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Sumdrio

Verificou-se nos ultimos anos um verdadeiro boom de empresas de intemet no
Brasil e no mundo. Com o inicio j4 um pouco mais recente de sua utilizaciio comercial, os
analistas do mercado financeiro foram obrigados a avaliar essas empresas de alguma forma,
mesmo com todos os riscos e incertezas inerentes & um novo mercado da economia que
estava aparecendo. Estudiosos do assunto formularam adapta¢Bes as suas teorias de
avalia¢do para que essas empresas da chamada “Nova Economia” pudessem ser avaliadas
(ou que o valor de mercado delas pudesse ser justificado), mesmo apresentando problemas
criticos como o fato de serem muito jovens e ndo apresentarem lucros, apesar de estarem

em um ritmo de crescimento acelerado.

Assim, a questio da avaliagio dessas novas empresas em crescimento através das
formas tradicionais de avaliagfio, além de uma andlise da influéncia do tipo de operagéo
(investimento, compra ou venda estratégica, entre outros) na utilizagdo dessas metodologias
€ de fundamental importincia para quem trabalha nesse ambiente extremamente

competitivo e ainda muito incerto.

Este trabalho teve a proposta de um estudo de toda a teoria em volta das avaliagdes
“tradicionais” de empresas ¢ de uma forma de investimento nova presente no mercado, o
Venture Capital/Private equity para se chegar a conclusbes a respeito da avaliagio
(adaptada ou ndo) das novas empresas dentro da chamada “Nova Economia” e de como o
tipo de interesse (do investidor) influencia no valor dessas empresas e das metodologias

empregadas para avalia-las.

A apresentac¢do de dois casos reais de empresas presentes dentro deste contexto,
com caracteristicas muito peculiares e representativas do setor, propondo uma forma nova
de avaliagiio sob o ponto de vista do investidor foi a forma encontrada pelo autor para
basear suas conclusdes, desmistificar toda essa incerteza que ainda esta presente dentro
desse mercado ¢ apresentar de uma forma clara e concreta o que é praticado no mercado e

porque isso ¢ feito.



Resumo dos Capitulos
Capitulo 1: Introducio

Apresentagdo da empresa onde o autor realiza um periodo de estagio, descri¢io do
estagio que esta sendo desenvolvido, sua relagdo com o trabalho aqui desenvolvido ¢ com a

Engenharia de Produgio e o tema abordado.

Capitulo 2: Proposta do trabalho

Apresentacio e justificativa do tema proposto. Consideragdes gerias e reflexdes

sobre o que sera apresentado e discutido durante o decorrer do trabalho.

Capitulo 3: Venture Capital e Private Equity

Defini¢do e conceituaciio dos principais termos relacionados a esse novo
instrumento de obtenco de capital, além da descri¢io da operacfio e de como o tema

proposto no trabalho se encaixa dentro desse contexto.

Capitulo 4: Introducéio a avaliac¢fio de empresas

Breve descrigéio dos modelos tradicionais de avaliagdo de empresas, além de uma

discussio a respeito das formas de aplicagfio de cada modelo em situagdes especificas.

Capitulo 5: A metodologia do fluxo de caixa descontado (DCF)

Detalhamento da metodologia mais utilizada para avalia¢do de empresas, o Fluxo de
Caixa Descontado, além de consideragdes a respeito de sua aplicabilidade em situagdes

especificas como as encontradas dentro deste trabalho.

Capitulo 6: A metodologia dos miiltiplos comparativos

Detalhamento da metodologia de avaliagfio de empresas através dos maltiplos

comparativos e suas peculiaridades.



Capitulo 7: Consideragdes sobre a avaliacio de empresas novas e em crescimento

Apresenta as formas de se adaptar as metodologias tradicionais de avalia¢do de
empresas ¢ de analisar um negocio quando um caso particular de empresas esta sendo
avaliado, as empresas novas e em crescimento (caso das empresas de internet e dos start-

ups puros).

Capitulo 8: A avaliacio de empresas em crescimento na pratica

Apresenta¢do de dois casos praticos de avaliagio de empresas, uma empresa na area
de internet e outra na drea de midia (um start-up), utilizando-se as duas metodologias
apresentadas durante o trabalho e tirando conclusdes a respeito das diferencas entre as duas

formas de avaliac@o.

Capitulo 9: Uma solugiio: o earn-out

Descrigdo de uma forma de estruturar investimentos em Private Equity/Venture
Capital, 0 earn-out, que avalia a empresa pelos resultados alcangados, € ¢ uma forma de
contornar todos os problemas das empresas novas e em crescimento (de internet e stari-

ups) apresentados no transcorrer do trabalho.

Capitulo 10: Conclusdes

ConclusGes do autor obtidas com o desenvolvimento deste trabalho, Como as
metodologias de avaliagio de empresas tradicionais podem ser aplicadas para os casos
particulares apresentados neste trabalho e como o tipo de investimento pode influenciar a

escolha do modelo, além dos resultados apresentados através do earn-out,
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1 Introducio

1.1 A empresa

A empresa na qual o autor realizou um periodo de estagio ¢ onde desenvolveu
este trabalho aqui apresentado ¢é a Stratus Investimentos Ltda. (doravante denominada
“Stratus™), uma empresa independente de Venture Capital/Private Equity’ , com atuagao
focada em projetos de investimento em médias empresas brasileiras e novos negécios,
com alto potencial de crescimento. O principal negdcio da empresa é o de adquirir
participagdes em empresas de capital fechado, ajudé-las a crescer para depois vender
sua participagdio e realizar os lucros. Essa atuacfio é viabilizada através da gestdo de
instrumentos de investimento a longo prazo (3 a 5 anos) no modelo dos fundos

tradicionais de Yenture Capital/Private Equity.

A Stratus foi fundada por profissionais com grande experiéncia no setor
produtivo € de investimentos, contando com uma equipe que combina experiéncias
anteriores em gestdo de empresas, bancos de investimento e em consultoria estratégica.
Ela nasceu para atuar em um segmento de mercado nfio priorizado na economia
brasileira tanto pelos mercados de financiamento e de capitais, como pelos grandes
fundos investidores de Venture Capital/Private Equity e Bancos de Investimento: as
medias empresas. No Brasil existem cerca de cinco mil empresas que se encaixam nesse
perfil (a maior parte com faturamento entre R$20 ¢ R$60 milhdes) e estio longe dos
financiamentos dos investidores citados acima, mas que estdo posicionadas para receber

uma inje¢do de capital, além de experiéncia administrativa que pode fazé-las prosperar.

' Os termos Venture Capital e Private Equity tém utilizagfo intetcambidvel e serdo melhor definidos e
discutidos no capitulo 3 deste trabalho.




O modelo de atuagdio no investimento proposto pela Siratus é bastante
diferenciado do que ¢ praticado no mercado, pois estd baseado em uma intensa parceria
com as empresas (¢ seus cmpreendedores) em todas as etapas do processo de
capitalizagdo®, participando ativamente do planejamento estratégico dos projetos e
apoiando os empreendedores na formagio de suas equipes. Além disso, o modelo de
operagdo da Stratus é flexivel, pois a atuacdo junto &s empresas pode ser feita em
diferentes estagios de desenvolvimento, desde projetos novos (start-ups) até empresas ja

estabelecidas.

1.2 O Estégio

O estagio desenvolvido pelo autor deste trabalho na Stratus teve inicio em 22 de
novembro de 1999. Durante o periodo de trabalho o autor pdde desenvolver diversas
habilidades como a modelagem financeira de empresas, andlise de Planos de Negécios
(Business Plans), pesquisa de mercados e de dados em geral, além de ser envolvido

desde o inicio nas reunides para decisGes estratégicas ¢ discussdo/analise de projetos.

1.3 O trabalho de formatura e o estagio

O tema abordado neste trabalho de formatura, a avaliagdo de empresas, foi de
fundamental importancia para o desenvolvimento das atividades do autor dentro da
empresa desde o inicio do estagio, pois foi aos poucos se familiarizando com a teoria e
aplicando-a na pratica, nos projetos de investimento analisados pela empresa. Além
disso, os profissionais da equipe de trabalho possuem grande experiéncia no assunto,
tendo tido muita influéncia no desenvolvimento ¢ constante aperfeigoamento do tema e

do trabalho em si.

* As etapas do processo de capitalizagio serfio definidas e detalhadas no capitulo 3 deste trabaiho.




A proposta da Stratus para este estagio foi, desde o inicio, de treinar um
profissional com habilidades bem definidas e estritamente necessirias para o
desenvolvimento das atividades da empresa e que pudesse, ap6s o término do programa,
estar apto a desempenhar essas atividades como analista financeiro dentro da prépria

empresa.

Dessa forma, o trabalho de formatura e o desenvolvimento do tema “avaliagio
de empresas™ sio de fundamental importéncia para o autor e para a empresa, possuindo

grande aplica¢fio na pratica, no dia-a-dia de trabalho.

1.4 A engenharia de producio, o estagio ¢ a avaliagiio de empresas

O Engenheiro de Produgiio formado pela Escola Politécnica da USP foi, é e
continuard sendo muito demandado pelo mercado de trabalho nas mais diversas areas e,
especialmente, em bancos de investimento e fundos/empresas de Venture Capital/
Private Equity porque possui uma séric de caracteristicas que o diferenciam da maioria

dos profissionais do mercado.

Em primeiro lugar, as disciplinas oferecidas durante os anos do curso
ofereceram conhecimentos muito exigidos no dia-a-dia das atividades de uma empresa
de Venture Capital/Private Equity. As disciplinas que capacitam o Engenheiro de
Produgdo formado na USP para desempenhar essas atividades vio desde Economia,
Estatistica, Probabilidade, Economia de Empresas, até Contabilidade, Engenharia
Econdmica, Custos ¢ Finangas, essas quatro dltimas fazendo parte do curriculo minimo
para os profissionais atuantes na 4rea € as demais atuando como um grande diferencial
competitivo frente aos administradores de empresas e outros profissionais, sendo
também muito uteis na elaboragfio de premissas e na modelagem financeira para a

avaliagdo de empresas.




Em segundo lugar, toda a capacidade de raciocinio légico e de resolugdio de
problemas desenvolvida durante os cinco anos de curso formou no aluno 2 habilidade de
solucionar de uma forma racional, qualitativa e quantitativa grandes desafios aos quais
for exposto, sendo este um outro diferencial dentro do mercado de trabalho. Na
avaliagdo de empresas essa é uma habilidade imprescindivel, pois a situacio da
empresa, seu desempenho futuro, o mercado de atuacfio e todas as varidveis influentes
em seus resultados devem ser completamente entendidos e solucionados, chegando-se a

valores que sejam proximos da realidade no futuro da empresa.

Uma outra habilidade desenvolvida no curso de Engenharia de Produgdo foi a
visdo sistémica. O Engenheiro de Produgfio é um profissional que entende nfio sé as
situagSes isoladas s quais é exposto, mas procura olhar para o “Todo” que envolve
aquela determinada situag3o e entender aonde estd inserido dentro daquele contexto
especifico. Para a avaliagio de empresas, novamente ¢ imprescindivel que o analista
saiba posiciona-las dentro do mercado e da situagio politica e econdmica caracteristica
de cada caso, deixando de analisar a empresa apenas por elementos e fatores

operacionais isolados.
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2 Proposta do trabalho

Pdde-se observar nos ultimos cinco anos o surgimento e o crescimento, no Brasil
¢ no mundo, da internet. Todos nés fomos, estamos ou seremos influenciados por essa

nova forma de comunicagio global que transportou todo o nosso dia-a-dia para a tela de

um computador.

r

A utilizagdo comercial da internet, no entanto, é um fato recente e ainda
indefinido, com muitas empresas tradicionais se recusando a expandir seus negécios
para este novo canal. De qualquer forma, a existéncia de inlimeras empresas atuando

nesse setor obrigou os analistas do mercado a tentar avalia-las de alguma forma,

Um bom exemplo do boom de empresas de internet nos altimos anos é a
americana Yahoo!, uma das mais valorizadas e estabelecidas do mercado de internet, é
uma empresa que nem sequer existia antes da metade da década de 90. Esse € também
um exemplo claro de uma tendéncia de supervalorizac¢io ocorrida nos tltimos anos das
empresas que apresentam a sigla “.com” & frente de seus nomes, pois a mesma Yahoo!
era avaliada pelo mercado em mais de US$50 bilhdes’ antes da queda da bolsa
eletronica Nasdaq no inicio deste ano. No entanto, vale ressaltar que as empresas
tradicionais em geral também estdo superavaliadas nos Estados Unidos devido ao

grande afluxo de capital na NYSE (New York Stock Exchange).

Diante deste quadro, o autor deste trabalho encontrou no seu dia-a-dia de
trabalho um problema: Como avaliar essas empresas de internet? Elas sdo muito jovens,
estdo crescendo em um ritmo extremamente acelerado mas ainda néo apresentam lucros
(¢ muitas ainda estdo longe disso). As avaliagdes dessas empresas pelo mercado

financeiro estfio fora da realidade ou serd que existem justificativas e uma certa solidez

} Fonte: Market Guide




por tras delas? Serd que as formas tradicionais de avaliagio de empresas funcionam para
este tipo de situacdo? Que tipos de consideragdes ou mudangas nas metodologias devem
ser feitas para adequa-las & nova recalidade? Serd que as empresas de internet s3io
realmente muito diferentes das empresas tradicionais? Qual a diferenca na forma de
avaliar uma empresa de internet e um start-up’ puro, que também ¢ muito jovem, pode

crescer em um ritmo acelerado e néo apresenta lucros?

Desde o inicio do estdgio, o autor deste trabalho teve, em seu dia-a-dia, que
avaliar diversos projetos de internet e também start-ups puros, além de diversos outros
tipos de empresas. No inicio do ano, antes do inicio propriamente dito deste trabalho,
achava-se que essas empresas poderiam ser avaliadas por metodologias alternativas
(como numero de visitas ao site, grau de fidelizagio do site ou tempo médio gasto por
um visitante do site). Esse foi outro motivo pelo qual esse tema foi escolhido para ser

desenvolvido, para verificar se essas metodologias faziam algum sentido ou n#o.

O nimero de negodcios relacionados & internet dentro da Stratus no ano de 2000
foi muito grande (algo em torno de 40% dos projetos analisados) e, por outro lado, o
numero de start-ups também era muito significativo (algo em torno de 46% de todos os

projetos).

Diante desse quadro, o autor deste trabalho se viu diante de uma situagiio em que
a maioria dos projetos que estava analisando caia em uma categoria de projetos com
caracteristicas bem peculiares € que o mercado acreditava ser diferente de analisar,
devendo-se utilizar outras metodologias diferentes das tradicionais para avaliar essas

empresas.

4 start-up é um termo utilizado no mercado financeiro para empresas ou negdcios que ainda estiio em fase
de operagio inicial

g



O que este trabalho propde € um estudo das formas tradicionais de avaliagdo de
empresas € como podem ser aplicadas para as empresas de internet e também para start-
ups puros. Além disso, como o autor estd sob o ponto de vista do investidor que avalia
essas empresas, uma analise da influéncia do tipo de operagdio (investimento, compra,
venda estratégica, entre oufros) na utilizacio das metodologias de avaliagiio também

sera desenvolvida.

Os proximos capitulos tentam responder a todas as perguntas colocadas no inicio
deste capitulo, verificar se realmente essas empresas necessitam de metodologias
especiais para avaliagfo, analisar que tipo de metodologia de avaliagio é melhor para
cada tipo de operagdo e, principalmente, desmitificar as avaliacbes feitas atualmente

pelo mercado financeiro e mostrar se algo de irracional est4 sendo feito.
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3 Venture Capital e Private Equity

3.1 Conceitos®
Venture Capital e Private Equity sdo expressdes de utilizagio intercambiavel:

O termo Venture Capital se relaciona mais a atividade. Veniure Capital é uma
modalidade de investimento na qual grandes investidores aplicam capital em empresas
promissoras por meio de compra de participacio acionaria. Os profissionais de Venture
Capital planejam e executam investimento do tipo Private Equity, incluindo projetos de
investimentos em empresas novas (starf-ups), crescimento e desenvolvimento de
patriménio, aquisi¢des basecadas na gestdo (management buy-out/MBO) e

reestruturacdes.

Private Equity ¢ um termo relacionado ao tipo de capital empregado nas
transagdes de Venture Capital. Os fundos de Venture Capital/Private Equity em sua
maioria sdo constituidos em acordos contratuais privados entre investidores e gestores,
nio sendo oferecidos abertamente no mercado e sim através de colocacdo privada
(private). Além disso, empresas que recebem este tipo de investimento ainda ndo estfio
no estagio de acesso ao mercado publico, ou seja, nio sfo de capital aberto, tendo

composi¢do aciondria normalmente em estrutura fechada.

O termo Venture Capital ¢ também muito utilizado para definir o financiamento
de novos negocios (start-ups ou negbcios ainda em fase de operagéio inicial) em
transag¢des que envolvem diretamente um grupo empreendedor, detentor de um projeto
ou idéia, e um grupo provedor de capital. Esse emprego da expresséo Venture Capital,

tem sido menos utilizado pelas publicagdes especializadas e pelas empresas mais

> Adaptado de Structuring Venture Capital, Private Equity and Entrepreneurial Transactions (Jack S.
Levin, editora Aspen Law & Business),
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tradicionais do setor, mas tem sido gradualmente mais utilizado pela imprensa e pela
comunidade financeira em geral. No mesmo contexto, a expressio Private Equity tem

sido aplicada para investimentos em empresas mais maduras.

As condigBes de utilizagdo dos termos Venture Capital ¢ Private Equity no
Brasil sugerem como mais adequada a manuten¢o da expressio em inglés, sem utilizar
nenhuma das tradugdes feitas pela imprensa e comunidade financeira, como Capital de

Risco.

A palavra venture ndo tem uma tradugio perfeita no mesmo contexto de seu
emprego na comunidade de investimentos internacional. Nesse contexto, o termo em
portugué€s que mais se aproximaria de venfure seria “empreendedor” ou
“empreendimento”. Como ndo tém sido adotadas as expressdes “capital de
empreendimento” ou “capital empreendedor”, optou-se pela manutengiio da expressio
em inglés. Em critério similar, a expressiio Private Equity tem sua utilizagio em inglés
ligada & comparagio com veiculos de investimento dos mercados € & forma fechada e
privada de colocagdo e gestdo dos fundos (private placement, private partnership).
Como nem a comparagdo com o mercado aberto, nem o paralelismo com a forma de
colocacdo e gestdo teriam expressdes correspondentes em portugués, a simples tradugo

para Capital ou Patriménio Privado seria também inadequada.

3.2 Evolu¢io Historica

A atividade profissionalizada de Venture Capital é considerada um fendmeno
relativamente recente. Porém, se for pensado como “capital privado alocado em
empreendimentos planejados”, verifica-se formas muito semelhantes a essa pratica ao

longo do tempo, em quase todas as sociedades com atividade comercial relevante,
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Casos historicos com surpreendente semelhanca a esses modelos atuais de
sele¢do, implementagio e apuragio dos resultados em Venture Capital sio o de Marcus
Crassus (capitalista romano da época de Jilio César), ¢ os provedores de capital para as

expedi¢des espanholas e portuguesas na época dos descobrimentos.

A atividade de Venture Capital tomou impulso com a Revolucdo Industrial,
tornando-se a op¢io de financiamento para os negdcios ndo cobertos pela atuagio dos
bancos, porém sendo inicialmente praticada de forma amadora por familias muito ricas

ou capitalistas que financiavam empreendedores amigos.

Sua institucionalizagdo ocorreu com o0 aumento do nimero de empresas e de
suas necessidades de financiamento, como por exemplo para a abertura de ferrovias ou
para carregamentos maritimos de grios para areas em colonizagdo. Foram os merchant
banks ingleses os primeiros a desempenhar a atividade de forma mais profissionalizada,
financiando a revolugfio industrial americana ¢ exportando para os Estados Unidos esse

modelo de investimento.

Na década de 40 iniciou-se a profissionaliza¢do do Venture Capital também nos
Estados Unidos, sob forte tendéncia de criacio de impérios empresariais em torno de
bancos e instituicSes financeiras. A aprovagio da "Lei dos Pequenos Negdcios” em
1958 trouxe o reconhecimento da industria de Vemiure Capital como atividade
financiadora independente, e regulamentou a participagdo dos bancos no setor, impondo
varias restrigdes e enfatizando os potenciais conflitos de interesse com as demais

atividades bancéarias.

Além de bancos ¢ de individuos com alto poder de investimento, iniciou-se na
década de 70 nos Estados Unidos uma crescente alocagdo para Private Equity a partir de

fundos de pensdo e dos fundos de reservas de capital doado a universidades (university
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endowments). Com esse grande impulso, no final da década de 70 a atividade de
Venture Capital atingiu seu estagio atual de independéncia e profissionalizago. Desde
entio o modelo difundiu-se pelo mundo, com a crescente sofisticagéio e segmentacio

das estruturas de fundos de Venture Capital e Private Equity.

