusdo de sécio ou na saida voluntdria imotivada.

Ndo havendo disposicdo contratual quanto ao método de avaliagcdo da participacdo societdria detida
pelos sécios, aplicar-se-& somente o disposto na legislacdo societdria. E mesmo as disposicdes contra-
tuais ndo sdo isentas de discussdes judiciais nos casos em que resultarem distorcdes significativas. Po-
rém, a lei e a jurisprudéncia tém evoluido ao longo do tempo na interpretacdo da legislacdo societdria.

Em uma brevissima sintese desta evolucdo, vale destacar alguns pontos principais. A regra no inicio do
século passado era a aplicagdo do ultimo balang¢o contdbil aprovado pelos sécios. Tanto a ndo apro-
vacdo pelo socio retirante quanto o tempo entre a Ultima aprovagdo e a retirada causavam algumas
distorcdes, passando-se entdo a exigir um balango especial, ou seja, com data-base diferente da ordi-
naria.

Em 1979, foi proferida uma decisé@o do Supremo Tribunal Federal - STF que serve de diretriz até hoje: a
avaliacdo deve ser feita com a maior amplitude possivel para assegurar ao retirante situacdo de igual-
dade. A partir de entdo, passa também a ser considerado todo o intangivel da empresa. Mesmo as leis
posteriores devem ser interpretadas sob a luz deste principio de igualdade.

Portanto, considerando o principio da isonomia dos sdécios, aplicdvel segundo o entendimento de par-
cela relevante da jurisprudéncia inclusive no que diz respeito & avaliagdo das participacdes societdrias
dos soécios retirantes e remanescentes, € possivel argumentar que o método de fluxo de caixa descon-
tado é o que melhor apura o valor de mercado de uma empresa, independente do motivo do evento
de saida. Entretanto, hd divergéncia substancial na doutrina e na jurisprudéncia quanto a esse conceito,
ou sejq, inexiste uma posicdo que possa ser interpretada como pacifica quanto ao tema em questdo.

Abaixo listamos os principais eventos que podem resultar na saida de um sdécio da sociedade e o que
diz a legislagcdo quanto & forma de apuracdo de seus haveres em cada situacdo:
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(a) Exercicio do direito de retirada (reembolso)

A legislac@o societdria prevé algumas matérias que, quando aprovadas em reunido ou assembleiaq,
garantem ao socio dissidente o direito de retirar-se da sociedade mediante o recebimento do valor de
sua participacdo societdria. Além das matérias previstas em lei, os sécios poderdo acordar ainclusdo de
outras matérias que, se aprovadas, permitirdo a saida daquele que discordar da deliberac&o aprovada.

O artigo 45 da Lei das S.A. prevé que o estatuto poderd estabelecer normas para a determinacdo do
valor de reembolso das acdes do acionista dissidente, o qual, entretanto, somente poderd ser inferior ao
valor de patrimoénio liquido constante do ultimo balango aprovado pela assembleia geral ordindria (ou
indicado em balanco especial levantando para tal finalidade caso o ultimo balango tenha sido aprovado
hd mais de sessenta dias), se estipulado com base no valor econdmico da companhia, a ser apurado
em avaliacdo.

Vale destacar, entretanto, que, ainda que a lei mencione o “patrimoénio liquido constante do Ultimo ba-
lanco aprovado pela assembleia-geral”, hd precedentes jurisprudenciais afastando a utilizacdo de patri-
monio liquido histérico com valores muito distantes do real.

E importante ressaltar que o avaliador da sociedade serd civel e criminalmente responsavel pelos danos
que causar por culpa ou dolo aos acionistas em decorréncia da avaliagcdo realizada, conforme determi-
na o pardagrafo terceiro, do artigo 45 da Lei das Sociedades por Acdes.

Em relacdo as sociedades limitadas, o artigo 606 do Codigo de Processo Civil estabelece que se o con-
trato social ndo estabelecer o método de avaliagdo das quotas, aplicar-se-& “o valor patrimonial apura-
do em balanco de determinacdo, tomando-se por referéncia a data da resolucdo e avaliando-se bens
e direitos do ativo, tangiveis e intangiveis, a preco de saida, além do passivo também a ser apurado de
igual forma”.

Ha divergéncia na interpretacdo do conceito de balanco de determinacéo, sendo que alguns entendem
que se trata apenas de uma nova terminologia criada para nomear o balango especial levantado para
fins de apuracdo do valor da participacdio do sdcio, que servird de apoio na aplicacdo do método de
avaliacdo das agdes ou quotas, enquanto outros entendem que o balango de determinacdo tem por ob-
jetivo apurar o valor da sociedade em uma liquidag¢éo ordenada (venda ndo forcada), com a alienagdo
de todos os seus ativos e liquidac@o de todos 0s seus passivos. A grande controvérsia reside na forma
de precificagcdo dos ativos intangiveis, ou como avalia-los de forma isolada a valor presente, ndo sendo
raras as disputas judiciais ou arbitrais sobre essa questdo, razdo pela qual recomenda-se que 0s sdcios
definam com clareza e minuUcia no contrato ou estatuto social da sociedade ndo apenas o método de
avaliacdo aplicavel em todas as hipdteses em que for devido o pagamento de haveres (valor das acdes
ou quotas), mas também as premissas que serdo adotadas na avaliagcdo.

(b) Resgate

A operacdo de resgate consiste na decis@o unilateral de cancelamento de uma ou mais classes de quo-
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tas ou acdes de uma sociedade para retird-las definitivamente de circulacdo, com ou sem reducdo do
capital social, mediante o pagamento de seu valor pela sociedade ao respectivo sécio titular da partici-
pacdo societdria resgatada. Havendo a reducdo do capital social, o pagamento das quotas ou agdes é
feito & conta do capital. Se o resgate se opera sem a reducdo do capital social, o pagamento deve ser
realizado com os recursos das contas de lucros ou reservas.

O Codigo Civil ¢ omisso quanto & modalidade de resgate de quotas nas sociedades limitadas. Contudo,
havendo a possibilidade de regéncia supletiva das sociedades limitadas pela Lei n° 6.404/76 (Lei das
S.A), entende-se pela possibilidade do cancelamento de quotas ou agdes na forma prevista no artigo
44 da Lei das S.A, devendo o contrato ou estatuto social prever as condigdes e modo de proceder-se &
operacdo, ndo havendo disposicdo legal restritiva neste sentido.

No caso de auséncia de critério pré-definido no contrato ou estatuto social da sociedade, a CVM e a ju-
risprudéncia j& se manifestaram no sentido de que se deve adotar um critério que resulte em valor justo
de resgate consoante o mercado e os aspectos econdmicos que motivaram a sua escolha devem ser
esclarecidos. Entretanto, ndo havendo um conceito pacifico para valor justo, a fim de se evitar prejuizos
e abusos, recomenda-se novamente que 0s sécios acordem previamente as regras sobre a determina-
cdo do valor das quotas ou acdes resgatdveis, bem como as hipdéteses em que a operacdo de resgate
pode ocorrer.

(c) Saida voluntaria imotivada

Nas sociedades limitadas por prazo indeterminado, a lei também confere aos sécios o direito de se
retirarem sem apresentar qualquer causa especifica. Este direito deriva da garantia constitucional de
liberdade de associacdo - “Art. 5°[...] XX - ninguém poderd ser compelido a associar-se ou a permanecer
associado”. Assim, desejando desvincular-se da sociedade, basta notificar os demais sécios com

antecedéncia minima de 60 (sessenta) dias. O efeito do exercicio deste direito ¢, ndo optando os de-
mais socios pela dissolucdo total (caso em que se procederia ¢ liquidacdo efetiva de todos os ativos e
pagamento dos passivos, com a distribuicdo do saldo a todos os soécios), o dever de pagamento pela
sociedade do valor das quotas ao sdcio retirante. A este valor dd-se o nome de “haveres”.

Nas sociedades andnimas, em razdo da proibicdo legal de impedimento & negociagcdo das acdes por
qualquer acionista, inexistia direito de saida voluntdria imotivada com obrigacdo de pagamento pela
sociedade. Assim, ao acionista que desejasse se desvincular, restaria o direito de negociar com os de-
Mais acionistas ou com terceiros a venda de suas acdes, observadas eventuais restricdes estabelecidas
no estatuto ou em acordo (restricbes, mas ndo impedimento). Historicamente, quando os sécios ou
acionistas ndo tinham respaldo legal para pedir a retirada, era comum o pedido de dissolucdo total,
que acabava sendo convertido em dissolucéo parcial. Inexistia previséo legal de dissoluc&o parcial, mas
era a solucdo que melhor atendia aos interesses de todas as partes. Atualmente, a dissolucéo parcial
estd prevista no Codigo de Processo Civil e passou a ser um termo utilizado como género de diferentes
espécies (saida voluntdria imotivada, falecimento etc.).
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Observando a existéncia de sociedades andénimas com cardter de pessoalidade, o que resultava uma
dificuldade pratica de negociagdo das acdes, a jurisprudéncia passou a admitir a dissolucéo parcial de
sociedade anénima sem motivacdo nas hipdteses legais autorizadoras do reembolso. Posteriormente,
essa possibilidade passou também a ser prevista no Cédigo de Processo Civil de 2015, mas sem apre-
sentar com clareza seus requisitos: a lei prevé o direito para acionistas que representem 5% ou mais do
capital social e que demonstrem que a sociedade ndo pode preencher seu fim.

O valor dos haveres também foi objeto de diferentes discussdes. Ainda quando a lei previa o ultimo
balang¢o aprovado como critério, os requerentes da dissolucdo pleiteavam que o valor dos haveres fos-
se calculado como uma dissolucdo total ficta, utilizando-se um balanco de liquidacdo, sustentando se
tratar de situacdo diversa da prevista em lei. O Cédigo de Processo Civil, atualmente, faz referéncia ao
termo balanco de determinacéo, com avaliacdo de todos os tangiveis e intangiveis a preco de saida.
Conforme j& referido, os tribunais tém aplicado o entendimento do STF quanto & obrigatoriedade de
avaliacdo na maior amplitude possivel, em situacdo de igualdade entre os sdcios, admitindo o critério
do fluxo de caixa descontado.

(d) Fechamento de Capital

Um dos eventos que pode resultar na saida de um sécio de uma empresa é o fechamento de capital da
companhia com ag¢des negociadas em bolsa (cancelamento de seu registro de companhia aberta), seja
por iniciativa desta ou de seu acionista controlador, mediante uma Oferta Publica de Acdes - OPA, que
terd por objeto a aquisicdo de todas as agdes em circulacdo no mercado.

