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RECORDE EM FUSOES
F AQUISICOES

Sinais de recuperacao economica
vitalidade do segmento de tecnologia
aprovacao da Reforma da Previdéncia
perspectivas fiscais para o pais

Mais de mil transacoes de M&A, pela
primeira vez na historia




COVID-19

Estavamos saindo do “fundo do poco”

Isolamento social no Brasil a partir de marco

Queda de 70% a 100% no faturamento da
maioria das empresas, exceto food delivery,
games e solucdes online

Expectativa por retomada da economia em U
(mais lenta) e nao em V (mais rapida)

Necessidade de “arrumar a casa” e se preparar
para possivel estrategia de M&A




Existem 3 tipos de empresas a
serem consideradas nessa crise:

= Aquelas com caixa curto — maximo 3 meses
" Empresas com caixa medio—6 a 12 meses

" Empresas com caixa alto — mais de 12 meses (tém maior
poder de barganha em negociacdes)

Nivel de urgéncia deve ser proporcional a essas 3 situacoes
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SINTOMAS DA CRISE
NAS EMPRESAS
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Perda de Capital Aumento do Endividamento Financiamento
de Giro Bancario e Mudanca do Perfil atraves de tributos
de Endividamento de Longo
para Curto Prazo
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= Empresa pequena demais para competir
\/I O M E N TO com lideres de mercado
D E C R ‘ S E T » Interesse em consolidacao de mercado via

fusdes e aquisicdes entre concorrentes e
aumento de competitividade

Por que buscar um
socio pode ser uma = Crescer somando forcas com alguns fornecedores
boa estratégia? e/ou concorrentes

®

= Crescerampliando portfolio de produtos ou &~

>>>> atuacdes em novas regioes

* = "Preparacao da Noiva" por um fundo de — @
O—x’O

x’) Investimentos em participacoes (FIP) para
oo %) estratégia de venda futura com melhor valuation




Seed Capital
Series A

Series B

Rodadas de negocios continuam a acontecer, mas o

calculo de topo de funil para a busca deles sera

muito maior que antes.




O QUE SE COMPRA
de uma empresa?
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CARTEIRAS
DE CLIENTES

IMPORTANTE OBSERVAR

Questodes Tributarias, Ambientais, Trabalhistas, Regulatorio Das
Operacoes (autarquias: CADE, ANEEL, etc) Due Diligences



Processo de M&A
PRINCIPAIS ETAPAS
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Analise da
Concorréncia e
do Mercado

Due Diligence

Anulncio ao
mercado

Momento de
avaliacao da empresa

Laudo de

Avaliacao da
empresa
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Elaboracao dos
Instrumentos
Contratuais
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Definicoes
E NOMENCLATURAS
>>>>

O valor percebido por um ativo colocado a venda\por u
vendedor é semelhante ao valor percebido pelo comprador?

Fernandes (1999) diz que o valor da empresa se encont

ponto intermediario entre o valor maximo que o comprador

esta disposto a pagar e o valor minimo ao qual o vende
esta disposto a negocia-la



Damodaran (2007, p 1) afirma que os ativos nao sao
comprados por razoes estéticas ou emocionais, sendo
incompreensivel a alegacao de que qualquer preco p
justificavel se houver investidores dispostos a\paga-lo.

Com o objetivo de encontrar o valor que mais se aproxi
disposicao de investimento do comprador de ativos, vario
modelos foram propostos com base nas teorias de Markowitz
(1948) e Penrose (1959), que abordam os conceitos de ri
crescimento das empresas respectivamente, ficando
evidente a necessidade de se calcular o “valor justo”, a partir

dos anos 80, com o desenvolvimento do mercado de capitais
e crescimento das fusoes e aquisicoes.




“Valuation é uma atividade que se utiliza
de técnicas de avaliagdo que maximizam
a utilizacdo de dados observdveis para se
calcular o pregco de um ativo, passivo, ou
grupo de ativos e passivos envolvidos em
uma transacgado, a fim de reduzir o embate
da percepcao de valor entre as partes
envolvidas”

Dilema

E possivel encontrar mais de um Valor Justo, para
uma Empresa em uma mesma data?