O cendrio mais desenvolvido dessa industria consolidou-se ao longo das décadas
de 80 e 90, quando estimam-se que aproximadamente 2/3 do capital alocado veio de
bancos e 1/3 de fundos de pens3io e grupos de investidores “individuais” ou “family

groups’”.

Entretanto, ao longo dos anos 90 a forte alocagdo dos fundos de pensio
(anteriormente avessos a esse nivel de risco) inverteu essas proporgdes, a0 mesmo
tempo em que os bancos passaram a alocar capital de forma mais seletiva, e mais
freqlientemente através de fundos geridos por terceiros. Com o crescimento de empresas
independentes, os bancos t€m gradativamente assumido o papel de gestores de “Fundos
de Fundos” (Funds of Funds) ¢ de assessoria - tanto a investidores primarios (como gate
keepers), como a gestores na estruturagio e levantamento de fundos (placement

advisory).

A partir do crescimento verificado na década de 90, a internacionaliza¢io dos
fundos trouxe relativa descentralizagio da atividade de Venture Capital. Estima-se o
“estoque” atual de capital em fundos de Venture Capital ¢ Private Equity no mundo em

USS$ 600 bilhdes, sendo 2/3 nos Estados Unidos.

Também a partir da década de 90, observou-se concretamente maior

diversificagio e segmentacdo nos modelos de atuagfo.

Com isso, veiculos de Venture Capital passaram a ser agrupados em varios

critérios diferentes;
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Fundos Regionais (foco em vérios paises, mas em uma tinica regidio),
Fundos Especificos (“country specific”) ou Fundos Globais (foco

geografico ilimitado, com prioridades de alocagdo definidas e ajustadas

periodicamente).

Fundos de Fundos (Funds of Funmds) — estruturas que apoiam os

investidores na escolha, diversificagdo e monitorizacdo dos fundos.

Fundos Early Stage — investem em empresas novas e sio também
denominados “start-ups” ou “seed capital funds”. Podem também
investir em empresas existentes, em sua fase inicial: etapas de

investimento subseqtientes ao “seed capital”.

Fundos de Capital de Desenvolvimento — investem no mercado médio,
onde as empresas j4 nfio sdo iniciantes, mas ainda ndo atingiram

maturidade suficiente.

Fundos de Aquisi¢iio (Buy-out Funds) — investem em empresas
consolidadas, com énfase as estruturas financeira, de capitais e de gestio
como principal elemento de criagiio de valor, ao contrario de alguma
estratégia ou tecnologia especifica para o negdcio em si. Sfo variagdes
das transagdes de “buy-out” os MBOs (management buy-outs; transac¢io
baseada na lideranga da equipe gerencial existente na empresa), os MBIs
(management buy-ins; transacdo bascada na lideranga de equipe
gerencial a ser admitida na empresa em substituigdo — parcial ou total — &
equipe existente) e os LBOs (leverage buy-outs; aquisi¢cdes financiadas

em estruturas sofisticadas de capitalizagdo).

14



3.3 Como ocorre uma operacido de Venture Capital/Private Equity

Os fundos de Venture Capital/Private Equity tém uma vida limitada (em geral 10
anos) €, apds o seu término, encerram as atividades, podendo os investidores e os
administradores optar por langar um outro fundo com os ganhos de capital ou com nova
injecdo de capital ou simplesmente descontinuar sua participagio nesse mercado,

realizando os lucros do fundo encerrado.

Portanto, esses fundos realizam um ciclo de atividades, com etapas bem definidas,
desde o inicio da operagfio até o encerramento das atividades. Essas etapas podem ser

assim descritas®:

Plano de
negocios

Avaliacdo/
Negociagdo

Originacio:

A etapa de Originagdio esta relacionada as atividades desenvolvidas com o
objetivo de identificar oportunidades de investimento e o nome Originagdo é, na
verdade, um jargdo utilizado nesse mercado. Existem diversas formas de se fazer isso, e
os administradores do fundo de investimento pedem atuar passivamente ou ativamente

nesse processo.

Na origina¢do passiva, os administradores dos fundos aguardam as empresas ou

os empreendedores lhe procurarem para apresentar uma proposta de investimento.

8 As etapas aqui descritas sfio as desenvolvidas pela Stratus Investimentos ¢ podem ser diferentes,
dependendo do fundo de investimento e suas politicas internas.
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Ja a originagfo ativa €, comprovadamente, a forma mais eficaz e, de longe, a mais
utilizada pelas empresas/fundos de Venture Capital/Private Equity. Nessa forma de
atua¢do, os administradores dos fundos entram em contato direto com as empresas para
fazer a proposta de investimento. As oportunidades procuradas estio, normalmente,
relacionadas a mercados previamente estudados pelos administradores e que, na visfo
deles, possuem grande potencial, como mercados fragmentados e com possibilidade de
consolidagdo, busca por empresas em dificuldades financeiras, mas com enorme
potencial de crescimento, etc. E através dessa forma de identificagio de oportunidades

que se chega aos melhores negdcios

Uma ouira forma de originag@o muito utilizada no mercado brasileiro € através do
contato com intermedidrios, os Brokers, que t€m varias conexdes no mercado e

procuram oportunidades através dessas conexdes, apresentando-as aos fundos de

investimento.
Plano de negocios:

A etapa de revisio e validagio do plano de negocios é de fundamental
mmportancia, principalmente no mercado brasileiro. O mercado corporativo americano ¢é
muito mais desenvolvido que o brasileiro e j& tem uma cultura empreendedora também
bastante desenvolvida. Quando um empreendedor americano tem um projeto, uma idéia
ou necessidades de desenvolvimento de seu negécio, ele tem acesso a uma gama
enorme de informagdes e de servicos de assessoria para o desenvolvimento do seu plano
de negoécios. Assim, os fundos de Venture Capital/Private Equity americanos recebem
planos de negoécios muito bem desenvolvidos e que descrevem claramente os projetos
apresentados, sendo necessario a eles apenas a analise das informagodes contidas nesses
planos e a tomada de decisfio (se vale ou nfio a pena investir mais tempo para olhar

aquela determinada oportunidade).
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No caso do mercado brasileiro, ainda muito pouco acostumado com essa
atividade, tem-se observado na pratica uma enorme dificuldade dos empreendedores em
desenvolver um documento claro, preciso, verdadeiro e que descreva bem o negécio que
se estd propondo ao fundo de investimento, Esse fato leva a necessidade de se
implementar uma fase precedente a avaliagfio propriamente dita do negécio, que ¢ a fase

de revisdo e validagdo do plano de negécios, ou simplesmente, Plano de Negdcios.

Nessa fase, o fundo de Venture Capital/Private Equity atua em conjunto com o
empreendedor, ajudando-o a desenvolver o plano de negdcios de seu projeto ou empresa
e fornecendo estudos necessarios ao melhor entendimento desse negécio. E claro que
esta fase s sera realizada pela empresa se existir um acordo de exclusividade entre as
duas partes que garanta a execugiio do negécio exclusivamente com a empresa que esta

assessorando-o, e desde que sua viabilidade (do negécio) seja comprovada.
Avaliacio/Negociacio

A etapa de Avaliagdo/Negociacéo € a fase de estudo do projeto apresentado, onde
as andlises financeiras s&o elaboradas (¢ aqui que entra a avaliagdo de empresas),
andlises setoriais profundas sdo desenvolvidas, o inicio de uma auditoria nos niimeros e

no negdceio em si também sdo feitos.

Além disso, ¢ nessa fase que todos os numeros sdo discutidos, todas as
negociagdes sdo feitas para, finalmente, chegar-se a uma proposta para a empresa ou ao
empreendedor (essas negociagdes se referem tanto as de valores como de gestdo da

empresa, contrata¢do de servigos, etc.).
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Due Diligence

A etapa de Due Diligence ¢ a fase de auditoria do negocio que estd se formando
ou que esta sendo analisado. Nessa fase, sdo realizadas revisdes dos aspectos legais,
tributérios, trabalhistas da empresa, além de revisio de todas as informagdes financeiras
¢ de mercado contidas no plano de negdcios, varidveis competitivas, tecnologia
empregada pela empresa e as tendéncias para a economia ¢ politica do pais que podem

afetar o futuro da empresa.
Investimento

A fase de Investimento ou de fechamento do negécio é apenas uma fase de
assinatura dos acordos e termos de investimento e do aporte de capital propriamente
dito. E uma fase composta de muitas reunides e discussdes sobre valores, mas que,
normalmente, transcorre rapidamente € sem maiores problemas, pois as possiveis
interrupgdes no mnegécio j4 foram suplantadas nas duas fases anteriores, de

Avaliagio/Negociagdo e de Due Diligence.
Monitorizacio

A fase de Monitorizagio tem o propdsito de implementar tudo aquilo que foi
definido no plano de negécios, apds os termos e a proposta de investimento serem
acordados e assinados. Isso é feito através da contribuiciio do administrador da empresa
de Venture Capital/Private Equity na gestio da empresa. A habilidade deste
administrador de acompanhar o investimento feito é tio importante quanto o proprio

capital provido.

A contribuicio do administrador pode-se dar de diversas formas, mas as mais

usuais s3o: participagdo em conselhos de administragfio, desenvolvimento de relatdrios

18



padronizados, indicagio e selegfio de pessoal de alta hierarquia e acompanhamento

gerencial, com visitas formais ou informais 4 empresa.

No Brasil geralmente os administradores de empresas de Venture Capital/Private
Equity estdo ou foram ligados a instituigdes financeiras, particularmente bancos de
investimento, e essa experiéncia ¢ muito importante para a empresa compreender os
cendrios macroecondmicos atuais e realizar projecGes destes cenarios para o futuro. Isso
também contribui e ¢ fundamental para situagdes de incerteza e crises econdmicas

vividas pela empresa.
Desinvestimento

O proposito da fase do desinvestimento € a venda da participagiio na empresa.
Naturalmente objetiva-se obter o maximo de ganho de capital sobre o investimento feito

originalmente.

Durante esta fase, os resultados reais (atuais) da empresa sio confrontados com
todas as premissas feitas no plano de negécios e que foram acordadas antes do
investimento. Periodicamente, a empresa de Venture Capital/Private Equity (investidor)
avalia a empresa que recebeu o investimento e define as estratégias de saida mais
vantajosas, além do timing ideal para o desinvestimento, até a execucio da venda das
participages, momento que representa o fim do ciclo de Venture Capital/Private

Equity.
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Introducdo a avaliacdo de
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4 Introduciio & avaliacio de empresas

Este trabalho tem por finalidade nfio sé apresentar diversas formas de se avaliar
uma empresa, mas tambeém comparar todas essas formas, quando podem ser aplicadas,

e, principalmente, esclarecer o real motivo de se fazer essa avaliagio.

A avalia¢do de empresas ndo pode ser considerada uma ciéncia exata. Existem
varios modelos de avaliagio que podem levar a diversos resultados (iguais ou
diferentes) para cada empresa avaliada. Praticamente todas as metodologias existentes
utilizam-se de aspectos ¢ premissas objetivos e também subjetivos, que podem ou nfo
ser considerados, dependendo do modelo utilizado para a avaliagio. Além disso, a
avaliagdo depende de quem esta avaliando a empresa e do seu interesse estratégico

(subjetivo).

O valor de um ativo ou de uma empresa nfio € uma constante (Ginica ¢ exata).
Assim, pode-se dizer que o processo de avaliagdo é bastante dindmico. Dentro deste
contexto, deve-se partir do pressuposto de que podem existir diferentes valores para
uma mesma empresa e que deve-se realizar um processo de avaliagdo que conduza o
avaliador por todos os possiveis valores para a empresa que esta sendo avaliada. Uma
vez definido o leque de possiveis valores, pode-se chegar a um valor que seja o melhor

para uma determinada situagfo.

Segundo Damodaran (1997), existem diversos mitos e verdades para combaté-

los a respeito das avaliagGes de ativos e empresas. Os principais sdo os seguintes:

e Mito 1: A avaliagdio é uma busca objetiva pelo real valor da empresa.
Partindo de que os modelos de avaliagiio sio quantitativos, a avaliagdio €
objetiva. Verdade: Todas as avaliagdes sdo tendenciosas. A tnica divida

¢ com relago a quio tendenciosas ¢ em qual direg@o.
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¢ Mito 2: Uma boa avaliagdo fornece um valor exato para a empresa.

Verdade: Nio existem avaliagdes precisas.

e Mito 3: Quanto mais quantitativo for o modelo, melhor a avaliag3o.
Verdade: Uma avaliagdo depende muito mais da consisténcia de
premissas e parametros utilizados (qualidade dos inputs ou dados de

entrada) do que da complexidade dos modelos empregados.

e Mito 4: Modelos tedricos de avaliagdio ndio funcionam pois nem sempre
fornecem o prego exato pelo qual as empresas (ou ativos) s#o negociados
em mercado. Verdade: No existe um valor objetivo e exato. Diferentes
modelos aplicados a um mesmo ativo podem fornecer diferentes valores.
Mas néo € por essa razio que nio se pode afirmar que modelos tedricos
nio funcionam. Em ambientes de incerteza (mundo real) ndo existe um
Unico valor e o melhor que se pode fazer ¢ obter uma regifio de possiveis

valores, os quais dependem dos diferentes enfoques que forem utilizados.

Neste trabalho serfio apresentadas duas formas de avaliagio de empresas:

e A primeira, a avaliagfio por Fluxo de Caixa Descontado, relaciona o valor
da empresa ao valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados

relativos aquela empresa.

e A segunda, a Avaliagdio Relativa, estima o valor da empresa enfocando a
precificagio de “compardveis” relativamente a uma varidvel comum,

como lucros, fluxos de caixa ou vendas.

A seguir, as duas formas de avaliagio serdo apresentadas superficialmente para

depois serem analisadas mais profundamente em capitulos especificos.

21



4.1 Avaliacio por fluxo de caixa descontado

Esta abordagem fundamenta-se na regra de que o valor de um ativo é uma
fungdo dos fluxos de caixa gerados por este ativo, a vida deste ativo, o crescimento
esperado nos fluxos de caixa e o risco associado a esses fluxos de caixa. O valor de um
ativo pode ser visto como o montante obtido pelo Fluxo de Caixa futuro (projetado ao
longo do periodo de analise) descontado a “Valor Presente” atraves de uma taxa de

desconto apropriada.

< FC,
Valor = Z arr)
=1

onde n=vida util do ativo
FC=fluxo de caixa no periodo t

r=taxa de desconto refletindo o risco inerente aos fluxos de caixa estimados

Como pode-se definir uma empresa como sendo um conjunto de ativos, este
método (e suas variagbes) pode ser utilizado também para avaliar empresas, usando-se
“Fluxos de Caixa Livre para a Empresa” (FCFFs — do inglés Free Cash Flow to the
Firm) ou “Fluxos de Caixa Livre para os Acionistas” (FCFE — do inglés Free Cash
Flow to Equity) projetados durante toda a vida dessa empresa e uma taxa de desconto

que reflita o risco coletivo dos ativos da empresa.

Assim, existem duas formas de avaliar uma empresa por Fluxo de Caixa
Descontado: uma ¢é avaliar apenas a participagio acionaria do negécio — valor para os
acionistas (utilizando-se o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista) e a outra € avaliar a
empresa como um todo — valor para a empresa (utilizando-se o Fluxo de Caixa Livre
para a Empresa), que inclui, além da participagfo acionaria, a participagdo dos demais
detentores de direitos na empresa. A figura 4.1 da pagina seguinte ilustra as duas formas

de avaliagio.

22



annlilli

Fluxo de caixa para credores

-=aBHEH

-+

Fluxe de caixa para acionis tas

IR

Figura 4.1: Modelo DCF {(adaptado de Copeland, Koller, Murrin Avaliagio de empresas —

“Valuation”: Caleculando e gerenciando o valor das empresas. Sio Paulo, Makron Books, 2000)

O valor para os acionistas € obtido deduzindo-se o valor de outras participagdes
com preferéncia sobre os acionistas do valor total de suas operagdes ¢ ¢ calculado da

seguinte forma:

== FC dos acionistas
p (+kY

Valor para os acionistas =

onde FC dos acionistas = Fluxo de caixa dos acionistas esperado no periodo t

k. =Custo de oportunidade das agdes (equity) ou custo do capital proprio

O valor da empresa, analogamente, ¢ calculado da seguinte forma:

=%

Valor da empresa = Z FC da empresa,
t=1 (1 + WA Cc)’

onde FC da empresa, = Fluxo de caixa da empresa esperado no periodo t
WACC = Custo Médio Ponderado de Capital (do inglés Weighted Average Cost
of Capital)7

"0 WACC e as formas de seu calculo serfio detalhados no capitulo 5 sobre avaliagio por DCF
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4.2 Avaliacio relativa

A avaliagdo relativa estima o valor de um ativo através da comparagiio desse
ativo a valores utilizados (calculados) pelo mercado para outros ativos similares ou

comparaveis,

Essa avaliacdo parte do pressuposto de que é muito dificil estimar o valor de
uma empresa (conjunto de ativos) e que esse valor ¢ dado pelo quanto o mercado esta
disposto a pagar por ela. Neste ponto € preciso muita cautela, pois a andlise de como o
mercado precifica um certo ativo é uma parte bastante importante para verificar a

consisténcia do nimero que esta sendo utilizado.

Para avaliar uma empresa, primeiro identifica-se varidveis comuns e
padronizadas de empresas no mercado, como lucros, fluxos de caixa, valores contabeis
ou receitas. Feito isso, acha-se diversos multiplos comparativos como prego das
agdes/lucro (P/L), prego das agdes/vendas (P/V), valor da empresa/LAJIR (ou
EV/EBITDA, do inglés Enterprise Value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization)®, entre outros e compara-se, por exemplo, com um indice setorial
médio desse multiplo (desde que as outras empresas desse setor sejam comparaveis 3

empresa que estd sendo avaliada). O exemplo abaixo ajuda a compreensiio do método.

Exemplo: Precisa-se avaliar uma empresa atuando em um determinado setor que
possui muitas empresas comparaveis 4 ela. O multiplo escolhido para esta avaliacio foi
o EV/EBITDA (Valor da empresa/Lucro Antes dos Juros, Imposto de Renda,
Depreciagio e Amortizagdo). Os dados destes milltiplos para as empresas comparaveis

estdo na tabela a seguir.

® Todos esses indices serdio melhor explicados no capitulo 6 sobre Avaliagio Relativa
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Empresas EV/EBITDA
Empresa 1 472
Empresa 2 9.5
Empresa 3 58
Empresa 4 12,7
Empresa 5 8.1
Empresa 6 18,9
Empresa 7 6,2
Empresa 8 5.4
Média 8,835

Tabela 4.1: Empresas comparéaveis e o valor do miltiplo EV/EBITDA

A empresa avaliada possui um EBITDA de R$586 mil. Assim, através do

método da avaliagdo relativa, a empresa vale R$5,18 milhdes (R$586 mil x 8,85).

4.3 Aplicacdoes dos modelos

Os dois métodos de avaliagio de empresas podem ser utilizados para todos os
casos de empresas. No entanto, cada um deles possui certas particularidades que os

tornam mais eficientes em alguns casos.

O método do Fluxo de Caixa Descontado ¢ a melhor alternativa quando as
projegdes dos fluxos de caixa podem ser feitas sem maiores problemas € com um nivel
alto de confiabilidade. Além disso, ¢ 0 mais simples de se utilizar quando os fluxos de
caixa sio sempre positivos. No entanto, esse método possui limitages, principalmente
devido ao seu baixo grau de flexibilidade e, por isso, ele precisa ser adaptado quando a
empresa encontra-se em deferminadas situagdes como, por exemplo, em dificuldades
financeiras, apresenta ativos que ndo estdo sendo utilizados, estio em processo de

reestruturacdo, entre outras.

O meétodo da Avaliagio Relativa ou por Multiplos Comparativos apresenta uma
vantagem sobre a avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado, que é a sua grande

facilidade de utilizagdo. Em uma situagdio ideal, onde a empresa que esta sendo avaliada
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estd em um setor com muitas empresas publicas ¢ possui muitas outras empresas
comparaveis, o calculo do valor da mesma pode ser facilmente elaborado. No entanto,

Justamente devido & sua simplicidade este modelo da margem a muitas imperfeigdes.

Mesmo que vérias empresas sejam comparaveis 4 empresa em questdo, o critério
para a escolha dessas empresas ¢ subjetivo (pois, a rigor, nenhuma empresa ¢
exatamente igual 4 outra) e as empresas comparaveis tém diversas peculiaridades, como
risco associado, gama de produtos oferecidos, departamentos internos diferentes, que
podem afetar os nimeros que estio sendo utilizados para a avaliag@o. Além disso, o
avaliador pode ser tendencioso na escolha dessas empresas comparéveis, o que também

distorceria os dados.