Quando realizada por iniciativa da companhia, a OPA de fechamento de capital estard condicionada &
existéncia de reservas e lucros disponiveis que ndo superem o valor das a¢des a serem adquiridas, ndo
podendo a operacdo resultar em reducdo do capital social.

Para a definicdo do valor que serd ofertado aos titulares das acdes que se pretende retirar de circula-
¢do, a companhia emissora ou o acionista controlador, conforme o caso, deverd providenciar um laudo
de avalicdo elaborado por avaliador independente, no qual deverd estar indicado o valor justo das
acdes objeto da oferta.

O pardagrafo quarto, do artigo 4° da Lei das S.A., determina que o valor ofertado na OPA deverd ser ao
menos igual ao valor de avaliagcdo da companhia, apurado com base nos critérios, adotados de forma
isolada ou combinada, de patriménio liquido contdbil, de patriménio liquido avaliado a preco de merca-
do, de fluxo de caixa descontado, de comparacdo por multiplos, de cotacdo das acdes no mercado de
valores mobilidrios, ou com base em outro critério aceito pela CVM, sendo assegurado aos acionistas
detentores de ao menos 10% das acdes em circulacdo a iniciativa de solicitar a revisdo do valor da ofer-
ta mediante deliberacéo em assembleia especial convocada para essa finalidade. Nessa hipdtese, uma
empresa especializada deverd ser nomeada para elaborar um novo laudo de avaliagdo do valor das
acdes objeto da OPA, cabendo aos acionistas que solicitaram a sua contratacdo ressarcir a companhia
emissora pelos custos incorridos caso o valor apurado no novo laudo seja igual ou inferior ao preco
ofertado inicialmente na OPA.
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(e) Exclusao

Os socios que estiverem colocando em risco a continuidade da sociedade também podem ser forcados
a sair da sociedade, recebendo o valor de suas quotas ou acdes. Nas sociedades limitadas, a exclusdo,
se houver previsdo no contrato social, pode ser extrajudicial por deliberacdo da maioria dos sdécios, que
represente a maioria do capital social. Inexistindo previsdo ou sendo sociedade anénima (inexiste previ-
sdo legal quanto a esta, mas hd precedentes), a exclus@o pode se dar pela via judicial.

Nos casos de exclusd@o, também ¢ aplicdvel o Codigo de Processo Civil, que faz referéncia ao termo ba-
lango de determinacdo, com avaliacdo de todos os tangiveis e intangiveis a preco de saida. Também é
admissivel o critério do fluxo de caixa descontado.

Em qualquer caso, o valor que o sécio excluido tiver a receber pode ser compensado com eventual inde-
nizac&o sempre que for possivel demonstrar e quantificar os danos causados por ele. E comum, ainda,
prever penalidades contratuais (no contrato social, ou acordo de sécios ou acionistas), muitas vezes na
forma de uma taxa de desconto sobre o valor de avaliacdo.

(f) Falecimento

O falecimento do sdcio assume consequéncias distintas no que diz respeito as sociedades limitadas e
andnimas. O Codigo Civil é claro, em seu artigo 1.028, ao afirmar que a morte de sécio na sociedade
limitada resultard em liquidacdo da sua quota, salvo se o contrato social dispuser diferentemente, ou 0s
demais soécios consentirem, unanimemente, pelo ingresso dos herdeiros na sociedade.

O contrato social poderd prever os critérios de liquidacdo e formas de pagamento do valor da quota,
considerada pelo montante efetivamente realizado pelo socio falecido. Contudo, na auséncia de método
previamente estipulado pelos sécios, novamente ¢ aplicavel o Codigo de Processo Civil, que faz referén-
cia ao termo balang¢o de determinacéo, com avaliacdo de todos os tangiveis e intangiveis a preco de
saida. Também é admissivel o critério do fluxo de caixa descontado.

O falecimento de s6cio no regime das sociedades anénimas n&o implica, via de regra, a liquidacdo es-
pontdnea da sua participacdo societdria, sendo as acdes passiveis de transferéncia aos herdeiros, que
ndo possuem restricdes legais para tornarem-se sécios. Isso porque as sociedades andénimas foram
concebidas como sociedades de capital (investimento) sem relevéncia quanto a pessoa dos socios (in-
tuitu personae). No entanto, quando a pessoalidade é caracteristica inerente a determinada sociedade,
ainda que anénima, € possivel argumentar que, ndo sendo de interesse dos demais acionistas o ingresso
dos herdeiros, as acdes do falecido devem ser liquidadas mediante o pagamento dos haveres, tal como
ocorre nas limitadas. Esta possibilidade ainda n&o é pacifica, mas, a principio, o valuation seguiria os
mesmos critérios j& expostos para as limitadas.

(g) Separacgao Judicial ou Divorcio
As quotas ou acgdes de titularidade de sécio em unido estével ou casado pelo regime de comunhdo
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universal de bens, comunhdo parcial de bens ou separacdo obrigatdria de bens podem vir a integrar a
partilha dos bens em caso de separacdo judicial ou divorcio.

No que diz respeito as sociedades limitadas, o ex-cénjuge ndo terd o direito de ingressar na sociedade,
mas poderd requerer em juizo que lhe seja pago o valor das quotas que Ihe foram atribuidas na partilha.
A norma aplicavel é também a do Codigo de Processo Civil, que faz referéncia ao termo balanco de de-
terminagdo, com avaliacdo de todos os tangiveis e intangiveis a preco de saida. Também é admissivel o
critério do fluxo de caixa descontado.

No que diz respeito as sociedades anénimas, como jad mencionado, a regra geral € a de livre circulacdo
e transferéncia de agdes e, portanto, havendo a partilha das acdes do sécio com seu ex-cdnjuge ou ex-
-companheiro, poderd este, via de regra, tornar-se acionista.

(h) Op¢ao de Compra ou Venda

A saida de soécio pode também se dar por op¢cdo de compra ou venda, que corresponde a uma promes-
sa de da transferéncia da participacdo societdria detida sob determinadas condicdes. E comum como
parte de uma operacdo de M&A quando hd intencdo de, em momento posterior, adquirir o saldo de
quotas ou agdes do vendedor mediante o exercicio de uma op¢do de compra. Também ¢ utilizado como
meio de reduzir as incertezas juridicas quanto as possibilidades de saida voluntdria, exclus&o, divércio
ou falecimento de acionista em sociedades anénimas.

A opc¢do de venda garante ao titular da participacdo societdria o direito de vendé-la a pessoa pré-de-
terminada, a qual poderd ter uma opc¢do de compra do mesmo ativo ou ndo.

Nas opcdes de compra de compra ou venda, define-se por comum acordo no momento da concessdo
da opcdo (ndo no momento do seu exercicio) o preco exato ou os critérios ou férmulas para definicdo
do preco. Por corresponderem a instrumentos negociais especificos, a vontade das partes tende a pre-
valecer perante o Poder Judicidrio sempre que ndo representem simulacdes ou que deixem a definicdo
exclusivamente a critério de uma das partes.

E recomenddvel, portanto, analisar qual o melhor método a ser acordado conforme os interesses das
partes com relacdo a opg¢do de compra ou venda.

2.3 Valuation para emissao de divida conversivel em a¢oes ou quotas

Um dos instrumentos que podem ser utilizados para captacdio de recursos por empresas que desejam
fugir da tradicional captacdo de dividas junto a bancos comerciais € a emissdo de divida, seja via emis-
s@o de debéntures conversiveis ou outros instrumentos de divida estruturada. No primeiro caso trata-se
de um instrumento capaz de converter determinado montante de divida em “equity” (acdes da empre-
sa). O valor a ser considerado no momento da conversdo poderd ser pré-determinado através de um
valuation realizado no momento anterior & captacdo, ou poderd ser estipulado de acordo com regras
de conversdo a depender da performance da empresa. Em ambos os casos hd necessidade de que seja
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feita uma avaliagdo da empresa por um agente isento no momento da captagdo.

Um aspecto relevante dessa modalidade de investimento é a possibilidade de o investidor ficar imune
aos riscos legais decorrentes das atividades da empresa investida até que opte por realizar a conversdo
de seu crédito em participacdo societdria. Considerando que a legislacéo e jurisprudéncia brasileiras
preveem diversas hipdteses em que os sécios da empresa poderdo responder pessoalmente pelas obri-
gacdes da sociedade, ndo participar diretamente de seu capital social, ado menos no primeiro momen-
to, € uma alternativa que costuma agradar determinados investidores que preferem ter maior clareza
quanto aos riscos operacionais da empresa investida e a solidez de sua estrutura de governanga antes
de decidir pela conversdo da divida em quotas ou agdes.

2.4 Valuation para dedutibilidade de agio e impairment test

Impairment é a regra segundo qual as companhias dever&o efetuar, periodicamente, andlise sobre a
recuperacdo dos valores registrados no imobilizado e no intangivel, a fim de que sejam ajustados de
acordo com a capacidade de geracdo de caixa dos mesmos (§ 3 do art. 183 da Lei das S.A). Os ajustes
no balanco da empresa deverdo ser realizados de acordo com as regras do Comité de Pronunciamentos
Contdbeis (CPC-01).

Sempre que uma aquisicdo/incorporacdo de empresas é feita, hd necessidade de se apurar o valor do
agio contdbil, diferenca entre o valor pago pela empresa/ativo e o valor contdbil dos ativos a serem
incorporados. Nestes casos, faz-se necessdrio realizar um laudo de avaliagdo chamado PPA (Purchase
Price Allocation) a fim de determinar as caracteristicas de dedutibilidade futura do dgio da transagdo.

O laudo de PPA deve ser elaborado por perito independente e protocolado na Secretaria da Receita Fe-
deral do Brasil até 0 13° més subsequente ao da aquisicdo da participacdo societdria, conforme determi-
na o artigo 20 da Lei 12.973/2014. Alternativamente, o contribuinte poderd registrar o sumario do laudo
no Cartoério de Registro de Titulos e Documentos, o qual deverd conter, no minimo, as informacdes elen-
cadas no § 7°, do artigo 178 da Instrucdo Normativa da Receita Federal do Brasil n° 1700, de 14/03/2017.

Importante atentar que o ndo atendimento das obrigacdes elencadas acima importard no ndo aprovei-
tamento do dgio por rentabilidade futura (goodwill) para fins de apuracdo do Imposto de Renda.