Fonte: Direito Societdrio e Mercado de Capitais — Co-autoria Rodrigo Garcia (2018)
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VALOR JUSTO

CONSTITUICAO DE UMA NOVA SOCIEDADE:

Codigo Civil -Art. 997, llI: “capital da
sociedade, expresso em moeda corrente,
podendo compreender qualquer espécie
de bens, suscetliveis de avaliagao
pecunidria”

LSA - Art. 7°: “O capital social podera ser
formado com contribuicoes em dinheiro ou
em qualquer espécie de bens suscetiveis
de avaliagao em dinheiro.”




RESOLUCAO SOCIETARIA

Caédigo Civil - Art. 1.031: “Nos casos em que a sociedade
se resolver em relagdo a um sécio, o valor da sua quota,
considerada pelo montante efetivamente realizado,
liquidar-se-q, salvo disposicdo contratual em contrdrio,
com base na situagdo patrimonial da sociedade, a data
da resolugao, verificada em balango especialmente
levantado.”

Coédigo de Processo Civil - Art. 606: “Em caso de omissdo
do contrato social, o juiz definird, como critério de
apuracao de haveres, o valor patrimonial apurado em
balanco de determinagcao, tomando-se por referéncia a
data da resolugcao e avaliando-se bens e direitos do ativo,
tangiveis e intangiveis, a preco de saida, além do passivo
também a ser apurado de igual forma”

LSA Art. 45, §1° “O estatuto pode estabelecer normas para
a determinag¢ao do valor de reembolso, que, entretanto,
somente podera ser inferior ao valor de patriménio liquido
constante do Ultimo balancgo, se estipulado com base no
valor econdmico da companhia.”




FASES DO INVESTIMENTO
PRIVADO EM EMPRESAS

LOVE ANGEL VENTURE PRIVATE
>>>> >>>> >>>> >>>> IPO
MONEY CAPITAL CAPITAL EQUITY
Dinheiro investido Aporte financeiro Aporte feito por Investimento de Abertura de capital.
por amigos e de pessoas fisicas fundos de grandes fundos Lancamento da
familiares no para viabilizar o investimento para para consolidar o empresa na Bolsa
estagio inicial — até lancamento do alavancar o negocio e expandi- de Valores — a partir
R$50 mil. negécio — R$50 a negdcio, possibilitar lo em grande escala de R$100 milhoes.
R$500 mil. aquisicoes e —a partirde R$30
contratacdes em milhoes.

escala — R$5 a
R$30 milhoes. /



o

Q

Qual é o objetivo da avaliacao
economica financeira?

"O ESSENCIAL E INVISIVEL AOS OLHOS"

Saint-Exupéry (2004, p. 72)



o

Q

A resposta revela o vies
do avaliador...



“Uma empresa € uma coleca
de projetos”

Brealey & Myers

...E DAS SINERGIAS POSITIVAS E
NEGATIVAS ENTRE SEUS PROJETOS.



= Avaliar uma empresa € contar uma boae
historia e isso requer tempo e sensibilidade

= Avaliar uma empresa é um processo
oo P investigatério

= Fontes de informacao: primarias (disponiveis ¢
pela empresa) & secundarias (disponiveis fora
da empresa — importantissimas!)

= Escolha do método & qualidade das
premissas - espirito critico

&



“Nem tudo que quantificamos
Importa, e nem tudo que
Importa pode ser
quantificado”

Albert Einstein, What Management
Is, J. Magretta, p. 119

"Entre verdades consolidadas, ha heresias (...). O valor das
coisas é definido pelo mercado. Até uma crianca pode
encontrar a cotacao de uma acao. Mas, nao se questiona se
estes precos fazem sentido ou nao; o mercado sabe muito
mais do que nos jamais poderemos saber.”