Uma outra imperfeigdo do modelo de avaliagiio por multiplos comparativos estd
no fato dela se basear em nimeros do mercado, que nem sempre estdo corretos, pois o

mercado pode estar superavaliando ou sub-avaliando a empresa.

Neste trabalho, o autor utilizara as duas metodologias para que a diferenca tanto
de valores como de calculo possam ser evidenciadas. Além disso, para o caso especifico
das empresas que serdo avaliadas, uma de internet e um start-up, algumas considerages
devem ser feitas na aplica¢io dos dois modelos e, por isso, a utilizagio dos dois torna

mais clara a aplicabilidade de cada um desses modelos.

Tendo apresentado as duas formas consideradas de avaliagio de empresas e suas
aplicages, faz-se necessdrio entrar em maiores detalhes em cada uma delas
separadamente para que as metodologias e processos de avaliagdo de ativos ¢ empresas

fiquem mais claros para serem aplicados. Isso sera feito nos capitulos 5 e 6 seguintes.
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5 A metodolegia do fluxo de caixa descontado (DCF)

A metodologia de avaliagio de empresas por Fluxo de Caixa Descontado (ou
Discounted Cash Flow - DCF) se baseia na premissa de que toda empresa com seu
conjunto de ativos tem um valor que pode ser estimado, baseado em suas caracteristicas

particulares de fluxo de caixa, crescimento e risco.

Segundo esta metodologia, o valor da empresa é dado pelo valor presente de
fluxos de caixa que se espera que sejam gerados pela empresa, descontados ao presente
através de uma taxa, dada por um custo de capital composto, que reflete tanto as fontes

como os custos de financiamentos da empresa.

A metodologia sugere alguns passos para se chegar ao valor da empresa.
Primeiro deve-se analisar o desempenho histérico da empresa, Com o desempenho
histérico analisado, faz-se as projegdes futuras e os fluxos de caixa esperados. O
préximo passo € estimar o custo do capital, ou taxa de desconto nesse periodo e, por
fim, estimar o valor da perpetuidade da empresa, ou seja, o quanto ela vale do Gltimo
ano de projecdo até o infinito, trazido a valor presente através do custo do capital. Com

csses passos seguidos, chega-se ao valor da empresa que deve, entdo, ser interpretado.

5.1  Analise do desempenho historico e projecdes futuras

Os resultados contabeis das empresas estdo sujeitos a técnicas contdbeis que nem
sempre refletem o resultado de caixa financeiro real de um periodo da empresa. Os
fluxos de caixa, por exemplo, estdo condicionados a valores historicos que podem ser
diferentes dos valores atuais de mercado, estiio sujeitos a depreciacdo e outras despesas
ndo financeiras, que nfo representam saida de caixa e, por essas e outras razdes, nio se

pode usar os resultados contabeis como insumo para determinar o valor de ativos. As
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informagdes contdbeis, no entanto, auxiliam na construgdo dos fluxos de caixa e na
melhor estimac¢fio de parametros e premissas do modelo de avaliacio.

O Fluxo de Caixa Livre para a Empresa (FCFF — do inglés Free Cash Flow to
the Firm) € o que foi gerado de caixa pela empresa apds a dedugfo de todas as despesas
e impostos ¢ antes da remuneracio dos acionistas e credores de empréstimos. Esse fluxo
de caixa pode ser obtido partindo-se do pressuposto de que uma tinica pessoa detém
todo o capital da empresa e, além disso, € o credor dos empréstimos da mesma. Assim, a
partir do EBIT (ou LAJIR — Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda) calcula-se o
fluxo de caixa da seguinte forma, apresentada por Damodaran (1997):

LAJIR (Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda) ou
EBIT (do inglés Earnings Before Interest and Taxes)

Vezes (x) (1 - Aliquota de imposto de renda)
Mais (+) Depreciagio
Menos (-) Desembolsos de capital (necessidade de investimentos)
Menos (-) Necessidades de capital de giro
Igual (=) Fluxo de caixa da Empresa (FCFF)

No entanto, o avaliador da empresa pode ndo querer avalid-la como um todo, e
sim avaliar apenas a participagdo acionaria do negécio, ou valor para os acionistas
(utilizando-se o fluxo de caixa livre para o acionista).

Todo acionista de uma empresa tem direito sobre uma parte do fluxo de caixa
gerado por essa empresa e essa parte é correspondente ao fluxo de caixa excedente, apds
o pagamento de financiamentos, como pagamentos de dividas ou necessidades de
reinvestimento na empresa. Para a determinagdo do Fluxo de Caixa dos Acionistas
(FCFE — do inglés Free Cash Flow to Equity) de uma empresa alavancada’, pode-se

acompanhar a seqiiéncia a seguir, também apresentada por Damodaran (1997):

? Empresa alavancada ¢ aquela que possui dividas e, portanto, se obriga a pagamentos de juros e
principal, precisando gerar caixa para cobrir essas despesas.
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Menos (-)
Menos (-)

Igual (=)
Menos (-)

Tgual (=)

Menos (-)
Igual (=)
Mais (+)
Igual (=)

Menos (-)

Menos (-)

Menos (-)
Mais (+)
Igual (=)

Faturamento (receitas)
Despesas Operacionais
Depreciacdo e Amortizagio

LAJIR (Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda) ou
EBIT (do inglés Earnings Before Interest and Taxes)

Juros

LAIR (Luero Antes do Imposto de Renda) ou
EBT (do inglés Earnings Before Taxes)

Impostos

Lucro Liquido

Depreciagio e Amortizagio

Fluxo de Caixa Operacional (empresa alavancada)
Dividendos preferenciais

Variagéo no capital de giro

Pagamento do principal (das dividas)

Entradas de caixa decorrentes de novas dividas
Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE)

Caso a empresa nfo possua dividas, ou seja, nfo € alavancada, a seqiiéncia

acima deve ser ligeiramente alterada, ja que a empresa ndo tem despesas com juros nem

com pagamento de principal, sendo feita da seguinte forma, novamente apresentada por

Damodaran (1997):

Menos (-)
Menos (-)
Igual (=)
Menos (-)
Igual (=)
Mais (+)
Igual (=)
Menos (-)
Menos (-)
Igual (=)

Faturamento (receitas)

Despesas Operacionais

Depreciagdo e Amortizagio

LAJIR (Lucro Antes dos Jures ¢ Imposto de Renda)
Impostos

Lucro Liquido

Depreciagdo e Amortizacdo

Fluxo de Caixa Operacional (empresa nio-alavancada)
Desembolsos de capital

Variago no capital de giro

Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE)

29



Apds a obtencdo do fluxo de caixa da empresa sob avaliagiio, deve-se projetar os
fluxos de caixa futuros que a empresa ird gerar nos proéximos periodos. Existem diversas
formas de se projetar os fluxos de caixa. A escolha de uma dessas formas deve ser feita
pelo avaliador da empresa com base na experiéncia e nas suas crengas a respeito do

mercado e da situacdo econémica do pais.

Assim, podem ser usadas as taxas de crescimento historicas do faturamento da
empresa se o avaliador acredita que o futuro vai repetir o passado. Se, por outro lado, o
avaliador acredita que os fluxos de caixa dependem do tamanho do mercado, pode usar
a fatia desse mercado de atuagfio da empresa (Market Share) e fazer as projegSes

baseadas nas projecGes para esse mercado especificamente. Outra forma € usar as

projegdes de crescimento do PIB (Produto Interno Bruto) da economia do pais.

Além das formas citadas anteriormente, existem diversas outras e a forma a ser
utilizada no modelo de projecdes fica a critério do avaliador. E claro que quanto maior o
nimero de informagdes a respeito da empresa tenhamos, melhor, mais refinadas sero
as projecles e, consegiientemente, a avaliacio. Se as informagles conseguidas da
empresa ndo forem suficientes para uma boa proje¢fio, a melhor alternativa € utilizar os

dados histéricos pois refletem a realidade da empresa.

No caso da empresa estar atuando em um setor conhecido, com produtos ou
servicos conhecidos, mas ser relativamente nova para se conseguir dados histéricos

solidos, pode-se buscar dados historicos do setor e aplicar para a empresa.

Se o produto ou servigo € também o mercado sfio novos, como € o caso das
empresas de internet, cada um desses casos deve ser analisado separadamente. O que for
possivel deve ser estimado e o resto das proje¢des devem ser feitas de uma forma

bastante conservadora, tentando minimizar possiveis erros.
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5.2 Taxa de desconto: O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou WACC)

O Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC) ou WACC (Weighted Average
Cost of Capital) é a taxa utilizada para descontar o valor do dinheiro no tempo,

convertendo o fluxo de caixa futuro em valor presente.

Utilizando-se um balango genérico:

ATIVO PASSIVOS
Caixa Capital de terceiros
Estoques PATRIMONIO LiQUIDO
Imobilizados Capital Proprio

Total do ATIVO Total do PASSIVO + PL

Figura 5.1: Balango Genérico

O lado direito do balango mostra como o ativo (lado esquerdo) é financiado, ou
seja, qual a sua fonte de capital. Assim, pode-se dizer que, genericamente, uma empresa
¢ financiada por uma composig@io de capital proprio e capital de terceiros (Passivos e

Patriménio Liquido).

O custo do capital de terceiros, normalmente representado por empréstimos,
pode ser calculado através da ponderago das fontes deste capital (bancos, fornecedores,
emissdo de titulos, duplicatas, etc.) pelo seu custo individual, tendo, assim, o custo de

capital de terceiros ou custo das dividas (kq).

O custo de capital préprio pode também ser calculado ponderando-se as diversas
fontes (emissdo de agdes, lucros retidos, investimentos dos acionistas, etc.) pelo seu
custo individual, tendo, assim, o custo do capital préprio, que também pode ser

entendido como o custo de oportunidade de agdes da empresa (ke).
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As duas fontes de capital (proprio e de terceiros) financiam as atividades da
empresa ¢ por isso “esperam receber alguma remuneracdo”. Como a fonte da capital
proprio ¢ remunerada com base no desempenho da empresa e, portanto, apresenta um
risco maior, ela espera receber uma remunerac¢io também maior. J4 a fonte de capital de
terceiros (os credores da empresa) t€m o risco do ndo pagamento das obrigagbes por
parte da empresa € a sua remuneragio ja esta estabelecida desde o momento da

contrata¢do do empréstimo.

O WACC (Custo Médio Ponderado de Capital), ou custo de capital da empresa,
pode ser definido como a média ponderada entre as duas formas primarias de capital: O
custo de capital proprio e o custo de capital de terceiros. Assim, ele pode ser dado por:

cmpc =k, 2 i £
v ooy

onde kg = Custo das dividas apos os impostos

k. = Custo de oportunidade das agoes (ou do Capital Proprio)

D = Valor de mercado da divida financeira

E = Valor de mercado das agdes (Equity)

V = Valor de mercado da empresa avaliada (V=D+E)

Como foi explicado durante este capitulo e pode ser visto na férmula acima,
apenas dois tipos de capital estiio incluidos: divida e agdes. Esta ¢ uma simplifica¢io,
mas pode ocorrer, na pratica, a inser¢io de outras fontes de capital como leasing
(financeiro e operacional), divida subsidiada, participagbes minoritarias, opgdes
concedidas aos executivos (pratica muito comum em empresas de internet ou em stari-
ups puros), entre outros. Se isso for necessirio, devera ser feita uma ponderagio

especifica para cada caso, baseada no valor de mercado.
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5.2.1 Calculo do custo das dividas

O custo das dividas de uma empresa é a medida do custo dos empréstimos
assumidos pela empresa para o financiamento de algum projeto (pagamento de juro aos

credores). Esse custo pode ser influenciado pelas seguinte variaveis:

* Nivel corrente das taxas de juros do pais sede da empresa. Se o nivel das
taxas de juros aumentar, o custo da divida assumida pela empresa

também aumentara.

¢ Risco de inadimpléncia da empresa. Se o risco de inadimpléncia da
empresa aumentar, também aumentard o custo dessa empresa tomar

dinheiro emprestado.

e Beneficios fiscais associados aos empréstimos (divida). O custo da
divida ap6s o imposto de renda é uma fung3o da aliquota fiscal porque os
juros s&o dedutiveis do imposto de renda. Assim, o custo da divida apos
o imposto de renda fica menor do que o custo da divida antes dos

impostos devido ao pagamento de juros (beneficio fiscal).

Assim, tem-se;
K, (custo da divida apds os impostos) = custo da divida antes dos impostos (1— aliquota de impostos)
Uma ressalva deve ser feita a respeito do célculo do custo da divida. E muito
comum o avaliador estimar este custo com base no que aconteceu no passado com a
empresa, Oou seja, pegar como base as taxas de juros nas quais a empresa conitraiu
dividas. Em economias ecstaveis, esta ¢ uma solu¢do viavel, mas em economias
instaveis, como o Brasil, a oscilagfo das taxas de juros e da situag@o politico-econdmica

do pais pode levar a estimativas invalidas e o cuidado deve ser redobrado.
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Um outro conceito importante para calcular o custo da divida é utilizar prazos de
dividas compativeis com o periodo projetado na avaliacio. Se as projecdes séo de,
digamos, 10 anos, idealmente procura-se o custo da divida de 10 anos. Este conceito
explica porque, de maneira geral, se busca muitas vezes como parametro o bénus de 30
anos do tesouro americano, pois sdo os titulos da divida que tem a mais longa duracio
com um mercado liquido e eficiente. Isto também explica a aparente contradicdo
brasileira, na qual, nos ltimos anos, o custo da divida tem estado acima do custo de

capital (mas sempre de dividas de curto prazo).

3.2.2  Calculo do custo de capital préprio (custo de oportunidade das agdes)

O custo de oportunidade das agdes da empresa ou o custo do capital préprio da
empresa € o retorno que o acionista dessa empresa espera receber. Ao contrario do que
se pode fazer com o custo da divida, o custo do capital proprio da empresa ¢ dificil de
ser estimado e nfo existe uma taxa especifica que possa defini-lo. Esse retorno ¢ uma
espécie de exigéncia subjetiva por parte dos detentores de a¢io da empresa para

remuneragdo de seu capital investido.

O mais utilizado ou “mais tradicional” modelo de estimacdio desse custo é o
CAPM (Capital Asset Pricing Model), modelo este que, apesar de ser muito contestado
por estudiosos de avaliagio de empresa, se mantém como o mais utilizado e ainda
considerado o mais confidvel por parte dos analistas do mercado financeiro. A seguir

estd uma descrigdo mais detalhada desta teoria.
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O CAPM - Capital Asset Pricing Model

Segundo o modelo CAPM, o custo de oportunidade das agdes da empresa ¢ igual
a uma taxa livre de risco, somada & um prémio que remunera o investidor que esta
assumindo o risco do investimento, ou seja, & o retorno dos titulos livres de risco (risk
Jfree rate), mais o § (Beta) da empresa multiplicado pelo prémio de risco do mercado.
No caso do Brasil e dos paises emergentes, deve ser adicionado mais um fator para o
caso de investidores estrangeiros, que é o Risco de prémio do pais (Risco Brasil). Esse
risco ¢ o retorno adicional dos investidores estrangeiros por estarem investindo em
mercados internacionais e em economias menos confidveis. Assim, tem-se:

ke =rf +ﬁlE(rm)_rfJ+Rbr

onde ry= taxa de retorno livre de risco

E(rn) = taxa de retorno esperada sobre o indice de mercado
E(rm) - vf = Prémio de risco do mercado
B = risco sistematico da a¢do da empresa

Ry = Risco do pais (Risco Brasil)

A figura 5.2 na pégina seguinte ilustra bem o CAPM. O custo do capital
acionario da empresa (k) aumenta linearmente em fun¢do do S, o risco nio-
diversificavel. O f do portfolio geral do mercado € igual a 1,0 ¢ isso significa que o f da

a¢do de uma empresa estara sempre variando em torno deste valor.
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%

Inclinagéo = E(rm) - rf

ke ;. A, E
rf : :
+ e T —
Be 1,0 B
Figura 5.2: CAPM (Capital Asset Pricing Model)
Para que se possa aplicar o CAPM, sdo necessirios os seguintes dados de
entrada:

e Taxa livre de risco em vigor
¢ Prémio de risco de mercado

e Risco sistematico ()

A seguir, esses dados serdo definidos em maior detalhe.

A taxa livre de risco:

A taxa livre de risco &, hipoteticamente, o retorno de um titulo ou um portfolio
de titulos que niio apresenta nenhum risco de inadimpléncia e nem esté correlacionado

com os retornos de outros fatores econdmicos.

Analisando-se esta definigiio, pode-se concluir que ndo é uma tarefa muito fécil
encontrar esta taxa livre de risco, pois nenhuma taxa ¢ efetivamente livre de risco a ndo
ser que o analista consiga prever o futuro. Normalmente utiliza-se algum titulo de longo

prazo do governo para estimar essa taxa,

36



Os analistas do mercado financeiro utilizam o Treasury Bond americano de 30
anos como um referencial para a estimativa desta taxa, ja que este titulo é utilizado na
orientagdo da maioria dos investimentos no mundo, serve como base para determinar o
custo de oportunidade da economia americana e, € claro, possui um risco de

inadimpléncia praticamente nulo (apesar de niio ser, rigorosamente, igual a zero).

O prémio de risco:

O prémio de risco de mercado geralmente é baseado em dados historicos (devido
a sua dificuldade de apuragio), e é definido como a diferenga entre os retornos médios
sobre a¢des e os retornos médios sobre titulos livres de risco, ao longo do periodo

medido.
Prémio de risco = E(r,) - r;

Existem vérias formas de se estimar o prémio de risco, como, por exemplo, a
média aritmética do prémio pago pelo mercado americano de agdes entre 1926 e 1995,
que ¢ de 7,4%, ou a diferenca média no retorno de 1926 a 1990 de acdes ordindrias

americanas e notas do Tesouro de médio prazo do mesmo pais, que é de 5%.

O fato ¢ que quanto maior o intervalo de medida, melhor a estimativa, porque
elimina-se possiveis tendéncias na média calculada (causadas por anomalias de curto
espago de tempo como guerras ou depressdes) € considera-se muitas circunstincias

econdmicas (quase todas as relevantes) da economia na qual a empresa esta inserida.

Damodaran (1997) apresenta uma tabela com diversos valores a serem
utilizados para empresas situadas em paises com determinadas caracteristicas (Tabela
5.1) e é um desses valores que sera utilizado neste trabalho. O Brasil pode ser encaixado
junto com os paises emergentes e sem risco potencial, com uma taxa de 7,5% para o

prémio de risco.
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Mercado Prémio de risco

Mercados Emergentes com risco potencial 8,5%
Mercados Emergentes 7,5%
Mercados desenvolvidos (com muitas acGes listadas em bolsa) 5,5%
Mercados desenvolvidos com bolsas limitadas 4,5-5,5%
Mercados desenvolvidos com bolsas limitadas e economias estiveis 3,5-4,0%

Tabela 5.1: Prémios de risco utilizados nos mercados mundiais (Fonte: Damodaran - 1997)

Alguns fatores que influenciam o tamanho do prémio sio:

e Varidncia da economia: Em economias mais volateis, os prémios sio
maiores. Assim, no Brasil ¢ nos outros mercados emergentes (economias
com maior crescimento mas também maior risco), os prémios sio

maiores que nos mercados desenvolvidos.

e Risco politico: Os prémios sfio mais altos nos mercados com

instabilidade politica, que esté ligada a instabilidade econdmica.

Risco sistematico (j3)

O parametro B (beta) mede o grau de risco da a¢fio da empresa que esta sendo
avaliada (a volatilidade do retorno sobre a agdo dessa empresa em relag@o ao mercado) e
¢ estimado regredindo-se os retornos sobre a¢des dessa empresa em comparagio com os
retornos do mercado no qual €ela atua:

R, =a+bR,
onde R; = Retorno sobre agoes

R, = Retorno de mercado

a = Ponto de interceptacdo da regressdo

b = inclina¢do da regressdo, ¢ 0 Beta da agdo
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Retorno sobre as acies da empresa

Retornos de mercadoe

Figura 5.3: Gréafico ilustrativo do célculo do beta

Um beta maior do que 1,0 significa uma volatilidade de retorno sobre a agdo da
empresa acima do mercado e um beta menor do que 1,0 significa uma volatilidade de

retorno sobre a agio da empresa abaixo do mercado.

Existem alguns cuidados que devem ser tomados (pontos a serem observados)

quando for feita a estimativa do beta. Esses pontos estfo descritos a seguir.

Utiliza-se para essa estimativa, séries historicas das a¢Ges das empresas ou dos
indices de mercado. Quanto maior for o perfodo de abrangéncia dos dados, maior o
nimero de dados, mas a analise podera ficar distorcida porque o risco da empresa em
analise podera ter mudado durante esses anos. Uma empresa que cresceu muito em um
determinado periodo de tempo (por exemplo os fabricantes de microcomputadores
durante as décadas de 80 e 90) tera o seu beta estimado muito acima do real, pois o risco
da empresa nos anos iniciais era muito maior do que € hoje. A prética do mercado ¢

utilizar de 2 (Bloomberg) a 5 anos (Standard & Poors).