2.5 Valuation para IPOs

A avaliagcdo da empresa nesta fase pode ser desafiadora. Uma vez que as acdes desta empresa nun-
ca foram negociadas publicamente antes, é dificil estabelecer par@metros de comparacdo para tanto.
Durante processos de abertura de capital, ou IPOs (Initial Public Offers), entender o potencial de valor
intrinseco da empresa é fator fundamental para definicdo de uma boa estratégia de investimento. Com
base nas informagdes contidas no prospecto de abertura de capital, depositado junto a CVM, analistas
de mercado poderdo usar diversas metodologias para tentar precificar as agcdes a serem emitidas. As
metodologias mais comuns nestes casos sdo a de Fluxo de Caixa Descontado, Avaliagdo Relativa e de
Valor Presente Ajustado ou Leveraged Buy-out.
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Os principios da ampla informacdo, transparéncia e tratamento equitativo dos investidores e do mer-
cado em geral séo pilares do funcionamento do mercado de capitais, de tal modo que a companhia
emissora das acdes objeto do IPO deverd divulgar em seu prospecto informagdes completas, precisas,
verdadeiras, atuais, claras, objetivas e necessdrias a seu respeito e sobre os valores mobilidrios oferta-
dos, em linguagem acessivel, conforme determina o artigo 1° da Instrugcdo Normativa 400 da CVM, sendo
a companhia emissora e a instituicdo financeira lider da distribuicdo (coordenador lider da oferta) cor-
responsdveis pelas informacdes divulgadas.

O artigo 32 da mesma norma determina que, em se tratando de emissora que esteja em fase de consti-
tuicdo ou pré-operacional, ou que pretenda captar no mercado recursos destinados a investimento em
novas atividades ainda n&o desenvolvidas pela empresa, o pedido de registro de oferta publica deverd
ser instruido, além do prospecto, com estudo de viabilidade econémico-financeira da emissora.

Um aspecto fundamental a ser analisado na precificacdo da acdo da companhia emissora séo os fato-
res de risco relacionados com a oferta e com as atividades desenvolvidas pela empresa que possam, de
alguma forma, fundamentar a decisdo de investimento de potencial investidor. Esses fatores devem ser
expostos no prospecto, em ordem de relevancia, para auxiliar a andlise do risco do investimento.

A faixa indicativa do preco das agdes objeto do IPO é definida pela companhia emissora e o coordena-
dor lider da oferta considerando o valor de mercado estimado da empresa, o0 montante a ser captado,
o percentual de agdes que serd negociado (float) e a demanda dos investidores pelo papel, conforme
as intencdes de investimento coletadas durante a realiza¢do do road-show da empresa aos potenciais
investidores (bookbuilding).

2.6 Valuation para portfolios de investimento (PE e VC)

Além da proépria regulacdo imposta pela CVM, para que seja possivel determinar a regra de diluicdo de
novas chamadas de capital, hd a necessidade de se realizar uma avalia¢do do capital investido a valor
de mercado. Como o portfélio de investimentos desta modalidade de fundos é composto por acdes/
quotas de empresas, é necessdrio realizar um valuation independente de cada empresa que compde o
fundo.

Uma empresa em fase inicial ou em estdgio inicial tem, apesar de uma série de peculiaridades intrin-
secas aos seus modelos de negdcios, perspectivas de crescimento e necessidades de investimento es-
senciais como qualquer outra empresa, o que significa que os mesmos métodos tradicionais podem ser
aplicados para estimar o valor econdémico, como o Fluxo de Caixa Descontado e Avaliacdo Relativa.

No entanto, sob o ponto de vista prdatico, geralmente em funcdo do dinamismo e da incerteza envolvi-
dos no desenvolvimento da empresa, as abordagens fundamentais séo muitas vezes descartadas para
abordagens mais simples com base em necessidades de investimento especificas e metas de patri-
monio do investidor ou abordagens baseadas em saidas futuras e taxas internas de retorno exigidas.
Uma dessas abordagens é o método de capital de risco, descrito pela primeira vez pelo Professor Bill
Sahlman na Harvard Business School em 1987, que reflete o processo dos investidores, em que procuram
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uma saida dentro de, por exemplo, 3 a 7 anos. Primeiro é estimado um preco de saida esperado para o
investimento. A partir dai se refaz o valuation no cendrio “post-money” (pds investimento) levando em
consideracdo o tempo e o risco que os investidores assumem.

Além dos métodos quantitativos, os fatores qualitativos também sdo importantes para as estimativas
do valor do capital de risco e incluem a andlise do tamanho do mercado, a capacidade de execu¢do da
equipe, o modelo de negdcios e 0 momento. No entanto, & medida que a empresa e as necessidades
de investimento crescem, as abordagens tradicionais de avaliacdo também devem ganhar importancia.

A Instruc@o Normativa 579 da CVM determina que os Fundos de Investimentos em Participacdes - FIP
classificados como “entidade de investimento” - fundos que possuem mais de um cotista, mais de um
investimento em seu portifélio e um gestor qualificado com discricionariedade na representacdo e na
tomada de decis@o junto as empresas investidas - na elaboracdo de suas demonstracdes financeiras
anuais deverdo avaliar seus investimentos individualmente, a valor justo, o qual deve refletir as condi-
cdes de mercado no valor de sua mensuracdo.

O administrador do FIP deve avaliar continuamente a existéncia de eventos ou alteracdo de condicdes
que possam influenciar materialmente o valor justo dos investimentos, caso em que nova mensura¢cdo
do valor justo deverd ser efetuada e seus efeitos reconhecidos contabilmente no periodo de ocorréncia.

2.7 Valuation para avaliacao de projetos (capital budgeting)

“Capital Budgeting” ou orcamento de capital é o processo pelo qual os investidores determinam a aloca-
¢do de recursos em projetos de investimento potencial. As abordagens mais comuns para a selecdo de
projetos s@o o periodo de retorno (Pay Back), a taxa interna de retorno (TIR) e o valor presente liquido
(VPL), ou fluxo de caixa descontado (FCD ou DCF na sigla em inglés).

O periodo de retorno determina quanto tempo levaria para uma empresa ver o suficiente nos fluxos de
Caixa para recuperar o investimento original de acordo com o custo de capital de determinada empresa.

A taxa interna de retorno é o retorno esperado de um projeto - se a taxa for maior do que o custo de
capital, ¢ um bom projeto. Neste caso o resultado da andlise ¢ compardvel ao custo de capital.

O valor presente liquido ou fluxo de caixa descontado é o mesmo método utilizado para avaliagdo de
empresas j& abordado neste material e retorna o valor presente liquido de determinado projeto, o que
neste caso também pode ser interpretado como potencial de valorizacéo da empresa.
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3.

PONTOS DE ATENCAO NO VALUATION EM M&A
3.1 Preco x Valor

O preco pode ser entendido como o dinheiro ou montante a ser pago para obter algo, enquanto o valor
implica a utilidade que provém da utilizagdo de certo bem para um determinado individuo. No contex-
to das transagdes de M&A, preco é o montante de dinheiro pago pelo comprador ou investidor a sécio
da empresa que estd sendo vendida ou & proépria, quando esta estiver recebendo recursos financeiros
(aporte de capital). O valor, apesar de se basear em fundamentos intrinsecos, tais como as abordagens
de fluxo de caixa descontado, pode variar de investidor para investidor (tanto interno como externo), é
relativo. Pense no preco da dgua no supermercado e no valor para alguém que estd com sede. Sendo
assim:

“Valor é um conceito econémico, como tal. nunca é um fato, mas sempre uma opinido
sobre o valor de um ativo em um determinado momento de acordo com uma definicdo
de valor especifica” (Normas Uniformes de Prdtica de Avaliacdo Profissional).

Preco e valor sdo, portanto, conceitos relacionados, mas distintos. A teoria econdmica nos diz que, o pre-
co de um bem ¢é o ponto em que a curva da oferta satisfaz a curva da demanda. Ceteris paribus, uma
maior procura deveria significar precos mais altos. O valor, por outro lado, “atribui a vantagem explicita
por causa da propriedade de um determinado bem, enquanto o preco representa o sacrificio ou o dis-
péndio necessdrio (ou esperado) para adquirir esse objeto”. O preco indicard se um bem ¢é barato ou
caro com base no que outros estdo dispostos a pagar, enquanto a avaliagcdo indicard quanto “vale” um
bem. Ou, nas palavras de Warren Buffet: “preco é o que se paga, valor é o que se obtém”.

A avaliacdo que estabelece o valor financeiro de uma empresa € uma etapa importante do processo
de aquisicdo. Em M&A, o valuation fornece um guia e uma compreensdo inicial de quanto se deve, ou
poderia, pagar pela empresa alvo ou pela participacdo objeto da venda. Total Enterprise Value (TEV, ou
Valor Total da Firma) € o valor bruto de mercado de uma empresa e € sinbnimo do valor de uma tran-
sacdo de M&A. Uma compreensdo do valor, apoiada por pressupostos sélidos deve ajudar a fornecer
uma éncora para o preco.

O valor intrinseco refere-se ao valor de uma empresa ou ativo determinado através de uma andlise
fundamental sem referéncia ao seu valor de mercado. O valor pode ser resumido como uma fun¢do
da capacidade de um ativo de fornecer fluxos de caixa positivos, apds trazer os fluxos futuros ao valor
presente por meio de um ajuste baseado no risco. O valor justo refere-se ao preco de venda de um ativo
determinado através de uma negociag¢do entre comprador e vendedor que estejam dispostos a realizar
essa atividade, assumindo que ambas as partes tém conhecimento e entram livremente nesta transa-
cdo. A base do valor descreve o tipo especifico de valor a ser mensurado e considera as perspectivas
das partes na transagdo.
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Entretanto, quando botamos os ensinamentos em prdtica, o valor sé pode ser um guia para a determi-
nacdo do preco. Para as empresas de capital aberto, o valor de mercado é simplesmente uma medida
de como o mercado, ou acionistas, precificam as agcdes da empresa atualmente, ou quanto custaria
para comprd-las, por outras palavras, seu preco. Como o Professor Damodaran afirma:

“No investimento publico, tenho argumentado que isto é verificado caso opte-se por jo-
gar o jogo do valor (investir em ativos onde o preco < valor e esperar que o mercado se
corrija) ou o jogo do preco (onde se negocia ativos, comprando a um preco mais baixo e
vendendo a um preco mais alto).”

Nas transacdes do mercado privado o preco é negociado no acordo de aquisicéio e pode ser superior ou
inferior as estimativas de valor intrinseco, com base numa gama de fatores quantitativos e qualitativos,
incluindo a estrutura do negdcio e outros aspectos ndo financeiros. Se vocé for um comprador estraté-
gico, pode estar disposto a pagar mais por uma empresa a fim de executar rapidamente o seu plano de
crescimento estratégico ou para bloquear um concorrente de adquiri-la primeiro. Damodaran fornece
uma forma perspicaz de ilustrar esta distingdo:

Drivers do Valor Intrinseco:

* Fluxos de Caixa de Ativos Existentes;
* Crescimento do Fluxo de Caixa;
* Qualidade do Crescimento.

A LACUNA |— Preco
Ela existe?
Estimativas Contabeis Se sim, ela sera preenchida?

Valor Se for preenchida, o que faré
com que seja?

Intrinseco

Estimativas de Valuation

Drivers do Preco:

> Temperamento do mercado e momentum;
o Histérias superficiais sobre os
fundamentos.

O preco de compra é o montante que o vendedor recebe em troca da participagcdo societdria vendida,
sua empresa, ou suas agdes. O preco de compra reflete uma declaracdo tangivel de avaliagcéo que um
comprador enxerga em uma empresa, e pode ser estruturado para preencher lacunas das expectativas
de avaliacdo. O principal objetivo para a maioria dos vendedores numa transacé@o de M&A é maximizar
0 preco aumentando o valor da empresa. O espaco significativo entre os termos de preco provenientes
das formulas de avaliacdo e as preferéncias de negdcio das partes € a drea onde grandes quantidades
de valor potencial podem ser ganhas ou perdidas durante a transacdo.

Um processo de M&A bem planejado e estruturado em um ambiente competitivo pode aumentar signi-
ficativamente o preco final da transacdo acima das estimativas do valor intrinseco inicial.

3.2 Ajustes de EBITDA e Normalizagoes

O EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization em inglés) em portugués, LAJI-
DA (Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciagcdo e Amortizacdo), e o seu multiplo, € um termo comum
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em fusdes e aquisicdes e em transagdes de private equity para determinar a avaliagdo justa de uma
empresa e, portanto, para determinar os earn-outs (pagamentos complementares de prego) e outros
ajustes pds-fechamento. E importante notar que a Receita Operacional ndo deve ser confundida com a
Receita Liquida. Os lucros operacionais s&o derivados da seguinte formula: Receitas menos Custos de
Mercadoria Vendida menos Despesas Fixos.

O EBITDA, sendo um item none-GAAP (Generally Accepted Accounting Principles), é utilizado para proje-
tar o lucro operacional que uma empresa teria, sem ter em conta fatores ndo operacionais como impos-
tos, juros, depreciacdo e amortizacdo. Ao acrescentar a Depreciacdo e Amortizacdo a demonstracdo de
fluxos de caixa, chegamos ao EBITDA como um indicador proxy dos ganhos de caixa de uma empresa.
Embora ndo seja perfeita, o EBITDA ¢ uma métrica de avaliagdo amplamente aceita.

Qualquer ganho ou perda extraordindrio deve ser excluido da base do cdlculo, uma vez que podem
apresentar um perfil de retorno distorcido. Por que é que os profissionais de fusdes & aquisicdes utili-
zam o EBITDA para fins de avaliagdo? Porque estéo tentando determinar o poder dos ganhos de uma
empresa em operacdo, independentemente de fatores fiscais e de financiamento (ou seja, as despesas
fiscais e de juros s@o excluidas do EBITDA). Cada comprador terd situacdes financeiras e fiscais Unicas,
de tal modo que estes itens ndo sdo incluidos para se obter uma avaliagdo de base. Esta abordagem
assegura que todos os compradores utilizem uma abordagem de avaliag¢éo parecida, comparando la-
ranjas com laranjas, ao submeterem ofertas.

Por conseguinte, geralmente as partes acordam em certos ‘add-backs’ ou excecdes no cdlculo do EBIT-
DA para chegar ao que é frequentemente denominado como ‘EBITDA Ajustado’.

O EBITDA Ajustado fornece aos advisors (assessores financeiros) uma métrica normalizada para tornar
as comparacdes mais significativas entre uma variedade de empresas do mesmo setor. As empresas de
capital aberto reportam o EBITDA padrdo nas declaracdes financeiras, uma vez que o EBITDA Ajustado
ndo ¢é exigido nas declaracdes financeiras. O EBITDA Ajustado depende de ajustes realizados de empre-
sa a empresa.

A razdo para os ajustes é que, certos itens Unicos, irregulares e ndo recorrentes que néo tém um valor
preditivo, devem ser ajustados para que a pessoda que analisa estes numeros seja capaz de desenvolver
uma melhor estimativa dos verdadeiros beneficios econémicos das operacdes da empresa em condi-
¢Bes normais de mercado.

Assim, para que um item seja ajustado a partir dos ganhos, é essencial que tal item: (a) seja extraordind-
rio ou “Unico”; (b) seja ndo-recorrente por natureza; e (¢) tenha uma relacdo direta com o acontecimento
que causa tais despesas/perdas.

Os ajustes devem ser feitos com assertividade e a devida diligéncia para que o comprador possa aceitd-
-los como sendo justos e justificdveis. Os ajustes do EBITDA sdo Unicos para empresas e industrias, mas
abaixo listamos alguns dos ajustes mais comuns vistos em transagdes de fusdes e aquisicdes:

* Ganhos ou perdas ndo realizadas;
* Despesas de litigio;
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* Saldrio do proprietdrio e compensacdo que pode ser superior ou inferior & média do mer-
cado (empresas privadas);

e Ganhos ou perdas no mercado cambial;

* Desvalorizagcdo nos dgios;

e Receitas ndo operacionais;

*  Remuneracdo das acdes;

e Ganhos ou perdas extraordindrias;

* Baixa de ativos (write-downs);

* Ajustar o aluguel as taxas de mercado e outras consideracdes imobilidrias ndo-operacio-
nais;

*  Despesas da empresa pagas pelos proprietdrios (e quaisquer consideracdes fiscais daf
resultantes);

* Contabilizacdo de qualquer receita “Off the books” (e quaisquer consideracdes fiscais re-
sultantes);

» Dividas incobrdveis ou abatimentos de inventdrio;

* Proposta de ajustes de auditoria n&o registada;

e Desvios das normas de contabilidade - IFRS;

* Reversdo de reservas constituidas em periodos anteriores;

» Classificacdes erradas da demonstracdo de resultados (itens operacionais registrados em
outras receitas/despesas);

* Despesas de P&D ndo consideradas no resultado;

* Impacto de aquisicdes ou alienacdes anteriores.

Esses sdo so alguns pontos de ajustes do EBITDA, outros podem ser levantados conforme a especifici-
dade de cada negdcio. Note-se que nem todos iréio necessariamente aumentd-lo. Por essas razdes, um
advisor experiente estard bem posicionado para ajudd-lo nessa avaliagdo dos ajustes, como também
para defendé-los perante a um comprador. No futuro, um ponto de atenc@o é de como seria tratado a
questdo de impactos da pandemia da COVID-19 em quaisquer normalizagdes. Serd que a pandemia se
qualificaria como um evento extraordindrio, incomum ou ndo-recorrente?

Por exemplo, se uma empresa for avaliada utilizando um multiplo de EBITDA, o valor pode mudar signi-
ficativamente apods a implementacdo de add-backs. Assume-se que uma empresa estd sendo avaliada
para uma transagdo de venda, utilizando um multiplo de EBITDA de 5x para chegar & estimativa do
preco de compra. Se a empresa tiver apenas R$1 milhdo de despesas ndo recorrentes ou normalizadas
para adicionar ao cdlculo do EBITDA Ajustado, isto poderia potencialmente acrescentar R$5 milhdes
(R$1 milhdo vezes o multiplo de 5x) ao seu preco de compra. Por esta razdo, os ajustes do EBITDA s&o
objeto de grande andlise por parte de analistas e bancos de investimento durante este tipo de transa-
coes.

IDEFA - Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Fusdes & Aquisicdes 26



Exemplo de ajustes EBITDA na pratica:

DRE

= EBITDA 12.000.000

AJUSTES DE EBITDA 705.000
Mais: Ajuste de competéncia de receitas 1.000.000
Mais: Receitas e despesas ndo recorrentes 100.000
Menos: Despesas pagas pelos sécios (25.000)
Menos: Aluguel (ao valor de mercado) (100.000)
Menos: Salarios Socios Incrementais (ao valor do mercado) (220.000)
Menos: Outras despesas n&o operacionais (50.000)

EBITDA AJUSTADO 12.705.000

A maioria dos ajustes realizados durante um processo de avaliacdo de empresas estdo relacionados
a prdaticas contdbeis divergentes as orientadas pelo Conselho de Politicas Contdbeis, IFRS e American
GAAP. Os principais grupos de ajustes envolvidos na normalizacdo do EBITDA s&o: Ajustes de compe-
téncia de receitas, impostos, custos e despesas, inclus@o ou exclus@o de despesas ndo contabilizadas
(somadas aos ajustes tributdrios devidos), ajustes de receitas e despesas para parédmetros de mercado
entre partes relacionadas (sécios e empresas do mesmo grupo econdmico) e ajustes de eventos ndo
recorrentes que afetariam o nivel normal de rentabilidade da empresa.

O EBITDA Ajustado ou a “Qualidade dos lucros” no contexto de um potencial aquisicdo tem um significa-
do diferente da qualidade dos lucros do ponto de vista de uma auditoria. Simplificando, num ambiente
de transacdo, representa a taxa de rentabilidade sustentdvel e € um elemento critico para os compra-
dores na construgcdo de um modelo de avaliacdo, sendo frequentemente a base para as negociacdes de
precos de compra. Estes ajustes devem ser razodveis, conservadores e fazer sentido operacional para
assegurar o alinhamento e a transparéncia com os potenciais compradores.

3.3 Necessidade de Capital de Giro em M&A

Na estruturacdo de uma transacdo de M&A é comum os compradores incluirem certas salvaguardas,
tal como cldusula de indenizacdo, uma conta de garantia as obrigacdes de indenizar ou outras reten-
cdes, e muito frequentemente uma das exigéncias feitas aos vendedores € de que seja mantido na em-
presa alvo um montante minimo de “capital de giro” para garantir que ndo haja problemas de liquidez
imediata na empresa alvo logo apds o fechamento da transacdo.