Os retornos sobre agdes podem ser encontrados em diversas bases de calculo
como, por exemplo, anual, trimestral, mensal, semanal, diaria ¢ intradiaria. Com isso,

corre-se o risco de obter dados afetados pela nfo-negociacio da agéo (empresas que tém
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baixo volume de negociagdes) se a analise for feita, por exemplo, em uma base diaria ou

intradiaria. Para contornar esse problema, utiliza-se bases mensais ou trimestrais.

Outro problema encontrado € com relagéo ao indice de mercado a ser utilizado
para compara¢do com as agdes da empresa. Na pratica, € comum utilizar-se dos indices
de mercado no qual as agdes da empresa estio sendo negociadas. Assim, o beta da agéo
de uma empresa negociada na BOVESPA (ou de uma empresa brasileira) deve ser
estimado em relago ao indice BOVESPA. O mesmo ocorre em outros paises, como por
exemplo, indice DAX (Deutsche Aktienb6rse Index) de Frankfurt para empresas alemas
ou o indice NYSE (New York Stock Exchange) de Nova lorque para empresas

americanas.'’

Vale a pena frisar que esta metodologia € de uma certa complexidade € s6 pode
ser utilizada para empresas de capital aberto, ou seja, aquelas que s3o negociadas em
bolsa. Como a maioria das empresas existentes em nosso pais e também no exterior sdo

de capital fechado, uma forma alternativa de estimar este beta deve ser utilizada.

Esta forma alternativa ¢ através da utilizagdo de empresas comparaveis. Como
na metodologia dos muiltiplos comparativos enunciada no capitulo 4 e descrita em
maiores detalhes no capitulo 6, pode-se utilizar como estimativa do beta de uma
empresa ndo negociada em bolsa (ou que foi negociada por muito pouco tempo) os
betas de empresas comparaveis em termos do risco dos negécios e de sua alavancagem
operacional, além de serem negociadas em bolsa (normalmente empresas

internacionais).

10 Como existe uma variedade maior de indices e bolsas de valores nos EUA, é comum utilizar-se do
indice da bolsa na qual a empresa é negociada ou algum outro indice como o Standard & Poors (S&P).
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No entanto, existem diferengas relacionadas ao grau de alavancagem financeira
entre as empresas comparaveis que precisam ser corrigidas. Isso porque as empresas
em geral podem ter dividas ¢ pagam juros sobre essas dividas. Quanto maior for o
pagamento de juros, maior serd a variagio no lucro da empresa. E dependendo do
momento pelo qual a empresa esta passando, o montante pago pode ser maior ou menor,

tendo maior ou menor impacto nos resultados da mesma.

Damodaran (1997) apresentou a metodologia descrita abaixo como uma forma

de estimar o beta da empresa que esta sendo avaliada:
1. Encontrar empresas comparéveis a empresa objeto de avaliag&o.

2. Determinar os betas dessas empresas (publicados por empresas

especializadas, como Bloomberg ou Market Guide).

3. Encontrar o beta alavancado'! de empresas nesse setor, fazendo-se uma

média simples entre os betas das empresas encontradas.

4. Desalavancar esse beta médio (como se a empresa a ser avaliada e
“possuidora” desse beta nfio tivesse nenhuma alavancagem financeira)
através da seguinte formula:

A= A1+ (1-1)D/E)]
onde [ = Beta alavancado da empresa
B. = Beta ndo alavancado da empresa (beta sem dividas)

t = aliquota de impostos

D/E = indice divida/patriménio liguido da empresa

'! Beta alavancado ¢ o beta da empresa alavancada, ou seja, com divida, Beta desalavancado é o beta da
empresa desalavancada, ou seja, sem nenhuma divida.
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5. Encontrar o beta para a empresa fechada desse setor, realavancando-o

através da mesma formula acima.

O exemplo abaixo ajuda a evidenciar essa metodologia.

Exemplo: O avaliador precisa estimar o beta da empresa de capital fechado que
estd avaliando. O coeficiente divida/patrimdnio liquido (D/E) da empresa é de 0,25 ¢ a
aliquota de impostos do pais ¢ de 33%. Empresas de capital aberto comparaveis

possuem os seguintes betas e indices divida/patriménio liquido.

Empresas Beta D/E
Empresa 1 1,16 0,23
Empresa 2 1,27 0,29
Empresa 3 1,13 0,33
Empresa 4 1,32 0,07
Empresa 5 1,21 0,17
Empresa 6 1,20 0,28
Empresa 7 1,26 0,15
Empresa 8 1,35 0,32
Meédia 1,24 0,23

Tabela 5.4: Betas de empresas comparaveis 4 empresa avaliada e os indices D/E

Inicialmente calculou-se a média dos betas (betas alavancados) e dos indices
divida/patriménio liquido (mostrados na figura 5.3). Isso feito, calcula-se o beta ndo

alavancado para empresas do setor:

_ 1,24
" [1+(1-0,33)0,23)]

A, ~1,07

Finalmente, este beta nfo alavancado deve ser realavancado, da seguinte forma:

£, = 1,071+ (1-0,33)0,25) = 1,25

Esse, entdo, ¢ o beta estimado da empresa que esta sendo avaliada.
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O risco do pais (Risco Brasil):

O risco do pais, ou risco de prémio do pais pode ser definido como o retorno
adicional exigido pelos investidores estrangeiros por estarem investindo em um pais
com um risco maior do que o seu pais de origem. Em outras palavras, se o investidor vai
escolher investir em um pais com maior risco, ele espera um maior retorno, que é o
risco de prémio do pais.

Este prémio de risco € calculado através dos spreads (diferenga) entre os titulos
do tesouro americano e os sovereign (divida do governo do pais). O mais comum ¢
calcular o spread entre os Treasury Bills americanos com os Bradys brasileiros
(considerados os mais representativos do risco do pais). Hoje em dia, o Risco Brasil gira
em torno de 6 a 8%,

A melhor forma de calcular os spreads ¢ obter uma série historica (quanto maior
a série, melhor) dos dois titulos e calcular a diferenga média do periodo todo. Isso faz
com que fatores de grande aumento ou de diminui¢do do risco sejam incorporados a
andlise, como, por exemplo, moratéria declarada pelo presidente Sarney, crise da
Russia, da Asia ou a desvalorizagiio do real em 1999. Isso deve ser feito porque para
uma avalia¢do por Fluxo de Caixa Descontado que considera o longo prazo, o risco do

pais também deve ser visto dentro de uma odtica de longo prazo.

'? Fonte: Damodaran (2000)
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5.3 Valor da perpetuidade

Os fluxos de caixa que se espera de uma empresa podem ser separados em dois
periodos, ¢ o valor da empresa ¢ obtido através da soma do valor presente desses fluxos

de caixa, de acordo com a seguinte férmula:

Valor presente de fluxo Valor presente de fluxo
Valor = de caixa durante o + de caixa apds o
periodo de projecio periodo de projecdo

O valor da perpetuidade ¢ o segundo termo da férmula, ou seja, ¢ o valor
presente dos fluxos de caixa da empresa apos o periodo projetado no modelo de DCF.
Para que o avaliador ndo precise desenvolver em detalhes fluxos de caixa para periodos
extremamente longos, faz-se uma simplifica¢@o, supondo-se, por exemplo, uma taxa de
crescimento constante para os fluxos de caixa ao longo de todos esses anos até o infinito
e utilizando-se uma férmula matematica para o calculo do valor presente que sera
apresentada mais tarde dentro desse capitulo).

Como pode-se observar na figura 5.5 (Copeland 1994), o valor da perpetuidade
em relacio ao valor total da empresa na sua avaliagdo pode variar muito, dependendo do
nimero de anos nos quais se projeta o fluxo de caixa. E por isso que a estimativa da
taxa de crescimento dos fluxos de caixa deve ser feita com muito cuidado e seguranca.
O horizonte escolhido para a projegio dos fluxos de caixa ndo influi no valor total da
empresa (no exemplo da figura o valor da empresa — US$893 - € o mesmo para todos os
horizontes calculados), mas a estimativa da taxa de crescimento influi nesse valor e, no
caso de um horizonte de cinco anos, pode ter um grande impacto no valor da empresa

(pois o valor da perpetuidade representa 79% desse valor).
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Valor Total
(US$893)

Valor da
perpetuidade

Valor dos
fluxos de caixa
da projeciio

5 anos 10 anos 15 anos 20 anos 25 anos

Horizonte

Figura 5.5: Valor da perpetuidade como % do valor total da empresa (caso real especifico)

Segundo Copeland (1994), o calculo do valor da perpetuidade pode ser feito da
seguinte forma, considerando-se os fluxos de caixa livres:

FCFTH

Valor da Perpetuidade =
WACC-g

onde FCFri;=Fluxo de caixa livre no primeiro ano apos o periodo de proje¢do
WACC=Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital}

g=Taxa de crescimento esperada dos fluxos de caixa na perpetuidade

Os fluxos de caixa da empresa devem ser projetados até o ano em que ela atingir
uma estabilidade nas suas operac¢des. Isso deve ser feito porque a metodologia do valor
da perpetuidade € baseada nas seguintes premissas:

e A empresa que estd sendo avaliada tem um retorno constante sobre o
capital investido porque tem também um giro de capital constante e
margens conslantes.

e A taxa de crescimento da empresa ¢ constante e ela investe nos negécios
a mesma proporc¢do do fluxo de caixa bruto a cada ano.

¢ O retorno sobre os novos investimentos da empresa sdo constantes.

45



Afravés da analise da férmula acima, pode-se dizer que para estimarmos o
valor da perpetuidade da empresa, precisamos de alguns pardmetros, que sfo: O Fluxo
de Caixa Livre (FCF), o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) e a Taxa de
crescimento esperada dos fluxos de caixa na perpetuidade (g). Vale a pena frisar, apesar
disso j& ter sido dito anteriormente, que a estimativa desses parimetros é uma parte
essencial do trabalho do avaliador porque o valor da perpetuidade € extremamente
sensivel as alteragOes desses pardmetros (principalmente do g) e ja vimos que o valor da

perpetuidade pode representar 79% do valor total da empresa.

Para estimar esses pardmetros, deve-se utilizar o mesmo procedimento utilizado
nas projegdes feitas para o Fluxo de Caixa. A grosso modo, eles devem refletir uma
projecdo que estd de acordo com a situagio da empresa, do setor ¢ da industria que ela

atua a longo prazo.

Os célculos do WACC e do Fluxo de Caixa ja foram explicitados anteriormente.
A estimativa do g pode ser feita através da estimativa da taxa de crescimento (a longo
prazo) do consumo dos produtos do setor que a empresa atua acrescida da taxa de
inflag3o, ou também através da estimativa de crescimento do PIB do pais ao longo dos

anos de analise.

Com os parimetros estimados e/ou calculados, o tltimo passo para finalizar o
calculo do valor terminal & descontar esse valor calculado a valor presente, utilizando-se
de novo o WACC. Esse desconto a valor presente deve ser feito porque o cédlculo
(estimativa) do Valor Terminal é feito para o final do periodo de projegéo dos fluxos de

caixa,
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6 A metodologia dos Multiplos Comparativos

Essa metodologia est4 baseada na andlise de multiplos de mercado de empresas
similares 4 empresa que esta sendo analisada, que podem ser comparadas 2 ela, sejam de

capital aberto e negociadas em bolsa,

Para fazer essa avaliagdo através da utilizagdo de multiplos ou indices
comparaveis, primeiro ¢ necessario decidir quais empresas publicas apresentam maior
similaridade com a empresa que estd sendo avaliada. Para isso, escolhe-se empresas que
sdo do mesmo setor (ou de outros setores muito relacionados) com previsdes de

crescimento e estrutura de capital parecidas.

Isso feito, chega-se a algumas alternativas de empresas (mais ou menos
comparaveis) ¢ o avaliador ¢ quem decidird quais dessas empresas fazem parte de um
grupo aceitavel para a comparagido com a empresa em analise. Desse grupo extracm-se
multiplos como P/E — Price/Earnings (ou P/L - Prego/Lucro, € 0 “Preco”, nesse caso, se
refere ao valor da acio da empresa); P/S - Price/Sales (ou P/V — Prego/Vendas);

EV/EBITDA - Enterprise Value/EBITDA (ou Valor da empresa/LAJIDA), entre outros.

Como regra geral, calcula-se a média ou mediana desses multiplos e aplica-se &
empresa em analise para calcular o seu valor. No entanto, devido & grande quantidade
de miltiplos e as diversas formas de calcular cada um dos parametros envolvidos, cada
caso tem sua particularidade e deve ser analisado de uma forma mais especifica (essas

formas serfio apresentadas e discutidas mais & frente neste capitulo).

Existem vantagens ¢ desvantagens de se utilizar os multiplos comparativos em

uma avaliag@io de empresa, que podem ser assim resumidos:
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Vantagens:

Toda a analise € baseada em informagdes publicas e reais de empresas

similares a avaliada

e S#o muito faceis de calcular (a metodologia dos Multiplos Comparativos

¢ bem menos complexa que a do Fluxo de Caixa Descontado)
e Refletem o valor de mercado da empresa

e D3#o varios referenciais para se criar uma “faixa” de avaliagio

Desvantagens:

A analise € limitada, pois nfio leva em consideragfio o futuro da empresa

e A comparagio sO pode ser feita com exatiddo em empresas do mesmo
pais (se forem utilizadas empresas similares de outros paises, as

comparacdes ficam limitadas e devem ser feitas vérias hipdteses)

e Empresas sempre tém atividades e divisSes diferentes das outras

(dificilmente empresas séo realmente similares)

A escolha das empresas para comparacio ¢ um critério subjetivo

Os principais indices utilizados em avaliagio relativas s@io: Relagdo Prego/Lucro
(P/L); Relagiio Valor da Empresa/LAJIDA (EV/EBITDAY); Relagdo Prego/Vendas (P/V)
¢ Relagio Valor da Empresa/Faturamento Liquido (EV/Fat. Liq.). A seguir, serdo
descritos em detalhes os procedimentos para calculo desses multiplos e como proceder

para chegar ao valor da empresa que estd sendo analisada.
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6.1 Relacdo Preco/Lucro (P/L)

O indicador ou indice Prego-Lucro (P/L) é o mais utilizado em avaliagtes de

empresas. Existem algumnas razées para isso:

e Esse indice ¢ uma informacio estatistica que relaciona o preco por agio

negociado aos lucros atuais.

» E bastante simples de calcular para a maioria das agdes e pode ser

adquirido com facilidade (estd disponivel para o ptiblico).

e Pode ser um substituto de outras caracteristicas da empresa, como risco €

crescimento.

Para exemplificar a utilizacio desse multiplo, ¢ apresentado a seguir um

exemplo hipotético elaborado pelo autor.

Empresa A Empresa B

Vendas - ($) 200.000 500.000
Lucro Bruto - (§) 70.000 350.000
Margem(%) 35% 70%
LAJIDA (EBITDA) - ($) 35.000 150.000
(% vendas) 17,5% 30%
Dep. ¢ Amort. - ($) 20.000 100.000
LAJIR (EBIT) - ($) 15.000 50.000
Despesas Financeiras - ($) 3.200 35.700
LAIR (EBT) - ($) 11.800 14.300
Imposto de Renda - (3) 1.800 4.300
(% IR} 15% 30%
Lucro Liquido - (8) 10.000 10.000

Tabela 6.1: Céalculo do miltiplo P/L — Elaborada pelo autor
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Supondo-se que o prego da agio da empresa A ¢ de $100 e o da empresa B ¢ de

$500, tem-se os seguintes calculos:
Empresa A: P/L=0,01 (100/10.000)
Empresa B: P/L=0,05 (500/10.000)

Uma variagio bastante utilizada deste multiplo ¢ o Prego/Book Value (prego por
acdo sobre valor patrimonial da a¢do) ou o Prego/Vendas (preco de todas as agdes da

empresa sobre as vendas totais da empresa).

6.2 Relacio Valor da Empresa/LAJIDA (EV/EBITDA)

Este multiplo também ¢ bastante utilizado para calcular o valor (pre¢o) de
mercado da empresa. Ele relaciona o valor total de mercado da empresa EV (do inglés
Enterprise Value ou Firm Value) com o Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciagio
e Amortizagio (LAJIDA, ou, em inglés, EBITDA — Earnings Before Interest Tax

Depreciation and Amortization). O EV pode ser calculado da seguinte forma:
EV = Valor de Mercado" (market capitalization) + Valor Liquido da Divida"*

Para exemplificar a utilizagio deste multiplo, continuamos com o0s casos
hipotéticos da empresa A e da empresa B (modelos simplificados), apresentados na

tabela 6.2 a seguir:

 valor de mercado ou market capitalization é a soma de todas as ages da empresa
1 valor liquido da divida ou divida liquida sdo todas as dividas da empresa descontado o caixa e somadas
as aplicagdes dessa empresa.
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Empresa A Empresa B

Preco da aco (p) 100 500
Numero de agdes (n) 1.000 1.000
Market Capitalization (mc) 100.000 500.000
Divida Liquida (dl) 160.000 238.000
EV (EV=mc+dl) 260.000 738.000
EBITDA 35.000 150.000
EV/EBITDA 7,4% 4,9x

Tabela 6.2: Calculo do multiplo EV/EBITDA — Elaborado pelo autor

Assim, o valor da empresa A pode ser calculado multiplicando-se o EBITDA

dessa empresa pelo multiplo 7.4. No caso da empresa B, o multiplo é 4,9.

Vale a pena ressaltar que este miltiplo ¢ bastante utilizado e solicitado pelos
profissionais do mercado financeiro pois ele ignora possiveis distorgdes criadas por
metodologias contdbeis diferentes usadas nas demonstragdes financeiras das empresas e
foca a analise na capacidade de geracfio de caixa (dinheiro) das operagdes das empresas.
Isso acontece porque essas distorgdes ignoradas sfo, normalmente, nos critérios de
depreciagiio e amortizagfio, planejamento tributario, aliquota de imposto de renda da

empresa ¢ 0 EBITDA ¢ antes de todos estes efeitos.

Algumas variagdes desse muiltiplo também sfo utilizadas e seguem o mesmo
raciocinio apresentado neste item. Um ecxemplo dessas variagdes ¢ o Valor da

Empresa/Faturamento Liquido (EV/Fat. Liq.).
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7 Consideracdes sobre a avaliaciio de empresas de internet e start-ups

Nos capitulos anteriores deste trabalho foram colocadas algumas metodologias
(as mais usuais) para avaliagdo de empresas de um modo geral. Hoje em dia, o numero
de empresas de internet que vém surgindo levou os analistas do mercado financeiro a
pensar em metodologias alternativas ou consideragdes a se fazer na aplicagio das

metodologias tradicionais para que se possa avaliar este tipo de empresa.

Este capitulo apresentara alguns desses pontos e consideragdes para que se possa
avaliar empresas de internet e também empresas jovens, com prejuizo e com poucas (ou

nenhuma) empresas comparaveis.

Existem trés tipos principais de problemas quando avalia-se uma empresa de
internet ou um start-up: prejuizos, auséncia de dados histéricos e inexisténecia de
empresas “comparaveis”. A seguir, serfio mostrados esses trés problemas em detalhes e

o que deve-se fazer nas avaliacdes das empresas para contorna-los.

7.1.1 Prejuizos

Avaliar empresas que apresentam prejuizos em suas demonstragdes de
resultados ndo € uma tarefa facil porque as proje¢des que serfio feitas ndo podem ser
baseadas em um nimero negativo. Quando ¢ avaliador for estimar o crescimento no
faturamento da empresa, ndo pode simplesmente calcular uma taxa de crescimento e
aplica-la ao resultado atual para estimar os resultados futuros, pois se a empresa
apresenta prejuizos, a aplicagdo de uma taxa de crescimento sO ird aumentar esses

prejuizos.

Além disso, a possibilidade dessas empresas falirem é muito alta se esses

prejuizos se mantiverem por muito tempo e, sendo assim, assumir uma vida infinita para
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a empresa para o calculo do valor da perpetuidade na metodologia do fluxo de caixa

descontado pode néo se aplicar nesse caso.

Uma das formas de contornar estes problemas apresentados por Damodaran
(2000) ¢ estabilizar as demonstrag¢Ses financeiras substituindo os prejuizos por lucros,
pressupondo, € claro, que esses prejuizos ndo sdo normais € que a empresa revertera sua
posi¢do em pouco tempo. Assim, o avaliador necessita saber como seria um ano normal

de operagéo com lucro para aquela empresa.