O capital de giro é fundamentalmente importante na operacéo de um negdcio e ¢ um fator chave na
determinacdo do valor de uma empresa através de ajustes diretos as estimativas de fluxo de caixa livre,
com base na variacdo dos montantes de capital de giro do balanco. Em termos gerais, a Necessidade
de Capital de Giro (NCG) ¢ a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante de uma empresa
no seu balanco patrimonial.

E uma medida da liquidez da empresa e da sua capacidade de cumprir obrigacdes de curto prazo, bem
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como financiar as suas operacdes. As consideracdes da NCG variam muito dependendo dos setores in-
dustriais e da gestdo operacional das proprias empresas. Explicitamente, a posicdo ideal para uma em-
presa seria possuir mais ativo circulante do que passivo circulante, e assim ter um saldo liquido positivo
de capital de giro, embora implicitamente, para a avaliacdo, uma varia¢do liquida negativa do capital de
giro significa essencialmente que uma empresa estd sendo financiada pelos seus fornecedores, ou por
outras palavras, permite que a empresa receba dinheiro adiantado, mas pague aos fornecedores mais
tarde. Situacdes semelhantes que resultam de uma vantagem competitiva s8o mais a exce¢cdo do que
a regra, mas mostram que o capital de giro negativo pode ser, em alguns casos, contra intuitivamente,
um atributo “positivo”.

Para fins de valuation esta definicdo bdsica é ajustada para assegurar uma visdo mais restrita das
operacdes das empresas, ao subtrair o Caixa e Equivalentes de Caixa, que rendem juros, e toda a divida
onerosa, divida de curto prazo e parte da divida de longo prazo que é paga no periodo corrente. Esta
divida serd considerada no cdlculo do custo do capital e seria inadequado contd-la duas vezes. Além
disso, a divida liquida (a diferenca entre caixa e divida) é contabilizada na Férmula de Enterprise Value.

No contexto das transacdes de fusdes e aquisicdes, essa simples definicdio pode ser uma parte com-
plexa e importante da operacdo. A andlise da NCG é uma das dreas-chave na due diligence financeira,
juntamente com a compreensdo eficaz da andlise do EBITDA e da divida a longo prazo.

Os compradores desejardo saber o montante adequado de capital de giro necessdrio para gerar fluxos
de caixa, manter a operacdo em andamento e estabelecer uma meta adequada de capital de giro a
ser mantido na empresa no fechamento da transacdo (denominado “peg” ou valor de referéncia). Os
vendedores devem transferir um nivel adequado de capital de giro, mas ndo mais do que o necessdrio.

Os ajustes do capital de giro em que os compradores mais se concentram normalmente sdo:

Ativo Circulante:

+ Contas areceber

* Estoque

* Adiantamentos a Fornecedores

* Impostos a deduzir

Passivo circulante:

» Contas a pagar

» Obrigag¢des Trabalhistas, Sociais e Fiscais
* Adiantamentos Recebidos

e Provisdes

Um agjuste do preco de compra é frequentemente utilizado para assegurar tanto o comprador como o
vendedor que um nivel de capital de giro mutuamente acordado é entregue no fechamento da transa-
¢do. O capital de giro é frequentemente abordado na LOI (Letter of Intent ou Carta de Intencdo), junta-
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mente com um reconhecimento antecipado da necessidade de um ajuste no preco de compra. O capital
de giro tem um impacto potencial no preco de compra.

O capital de giro pode flutuar nas transacdes e, portanto, compradores e vendedores teréo de concor-
dar em relacdo a um mecanismo de ajuste de preco levando em conta o montante alvo de capital de
giro. Isto normalmente é feito através de:

a. Andlise do desempenho histérico do capital de giro da empresa;

b. Estabelecimento de critérios entre a parte compradora e a vendedora sobre o que englo-
ba o capital de giro;

c. Estimativa de um nivel “normalizado” de capital de giro, geralmente através de médias
histoéricas.

Se no final da transa¢do o vendedor tiver entregado mais capital de giro do que era necessdrio, o ven-
dedor receberd um ajuste positivo ou 0 aumento do preco de compra (sendo importante atentar para
os impactos fiscais deste ajuste para o vendedor). Se o vendedor entregar menos capital de giro do que
foi visado, o vendedor ficard devendo a diferenca negativa. Muitas vezes, o objetivo do capital de giro
serd uma meédia LTM (Ultimos doze meses) ou uma média calculada a partir do patamar histérico do
capital de giro.

Exemplo: Nivel de Capital de Giro no fechamento da transacdo em comparagcdo com o montante de
referéncia que foi estimado.

« Capital de Giro no Fechamento: R$ 45.000.000
e Capital de Giro Referencial: R$ 40.000.000
« Capital de Giro Incremental - O Comprador Paga ao Vendedor: R$ 5.000.000

Ter um alvo definido permite uma negociacdo mais fluida e com menos atritos, uma vez que tanto o
comprador como o vendedor podem concordar o quanto de capital de giro deve permanecer no final
da negociacdo a fim de manter as operacdes atuais da empresa. Um ajuste do capital de giro também
& necessdrio em uma transacdo pois um vendedor poderia manipular o capital circulante em seu favor
antes de uma transacdo ser concluida e entregar uma quantidade inadequada de capital de exploragdo
no fim do negdcio.

Estes mecanismos sdo importantes do ponto de vista do comprador ou investidor, uma vez que o ven-
dedor tem a vantagem de saber de ponta a ponta as informacdes de seu proprio negdcio e, portanto,
é uma questdo de “informacdo assimétrica”. Potencialmente, o vendedor poderia manipular o fluxo de
caixa do Capital de Giro e aumentar o EBITDA da empresa a fim de obter um preco de compra mais ele-
vado do comprador, por exemplo, através de contas a receber com desconto agressivo ou de liquidagdo
de estoque. Uma compreensdo do desempenho passado, niveis normalizados e objetivos futuros pode
ajudar a assegurar o alinhamento entre as partes. O papel do advisor é fundamental para ajudar tanto
na andlise financeira, como nas negociagdes e no alinhamento entre as partes interessadas envolvidas
NO Processo.
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3.4 Custo do Capital em Fusoes & Aquisi¢oes

Os custos de oportunidade representam os beneficios potenciais que um individuo, investidor, ou em-
presa perde ao escolher uma alternativa em detrimento de outra. A ideia de custos de oportunidade é
um conceito importante em financas corporativas. Também melhora o planejamento estratégico e a
tomada de decisdes de investimento através da definicdo de critérios de avaliacdo. Para avaliar corre-
tamente as oportunidades, os custos e beneficios de cada opcdio disponivel devem ser considerados e
ponderados em relacéo as outras. Em teoria, a gestéo da empresa so investird em iniciativas e projetos
que proporcionem retornos que excedam o seu custo de capital. O risco é uma parte fundamental da
avaliagdo. Quando tentamos encontrar o valor de uma empresa ou de seu equity (capital proprio), utili-
zamos o custo do capital ou o custo de equity como a taxa de desconto.

Em economia e finangas, o custo do capital é o custo dos recursos de uma empresa (tanto divida como
capital proprio), ou, do ponto de vista de um investidor, a taxa de retorno necessdria dos ativos em sud
carteira para compensar o risco que assumiram ao investir no ativo.

E o rendimento minimo que os investidores esperam por fornecer capital & empresa, estabelecendo as-
sim uma referéncia que um novo projeto ou operacdo de M&A tem de cumprir. O custo do capital repre-
senta um obstdculo que uma empresa tem de ultrapassar antes de poder gerar valor e é amplamente
utilizado no processo de fusdes e aquisicdes e aporte de capital para determinar se uma empresa deve
prosseguir com um projeto. Em outras palavras, € uma avaliacdo do risco do capital préprio de uma
empresa ou do risco especifico de um projeto.

Na avaliagdo é o segundo fator que acompanha as projecdes de fluxo de caixa na abordagem DCF, for-
necendo a(s) taxa(s) de desconto especifica(s) que sdo utilizadas para levar os fluxos de caixa futuros
aos seus montantes de valor atual equivalente (VPL). Por conseguinte, séio um componente chave da
andlise do valor econémico.

Muitas empresas utilizam uma combinacdo de divida e capital préprio para financiar os seus negdcios
e, para essas empresas, o custo geral do capital deriva do custo médio ponderado de todas as fontes
de capital, incluindo ag¢des ordindrias, acdes preferenciais e divida, sendo amplamente conhecido como
o custo médio ponderado do capital (WACC). Isto faz sentido, uma vez que, como foi discutido anterior-
mente, o principal foco da avaliacdo num contexto de fusdes e aquisicdes é calcular o Valor da Firma
(EV) de uma companhia, uma fun¢do tanto da divida como do capital préprio. De forma simples, pode-
mos dizer que o0 WACC ¢ a taxa de desconto para calcular o valor presente liquido de uma empresa ou
ativo operacional.
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A formula do WACC ¢ dada da seguinte forma:

Prémio de Custo
de Capital Proprio

Custo de -
Capital e
Préprio Custo de Capital
+ Préprio
Custo Médio Taxa Livre de Custo Médio
Ponderado Bieca + — Ponderado de
de Capital Capital
Retorno Médio da Custo da Divida
Divida (Pés-Impostos)
Custo da X
Divida
Escudo Fiscal

WACC=(E/V xRe) + (D/VxRd)x (2 -T))

Onde:

E = valor de mercado do equity da empresa ou, para as empresas privadas, a propor¢do de capital
proprio em comparacdo com a divida, com base no balanco patrimonial

D = valor de mercado da divida da empresa ou para as empresas privadas a propor¢do da divida
em comparacdo com o capital préoprio com base no balango patrimonial

V = valor total do capital da empresa (capital proprio mais divida)
E/V = porcentagem de capital que é capital préprio (equity)

D/V = porcentagem do capital que é divida

Re = custo do capital proprio ou taxa de retorno necessdria

Rd = custo da divida (calculado como o rendimento até ao vencimento da divida existente ou o
custo incremental de novos titulos de divida)

T = aliquota de imposto

O custo de equity (na formula acima, dado como Re), ou capital proprio em portugués, € calculado atra-
vés do Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (MPAF, ou Capital Asset Pricing Model ou CAPM na
sigla em inglés). O CAPM descreve a relacdo entre o risco sistemdtico e o retorno esperado dos ativos,
particularmente das acdes. O modelo leva em conta a sensibilidade do ativo ao risco ndo-diversificdvel
(também conhecido como risco sistemdtico ou risco de mercado), frequentemente representado por
beta (B) na industria financeira, a taxa livre de risco (comumente a taxa dos Titulos Publicos emitidos
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pelo Tesouro Nacional) e o prémio de risco de ag¢des, ou o rendimento esperado no mercado menos a
taxa livre de risco. O CAPM é amplamente utilizado nas finangas empresariais para a fixacdo de precos
de titulos de risco e para gerar retornos esperados e custo do capital com base no risco do ativo.