A estabilizacio das demonstracdes financeiras pode ser feita usando-se os dados
histdricos da empresa e aplicando-os para o presente. Apesar de ser simples, essa forma
¢ adequada para empresas que t8m um bom histérico e que nfio tiveram nenhuma
mudang¢a de escala (ou tamanho) nos aliimos anos. Por outro lado, se a empresa ndo
possuir dados histéricos ou tenha sofrido algumas oscilagdes nos 1ltimos anos, pode-se
estabilizar as demonstragdes de uma outra forma, utilizando-se dos dados de empresas

comparaveis e aplicando-os (adaptando-o0s) & empresa que esta sendo avaliada.

No entanto, a estabiliza¢do das demonstragdes financeiras ndo € a unica forma
de contornar a existéncia de prejuizos. Uma outra forma € basear as projecdes de
prejuizo/lucro no crescimento do faturamento da empresa, que ndo deveria ser negativo.
Assim, conforme a empresa vai melhorando sua satde financeira, as projegdes também

o fardio, até chegarem aos patamares positivos.

Cada uma dessas duas formas podem ser utilizadas nas avaliagdes, mas se o
avaliador souber o porqué da existéncia desse prejuizo, ele podera utilizar aquela que
mais se adapta aquela situagdo. Por exemplo, se o prejuizo da empresa foi causado por
um fator extraordinario, uma mudanca ndo prevista, a estabilizagio parece ser a melhor
forma de contornar este problema, porque existe uma previsiio de que o desempenho da

empresa voltara ao normal t3o logo esse fator deixe de existir.
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Por outro lado, se o prejuizo da empresa ¢ devido a problemas operacionais de
longo prazo, especificos daquela empresa e ndo do setor como um todo, a utilizagéio das

taxas de crescimento do faturamento parece ser a atitude mais prudente.

7.1.2 Auséncia de dados historicos

Como foi explicado no capitulo 5 deste trabalho, uma forma de estimar
pardmetros a serem utilizados na avalia¢@o € analisar os dados histéricos da empresa,

como o0s seguintes:

o Para estimar os pardmetros de risco, como os /& (betas), o avaliador pode
usar os retornos das agdes da empresa no passado (utilizar dados de 5

anos € o tempo ideal e dois anos o tempo minimo).

o Para estimar varidveis que mudam significativamente de ano a ano, o
avaliador pode usar médias de longos periodos passados. Um bom
exemplo é o capital de giro, que tem a tendéncia de oscilar demais de ano

a ano, podendo aumentar muito em um ano e cair drasticamente no outro.

e Mesmo que o avaliador n3io utilize os dados historicos para fazer as
estimativas, ele deve, pelo menos, utiliza-los para verificar a consisténcia

das estimativas feitas.

Assim, os dados histéricos das empresas sdo necessarios para que a avaliagdo
seja feita com algum nivel de confiabilidade. Se esses dados ndo existirem ou ndo forem
confiaveis, o avaliador deve procurar alternativas como, por exemplo, empresas
comparaveis com dados histéricos e aplica-los a empresa avaliada, mas adaptados a

nova realidade.
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7.1.3 TInexisténcia de empresas “comparaveis”

Como elucidado no capitulo 6 deste trabalho, a utilizacio de empresas
comparaveis para se avaliar uma empresa € uma pratica muito comum e muito utilizada,
principalmente nas avaliagbes de empresas para investimento. Os dados dessas
empresas sdo utilizados para estimativas do beta, necessidades de desembolso de

capital, necessidades de capital de giro entre outros pardmetros.

Dessa forma, se nfio existem empresas comparaveis, em primeiro lugar ndo
consegue-se utilizar a metodologia dos multiplos comparativos, pois ela ¢ toda baseada
nesses numeros das empresas comparaveis. Além disso, para a metodologia do Fluxo de
Caixa Descontado as estimativas de necessidades de capital de giro e muitas ouiras que
seriam baseadas nesses dados ndo poderfio ser refinadas e os dados serfio baseados nas
projegdes do avaliador e do empreendedor, podendo-se correr o risco dos valores néo

serem precisos.

O problema da auséneia de dados histéricos pdde ser contornado com a
utilizagdo de empresas comparaveis. No caso da auséncia de empresas comparaveis, 0
inverso pode ocorrer, ou seja, utilizar dados histéricos da propria empresa para estimar
o0s parimetros que seriam estimados através dos dados médios do mercado ¢ essa ¢ uma

boa maneira de se contornar este problema para este caso.
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8 Aplicacio das metodologias de avaliacio

A intencdo do autor neste capitulo é avaliar duas empresas diferentes (um “clicks
and mortar”** de internet e um start-up da “Velha Economia” na drea de midia) através
das duas metodologias apresentadas, comparar os resultados em relagdo a essas
metodologias e s caracteristicas das empresas por estarem em setores diferentes, além
de propor uma metodologia alternativa muito utilizada no mercado de Venture
Capital/Private Equity mundial e que funciona muito bem tanto para empresas de

internet como para empresas tradicionais da “Velha Economia”, chamada de earn-out.

O trabalho iniciou-s¢ com a coleta de dados nas empresas, entrevistas e
conversas com os empreendedores para posicionamento dentro do contexto (mercado,
economia e negdcio) da empresa e para solugdo de duvidas a respeito das assungdes

feitas na preparacdo dos dados.

A primeira etapa da anélise da empresa e deste trabalho em si foi construir, com
base nas informag¢des coletadas na empresa, cada uma das linhas do balango ¢ do
demonstrativo de resultados para aquela empresa. No caso da empresa YY'Y, um start-
up na drea de midia, nenhum tipo de informacdo histérica foi conseguido (porque a
empresa estd “s6 no papel”), e todas as premissas e projegdes feitas para esses dois
demonstrativos foram baseadas em informagdes passadas pelo empreendedor e por
dados estimados (e analisados) pelo autor desse trabalho. Ja no caso da empresa XXX,
uma empresa de comércio eletrdnico “Clicks and Mortar” (internet), como a empresa ja
atua ha seis anos no mercado, existiam dados histéricos que, mesmo que fossem da

empresa real (nfio virtual), servem como base para estimativa dos dados do modelo.

14 «Clicks and Mortar” (“Cliques e Cimento™) é o nome dado pelo mercado as empresas de internet que
também possuem atividade fora da internet, ou seja, néio sdo puramente virtuais, uma alusao ao termo
“Bricks and Mortar” (“Tijolos e Cimento”) utilizado para as empresas tradicionais, que s6 atuam fora da
internet.
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Vale a pena lembrar que, em ambos os casos, foram feitas proje¢des de 5 anos e que o

valor dessas empresas sera obtido através dessas previsdes.

Em anexo (Anexo A), encontram-se o balango e o demonstrativo de resultados
para essas duas empresas. O demonstrativo de resultados foi feito em uma base mensal
devido a maior facilidade de trabalhar com os dados (muitas vezes desorganizados)
fornecidos nessas bases pelas empresas. Nas conversas com os empreendedores, ficou
claro que eles acreditam ser mais facil fazer previsBes de vendas, custos, etc.
mensalmente, pois estdo mais familiarizados com essa base, podem dizer se
determinada previsdo estd coerente, podem prever possiveis sazonalidades, momentos
de picos e vales de demanda, entre outros aspectos especificos de cada caso. De
qualquer maneira, o autor deste trabalho consolidou esses dados também em uma base
anual (para melhor visualizago e utiliza¢cdo nos modelos de avaliagio das empresas) e

as duas formas estfo apresentadas em anexo (Anexo A).

Baseando-se nesses demonstrativos, pode-se encontrar o fluxo de caixa para as
empresas, que foi estimado e serd apresentado dentro da avaliagdo das empresas

propriamente dita, nos itens 8.1 ¢ 8.2 a seguir.

Nos préximos itens sera dada uma breve descrigio das empresas, seguida de
suas avaliagdes baseadas nos modelos propostos nos capitulos anteriores deste trabalho
para enfim chegar-se a uma concluséo a respeito das metodologias, das caracteristicas

das empresas e do porque da avaliagdo das mesmas.
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8.1 O caso da empresa XXX — “Clicks and Mortar”

A primeira empresa a ser analisada neste capitulo, a empresa XXX, atua no setor
de venda de informagdes especializadas. Ela foi fundada em 1994, prestando

inicialmente servigos de consultoria e treinamento em um nicho especifico de mercado.

Em 1995, a empresa XXX fez um acordo para venda e distribui¢fio eletronica de
informagdes especializadas com a empresa detentora exclusiva dessas informagdes (essa

empresa gera as Informacdes e detém o direito sobre elas - copyright).

A empresa XXX conta atualmente com centenas de clientes corporativos que
necessitam dessas informagdes especializadas para desenvolver seus negdcios, ou seja,
precisam adquirir essas informagdes e, principalmente, atualiza-las de tempos em

tempos, comprando versdes mais recentes.

O projeto apresentado & Stratus ¢ para alavancar os negocios da empresa,
incrementando a distribui¢@io de seus servigos via internet (e-commerce). Na verdade é a
criagdo de um portal de internet para o fornecimento de informagdes especializadas,
utilizando o conhecimento e a experiéncia de sucesso ja adquiridos pela empresa nos 6
anos de funcionamento para atuar também com sucesso na internet, facilitando o acesso

de todos os seus clientes as informagdes ¢ aos servigos prestados pela empresa.

A seguir, sera calculado o valor da empresa XXX através da metodologia do
fluxo de caixa descontado e da metodologia dos multiplos comparativos para entiio
comparar-se os resultados e tirar as conclusdes a respeito desses resultados e dos valores

obtidos para o valor da empresa.
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8.1.1 Avaliagdo por fluxo de caixa descontado

A avaliagdo por fluxo de caixa descontado comecga com a previsdo de fluxos de
caixas futuros. Como ja foi citado anteriormente, com base nas informagdes fornecidas
pelos empreendedores € nas informagdes contidas nos balangos e demonstrativos de
resultados, chegou-se & seguinte previsdo de fluxo de caixa:

Empresa XXX

Fluxo de Caixa

(RS, exceto opde indicado) Ano 1 Ano2 Ano 3 Ano 4 Ang 5

Fluxo de caixa operacional

EBIT {582.680) 2.882.055 5.675.758 7.374.370 8.290.929
Depreciacdo & Amortizagdo 313.570 484.138 519.542 362.813 305.537
Impostos e contribuigdo social - 946.242 1.929.741 2.507.269 2.818.899
Fluxo de caixa operacional - Bruto (269.110) 2.419.951 4.265.559 5,229,914 5.777.567
Variagdes na necessidade de Capital de giro

VariagOes no passivo circulante 132.70% 148.923 71.382 48.724 33.814
Variagdes no ativo circulante 317.479 391.647 i86.780 125.396 84.426
Fluxo de caixa operacional - Liquido (453.879) 2.177.227 4.150.161 5.153.241 5.726.955
Desembolsgs de capital (CAPEX) 412.457 589.477 766.497 1.155.942 1.545.386
Fluxo de caixa livre (866.336) 1.587.750 3.383.664 3.997.300 4.181.568
Investimento 3.540.404 - - - -
Fluxo de caixa apés investimento 2.674.068 1.587.749 3.383.663 3.997.299 4.181.568
Fluxo de caixa acumulado 2.674.068 4.261.817 7.645.481 11.642.780 15.824.347

Figura 8.1: Fluxo de caixa livre da empresa XXX

O segundo passo na avaliagdo da empresa é o cilculo da taxa de desconto desses
fluxos de caixa projetados no futuro. Como explicado no capitulo 5 deste trabalho, para
estimarmos 0 WACC (Custo Médio Ponderado de Capital), precisamos calcular o custo

da divida apds os impostos (kg) e o custo do capital proprio da empresa (k).

Custo da divida: A empresa XXX nio possui dividas e, por isso, o seu custo da

divida pode ser considerado igual a zero. Assim:

k, =0,0%
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Custo do capital proprio: O custo do capital préprio para a empresa XXX foi
calculado utilizando-se o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) explicado no

capitulo 5 deste trabalho. A férmula ja apresentada € a seguinte:

ke =rf +ﬂ]_E(rm)_rfJ+Rbr

onde rr= taxa de retorno livre de risco
E(rn) = taxa de retorno esperada sobre o indice de mercado
E(ry) - rr = Prémio de risco do mercado
B = risco sistematico da acdo da empresa

Ry = Risco do pais (Brasil)

Portanto, deve-se calcular a taxa de retorno livre de risco ry (risk free rate), o beta

da agio da empresa, o prémio de risco do mercado ¢ o risco do pais (risco Brasil).

Taxa de retorno livre de risco: A taxa de retorno livre de risco € o US Treasury

Bond de 30 anos, que atualmente vale 5,9% a.a.

O risco sistemdtico (f): O beta da empresa foi calculado conforme metodologia
apresentada por Damodaran (1997) e detalhada no capitulo 5 deste trabalho. Tentou-se
reunir um conjunto de empresas semelhantes 4 empresa XXX, mas so6 existem duas
empresas comparaveis que sdo publicas (negociadas em bolsa). Por isso, os calculos
serdo baseados nos nimeros dessas duas empresas €, apesar de existir a possibilidade de
uma distor¢do dos dados (devido a falta de mais informacfio), é melhor basear-se nas
poucas informagdes que possui-se do que simplesmente nfo fazer os célculos ou estima-

los, pois assim poderia-se chegar a valores mais distorcidos ainda.

As empresas encontradas estio listadas na tabela 8.1 da pagina seguinte. A
empresa AAA ¢ estrangeira (americana), assim como a empresa BBB (canadense). Vale
a pena frisar que, devido a confidencialidade, os nomes das empresas ndo foram

publicados, pois poderiam levar o leitor deste trabalho a identfificar a empresa XXX,
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Empresas beta D/E

Empresa AAA 0,61 0,36
Empresa BBB 0,78 0,65
Médias 0,70 0,51

Tabela 8.1: Dados das empresas compardveis a empresa XXX

Os dados dessa tabela foram obtidos de empresas especializadas em calculo e
publicagio desses indices, como Bloomberg, Market Guide e o site TheStreet.com (a
fonte utilizada para obtenc#o especificamente dos dados acima para a empresa XXX foi

o Market Guide).

Com esses dados, calcula-se inicialmente as médias dos betas e dos indices D/E
(indice da divida/patriménio liquido — D/E — da empresa). O beta calculado dessa forma
(através de uma média simples dos dados encontrados) € o beta alavancado desse setor.
O préximo passo no calculo deve ser desalavancar esse beta através da seguinte formula
também ja apresentada no capitulo 5:

B = B+-0DIE)]
onde [; = Beta alavancado da empresa

B. = Beta ndo alavancado da empresa (beta sem dividas)

t = aliguota de impostos

D/E = indice divida/patriménio liquido da empresa

Assim, tem-se:

4 = [ 0,70 2

1+ (1-33%)0,51)]

Finalmente, o beta da empresa é encontrado realavancando esse beta ndo-
alavancado do setor com os dados da empresa que esta sendo avaliada. No caso, insere-
se o indice D/E da empresa XXX, que vale zero {(a empresa nfio possui dividas), nos

calculos.
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Portanto, o beta da empresa XXX n#o se altera, valendo:

£, =0,50[1 + (1-33%)(0,0%)] = 0,52

Prémio de risco do mercado: O prémio de risco do mercado pode ser estimado
para o Brasil ¢ para os mercados emergentes sem risco potencial em 7,5% (extraido de

Damodaran, 1997).

Risco do pais: O Risco Brasil, ou seja, o risco de investimento em uma empresa
brasileira, que foi calculado em 6,9%" (através da diferenca/spread entre os Treasury

Bills americanos e o C-Bond e o IDU brasiieiros).

Resumindo-se, foram encontrados os valores da taxa livre de risco (r=>5,9%), do
risco sistematico da empresa ($=0,52), do prémio de risco do mercado (7,5%) e do risco

do pais (6,9%).

Com isso, pode-se chegar ao custo do capital proprio da empresa:

k, = 5.9% + 0,51[7,5%] + 6,9% = 16,70%

Portanto, o custo de capital proprio da empresa XXX ¢é de 16,70% e o custo de

capital de terceiros (custo da divida) € de 0,0%.

Com esses dados, podemos chegar ao valor da taxa de desconto, ou WACC
(Custo Médio Ponderado de Capital), de acordo com o que foi apresentado no capitulo 5

deste trabalho, detalhado a seguir:

£
v

onde k4 = Custo das dividas apos os impostos

WACC:kd%rke

k. = Custo de oportunidade das acgées (ou do Capital Proprio)

D = Valor de mercado da divida financeira

'* Fonte: Bloomberg
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E = Valor de mercado das agoes (Equity)

V = Valor de mercado da empresa avaliada (V=D+E)

Para a empresa XXX, o valor do indice D/V (divida/valor da empresa) € de 0,0%

e o valor do indice E/V (agdes/valor da empresa) € de 100,0%.

WACC =16,70%x100,0% =16,70%

O proximo passo para o calculo do valor da empresa € descontar o fluxo de caixa
livre dessa empresa a valor presente através do WACC calculado. O Fluxo de caixa
livre da empresa XXX deve, portanto, ser descontado 3 taxa de 16,70%, calculando-se o

valor desse fluxo de caixa no presente. Assim, obteve-se para a empresa XXX:

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo de caixa livre (FCL} 2.674.068 1.587.749 3.383.663 3.997.259 4.181.568
Valor Presente 2.291.403 1.165.844 2.128.995 2.155.178 1.931.901
Somatoria do valor presente do FCL 9.673.321

A parte final da avaliagdo da empresa ¢ calcular o valor terminal (ou valor da
perpetuidade). Para isso, necessita-se estimar o fluxo de caixa livre para o primeiro ano
apds as projegdes iniciais de fluxo de caixa. No caso as empresa XXX, deve-se estimar
o fluxo de caixa livre para 0 Ano 6. Além disso, serfio necessarios a taxa de desconto e
uma taxa de crescimento (g) esperada para esse fluxo de caixa ao longo do periodo de
perpetuidade. A formula abaixo, ja apresentada no capitulo 5 d4a uma idéia melhor do

que necessita-se obter para esse célculo:

FCFTH

Valor da Perpetuidade =
WACC - g

onde FCFr.;=Fluxo de caixa livre no primeiro ano apos o periodo de projecdo

WACC=Custo Médio Ponderado de Capital (Weighted Average Cost of Capital)

g=Taxa de crescimento esperada dos fluxos de caixa na perpetuidade
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Para a empresa XXX, estimou-se uma taxa de crescimento de 3% ao longo do
periodo de perpetuidade e o fluxo de caixa do Ano 6 foi obtido fazendo-se o fluxo de
caixa livre do ano 5 crescer em 3%. Essa taxa de 3% foi assim estimada pois este ¢ o

potencial de crescimento do PIB brasileiro a longo prazo.

Assim, tem-se:

Perpetuidade (no ano 6) 30.522.393
Valor presente da perpetuidade 14.101.467

Assim, pode-se concluir que o valor da empresa XXX, obtido através da

metodologia do fluxo de caixa descontado € de R$23,77 milhdes (R$9,67 milhoes

+R3$14,10 milhdes).

Pode-se observar que a empresa XXX, apesar de ser uma empresa de internet,
possui dados historicos porque jé atuava fora da internet, é o que o mercado chama de
“Clicks and Mortar”, ndo apresentava prejuizo (passara a apresentar apenas no primeiro
ano apds o investimento devido aos custos do projeto) e também tem duas empresas
comparaveis que, apesar de estarem em um outro mercado, sdo uma boa base para a

estimativa dos pardmetros do modelo de avaliagéo.

A utilizagdo da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado transcorreu
normalmente ¢ pdde-se perceber que o problema, nesse caso, ndo ¢ a metodologia em si,
mas sim as premissas que foram utilizadas para estimar as proje¢des futuras de fluxo de
caixa, das taxas de desconto e de crescimento da empresa. Por isso, uma analise de
sensibilidade se torna necessaria para que se possa saber qual a influéncia desses fatores

no valor final da empresa ¢ o porque da necessidade de estima-los com cuidado.

8.1.1.1 Analise de sensibilidade:
Para que os efeitos nos resultados finais (valores das empresas) das estimativas

de alguns dos pardmetros da metodologia do fluxo de caixa descontado fiquem mais
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evidentes, foi desenvolvida uma anélise de sensibilidade em cima desses parimetros.
Essa analise foi feita simulando-se trés situagdes hipotéticas, com uma situagio sendo a
realista (descrita neste capitulo, nos itens anteriores), uma situagdo pessimista ¢ uma
otimista. As trés situagdes geraram resultados diferentes para o valor da empresa e cada

resultado em particular pdde ser analisado para que conclusdes fossem tiradas.

Sensibilidade a taxa de desconto: Para a simulagdo da sensibilidade do valor
final da empresa em relagfio a taxa de desconto utilizada, considerou-se um cenario com
a taxa de desconto 3% maior (pessimista) e um cenario com a taxa de desconto 3%

menor (otimista). Os resultados podem ser observados na tabela abaixo:

Variagdo (%) -17,96% 0,00% 17,96%
Taxa de desconto 13,70% 16,70% 19,76%
Valor da Empresa 31.040.572 23.774.788 19.153.239
Varia¢Zo($) 7.265.784 - (4.621.549)
Varia¢io(%) 30,6% 0,0% -19,4%

Tabela 8.2: Analise de sensibilidade a taxa de desconto (WACC) para a empresa XXX

Pode-se observar que um acréscimo ou desconto de 3% no WACC (Custo
Médio Ponderado de Capital), que na verdade significa uma variagdo porcentual de
17,96% nessa mesma taxa, pode aumentar o valor final da empresa em 30,6% ou
diminui-lo em 19,4%, levando a uma amplitude (variagio total) de, aproximadamente,

R$12 milh&es ou 50%.