Os investidores esperam ser compensados pelo risco e pelo valor temporal do dinheiro. A taxa livre de
risco na férmula CAPM contabiliza o valor temporal do dinheiro. Os outros componentes da férmula
CAPM contabilizam a tomada de risco adicional por parte do investidor.

O CAPM foi introduzido pelos economistas Treynor e Sharpe nos anos 60, com base em contribuicdes
anteriores de Harry Markowitz sobre diversificacdo e a teoria moderna do portfélio. Sharpe, Markowitz e
Merton Miller receberam conjuntamente o Prémio Nobel da Economia de 1990 por esta contribuicdo no
campo da economia financeira.

Nos seus termos mais simples, os principais pressupostos da formula sdo dados da seguinte forma:

» Taxa Livre de Risco: A taxa livre de risco é o retorno que pode ser obtido investindo em um ti-
tulo livre de risco, sendo os titulos do Tesouro dos EUA o input padrdo. Dependendo de outras
premissas do modelo CAPM, os titulos do governo brasileiro também podem ser usados para
avaliagdes locais, mas a taxa livre de risco escolhida normalmente € de 5 a 10 anos, dependen-
do dos periodos de projecdo.

e Prémio do Risco de Equity (PRE, ou ERP em inglés): O ERP ¢ definido como a renda extra que
pode ser obtida sobre a taxa livre de risco, investindo em ativos de renda varidvel para justifi-
car o aumento do risco em comparacdo com titulos de rendimento fixo. Uma forma simples de
estimar o ERP é subtrair o rendimento livre de risco do rendimento do mercado.

e Beta: O beta refere-se & volatilidade ou grau de risco de uma acéo em relacdo a todas as ou-
tras agdes no mercado. O Beta pode ser calculado diretamente a partir dos precos das agcdes e
suas referéncias para empresas de capital aberto, para empresas privadas através de meédias
setoriais ou com andlise de regressdo das métricas financeiras das empresas. Se utilizarmos
informacdes de empresas abertas na bolsa ou médias setoriais e uma vez que diferentes em-
presas tém diferentes estruturas de capital, o beta sem alavancagem (beta do ativo) é calcula-
do para remover o risco adicional da divida, a fim de visualizar o risco empresarial puro antes
da alavancagem com base na estrutura de capital especifica da empresa.

* Custo da divida: Resumidamente, o cdlculo do custo da divida (e potencialmente da acdo pre-
ferencial) € um dos elementos mais simples da equacdo do WACC. O custo da divida geral-
mente ¢ dado como o rendimento até ao vencimento da divida existente da empresa e, de
forma semelhante, o custo da acdo preferencial é o retorno da acdo preferencial da empresa.
No entanto, como as andlises do custo do capital, em teoria, devem ser prospectivas, o custo
da divida também pode ser calculado como a divida incremental esperada sobre novos titulos
de divida. Uma vez que os pagamentos de juros sdo dedutiveis nos impostos para empresas
maiores em certos regimes fiscais, o potencial escudo fiscal é considerado, (calculado através
da multiplicagcdo do custo da divida por 1 - Taxa de Imposto).
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+ Pontos adicionais: Para avalia¢céo de empresas brasileiras, normalmente sd@o acrescentados
fatores adicionais de risco através do “Método Build Up”, incluindo “prémios” para o risco adi-
cional do pais e para o tamanho da empresa.

¢ O “Prémio de Risco do Pais” (PRC, ou CRP em inglés) avalia a forma como o valor de um
ativo é afetado pela sua localizacdo em um pais estrangeiro. Este efeito, vulgarmente co-
nhecido como risco-pais, reflete os potenciais impactos de riscos politicos, econdbmicos e
financeiros adicionais de operar em algum pais especifico. Os fatores de risco-pais podem
ter um impacto significativo no custo do capital e, portanto, no resultado do valuation. O
cdlculo do PRC normalmente envolve a estimativa do prémio de risco para um mercado
maduro como os Estados Unidos junto com a soma de um diferencial de spread.

¢ O prémio das small-cap, resumidamente, refere-se ao prémio das pequenas empresas
(um baixo valor de mercado) que se espera ganhar em comparacdo com as grandes
empresas (elevado valor de mercado). Quanto maior for o prémio de uma small cap,
maior serd o rendimento do capital proprio exigido e menor serd o valor da transacdo.
Estes prémios podem ser calculados de acordo com o tamanho especifico da empresa.
Comumente, os prémios tendem a variar entre 1-10%. H& um extenso debate académico
sobre a utilizacdo do prémio de small cap e sobre a sua propria existéncia estatistica. No
entanto, ¢ uma inclus@o comum, a nivel prdtico, nas andlises de avaliagdo num contexto
de fusdes e aquisicoes.

¢ Outro ponto-chave para se prestar atencdo é o papel do chamado “investidor marginal”
para o valor do investimento. Podemos pensar sobre este conceito da seguinte forma. Se
existem multiplos investidores numa empresa, qual deles define o custo do capital proprio?
Tecnicamente deveriam ser os “investidores marginais”, aqueles que detém uma grande
quantidade de capital proprio e sdo investidores ativos. Presume-se que os investidores
marginais fixam os precos e, portanto, a sua avaliagcdo do risco deve definir a forma como
devemos pensar sobre o risco. Se os investidores marginais tiverem investimentos diversi-
ficados, o Unico risco que eles deveriam se preocupar € com o risco de mercado, ou seja, o
risco que n&o podem diversificar. Se ndo forem diversificados, dever&o se preocupar com
todos os riscos potenciais da empresa.

Apesar de as oportunidades de investimento variarem drasticamente entre empresas e industrias, seria
de se esperar que o processo de avaliacdo dos retornos financeiros dos investimentos fosse padroniza-
do. Por meio de pesquisas, a grande maioria dos advisors empresariais utiliza tanto o método DCF e o
WACC como abordagem ao custo do capital. Contudo, hd muito pouco consenso sobre os pressupostos
e dados reais utilizados para definir o custo do capital. Isto pode ser um desafio, uma vez que o valor
econdmico é muito sensivel as taxas de desconto. Esta é, portanto, outra drea onde o0 bom senso, a ex-
periéncia e a capacidade técnica do advisor em fusdes e aquisicées podem ajudar.
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3.5 Impacto dos Descontos de Liquidez

Nos mercados financeiros a liquidez dos ativos € uma consideracdo fundamental e ativa. A liquidez refe-
re-se a facilidade em que um ativo pode ser convertido em dinheiro, sendo o dinheiro um ativo totalmen-
te liquido e outros titulos liquidos, em graus varidveis. Os investidores valorizam a liquidez e pagariam
mais por um ativo que seja totalmente liquido do que por um ativo idéntico que ndo seja totalmente
liquido. A liquidez e a comercialidade s&o frequentemente confundidos. O risco de liquidez ¢ um aspecto
do mercado secunddrio. A liquidez envolve tanto a rapidez da transagcdo como a visibilidade em torno
do seu preco de venda. Por vezes, a palavra “liquidez” é aplicada a ativos que séo simplesmente conver-
siveis em dinheiro, tais como contas poupanga e contas do mercado monetdrio, em oposicdo aos ativos
que sdo vendidos no mercado secunddrio. A comercialidade, por outro lado, estd ligada & velocidade de
transacgdo. Por exemplo, a rapidez da conversdo de um ativo em dinheiro e ndo a certeza do seu preco
de venda ou conversdo.

Independente de se estar fazendo uma avaliacdo com base no valor econémico intrinseco, comparan-
do com o preco de ativos semelhantes (multiplos) ou o preco através de opcgdes reais (avaliacdo de
reivindicacdes de contingentes), a iliquidez tem impacto no valor, tanto em termos de consideracdes
de fluxo de caixa, como de decisdes de alocacdo de ativos. Afinal de contas, a avaliacdo ¢ um processo
utilizado para determinar quanto um negdcio vale. Determinar o valor de uma empresa privada e saber
“0 que impulsiona o seu valor é um pré-requisito para decidir sobre o preco adequado a pagar ou rece-
ber numa aquisicdo, operacdo de fusdo, reestruturacdo empresarial, venda de titulos, e outros eventos
tributdveis”, de acordo com o site PrivCo.com.

Nos mercados de agdes os fatores de liquidez podem ser minimos e mais simples, mesmo que ainda
existam. No entanto, sdo nos mercados privados que a liquidez ¢ uma questdo-chave na avaliacdo de
ativos e podem afetar significativamente o valor ou mais especificamente a “precificacéo”. De fato, tais
“descontos de liquidez” podem atingir até 50% do valor estimado. Qu&o grande deve ser o tamanho de
um desconto de liquidez para uma dada empresa? Este € um desafio técnico, dado que o desconto em
si ndo é explicito. A obtencdo de informacgdes valiosas sobre transacdes compardveis é notoriamente di-
ficil, mas se tais informacgdes estiverem disponiveis, serd o preco final da transacdo e ndo o valor funda-
mental atual que serd reportado. A diferenca entre a avaliagdo intrinseca e o preco €, afinal, uma funcdo
da liguidez, para ndo mencionar potencialmente uma série de outros fatores qualitativos e quantitativos
(que por sua vez adjudam a aumentar ou diminuir a liquidez) que este material j& abordou no capitulo
dois. Por outras palavras, liquidez pode ser conceitualizada como influéncia na mensuragcéo de precos e
ndo necessariamente no valor intrinseco.