Através dessa analise fica evidente que quanto menor a taxa de desconto
(WACC), maior € o valor da empresa e que as diminuigdes nessa taxa t&ém mais impacto
no valor final da empresa do que os aumentos, ou seja, a avaliagiio por fluxo de caixa
descontado é bastante sensivel & variacio na taxa de desconto, principalmente se ela for

subestimada.

Sensibilidade d taxa de crescimento (g): Para a simulagfio da sensibilidade do

valor final da empresa em relago a taxa de crescimento utilizada, considerou-se um
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cendrio com a taxa de crescimento 3% maior (otimista) ¢ um cenario com a taxa de

crescimento 3% menor (pessimista). Os resultados podem ser observados na tabela a

seguir:
Variagio (%) -100,00% 0,00% 100,00%
g (crescimento) 0,00% 3,00% 6,00%
Valor da Empresa 21.241.590 23.774.788 27.728.470
Variagio(3$) (2.533.198) - 3.953.682
Variacio(%) -10,7% 0,0% 16,6%

Tabela 8.3: Analise de sensibilidade a taxa de crescimento (g) para a empresa XXX

Pode-se observar que um acréscimo ou desconto de 3% no g (taxa de
crescimento), que na verdade significa uma variagio porcentual de 100%, pode
aumentar o valor final da empresa em 16,6% ou diminui-lo em 10,7%, levando 4 uma
amplitude (varia¢do total) de, aproximadamente, R$6,5 milhdes ou 27%. Vale a pena
ressaltar que estas previsdes do g sdo de crescimento do PIB brasileiro para os proximos
anos, com o caso pessimista da economia brasileira ndo crescer e o caso otimista da

economia brasileira crescer 100% a mais do que o esperado.

Pode-se concluir dessa analise que quanto maior a taxa de crescimento (g),
maior € o valor da empresa e que 0s aumentos nessa taxa tém mais impacto no valor
final da empresa do que as diminuigdes. Assim, a avaliacio de empresas por fluxo de
caixa descontado também ¢ sensivel a variagdes na taxa de crescimento dos fluxos de

caixa na perpetuidade.

Sensibilidade ao EBIT: Para a simulagiio da sensibilidade do valor final da
empresa em relagdo ao EBIT, ou Lucro Antes dos Juros ¢ Imposto de Renda,
considerou-se um cendrio com o EBIT variando 10% acima do caso base (caso otimista)
e 10% abaixo do caso base (caso pessimista). Os resultados podem ser observados nas

tabelas a seguir:
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Anol Ano 2 Ano3 Ano 4 Ano 5

EBIT (582.680) 2,882,053 5.675.758 7.374.370 8.290.929
EBIT-+10% (640.947) 3.170.260 6.243.333 8.111.807 9.120.022
EBIT-10% (524.412) 2.593.849 5.108.182 6.636.933 7.461.836

Tabela 8.4: Proje¢des do EBIT para 5 anos com variagiio de 10%

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo de caixa livre (FCL) 2.674.068 1.587.749 3.383.663 3.997.299 4.181,568
FCL (EBIT base +10%) 2.615.800 1.875.955 3.951.239 4.734.736 3.010.661
FCL (EBIT base -10%) 2.732.336 1.299.544 2.816.088 3.259.862 3.352.475

Tabela 8.5: ProjegSes do Fluxo de Caixa Livre para 5 anos com variagdo de 10%

Variagio (%) -10,00% 0,00% 10,00%
EBIT EBIT - 10% 0,00% EBIT + 10%
Valor da Empresa 18.904.074  23.774.788 29.132.895
Varia¢do($) (4.870.714) - 5.358.107
Variagio(%) -20,5% 0,0% 22,5%

Tabela 8.6: Analise de sensibilidade ap EBIT para a emipresa XXX

Pode-se observar que uma variagio porcentual de 10% no EBIT pode aumentar
o valor final da empresa em 22,5% ou diminui-lo em 20,5%, levando & uma amplitude

(variagdo total) de, aproximadamente, R$10 milhdes ou 43%.

Pode-se concluir dessa andlise que quanto maior o EBIT, maior € o valor da
empresa (0 que ja era intuitivo antes dos calculos porque o fluxo de caixa € obtido a
partir do EBIT) e que os aumentos nesse pardmetro tém, mais ou menos, tanto impacto
no valor final da empresa do que as diminui¢des. Assim, a avaliagdo de empresas por
fluxo de caixa descontado também € sensivel a variagdes no Lucro Antes dos Juros e

Imposto de Renda (EBIT).

Antes de concluir essa andlise, faz-se necessario analisar qual dos irés
parimetros (WACC, g e EBIT) mais influencia o valor final da empresa, ou seja, a qual
desses pardmetros o valor da empresa & mais sensivel. Para isso, foram simulados mais
trés casos para cada parmetro, com variagdes iguais de 10% e observado o impacto no

valor final da empresa. Os dados estdo apresentados na tabela a seguir:
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Variagio (%) -10,00% 10,00%

Taxa de desconto 15,1% -11,8%
g (crescimento) -1,3% 1,3%
EBIT -20,5% 22.5%

Tabela 8.7: Comparagdo da sensibilidade do modelo aos pardmetros WACC, g e EBIT

Pdde-se observar que este modelo de avaliagdo é mais sensivel 4 variagdes nas
proje¢des do EBIT do que nos outros parametros. Portanto, o avaliador deve sempre
tomar muito cuidado nas proje¢des que faz, nos calculos dos indices da empresa, na
estimacdo de pardmetros, mas, principalmente, deve analisar com detalhes todos os itens
que compdem as projecdes de resultados futuros da empresa e calcula-los com extremo

cuidado, pois os modelos de avaliagio sfio extremamente sensiveis a essas varidveis.

8.1.2 Avaliacio por miltiplos comparativos

Para que a avaliag3o seja feita, é necessério encontrar-se empresas comparaveis
a empresa que estd sendo avaliada. No caso da empresa XXX, apenas duas empresas
compardveis sfo publicas. Isso leva 4 obtencdo de poucos dados, mas nfo invalida a

comparac¢io e a avaliaciio da empresa.

Assim, obteve-se para este caso, 0s seguintes dados:

Empresa XXX P/L P/V EV/EBITDA EV/Fat. Liq.
Muiltiplo 30,1 3,2 18,7 5,0
Valor (RS 000) 5.347 5.721 7.179 8.147

Tabela 8.8: Multiplos compardveis para a empresa XXX

Portanto, obteve-se para a empresa XXX duas faixas de valores. A primeira,
relacionada ao valor da empresa em agdes, ou seja, valor da empresa descontada a
divida liquida, que sdo os dois primeiros valores: R$5,5 milhtes (média aritmética),
aproximadamente. A segunda, esté relacionada ao valor da empresa antes dos impostos
e desembolsos de capital, que s3o os dois ultimos valores: R$7,1 ¢ R$8,1 milhdes,

aproximadamente.
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Vale a pena frisar que nenhum desses dois valores pode ser comparado ao
numero obtido pela avaliacdo através do fluxo de caixa descontado. Isso acontece
porque a metodologia dos multiplos comparativos leva em conta os dados reais da
empresa, ja ocorridos, ¢ a avalia de acordo com pardmetros de empresas similares no
mercado, nfo considerando nenhuma premissa sobre o futuro da empresa. J4 a avaliaco
por fluxo de caixa descontado leva em conta todo o futuro da empresa e o que se espera
que acontega com ela nos proximos anos. Assim, € de se esperar que o valor da empresa
avaliada pelo fluxo de caixa descontado seja maior que o valor da empresa avaliada
pelos multiplos comparativos, ja que se projeta um grande crescimento da empresa no

futuro.

Além disso, esses miultiplos, apesar de serem de empresas reais, so de mercados
estrangeiros ¢, a grosso modo, ndo deveriam ser utilizados para empresas no mercado
brasileiro, Por isso, pode-se dizer que a empresa avaliada anteriormente estd

superavaliada.

Para a estruturagiio de um investimento em Venture Capital/Private Equity, no
entanto, existe uma forma de contornar esses problemas, através de um acordo entre o
avaliador ¢ o dono da empresa de acordo com a estratégia da empresa e a finalidade da
avaliagdo. Para o caso desta empresa em particular, foi estimado, por exemplo, um
multiplo EV/EBITDA igual a 5 porque o mercado brasileiro é bem menos aquecido ¢ a

empresa XXX possui uma gama mais limitada de produtos.
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8.2 O caso daempresa YYY - Midia

A segunda empresa a ser analisada neste capitulo, a empresa YYY, atua no setor
midia, fornecendo conteudo, programacgio ¢ servigos para grandes conglomerados de

midia e também para pequenos transmissores de programacao.

A empresa é um stari-up, ou seja, ndo estd em operago, € apenas um projeto de

um empreendedor com larga experiéncia nesse setor (mais de 20 anos).

O projeto apresentado a Stratus é o de financiar o inicio das operagbes da
empresa, expandindo sua atuagio gradativamente por todo o Brasil, vendendo
programacio para transmissores de todo o pais, utilizando a grande experiéncia e os
contatos do empreendedor no setor para criar uma empresa de midia de muito sucesso

no mercado brasileiro.

A seguir, serd calculado o valor da empresa YYY através da metodologia do
fluxo de caixa descontado e da metodologia dos miltiplos comparatives, da mesma
forma como foi feito no item 8.1 deste capitulo. Assim, os calculos serfio aqui apenas
apresentados e as explicagdes serfio feitas apenas quando necessario (pois ja foram

feitas no item &.1).
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8.2.1 Avaliaciio por fluxoe de caixa descontado

Para a empresa YY'Y, chegou-se a seguinte previsdo do fluxo de caixa livre:

Empresa YYY

Fluxo de Caixa

(R$, exceto onde indicado) Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

Fluxo de caixa operacional

EBIT {2.726.881) 8.291.431 15.563.740 16.748.700 22.045.425
Depreciagdio & Amortizagéo 104.007 160.741 179.408 179.408 179.408
Impostos e contribuigio social 20.654 2.736.172 5.136.034 5.527.071 7.274.990
Fiuxo de caixa operacional - Bruto (2.643.528) 5.716.000 10.607.113 11.401.036 14.949.843
Variacdes na necessidade de Capital de giro

Variagbes no passivo circulante 201.740 446.818 316,583 82.649 181.070
Variagdes no ativo circulante 301.39i 1.565.056 1.063.122 290.946 624.492
Fiuxo de caixa operacional - Liquido (2.743.180) 4.597.762 9.860.574 11,192,740 14.506.421
Desembolsos de capital (CAPEX) 1.206.500 921.500 - - -
Fluxo de caixa livre {3.949.680) 3.676.262 9.860.574 11.192.740 14.506.421
Investimento 4.136.156 - - - -
Fluxo de caixa apés investimento 186.477 3.676.262 9.860.574 11.192,740 14.506.421
Fluxa de caixa acumulado 186.477 3.862.739 13.723.313 24.916.053 39.422.474

Figura 8.2: Fluxo de caixa livre da empresa YYY

Para o célculo da taxa de desconto desses fluxos de caixa (WACC - Custo
Médio Ponderado de Capital), foi calculado, para este caso, o custo da divida apds os

impostos (k4) e o custo do capital proprio da empresa (ke).

Custo da divida: A empresa YYY, assim como a empresa XXX, nfo possui

dividas e, por isso, 0 seu custo da divida pode ser considerado igual a zero. Assim:

k, =0,0%

Custo do capital proprio: Utilizou-se o modelo CAPM (Capital Asset Pricing
Model) e, portanto, calculou-se a taxa de retorno livre de risco r (risk free rate), o beta

da agfo da empresa, o prémio de risco do mercado e o risco do pais (risco Brasil).

Taxa de retorno livre de risco: US Treasury Bond de 30 anos, 5,9% a.a.
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O risco sistemdtico (f): Para o célculo do beta, reuniu-se um conjunto (19) de
empresas semelhantes 4 empresa YYY (todas empresas estrangeiras ¢ em sua maioria
norte-americanas) e desse conjunto extraiu-se 11 empresas que t8m caracteristicas muito

proximas da empresa YYY e que podem ser usadas como comparaveis.

As empresas encontradas estdio listadas na tabela XXX abaixo. Vale a pena frisar
novamente que, devido a confidencialidade, os nomes das empresas nfio foram
publicados, pois poderia levar o leitor deste trabalho a identificar a empresa YYY. Além
disso, os dados da empresa AAA n3o foram considerados nos célculos porque poderiam
causar distor¢fo (apesar da empresa AAA ter caracteristicas semelhantes 3 empresa
YYY ¢ ser comparéavel, a empresa passa por um momento de dificuldades financeiras e

ndo seria correto utiliza-la para comparagio).

Empresas beta D/E
Empresa AAA 0,40 0,26
Empresa BBB N/A 0,88
Empresa CCC 1,50 0,12
Empresa DDD 0,86 0,54
Empresa EEE 1,24 1,24
Empresa FFF N/A 0,16
Empresa GGG 1,20 0,57
Empresa HHH 1,17 0,50
Empresa IT1 N/A 0,11
Empresa JJJ 1,30 1,12
Empresa KKK 2,39 0.04
Médias 1,38 0,53

Tabela 8.9: Dados das empresas comparaveis & empresa YYY

Como no caso da empresa XXX, os dados dessa tabela foram obtidos de
empresas especializadas em célculo e publicagiio desses indices, como Bloomberg,
Market Guide e o site TheStreet.com. Convém lembrar que é muito importante que
todos esse dados sejam obtidos da mesma fonte, pois existem vérias metodologias e
formas de calcula-los (como explicado no capitulo 4) e a utiliza¢do de fontes diferentes
levaria @ uma grande distor¢do dos dados (a fonte utilizada para obtencio dos dados

acima para a empresa YY Y foi novamente o Market Guide).
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Com as médias dos betas (beta alavancado) e dos indices D/E (indice da

divida/Patrim6nio Liquido da empresa) j4 calculados, encontra-se o beta desalavancado

como segue:

4 - 1,38 w

1+ (1-33%Y0,53)]

Realavancando-o para encontrar o beta da empresa, com o indice D/E da

empresa YYY sendo de 0,145 (obtido através dos dados do balango), tem-se:

B, =0,94]1 + (1 - 33%)(0,145)] = 1,12

Portanto, o beta da empresa YYY vale 1,12.

Prémio de risco do mercado: Estimado para o Brasil e para os mercados

emergentes sem risco potencial em 7,5% (Damodaran, 1997).
Risco do pais: O Risco Brasil é de 6,9%.

Resumindo-se, foram encontrados os valores da taxa livre de risco (1=5,9%), do
risco sistematico da empresa (f=1,12), do prémio de risco do mercado (7,5%) e do risco

do pais (6,9%).

Assim, o custo do capital proprio da empresa é:

k, =59% + 1,12[7,5%]+ 6,9% = 21,20%

Para a empresa YY'Y, o valor do indice D/E (divida financeira/valor da empresa)

¢ de 0,0% e o valor do indice E/V (a¢3es/ valor da empresa) é de 100,0%.

O WACC para a empresa YY'Y é, portanto, igual a:

WACC =21,20%x100,0% = 21,20%
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Para o proximo passo, que ¢ descontar o fluxo de caixa livre da empresa a valor
presente através da taxa de desconto (WACC), utilizando-se o fluxo de caixa livre apos

0 investimento.

O Fluxo de caixa livre da empresa YYY deve ser descontado 2 taxa de 21,20%,

calculando-se o valor desse fluxo de caixa no presente. Assim, obteve-se:

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo de caixa livre (FCL) 186477 3.676.262 9.860.574  11.192.740  14.506.421
Valor Presente 153.859 2.502.657 5.538.528 5.187.116 5.546.860
Somatéria do valor presente do FCL 18.929.018

Na parte final da avaliacio da empresa YYY, o cilculo do valor terminal (ou
valor da perpetuidade), estimou-se uma taxa de crescimento de 3% ao longo do periodo
de perpetuidade e o fluxo de caixa do Ano 6 foi obtido fazendo-se o fluxo de caixa livre

do ano 5 crescer em 3%. Assim, tem-se:

Valor da Perpetuidade 79.705.608

Valor presente da perpetuidade 30.477.250
Assim, pode-se concluir que o valor da empresa YYY apds receber o
investimento, obtido através da metodologia do fluxo de caixa descontado é de R$49,40

milhdes (R$18,93 milhdes + R$30,48 milhdes).

P&de-se observar também que a empresa YY'Y, apesar de ser um start-up puro ¢
de ndo apresentar dados historicos, passara a apresentar prejuizo apenas no primeiro ano
ap6s o investimento, devido aos custos do projeto. A empresa foi avaliada através da
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado e o problema da inexisténcia de dados
histdricos foi contornada com previses baseadas nas conversas com o empreendedor e

os dados das varias empresas comparaveis,
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Observou-se novamente que o problema nio é a metodologia em si, mas sim as
premissas que foram utilizadas para estimar as proje¢Ses futuras de fluxo de caixa, das

taxas de desconto e de crescimento da empresa.

Uma andlise de sensibilidade deve ser feita também para este caso ¢ pode-se
comparar as duas analises (empresa XXX e empresa YYY) para tirar-se conclusdes
mais precisas a respeito da influéncia desses parametros nos valores finais das empresas

nas avaliagdes por fluxo de caixa descontado.

8.2.1.1 Analise de sensibilidade:
Analogamente aos calculos da empresa XXX, foi desenvolvida uma analise de
sensibilidade para a empresa YYY. Os valores aqui serfio apenas apresentados, pois as

explicagdes ja foram dadas no exemplo anterior (empresa XXX).

Sensibilidade a taxa de desconto: Considerou-se novamente um cenario com a
taxa de desconto 3% maior (pessimista) € um cendrio com a taxa de desconto 3%

menor (otimista). Os resultados podem ser observados na tabela abaixo:

Variagio (%) -14,15% 0,00% 14,15%
Taxa de desconfo 18,20% 21,20% 24,20%
Valor da Empresa 62.146.295  49.406.268 40,445,999
Variagdo($) 12.740.026 - (8.960.269)
Varia¢do{%) 25.8% 0,0% -18,1%

Tabela 8.10: Analise de sensibilidade 4 taxa de desconto (WACC) para a empresa YYY

Pode-se observar que um acréscimo ou desconto de 3% no WACC (Custo
Médio Ponderado de Capital), uma variagfio porcentual de 14,15% nessa mesma taxa,
pode aumentar o valor final da empresa em 25,8% ou diminui-lo em 18,1%, levando a

uma amplitude (variag8o total) de, aproximadamente, R$22 milhdes ou 44%.

Novamente, fica evidente que quanto menor a taxa de desconto (WACC), maior

¢ o valor da empresa ¢ as diminuigdes nessa taxa tém mais impacto no valor final da
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empresa do que os aumentos e a avaliagio por fluxo de caixa descontado ¢ bastante

sensivel a variacdo na taxa de desconto.

Sensibilidade @ taxa de crescimento (g): Considerou-se novamente um cenario
com a taxa de crescimento 3% maior (otimista) ¢ um cenario com a taxa de crescimento

3% menor (pessimista). Os resultados podem ser observados na tabela da péagina

seguinte:
Variagio (%) -100,00% 0,00% 100,00%
g (crescimento) 0,00% 3,00% 6,00%
Valor da Empresa 45.093.450 49.406.268 55.421.515
Variagao($) (4.312.818) - 6.015.247
Variagio(%) -8, 70 0,0% 12,2%

Tabela 8.11: Andlise de sensibilidade 4 taxa de crescimento (g) para a empresa YY Y

Pode-se novamente observar que um acréscimo ou desconto de 3% no g (taxa de
crescimento), uma variagio porcentual de 100%, pode aumentar o valor final da
empresa em 12,2% ou diminui-lo em 8,7%, levando a uma amplitude (variagdio total)

de, aproximadamente, R$10 milhdes ou 21%.

A conclusdo dessa andlise é também que quanto maior a taxa de crescimento (g),
maior é o valor da empresa e que os aumentos nessa taxa tém mais impacto no valor
final da empresa do que as diminuigdes. Assim, novamente ficou comprovado que a
avaliacdo de empresas por fluxo de caixa descontado também ¢ bastante sensivel a

variaces na taxa de crescimento dos fluxos de caixa na perpetuidade.

Sensibilidade ao EBIT: Considerou-se novamente o cenario com o EBIT
variando 10% acima do caso base (caso otimista) e 10% abaixo do caso base (caso

pessimista). Os resultados podem ser observados nas tabelas a seguir:

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano S
EBIT (2.726.881) 8.291.431 15.563.740 16.748.700 22.045.425
EBIT+10% (2.999.569) 9.120,575 17.120.114 18.423.570 24.249.968
EBIT-10% (2.454.193) 7.462.288 14.007.366 15.073.830 19.840.883

Tabela 8.12: Projegdes do EBIT para 5 anos com variagio de 10%
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Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano S

Fluxo de caixa livre (FCL) 186.477 3.676.262 9.860.574 11.192.740 14.506.421
FCL (EBIT base +10%) (86.212) 4.505.406 11.416.948 12.867.610 16.710.963
FCL (EBIT base -10%} 459.165 2.847.119 8.304.200 9.517.870 12.301.878

Tabela 8.13; Projegdes do Fluxo de Caixa Livre para 5 anos com variagéo de 10%

Variagio (%) -10,00% 0,00% 10,00%
EBIT EBIT - 10% 0,00% EBIT + 10%
Valor da Empresa 57.164.659  70.720.002  85.641.567
Variacio($) (13.555.343) - 14.921.565
Variagio{%) -19,2% 0,0% 21,1%

Tabela 8.14: Anilise de sensibilidade ao EBIT para a empresa YYY

Pode-se observar que uma variagio porcentual de 10% no EBIT pode aumentar
o valor final da empresa em 21,1% ou diminui-lo em 19,2%, levando a uma amplitude

(variagfo total) de, aproximadamente, R$28 milhdes ou 40%.

Novamente, pode-se concluir que quanto maior o EBIT, maior é o valor da
empresa e que 0s aumentos nesse pardmetro tém, mais ou menos, tanto impacto no valor
final da empresa do que as diminui¢Bes. Assim, mais uma vez comprovou-se que a
avaliacio de empresas por fluxo de caixa descontado também ¢ sensivel a variagGes no

Lucro Antes dos Juros ¢ Imposto de Renda (EBIT).

Como no caso da empresa XXX, é necessario analisar qual dos trés pardmetros
(WACC, g ¢ EBIT) mais influencia no valor final da empresa. Da mesma forma, foram
simulados mais trés casos para cada pardmetro, com variagdes iguais de 10% e

observado o impacto no valor final da empresa. Os dados estdo apresentados na tabela a

seguir:
Variacio (%) -10,00% 10,00%
Taxa de desconto 17,2% -13,3%
g (crescimento) -1,5% 1,5%
EBIT -19,2% 21,1%

Tabela 8.15: Comparagio da sensibilidade do modelo aos parametros WACC, g e EBIT
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Pdde-se observar que o modelo de avaliagiio da empresa YYY também ¢ mais
sensivel a variagdes nas projecdes do EBIT do que nos outros pardmetros. Portanto, o
cuidado com as projegdes de resultados futuros da empresa deve sempre ser muito
grande e os célculos feitos com extremo cuidado, pois observou-se que os modelos de

avaliacio sdo extremamente sensiveis as variaveis que o compde.

Finalmente, pode-se dizer que o impacto da taxa de desconto € de variagdes no
EBIT no valor das duas empresas foi muito parecido, levando a grandes variagdes nos
dois casos e 4 conclusdo de que realmente a avaliagdo de empresas pelo método do
fluxo de caixa descontado € sensivel a, até mesmo, pequenas variagdes nesses
pardmetros. Também no caso da taxa de crescimento, pode-se observar que os dois

casos foram muito parecidos, mas nfo tiveram muito impacto no valor final da empresa.

8.2.2 Avaliacéio por miltiplos comparativos

A avaliagio da empresa YYY por miltiplos comparativos ndo faz sentido
porque a empresa é um siart-up. Isso significa que a empresa nfio possul dados
histéricos que possam ser utilizados para calcular os multiplos comparativos. Assim,
apesar de existirem 11 empresas comparaveis a empresa YYY, essa andlise nfo podera

ser feita.

8.3 Conclusoes sobre os resultados

A partir dos resultados obtidos com as avaliagdes das duas empresas, algumas

conclusdes podem ser tomadas.

Ficou claro que a avaliagio de empresas pelo método do Fluxo de Caixa
Descontado apresenta um valor maior, ainda que os valores nfio possam ser comparados

porque em um caso calcula-se o valor da empresa em agdes e no outro o valor da
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empresa como um todo. Isso se deve ao fato de que a metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado leva em consideragdo todo o futuro da empresa (até o infinito) e incorpora
isso ao valor final dela na avaliagio. J4 a metodologia dos Miltiplos Comparativos
avalia a empresa pelos resultados apresentados por ela no presente, sem fazer nenhuma

men¢do com relagdo ao futuro da mesma.

A metodologia dos Multiplos Comparativos é limitada e é melhor aplicada em
paises com mercados financeiros maiores e mais relevantes, como € o caso dos Estados
Unidos, Inglaterra e Alemanha. No caso do Brasil, o niimero baixo de empresas
negociadas em bolsa torna muito dificil o processo de escolha de empresas compardveis
¢, na pratica, utiliza-se empresas americanas, desde que os valores encontrados sejam

coerentes com aquilo que o avaliador estimava para a empresa.

Com relagdio as avaliagdes das duas empresas, uma de internet e a outra um
start-up, casos particulares dentro do universo das empresas, pdde-se constatar que,
apesar de algumas dificuldades, existem outras formas de se encontrar os parimetros
dos modelos de avaliagdo. A existéncia de caracteristicas na empresa que dificultam a
sua avalia¢io ndio pode ser tomada como um impedimento da sua realizagio. Muitos
analistas do mercado chegaram a dizer (Fonte: Damodaran, 2000) que era impossivel
avaliar empresas de internet pelas metodologias tradicionais. O que o autor encontrou
em seu estudo, na verdade, foram condigdes adversas & essa pratica, mas que podiam ser

contornadas e, ainda assim, manter a consisténcia dos modelos.

Os célculos envolvendo as metodologias de avaliagio de empresas sio
relativamente simples e o que diferencia um bom analista (avaliador) de um analista
comum ¢ a capacidade de entender todos os pardmetros envolvidos e estima-los com um

grande nivel de confianga. A sensibilidade em relagdo aos valores de cada um dos
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numeros dentro dos modelos ¢ de fundamental importancia para a confecgo de um bom

modelo e de uma estimativa coerente para os valores das empresas.
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Uma solucdo: o earn-out




9 Uma solucio: O earn-out

Para que os problemas das avaliagbes das empresas através das metodologias
tradicionais (Fluxo de Caixa Descontado e Multiplos Comparativos) possam ser
contornados nos casos das empresas que possuem premissas subjetivas, ndo possuem
histdrico, estdo em um mercado emergente ¢ volatil e possuem muitas incertezas com
relacdo ao futuro, uma forma diferente de avalij-las e estruturar os investimentos nas

empresas se faz necessaria.

No mercado de Venture Capital/Private Equity (principalmente no americano),
existe uma forma de avaliagiio de empresas (mais aplicavel para os casos onde ¢
necessario uma negocia¢do de participagdes e ndo uma venda propriamente dita) que ¢
praticamente livre de qualquer premissa subjetiva a respeito do futuro da empresa, do
mercado, enfim, de todos os pardmetros que interferem nas avaliagdes das empresas.

Essa forma de avaliagio ¢ chamada de earn-out.

Devido 4 complexidade dessa metodologia e para um melhor entendimento por
parte do leitor deste trabalho, a descrigfio tedrica serd apresentada a seguir, em conjunto
com um caso pratico (o mesmo da empresa XXX j4 avaliada neste trabalho
anteriormente). O entendimento da teoria da metodologia atraveés de exemplificacdes
com um mesmo caso pratico foi a melhor forma encontrada pelo autor deste trabalho

para desenvolver esta solucdo.
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9.1 Avaliacio da empresa, do investimento e divisfio inicial de participagdes

O earn-out parte de uma avaliagiio preliminar da empresa baseada nos niimeros
reais (atuais) da mesma, sem considerar investimentos, projegdes, perspectivas e
previsdes futuras e nenhuma premissa subjetiva. Essa avaliagdo ¢ normalmente feita
através de um multiplo comparativo, sendo o mais usado o EV/EBITDA (detalhado no
capitulo 6 e 8 deste trabalho) ¢ o valor deste miltiplo pode ser calculado utilizando-se
empresas comparaveis 4 empresa avaliada (a forma de célculo foi mostrada nos
capitulos 6 e 8 deste trabalho) ou pode ser simplesmente estimado, desde que o

investidor e o empreendedor estejam de acordo com o valor do mesmo.

Para o caso pratico da empresa XXX, ja estudada neste trabatho, existiam duas
empresas comparaveis, uma americana e uma canadense. No entanto, o mercado de
atuac@o dessas duas empresas, sua escala de produgfio e, principalmente, as diferengas
nos produtos oferecidos pelas mesmas (a brasileira tem uma gama de produtos mais
limitada) levaram as partes a uma reavaliagio a respeito da utilizagio do multiplo

EV/EBITDA para avaliar a empresa XXX.

Neste caso foi feita uma negociagdo do multiplo. O multiplo calculado através
dos dados das duas empresas, como ja foi apresentado anteriormente neste trabalho
(capitulo 8) ¢ de 18,71. Estimou-se para este caso (empreendedores e investidores em
conjunto) que o miltiplo seria de 5,0. Este ¢ um nimero bastante diferente do multiplo
calculado, mas também muito mais factivel e aplicavel ao mercado brasileiro ¢ a
empresa avaliada. Nos Estados Unidos e no Canad4 a economia € muito mais estavel, o
mercado de capitais é muito mais desenvolvido e os investidores daqueles paises estdo
dispostos a pagar este prego (aparentemente elevado) pelas empresas, ja que o valor do

multiplo foi calculado baseado em nimeros de mercado (publicos) das empresas,
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Assim, como o EBITDA atual da empresa ¢ de R$384 mil, o valor da mesma ¢é
de R$1,92 milhdes (5,0 vezes 384 mil). Esse, portanto, é o valor estimado da empresa
hoje, sem levar em conta nenhum investimento, nenhuma perspectiva de crescimento
futuro e, principalmente, nenhuma outra premissa subjetiva que ndo sejam 0s nimeros

reais da empresa até hoje.

Com o valor da empresa calculado, necessita-se obter a quantidade de
investimento necessaria na mesma para que ela possa atingir as metas propostas no
Plano de Negocios. Para o caso da empresa XXX, o investimento necessério ¢ de
R$3,54 milhdes (chegou-se ao valor desse investimento através da avaliagdo dos ativos,
capital de giro e outros gastos necessarios, de acordo com avaliagdes técnicas, para

operar a empresa).

Assim, com a injegiio do capital, a empresa passard a valer R$5,46 milhdes,
divididos em R$3,54 (64,86%) dos investidores e R$1,92 (35,14%) dos empreendedores
e esta € a divisfio de participagdes iniciais na empresa, apos a injegéo do capital, melhor

visualizada a seguir:

EV (Valor da empresa antes da inje¢do) 1.918.079
Injecdo de capital 3.540.404
Acdes apds injeciio de capital

Empreendedor 35,14%
Investidores 64,86%

9.2 Opcoes de acdes (stock options)

Com as participagdes iniciais definidas, precisa-se agora definir as opg¢Bes de
acdes (stock options) que serfio distribuidas ao management (equipe de gestdo da
empresa) ao longo dos anos do empreendimento. Isso normalmente € negociado entre as
partes até chegar-se a um acordo. No caso da empresa XXX, negociou-se 15% de stock

options para ser distribuido a equipe de gestio.
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Portanto, uma nova divisfio de participagdes deve ser calculada, levando-se em
conta as stock options da equipe de gestdo que serfio diluidas nas participagdes tanto dos

empreendedores como dos investidores ao longo do tempo. Assim, tem-se:

0
Investidor = Sgichus =56,40%
(64,86% + 35,14% + 15%)
0,
Empreendedor = 331¢% =30,56%
(64,86% + 35,14% + 15%)
o,
Management = Lo =13,04%

(64,86% + 35,14% + 15%)

E essa ¢ a nova divisfo de participacdes da empresa, que devera ser considerada
apos a diluigdo das participacdes pela execucio das stock options da equipe de gestio

(management).

9.3 Taxa Interna de Retorno (TIR) minima

Dentro da estrutura do earn-out, a definicio (negociacio) da taxa interna de
retorno minima para os investidores também se faz necesséria. Essa taxa minima serve
para se ter um valor minimo de venda da empresa. Se a empresa for vendida abaixo
deste valor, as participagbes nfo serdo recalculadas e os empreendedores ndo irdo
receber as agbes marginais (ganhos adicionais) referentes ao cumprimento das metas
estabelecidas no Plano de Negodcios (se a empresa ndo for vendida nem pelo minimo
requerido, normalmente significa que as previsdes do Plano de Negdcios ndo de
concretizaram). Por outro lado, se a empresa for vendida acima deste valor, as novas
participagdes deverfio ser recalculadas, baseadas nos valores negociados entre as duas
partes para a venda da empresa (nos calculos dos retornos e das participagGes acionarias
da empresa XXX apresentados mais & frente neste capitulo ficara mais claro a fungéo da
taxa de retorno minima). Para este caso em particular (da empresa XXX), a TIR minima

requerida pelos investidores (Stratus) foi de 25%.
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9.4 Previsdes do valor da empresa

De acordo com o Plano de Negdcios apresentado & Stratus, uma série de
premissas de crescimento da empresa foram feitas, posteriormente analisadas e
alteradas, chegando-se a um valor negociado e concordado entre as duas partes. Vale a
pena ressaltar que nfo foram considerados divida (por nfio existir na empresa) e nem
excesso de caixa (por conservadorismo).

As projecbes do EBITDA estfio apresentadas a seguir (Figura 9.1). Além das
proje¢des de EBITDA, foi calculado o valor da empresa (de venda) nos préximos 5
anos (utilizando-se a mesma metodologia do multiplo EV/EBITDA) para que a
negociagdo das participagdes marginais (ganhos marginais) do empreendedor possam

ser calculadas e negociadas baseadas nas premissas de crescimento da empresa:

(RS, exceto onde indicado) Ano2 Ano3 Anod Ano5

Saida no dia 31 de dezembro

EBITDA 3.366.193 6.195.300 7.737.182 8.596.466

EV/EBITDA ) 5 5 b)
Valor da empresa em 31 de dezembro 16.830,966 30.976.500 38.685.912 42.982.328

Figura 9.1: Projegdes de EBITDA e valor da empresa XXX para 5 anos

Portanto, o valor da empresa nos proximos anos servird para calcular as
participagdes e os ganhos marginais do empreendedor no futuro, na possibilidade da

empresa ser vendida a esses valores nessas datas.

9.5 Calculos das distribuicdes

O que se pdde perceber dos itens anteriores, € que o earn-out faz uma avaliagio
preliminar da empresa, para que a negociagio possa ser baseada nesses niimeros. No
entanto, o investidor avalia a empresa pelo desenvolvimento e evolugio dessa empresa

durante os anos em que ele ficou com o dinheiro investido nela. Essa “avaliagiio” pelo
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que a empresa realizou durante os anos ¢, normalmente, feita no ato da venda da

empresa, ou do desinvestimento.

Portanto, todo o célculo por tris da estrutura de earm-out deve ser feito
pensando-se no ano e no valor de venda da empresa. Assim, inicialmente, sio
negociados os valores dos ganhos marginais e os “tetos” para inicio desses ganhos. A

figura 9.2 abaixo ajuda a entender melhor o que é feito.

Valor

8 2 a2
Valor da empresa na venda (em RE)  minimo iy teto gL et

XXXXXX 20.000.000  40.000.000 60.000.000
Acgbes mar_grr'nais do empreendedor 0% 30% 40% 50%

Figura 9.2: Bases para os calculos de eqrn-out

Assim, para a hipétese da venda da empresa no Ano X, deve-se calcular o valor
minimo de venda (aquele que da a taxa interna de retorno minima ao investidor) e

estipular-se 3 “tetos” para os quais serfio calculados os ganhos marginais.

Se a empresa for vendida pelo valor minimo ou menos, 0 empreendedor ndo
ganha nenhuma ag8o marginal (adicional), como pode-se perceber na figura 9.2. Por
outro lado, se a empresa for vendida por um valor entre o valor minimo e R$20 milhdes,
o empreendedor tem um ganho marginal em ag¢des de 30% sobre o que excedeu o valor
minimo. Se a empresa for vendida por um valor entre R$20 milhdes ¢ R$40 milhdes, o
empreendedor tem um ganho marginal de 40% sobre o que excedeu R$20 milhdes.
Finalmente, se a empresa for vendida por mais de R$40 milhdes, o empreendedor tem

um ganho marginal de 50% sobre o que excedeu R$40 milhdes.

Assim, analisando o caso pratico da empresa XXX, 4 cendrios devem ser

construidos: Cenario com a venda da empresa no Ano2, no Ano3, no Ano4 e no Ano5.

86



Para o cenario da venda da empresa no Ano2, foi calculado o valor da empresa
com base no multiplo EV/EBITDA, e chegou-se ao valor de R$16,83 milhdes. Além
disso, o calculo do valor minimo de venda foi feito, supondo-se uma taxa interna de

retorno de 25%a.a. e chegando-se ao seguinte valor:

Investimento(l + TIR )™

Valor minimo =

%investidores
os )2
Valor minimo = 3’54(1 iz A)) = R$9,81 milhdes
56,40%

Com esses valores, consegue-se montar a seguinte tabela de distribuigdes:

Tabela de distribuicies
Saida no ano 2

Vulor estim.
para o Ano2

Valor
minimoe

2° teto 3° teto

Valor da empresa na venda (em R$)

9.808.212 % 16.830.966 % 40.000.000 % 60.000.000 %

Acdes antes da dilui¢io do "management"

[ A¢des marginais do empreendedor 0% 30% 40% 0%

Empreendedor 3.446.549 35,14%| 5.553.375 32,99%| 13.553.375 33,88%| 23.553.375 39,3%
Investidores 6.361.663 64,86%| 11.277.591 67,01%| 26.446.625 66,12%| 36.446.625 60,7%
Agbes apos a diluicdo do "management™

Management 1.279.332 13,04%| 2.195.343 13,04%| 5.217.391 13,04% 7.826.087 13,04%
Empreendedor 2.996.999 30,56%| 4.829.022 28,69%| 11.785.543 29,46%| 20.481.196 34,14%
Investidores 5.531.881 56,40%| 90.806.601 58,27%| 22.997.065 57,49%| 31.692.717 52,82%
Andlise de retorno para os investidores

Ganho de capital 1.991.477 6.266.197 19.456.651 28.152.313

TIR (a.a.) 25,0% 66,4% 154,9% 199,2%

Tabela 9.1: Tabela de distribuigtes do earn-owut simulada para venda da empresa no ano 2

Na segunda coluna da tabela, observa-se os valores e as participagdes supondo-

se a venda da empresa no valor minimo ou abaixo dele, ou seja, sem nenhum ganho

marginal dos empreendedores. Por isso as porcentagens em agles s@io as mesmas ja

calculadas anteriormente tanto antes como depois da execug¢io das stock options.

Na terceira coluna, observa-se que ao invés do 1° teto, colocou-se o valor

estimado para a venda da empresa no Ano2, ou seja, R$16,83 milhes. Isso porque este

valor estd entre o valor minimo ¢ R$20 milhdes (1° teto) e, sendo assim, deve-se

calcular os ganhos marginais do empreendedor.
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Os ganhos marginais do empreendedor séo calculados da seguinte forma:

Valor de venda = R$16,83 milhdes

Valor minimo = R$9,81 milhdes

Valor excedente = 16,83 - 9,81 = R$7,02 milhdes

Ganho marginal =30% * 7,02 = R$2,11 milhdes

Nova distribuicdo = 3,44 + 2,11 = R$5,55 milhoes (empreendedores)
16,83 — 5,55 = R$11,28 milhées (investidores)

Para se chegar a participacéio apos a diluigdo do management, basta incorporar

os 15% da mesma forma como exemplificado no item 9.2 deste capitulo.

Da mesma forma, simulam-se situagdes hipotéticas nas quais a empresa €
vendida no segundo ano por R$40 ¢ R$60 milhdes. E as participagdes e os ganhos
marginais sfo calculados da mesma forma:

Valor de venda = R$40 milhées

Valor de venda no ano2 = R$16,83 milhdes

Valor excedente = 40,00 — 20,00 = R$20,00 milhdes

Ganho m arginal = 40% * 20,00 = R$8,00 milhdes

Nova distribui¢do = 5,55 + 8,00 = R$13,55 milhdes (empreendedores)
40,00 ~ 13,55 = R$26,45 milhdes (investidores)

Valor de venda = R$60 milhdes

Valor do 2° teto = R$40 milhdes

Valor excedente = 60,00 — 40,00 = R$20,00 mifhdes

Ganho marginal = 50% * 20,00 = R$10,00 milhdes

Nova distribui¢do =13,55 410,00 = R$23,55 milhdes (empreendedores)
60,00 — 23,55 = R$36,45 milhdes (investidores)

Assim, pode-se perceber que os ganhos marginais sdo calculados em cima do
excedente do valor da empresa em relagdo ao intervalo anterior, ou seja, calcula-se as

porcentagens apenas em cima do que excedeu o valor minimo para aquele intervalo.
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Com esses valores, pode-se chegar ao ganho de capital dos investidores e
calcular a taxa interna de retorno do investimento (parimetro mais importante e mais

exigido dentro de um investimento de Private Equity/Venture Capital.