Um desafio para muitos relatérios de avaliacdo de empresas é, portanto, a comunicacdo eficaz do valor
de um interesse patrimonial n&o comercializdvel, particularmente a fundamentacdo para o desconto
selecionado por falta de comercialidade (DLOM, ou Discount for Lack of Marketability). Embora, pelo
contrdrio, seja também razoavelmente intuitivo para os proprietdrios de empresas e investidores que as
empresas privadas sejam vendidas tipicamente com desconto de preco em comparagcdo com as empre-
sas de capital aberto que de outra forma seriam compardveis. No entanto, continua a ser um desafio de
compromisso, dado que se estd essencialmente subtraindo uma parte potencialmente enorme do valor
da empresa ou do ativo (ou, no minimo, assinalando que tal desconto existe), especialmente porque,
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com a mesma frequéncia, tais descontos sdo calculados subjetivamente ou através de regras bdsicas.
Esta é uma abordagem questiondvel j& que niveis de liquidez e, portanto, os subsequentes descontos
de iliquidez aplicados, devem variar entre mercados, setores, ativos, perfis de investidores e mesmo ao
longo dos prazos utilizados. Existem alguns fatores que impactam a liquidez, como se descreve a seguir.

» Liguidez dos ativos detidos pela empresa;

* Saude financeira e fluxos de caixa positivos da empresa;

Possibilidade de se tornar publico no futuro;

*  Tamanho da empresa.

O histoérico operacional, modelos de negdcio e gestéo também devem ser considerados. A questdo-cha-
ve é como podemos integrar fatores de liquidez nas avaliacdes. Para as avaliacdes FCD (Fluxo de Caixa
Descontado) existem duas abordagens-chave:

» Estimar o valor ajustado ao risco, utilizando a abordagem convencional, trazendo ao valor
presente através de um desconto de iliquidez. Esse desconto pode ser estimado analisan-
do a forma de como os mercados precificam os ativos iliquidos;

» Ajustes diretos nos cdlculos do custo de capital, por exemplo, uma abordagem de build-up
ou acumula¢do de fatores adicionais de risco na apura¢cdo de custo de capital proprio
(confira item 5.5).

Em todos os casos, baixa liquidez deve afetar o preco dos ativos. No entanto, as necessidades de liqui-
dez, tanto do vendedor como do comprador, também devem ser consideradas na andlise de valuation
e nas decisdes de investimento. O conceito de iliquidez é, portanto, uma consideracdo essencial para os
advisors - e proprietdrios de empresas - que valorizam ativos que ndo tém cotacdes de mercado pron-
tas a serem utilizadas. Para finalizar, segundo o IRS (Receita Federal Norte-Americana), “ao considerar
o desconto por falta de comercialidade, ser-lhe-& apresentada uma abordagem e preocupar-se-d em
julgar a sua razoabilidade, a sua fiabilidade, a sua ades@o aos fatos e circunsténcias prevalecentes do
problema de avaliacdo em questdo, a sua aceitacdo geral dentro da comunidade de avaliagcéo e o tra-
tamento que a abordagem recebeu nas mdos dos tribunais”.

A falta de liquidez nas transagdes de fusdes & aquisicdes envolvendo participacdo societdria em empre-
sas brasileiras pode ter impacto fundamental na definicéo do preco de compra.
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4.

VALUATION COMO FERRAMENTA DE GESTAO E PLANEJAMENTO ESTRA-
TEGICO

Quando um empresdrio pensa em realizar um trabalho de valuation, normalmente ele sé tem em mente
um Unico objetivo: saber quanto sua empresa vale. Como passamos nos capitulos anteriores, existem
vdrias metodologias e outros objetivos nesse trabalho. Um deles, no entanto, € muitas vezes esquecido,
e é dele que iremos falar nesse capitulo, que € tratar o valuation como uma ferramenta de gestdo da
empresa.

Como vimos, o valor de uma empresa é determinado por seus fluxos de caixa futuros descontados. Esse
valor é apenas criado quando as empresas investem com retornos que excedem o seu custo de capital.
Ou seja, para fazer um valuation precisamos entender quais sdo os principais indicadores de valor ou
value drivers de uma empresa e como eles afetam seu retorno e consequentemente seu valor. Uma vez
sabendo isso, ndo é possivel usar esse conhecimento para acompanhar esses principais indicadores ou
melhor ainda, entender como melhord-los? E disso que se trata usar o valuation como uma ferramenta
de gestdo baseada em valor.

Por onde comecar esse caminho?

Peter Drucker, considerado por muitos o pai da administracdo moderna, cunhou a famosa frase: “O que
pode ser medido, pode ser melhorado”. O contrdrio também é verdadeiro. Assim, se ndo podemos medir
nossos indicadores, sejam eles operacionais ou financeiros, ndo poderemos melhord-los. Entendemos,
portanto, que o primeiro passo € termos as informagdes financeiras e operacionais da empresa organi-
zadas de forma que seja possivel analisd-las.

De forma simples:

« Ter as demonstracdes financeiras contdbeis (Balanco Patrimonial/DRE/Fluxo de Caixa) de for-
ma organizada e que reflitam, de fato, a operacdo da empresa. Informalidades, separacdes
em vdrios CNPJ, mistura de despesas pessoais dos sdcios com as da empresa, falta de padro-
nizagcdo na contabilizacdo, contas contdbeis desorganizadas, além de outros pontos, levam a
uma dificuldade de andlise e, por consequéncia, de acompanhamento. Aléem disso, e até mais
grave, a depender da forma com a empresa estd adotando alguns procedimentos contdbeis e
tributdrios, isso poderd refletir em riscos e contingéncias que estdo sendo gerados, impactan-
do, dessa forma, diretamente o valor da empresa.

* Indicadores operacionais: consigo extrair do meu ERP os principais indices para acompanha-
mento do meu negdcio? Ele “conversa” com o0s numeros contdbeis? Consigo explicar minha
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evolucdo financeira a partir deles?

Esses s@o sé alguns pontos para que vocé pense nessa primeira etapa, que é ter a base para a identifi-
cacdo dos value drivers e que vocé possa medi-los e acompanhd-los.

Como falamos, o valuation, simplificadamente, nada mais é que o retorno sobre o capital investido com-
parado ao custo de capital da empresa. O primeiro passo, portanto, para entender seus value drivers é
compreender como se chega no retorno sobre o capital investido (ou ROIC em inglés).

Abaixo um exemplo dessa abertura de indicadores:

Crescimento por

Mix de in Familia
Produtos

—1 Receita I % de Reajuste |

— % Capacidade
— L Custos Unitaria
Custo Unitario
Caplgal de Prazo de Pagto
Giro
- Prazo de
| | Ativos Receb.

Observa-se que € possivel abrir a arvore acima em vdrios niveis e para diferentes setores. Gerentes de
marketing, por exemplo, podem ter indicadores que sdo feitos sob medida para suas circunstancias
particulares, mas orientadas pela estratégia geral e que impactardo o valor da empresa. Da mesma
forma, um gerente de producdo pode trabalhar com metas de custo por unidade, qualidade e tempo de
resposta. O fato € que, uma vez os indicadores sendo compreendidos numa o6tica de geracdo de valor,
vocé saberd quais acompanhar e como eles se relacionam com a cria¢cdo de valor da empresa.

O Valuation pode ajudar a definir Valor
e organizar as estratégias para )
aumentar o valor da empresa desejado

Valor do Negécio

Valor se nenhuma
Acéo for tomada

~
>

Tempo
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Esse acompanhamento de indicadores, por exemplo, poderd mostrar que certa linha de produto ndo
estd contribuindo para o sucesso financeiro da companhia. Isso pode ser uma surpresa parda os socios,
que nunca investigaram a fundo a margem de contribuicdo de cada linha de produto como uma pers-
pectiva de criacdo de valor. Com base nesses resultados, a companhia poderd definir metas para elimi-
nar ou vender a linha de produto e concentrar suas energias em dreas do negdcio que possuem mais
impacto no lucro e no valor do negdcio.

Ter esse tipo de conhecimento permitird que o empresdrio saiba exatamente aonde ele precisa chegar
para obter o valor que ele tem em mente ou precisa se ele pensa numa venda futura da empresa.

Ao realizar um valuation, os sécios também se forcam a fazer perguntas sobre seu negdcio que de outra
maneira ndo seriam feitas. Quem seriam os potenciais compradores? Quais qualidades que eles valo-
rizam em um negocio? Quais fatores os fariam pagar um prémio pelo negoécio? O que eles veem como
vulnerabilidades em seu negdécio? Como podem trabalhar para elimind-las?

Em outras palavras, o processo de valuation ird ajudd-lo a ver sua empresa como um ativo transacio-
ndvel e como tornd-la em um produto top de linha.
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5.

ALGUNS FATORES QUE PODEM AUMENTAR O VALOR DE UMA EMPRESA

Além de saber a légica por trds das diferentes metodologias de avaliagdo, como vimos até agora, € in-
teressante ter conhecimento em relacdo alguns fatores dentro do processo de venda de uma empresa
que poderd fazer com que 0 empresdrio maximize os seus ganhos numa transagdo.

Consolidacao & Timing do mercado

A fase de consolidacdo é um estdgio no ciclo de vida da indUstria em que alguns concorrentes se con-
centram cada vez mais no crescimento ndo orgdnico por meio de fusdes e aquisicdes. As empresas
buscardo se consolidar para ganhar uma parcela maior do mercado, reduzir custos e aproveitar as
vantagens de sinergias mais amplas. Esses processos fornecem oportunidades significativas para o
desenvolvimento corporativo e estratégias de M&A para empresas do middle-market, tanto no lado da
compra quanto no lado da venda.

Sdo quatro os estdgios diferentes de consolidacdo em que um setor da economia pode estar: (i) frag-
mentacdo, (i) aquisicdo, (i) expansdo e (iv) maturidade. A depender de onde sua empresa estiver,
maior valor poderd ser extraido em uma transag¢do.

Fragmentacao

Nesse momento ainda ¢ dificil identificar quem sdéo os lideres do mercado. Cada um ainda estd tentando
se estabelecer e ganhar escala. Portanto, nessa etapa é comum as aquisicdes mirarem ganho de recei-
ta, ndo se preocupando muito com rentabilidade. Aqui a ideia € ganhar market-share.

Aquisicao

A medida que o setor vai passando da fase de fragmentacdo para a fase de aquisicdo, alguns lideres
comecam a surgir. E muito comum que essas empresas comecem a atrair capital de fundos de inves-
timento para continuarem suas aquisicdes. Nesse momento cresce o numero de transacdes e bons
prémios podem ser pagos para as empresas que estiverem preparadas para se aproveitar do cendrio.