Pode-s¢ observar que a segunda coluna, relacionada ao valor minimo de venda
tem taxa interna de retorno igual a 25%, como foi definido como TIR minima para o

investimento.

Como exemplo do calculo do ganho de capital, pode-se pegar a coluna do valor
estimado para a venda no ano2. Nesse caso, o investidor, apds a diluigdo do
management (stock options), ficou com uma participagiio de 58,27% da empresa, ou
R$9,81 milhdes. Como ele havia investido R$3,54 milh&es, o seu ganho de capital foi

de:
Ganho de capital = 9,81 — 3,54 = R$6,27 milhdes

A taxa interna de retorno, segundo Gitman'’ pode ser definida como “a taxa de
desconto que iguala o valor presente das entradas de caixa ao investimento inicial

referente a um projeto”. Assim, tem-se:

981
(1+ TIR)?

TIR = i -1=66.4%
3,54

>

L]

Com isso, o investidor pdde simular trés situagdes hipotéticas para venda da
empresa no Ano2, calcular a participacdo que teria caso a empresa fosse vendida por
cada um dos valores, verificar o quanto estaria “perdendo” de participa¢do para o
empreendedor devido ao earn-out e, finalmente, calcular a taxa interna de retorno do

investimento,
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Analogamente, calcula-se as participagdes para a saida no Ano3, no Ano4 e no

Ano5, dadas pelas tabelas 9.2 a 9.4 abaixo:

Tabela de distribuicdes
Saida ne ano 3

Investidores

6.914.852  56,40%

11.625.994 58,13%

Valor 19 teto Vulor estim. 3% teto

Valor da empresa na venda {em R3) niinimo para ¢ Ano3

12.260.265 % 20.000.000 % 30.976.500 % 60.000.000 %
Acdes antes da dilui¢io do "management™
Agdes marginais do emprecndedor 0% 30% 40% 50%
Empreendedor 4.308.186 35,14%| 6.630.106 33,15%| 11.020.707 35,58%| 25.532.456 42,6%
Investidores 7.952.079 64,86%] 13.369.894 66,85%] 19.955.794 64,42%) 34.467.544 574%
Acdes apos a diluigio do "management™
Management 1.599.165 13,04%| 2.608.696 13,04%| 4.040.413 13,04%| 7.826.087 13,04%
Empreendedor 3.746.249 30,56%| 5.765.310 28,83%| 9.583.223 30,94%| 22.202.136 37,00%

17.352.864 56,02%

29.971.777 49.95%

Anilise de retornoe parz os investidores
(Ganiio de capital
TIR (a.a.)

3.374.448
25.0%

8.085.590
48,6%

13.812.460
69,9%

26.431.373
103,8%

Tabela 9.2: Tabela de distribuicdes do earn-out simulada para venda da empresa no ano 3

Tabela de distribuigies
Saida no ang 4

Valar 1°teto Valor estim. 2 seta

Valor da empresa na venda (em R$) minimo para 0 Anod

15.325.332 % 20.000.000 % 38.685.912 % 60.000.000 %
Acdes antes da diluicio do "management” | Valor minimo
AcGes marginais do empreendedor 0% 30% 40% 50%
Empreendedor 5.385.233 35,14%| 6.787.633 33,942 14.261.998 36,87%] 24.919.042 41,5%
Investidores 9.940.099 64,86%] 13.212.367 66,06%| 24.423.914 63.13%] 35.080.958 58,5%
Acdes apds a diluigio do "management"
Management 1.998.956 13,04%| 2.608.696 13,04%| 5.045.988 13,04%| 7.826.087 13,04%
Empreendedor 4.682.811 30,56%| 5.902.290 29,51%| 12.401.737 32,06%)| 21.668.732 36,11%
Investidores 8.643.564 56,40%| 11.489.015 57,45%| 21.238.186 54,90%| 30.505.181 50,84%
Anilise de retorno para os investidores
Ganho de capital 5.103.160 7.948.611 17.697.782 26.964.777
TIR (2.a.) 25,0% 34,2% 56,5% 71,3%

Tabela 9.3: Tabela de distribui¢des do earn-out simulada para venda da empresa no ano 4

Tabela de distribui¢des
Saida no ano 5

Valor o . Valor estim.
Valor da empresa na venda {em R3) minino e G parg ¢ Ano¥

19.156.665 % 20.000.080 % 40.000.000 % 42.982.328 %

Agdes antes da diluigio do "management"
A¢des marginais do empreendedor 0% 30% 40% 50%
Empreendedor 6.731.541 35,14%| 6.984.541 34,92%| 14.984.541 3746%| 16475705 38,3%
Investidores 12.425.124 64,86%| 13.015.459 65,08%| 25.015.459 62,54%| 26.506.623 ©1,7%
Acdes apoés a diluicfio do "management”
Management 2.498.695 13,04%| 2.608.696 13,04%| 5.217.391 13,04%| 5.606.391 13,04%
Empreendedor 5.853.514 30,56%| 6.073.514 30,37%| 13.030.036 32,58%| 14.326.700 33,33%
Investidores 10.804.456 56,40%j 11.317.790 56,59%| 21.752.573 54,38%| 23,049.237 53,62%
Analise de retorno para os investidores
Ganho de capital 7.264.052 7.771.386 18.212.169 19.508.833
TIR (a.a.) 25,0% 26,2% 43,8% 45,5%

Tabela 9.4: Tabela de distribuigdes do earn-ous simulada para venda da empresa no ano 5

1 GITMAN, L. J. Principios de administragéio financeira. 7°ed. Sdo Paulo, Ed, Harbra, 1997
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Com os valores calculados nessa tabela, chega-se, finalmente a tabela 9.5 a

seguir, com os valores simulados de divissio de participagdes e de ganho da capital para

o investidor para os valores de venda nos 5 anos projetados.

(RS, exceto onde indicado) Ano2 Ano3 Anod AnoS

Saida no dia 31 de dezembiro

EBITDA 3.366.193 6.195.300 7.737.182 8.596.466

EV/EBITDA 5 5 5 M
Valor da empresa em 31 de dezembro 16.830.966 30.976.500 38.685.912 42,982.328

Mengs: Divida - - - -

Mais: Excesso de caixa - - - -
Valor em agdes 16.830.966 30.976.500 38.685.912 42,982,328

Acfes do "Management” 13,04% 13,04% 13,04% 13,04%

Agles do Empreendedor 28,69% 30,94% 32,06% 33,33%

Acdes dos Investidores 58,27% 56,02% 54,90% 53,62%
Valor em agdes dos investidores 9.806.601 17.352.864 21.238.186 23,049,237

Dividendos - - - -
Fluxo de caixa dos investidores

Saida (venda) no Ano2 (3.540.404) 9.806.601

Saida (venda) no Ano3 (3.540.404) 17.352.864

Saida (venda) no Anod (3.540.404) 21.238.186

Saida (venda)} no Ano5 (3.540.404) 23.049.237

Ganho de capital dos investidores 6.266.197 13.812.460 17.697.782 19.508.833

TIR dos investidores (a.a.) 66,4% 69,9% 56.5% 45,5%

(assumindo investimento em 31/12)

Tabela 9.5: Consolidagdo dos cendrios sumulados para a estrutura de earn-out

Assim, pode-se concluir que o earn-out acontece durante o desenvolvimento

daquilo que foi proposto no plano de negécios. O empreendedor vai “earning out”

(recebendo) participagdes conforme as premissas do plano de negdcios vio se

concretizando e a empresa vai atingindo as metas propostas. A forma mais comum de

estrufurar este earn-out € calcular as participagdes apenas na saida, ou seja, quando a

empresa for vendida.

Além disso, pode-se dizer que no earn-out, o investidor aceita devolver a¢bes

das empresas (aceitando também uma avaliagfo mais alta da mesma) se o empreendedor

conseguir atingir as premissas que projetou em seu plano de negocios (premissas de

vendas, lucros, fluxo de caixa, etc.} durante o desenvolvimento do negécio.
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Assim sendo, o earn-out deve ser aplicado especialmente a empresas com
premissas subjetivas como start-ups, empresas de internet, e muitas outras em mercados

emergentes. E sua utilizagio ndo se restringe a apenas esses casos.

O earn-out ¢ chamado pelos analistas do mercado de “jiu-jitsu do investimento”,
uma alusdo a arte marcial muito difundida no Brasil que prega a utilizacio da forga do
oponente (adverséario) contra ele. No caso do earn-out, como a avaliacfio da empresa é
feita no presente baseada apenas nos resultados reais (podendo-se cometer a mmprecisio
de nfo considerar o potencial futuro da empresa) e refeita no futuro para uma nova
divisio de participa¢des (Ievando-se em conta o crescimento real ocorrido na empresa),
os calculos e as negociagBes sdo baseados em nfimeros projetados pelo empreendedor e
analisados (concordados) pelos investidores. O earn-out serve como uma forma de
testar o quanto esse empreendedor acredita no nlimeros apresentados e quio confortavel
cle estd com a realizagdo das metas propostas no Plano de Negécios. Se o empreendedor
exagerar nessas proje¢des (€ se a negociagiio for feita em cima das mesmas), ele terd
maiores problemas em atingir as metas propostas e, como conseqiiéncia, terd um menor
ganho marginal, sendo prejudicado pelos mimeros apresentados por ele mesmo (dai o
termo “jiu-jitsu do investimento™). Por isso que essa forma de estruturar o investimento
¢ a mais adequada quando tem-se muita incerteza sobre o futuro. Uma projeciio mal
feita pode ser prejudicial ao empreendedor € essa ¢ a forma encontrada para que ele

fornega realmente numeros factiveis para a avaliagio de sua empresa.
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Conclusoes




10 Conclusdes

Os modelos tradicionais de avaliagio de empresas como o Fluxo de Caixa
Descontado e o de Multiplos Comparativos podem ser usados em qualquer empresa que
estd sendo avaliada. Uma tinica ressalva deve ser feita com relagiio a avaliagio por

Multiplos Comparativos, que depende da existéncia de dados histéricos para isso.

Quando a avaliagio de uma empresa € necesséria para que seja efetuada a venda
ou fuséio dessa empresa, o modelo DCF ou Fluxo de Caixa Descontado é o mais
adequado, pois leva em consideragdo o crescimento da empresa no futuro. J4 a
metodologia dos Miiltiplos Comparativos ¢ a mais adequada quando a avaliagdo é
necessaria para que um investimento (como de Venture Capital/Private Equity) seja

realizado na empresa e negociagOes de participacdo sejam feitas.

O modelo DCF penaliza o investidor porque inclui no valor da empresa a
capacidade de crescimento da mesma no futuro, apds os anos (de 3 a 5) em que o
investidor esteve como socio da empresa e fez a mesma alavancar seus negécios. Da
mesma forma, o DCF premia a empresa porque incorpora em sua analise toda a

capacidade dessa empresa de gerar caixa e se desenvolver no futuro.

No caso dos Multiplos Comparativos, como o valor € calculado pelo que a
empresa ¢ no presente, com seus resultados reais, o investidor nfio € penalizado ¢ um
valor mais coerente é dado a4 empresa. Por outro lado, nfio considera o potencial da

empresa no futuro, penalizando-a.

O earn-out ¢ uma boa forma de avaliar a empresa quando o que esta em
negociagio sdo as participacbes na empresa, para um investimento (em especial de
Venture Capital/Private Equity) que serd feito e nfio para a venda estratégica da
empresa no presente. [sso acontece porque o earn-out avalia essa empresa pelo seu real

valor na data em que estard sendo vendida pelo investidor capitalista ou quando
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recebera novo investimento, resolvendo-se desta forma o famoso impasse do
empreendedor que acha que sua idéia (ou negécio) vale muito dinheiro e do capitalista
que ndo quer pagar por algo que néo ¢ real ou por algo que ndo acredita que chegarg a
determinados patamares. E a transformagfio de um reconhecimento de valor “ex-ante”

para um ajuste de valor “ex-post”.

Existem diversos modelos de avaliagio de empresas para serem utilizados. Neste
trabalho foram apresentados apenas dois. Apenas para citar como exemplo, existem as
metodologias do valor contabil ¢ de precificagdio de opgdes que também podem ser
utilizadas para avaliar uma empresa (néio foram abordadas dentro deste trabalho porque
ndo sfo muito utilizadas). O problema em torno da avaliagdo de empresas nio ¢ a falta
de modelos, mas sim a escolha do modelo certo para cada caso em particular e,
principalmente, a sua correta utilizac&o. Os erros que podem aparecer quando se escolhe
um modelo errado de avaliagio s3o muito maiores do que aqueles que podem aparecer

utilizando-se os dados errados ou fazendo-se suposi¢Ses inconsistentes.

Assim, pode-se dizer que nfio hd a melhor metodologia para avaliagio de
empresas. O que existe ¢ uma melhor adaptagio de cada uma delas para uma
determinada situagdo e a utilizagiio da metodologia correta fica sob responsabilidade do

avaliador que vai analisar a situago ¢ decidir qual delas aplicar.

Quando o autor pesquisou o tema deste trabalho, muito se falava em
metodologias alternativas para avaliar empresas em situa¢Oes especiais, como as de
internet e os start-ups. Com o desenvolvimento do trabalho essas idéias foram ficando
mais fracas, e foi-se criando um maior ceticismo por parte dos analistas do mercado,
parte devido a queda da Bolsa eletronica Nasdaq e parte devido a varias publicagbes dos
especialistas em avaliagio de empresas como Copeland e Damodaran, com

consideracdes para adaptag@o das velhas metodologias nessas novas empresas.
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Como j4i foi dito no inicio deste capitulo, as metodologias de avaliagdo de
empresas podem ser utilizadas para muitos tipos de empresa, atuando em varios setores.
Mesmo que a empresa possua caracteristicas que a diferencie das demais, existem, pelo
menos, dois pontos em comum entre a grande maioria das empresas, que sdo a geracio
de caixa e a saiude financeira. Sem esses dois fatores uma empresa ndo consegue
sobreviver por conta propria e € também em cima desses dois fatores que as
metodologias tradicionais de avaliagio se baseiam. E por isso que, desde que utilizadas
corretamente, elas podem ser aplicadas a muitos negécios, inclusive os de internet € os

Start-ups.
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Anexo A




Empresa XXX

Balanc¢o

(RS, exceto onde indicado) Ano 1 Ano 2 Ano 3 Anc 4 Ano 5
ATIVO
Caixa 1.564.717 3.564.924 7.538.065 12.301.862 17.639.373
Contas a receber 317479 709.126 895.906 1.021.302 1.105.728
Quiros ativos circulantes - - = - -
Total do Ativo Circulante 1.882.196 4.274.050 8.433.971 13.323.164 18.745.100
Qutros ativos de longo prazo
Ativo Permanente 333.506 396.171 423.432 585.229 669.136
CAPEX 412,457 589.477 766.497 1.155.942 1.545.386
Depreciagio no periodo 78.951 193.306 343.065 570.713 876.250
Ativo Diferido 874.732 504.948 135.165 0 0
Total Ativo Fixo 1.208.238 901,119 558.597 585,229 669.136
TOTAL DO ATIVO 3.090.434 5.175.169 8.952.568 13.908.393 19.414.237
PASSIVO e PATRIMONIO LIQUIDO
Contas a pagar 17.263 23.768 27.230 30.355 33.469
Impostos a pagar 115.447 257.864 325.784 371.382 402.083
ObrigagBes Sociais
Outros passivos circulantes
Total do Passivo Circulante 132.709 281.632 353.014 401,738 435.551
Cutros Passivos de longo prazo - - = o -
TOTAL DO PASSIVO 132.709 281.632 353.014 401.738 435.551
Capital Sacial 3.540.404 3.540.404 3.540.404 3.540.404 3.540.404
Lucros acumulados (582.680) 1.353.133 5.099.150 9.966.251 15.438.281
TOTAL DO PATRIMONIO LIQUIDG 2.957.724 4.893.537 8.639.554 13.506.655 18.978.685
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 3.080.434 5.175.169 8.992.568 13.908.393 19.414.237
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Empresa XXX

Fluxo de Caixa

(R$, exceto onde indicado) Ano1 Ano 2 Ane 3 Ano 4 Ano 5
Fluxo de caixa operacional

EBIT (582.680) 2.882.055 5.675.758 7.374.370 8.290.929
Depreciagio & Amortizagio 313.570 484.138 519.542 362.813 305.537
Impostos e contribuigfo social - 946.242 1.929.741 2,507.269 2.818.899
Fluxo de caixa operacional - Bruto (269.110) 2.419.951 4.265.559 5.229.914 5.777.567
Variacdes na necessidade de Capital de giro

Variagdes no passivo circulante 132,709 148.923 71.382 48.724 33.814
Variagbes no ativo circulante 317.479 391.647 186.780 125.396 34.426
Fluxo de caixa operacional - Liguido (453.879) 2.177.227 4.150.161 5.153.241 5.726.955
Desembolsos de capital (CAPEX) 412.457 589.477 766.497 1.155.942 1.545.386
Fluxo de caixa livre (866.336) 1.587.750 3.383.664 3.997.300 4.181.568
Investimento 3.540.404 - - - -
Fluxo de caixa apés investimento 2.674.068 1.587.749 3.383.663 3.997.299 4.181.568
Fluxo de caixa acumulado 2.674.068 4.261.817 7.645.481 11.642.780 15.824.347



Empresa YYY

Balango

{R3, exceto onde indicado) Ang 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5
ATIVO
Caixa 538.677  4.483.943 14344517  25.537.257 40.043.678
Contas a receber 301.391 1.866.447 2.929.569 3220514 3.845.007
Outros ativos ¢irculantes
Total do Ativo Circulante 840.068  6.350.390 17.274.086 28.757.772 43 888.685
Outros ativos de longo prazo
Ativo Permanente 750.293 1.242.049 1.062.641 883.234 703.826
CAPEX 854.299 1.402.789 1.242.049 1.062.641 883.234
Depreciagio no periodo 104.007 160.741 179.408 179.408 179.408
Ativo Diferido - - - - -
Total Ativo Fixo 750.293 1.242.049 1.062.641 883.234 703.826
TOTAL DO ATIVO 1.590.361 7.592.438 18.336.727  29.641.005 44.592.511
PASSIVO e PATRIMONIO LIQUIDO
Contas a pagar 173.972 262.219 289.594 298.323 298.323
Impostos a pagar 27.768 386.339 675.547 749.467 930.538
Obrigagdes Sociais
Outros passivos circulantes
Total do Passive Circulante 201.740 648.558 965.141 1.047.790 1.228.861
Outros Passivos de longo prazo - - - - -
TOTAL DO PASSIVO 201.740 648.558 965.141 1.047.790 1.228.861
Capital Social 4.136.156  4.136.156 4.136.156 4,136.156 4.136.156
Lucros acumulados (2.747.535)  2.807.724  13.235.430  24.457.059 39.227.494
TOTAL DO PATRIMONIO LIQUIDO 1.388.621 6.943 880  17.371.586  28.593.215 43.363.650
TOTAL DO PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO 1.590.361 7.592.438  18.336,727  29.641.005 44.592.511
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Empresa YYY

Fluxo de Caixa

(RS, exceto onde indicado) Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Anc 5
Fluxo de caixa operacional

EBIT (2.726.881) 8.291.431 15.563.740 16.748.700 22.045.425
Depreciagdo & Amortizagéo 104.007 160.741 179.408 179.408 175.408
Impostos e contribui¢dio social 20.654 2.736.172 5.136.034 5.527.071 7.274.990
Fluxo de caixa operacional - Bruto (2.643.528) 5.716.000 10.607.113 11.401.036 14.949.843
variag&es na necessidade de Capital de giro

farlagdes no passivo circulante 201,740 446.818 316.583 82.649 181.070
/ariagfes no ativo circulante 301.391 1.565.056 1.063.122 260.946 624.492
“luxo de caixa operacional - Liguido (2.743.180) 4.597.762 9.860.574 11.192.740 14.506.421
Jesembolsos de capital (CAPEX) 1.206.500 921.500 - - -
Fluxo de caixa livre (3.949.680) 3.676.262 9.860.574 11.192.741 14.506.421
Investimento 4.136.156 - - - -
Fluxo de caixa apds investimento 186.477 3.676.262 9.860.574 11,192,740 14.506.421
Fluxo de caixa acumulado 186.477 3.862.739 13.723.313 24.916.053 39.422.474