Nessa fase também tende a mudar o estilo de empresas adquiridas. Enquanto na primeira etapa o
ganho de receita era o mais importante, nesta etapa a rentabilidade, aquisicdo de novas habilidades
(pessoas) e diversificacdo de mix e geografia ganham importéncia.
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Expansao

O numero de transag¢des tende a diminuir nesta fase. No entanto, as que acontecem normalmente sdo
de grandes proporcdes. Pequenas empresas também tendem a ndo atrair grande interesse. Por esses
fatores, e pelo fato de as empresas adquirentes nesta etapa j& serem publicas, ou seja, precisam res-
ponder aos seus investidores, os prémios nas aquisicdes tendem a diminuir.

Maturidade

Quando o setor chega na sua fase madura, as transagdes sdo raras. Isso acontece porque os players
j& est@o estabelecidos. Um exemplo é a indUstria automotiva. A concorréncia entre as grandes monta-
doras como Ford, Honda, Fiat etc., agora se dd muito mais via crescimento orgdnico que baseado em
aquisi¢des.

Governanca Corporativa

Governanca corporativa € o conjunto de regras, prdticas e processos pelos quais uma empresa é diri-
gida e controlada e, como tal, fornece o caminho estratégico para atingir os objetivos da empresa. Ele
incorpora planos de a¢do e métricas de desempenho. A governanca corporativa inadequada pode lan-
car duvidas sobre a confiabilidade, integridade e transparéncia de uma empresa, o que pode afetar sua
saude financeira. Para a empresa, governanga corporativa significa bons processos juridicos, contdbeis,
financeiros e operacionais. Esses fatores qualitativos ajudam a sustentar e validar as projecdes finan-
ceiras, a gest@o eficiente e, posteriormente, a avaliacdo de uma empresa e o processo mais amplo de
criag@o de valor, bem como potencialmente controlar ou mesmo reduzir os fatores de risco operacional.
Tais riscos operacionais podem contemplar as politicas de contratacdo da empresa e as estratégias
fiscais para apuragdo e recolhimento de impostos. Estudos apontam para uma relacéo forte e positiva
entre a governanga corporativa e a avaliagdo da empresa.

Qualidade da Receita e Crescimento Futuro

A qualidade da receita ¢ uma drea importante para proprietdrios de empresas e investidores. Tudo o
mais constante, empresas com alta qualidade de receita e perspectivas de crescimento costumam ser
mais valorizadas do que empresas de baixa qualidade de receita. Aprimorar a qualidade da receita deve
ser uma prioridade continua para os proprietdrios de negdcios, assim como processos para captacdo
de novas oportunidades de faturamento, pois contribuem fortemente para o valor da empresa. Em ter-
mos gerais, receitas de alta qualidade sdo aquelas que possuem:

» Diversidade: receita que é diversa por linha de produto ou servico e geografia, sem grande
concentracdo e dependéncia de grandes contas. Quanto maior a concentracdo do cliente,
maior o risco potencial percebido.

* Previsibilidade: as linhas de receita que possuem grande visibilidade e continuidade (ou seja, a
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expectativa de que as receitas atuais ainda fardo parte das receitas futuras). Os contratos de
longo prazo com o cliente fornecem previsibilidade de receita futura.

* Rentabilidade: receita com boas margens, juntamente com perspectiva positiva para manter
ou aumentar precos e produzir margens fortes de forma sustentdvel, podem ajudar a ampliar
a qualidade da receita.

Processo competitivo

E muito comum empresdrios que atuam em determinados mercados serem assediados por empresas
interessadas em realizar uma aquisicdo e seguirem o processo de negociagdo somente com um inte-
ressado.

Ainda que seja bom existir empresas interessadas no seu negdcio, seguir o processo somente um in-
teressado (neste caso, a empresa que lhe abordou) reduz sensivelmente as chances de ter sucesso na
negociacdo ou de extrair o maior valor, vide as razées abaixo:

*  Nem sempre a empresa que estd lhe procurando serd aquela que ird melhor avaliar seu ne-
gdcio. Em outras palavras, pode haver potenciais compradores mais estratégicos, que trariam
nmais sinergias ao negodcio €, consequentemente, poderiam fazer uma proposta mais vantajosa.

* Em negociagcbes com somente um interessado a parte vendedora tem pouco poder de bar-
ganha. Sendo assim, haverd pouco espago para pressionar o potencial comprador a cumprir
prazos, tomar decisdes mais rdpidas, aumentar o valor de sua proposta etc.

* Recebendo somente uma proposta, os vendedores ndo poderdo comparar valores, condicdes
e outros termos. Como saber se estdo realmente conseguindo fazer o melhor negdcio possivel
sem ter uma base comparativa?

Pelas razdes expostas acima é que os vendedores, preferencialmente, devem conduzir um processo
competitivo pela empresa. Isso ndo significa, no entanto, abrir informacdes sensiveis ou estratégicas
para todo o mercado sem qualquer critério. E preciso que esse processo seja organizado para preser-
var a confidencialidade das informacdes da empresa e para identificar os potenciais compradores com
potencial efetivo de avaliar da melhor maneira o seu negdécio e concluir a transagdo pretendida.
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b.

MELHORES PRATICAS INTERNACIONAIS EM VALUATION

A utilizac@o e importéncia do valuation e da mensuracdo do valor justo cresceu no atual ambiente de
financial reporting e com o valuation ganhando reconhecimento como uma profissdo e componente
chave da contabilidade, financas corporativas e bancos de investimento no mundo inteiro. A educacdo
financeira sobre avaliagcdo e a troca de conhecimentos é fundamental para fornecer uma andlise solida
e valida. Além disso, a convergéncia dos padrdes de avaliacdo € importante, uma vez que a globalizacdo
econdmica impulsiona a necessidade de alinhamento nas expectativas e abordagens, especialmen-
te em termos de investimentos internacionais e fusdes e aquisicdes cross-border. Os valuations, neste
contexto, incluem a avaliacdo de empresas e interesses corporativos, ativos intangiveis, bens de capital,
bens imobilidrios e instrumentos financeiros.

Dada a relevancia da mensuracdo do valor justo e em particular o seu impacto significativo nas de-
monstracdes financeiras, fusdes e aquisicdes e atividades de private equity nos exercicios de avaliacdo,
frequentemente ¢é possivel se deparar com questdes e desafios referentes ao processo.Sendo assim, é
essencial para os profissionais assegurarem a implementacdo de processos consistentes e boas prdti-
cas.

Muitas organizacdes de profissionais nacionais e internacionais de valuation fornecem aos seus mem-
bros orienta¢des sobre normas e metodologias de avalia¢do, tais como a American Society of Apprai-
sers (ASA), International Private Equity and Venture Capital Valuation (IPEV) e a National Association of
Certified Valuators (NACV).

Discussdes entre avaliadores do Reino Unido e dos EUA no final dos anos 70 levaram & fundacdéo do
International Assets Valuation Standards Committee (IAVSC), em 1981. O comité mudou o0 seu nome em
1994 para International Valuation Standards Committee (IVSC). O comité foi fundado com membros de
vinte organizacdes diferentes e expandiu-se ao ponto de, em 2007, incluir organizacées membros de
mais de cinquenta paises.

O IVSC é referéncia mundial no que tange a pardmetros de avaliagcdo. A principal tarefa do IVSC ¢é de-
senvolver e manter normas que tratam de financial reportings e de avaliagdo de empresas, bem como
fornecer um modelo de orientacdo sobre as melhores praticas de avaliagdo das diferentes classes e
tipos de ativos e passivos. Desde 1985, as Normas Internacionais de Avaliacdo (IVS) tém sido publicadas
pelo IVSC e ajudam a sustentar a consisténcia, transparéncia e confianca em valuations que sdo funda-
mentais para o planeamento estratégico, decisdes de investimento e relatdrios financeiros.

Essas diretrizes internacionais ndo s@o legalmente obrigatdrias, embora que, por convencdo, constituam
uma fonte autorizada de boas prdticas do mercado. Dadas as diferencas nas regulamentagdes locais,
as diretrizes do IVS n&o procuram abordar totalmente as boas prdticas uma vez que se relacionam com
processos, controles, procedimentos, aspectos de governanca, qualificacdes do avaliador, requisitos de
informacdo e normas contdbeis nacionais. No entanto, sempre que apropriado as Diretrizes de Avalia-
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¢do fornecem parémetros referentes as melhores praticas do processo de avaliagcdo e, como tal, estas
diretrizes articulam principios que promovem:

* Consisténcia da metodologia de avaliacdo em cada data de mensuracdo para ativos e inves-
timentos semelhantes;

* Adequacdo dos juizos de avaliagcdo coerentes com os pressupostos dos integrantes do merca-
do;

* Calibragem das premissas de avaliacdo; e

* Rigor e prudéncia na abordagem e revisdo da avaliacdo.

Para além da aplicacéo de diretrizes internacionais de avaliacdo, um processo de valuation soélido incor-
porard as melhores prdaticas da industria no que diz respeito ao processo de avaliagdo e documentacdo,
incluindo uma politica robusta em formato escrito, documentacdo dos procedimentos, pressupostos,
metodologias e a selecdo de métodos a serem utilizados para determinar o valor justo, estimativas de
razoabilidade e um escopo de trabalho completo para identificar o contexto, padrées de valor e produ-
¢do de resultados de atribuicdo fidedignos.

Além disso, um avaliador deve, quando necessdrio, para obter resultados confidveis, analisar o efeito no
valor, se aplicdvel, da natureza e desempenho histérico da indUstria, empresa ou ativo, efeitos do atual
ambiente econémico/operacional e perspectivas futuras da empresa. E essencial que o avaliador com-
preenda a natureza, extensdo e resultados dos procedimentos de avalia¢do realizados. O foco principal
é o processo de compromisso de avaliagdo de ponta a ponta, em vez de simplesmente o relatoério final
de avaliacdo.

Além disso, sob a o6tica profissional, hd também muitas consideracdes éticas na concluséo dos projetos
de valuation, incluindo integridade, objetividade, competéncia profissional, cuidado devido, cepticismo,
independéncia e planejamento, bem como o acesso e utilizagdo de dados relevantes e suficientes.

A IVS trabalha com cinco normas gerais que estabelecem os requisitos para a realizacdo de todos
os trabalhos de avaliacdo, incluindo o estabelecimento dos termos de um compromisso de avaliagcdo,
bases de valor, abordagens, métodos de avaliacdo e elaboracdo de relatérios. Em resumo, as normas
gerais sdo:

e VS 101 - Escopo do trabalho

* VS 102 - Conformidade e Compliance

e 1VS103 - Reporting (Relatoérios Financeiros)
* IVS 104 - Bases de Valor

* VS 105 - Abordagens e Método de Avaliacdo
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