Peter Thiel, Zero to One, p. 97



Desafio

Vendedor ou comprador,
como estimar o valor do alvo?

Avaliar uma empresa e...
montar um quebra-cabeca com pecas faltando.



O QU

observar?

>>>>

Crescimento receitas x rentabilidade (margens) x investimento x
estratégia

Passado x presente x futuro: relacao de causa e efeito?
Como avaliar uma empresa sem passado ou uma quebrada?
Valor de uma empresa e as multiplas faces da moeda:

(1) estratégia & gestao operacional

(2) estratégia & gestao de financiamentos

(3) gestao nao operacional

(4) estratégia da distribuicao aos acionistas
(e executivos)

Estrutura de capital: dinheiro dos outros

Sinergias -
o ° @'—g

Valor dos ativos intangiveis e



DESAFIOS

Como estimaro
valor da empresa?

>>>>

Em 2012, o Facebook pagou US$ 1 bilhdo na aquisicdo de uma empresa
com 13 funcionarios, menos de 2 anos de vida e sem receitas

Slehliile=1ZIMComo o Instagram pode valer mais que o famoso jornal
The New York Timesf

A finlandesa Nokia, fundada em 1865, chegou a ser uma das maiores

fabricantes de celulares do mundo. Em 2007, o preco de suas acoes

alcancou US$40, quando ainda era lider em celular.
e insistiu em plataformas préprias. Resultado: o valor
das acdes despencou e, em 2012, chegou a US$2. Quem comprou agoes
da Nokia a US$ 10 considerando o valor barato e apostando na

bzl lellperdeu muito dinheirof

Um estudo sobre as 500 maiores empresas da revista Fortune M
(menos que um ser humano). Outro estudo
estimou a vida média das empresas japonesas e parte das empresas
europeias, independentemente do porte, em 12,5 anos. No Brasil, uma
pesquisa realizada em 2008 mostra que 27% das empresas paulistas
encerram suas atividades no primeiro ano de operacao [CXPA7RiEle]
completam o 5° ano de vida (SEBRAE).




Metodos mais
comuns de avaliacao
de empresas

UMA VISAO DE MERCADO
>>>>



Paradigma
contabil

Na pratica: os desafios sao
filtrar as informacdes mais
importantes dos
demonstrativos contabeis e
analisa-las tendo em mente
que os demonstrativos
descrevem (pelo menos
parcialmente) uma empresa,
seu negocio e a maneira
como é gerida.

Principais demonstrativos
contdabeis e sua relevancia
para a avaliagao de empresas

DEMONSTRATIVO
CONTABIL

BP

DRE

DFC

NOTAS
EXPLICATIVAS

OBJETIVOS

Apresentar posicao financeira
e patrimonial da empresaem
uma data (posicao estatica)

Apresentar lucro liquido no
periodo. LL € a base para
distribuir dividendos e pode
afetar o PL significativamente

Gerar excesso ou
consumo de caixa.

Detalhar aspectos do BP,
DRE, DFC e de outros
demonstrativos

INFORMAGCOES
IMPORTANTES

Ativos: disponibilidades, CAR,
estoques, AIB, Al.
Passivos: fornecedores,
dividas, PL

ROB, CMV, Lucro Bruto,
Lucro Operacional, Despesas
Financeiras, IR&CS, LL

Pagamentos e recebimentos em
dinheiro, depreciacao, amortizacao,
investimentos, captagao e/ou devolucao
de empréstimos, aumento de capital
e/ou pagamentos de dividendos

Abertura dositens do AIB&AI, descricao
da divida por tipo, custo e prazo de
amortizacao, divisao da depreciacao e
amortizacao entre custos e despesas




Multiplos
de bolsa de
valores

Sua popularidade tem mais a
ver com a facilidade de
aplicacao que sua efetividade
no Brasil.

E uma razdo entre um
numeradore um
denominador (que
geralmente inclui ROB,
Ebitda, Ebit, LLe PL.

MULTIPLO DENOMINACAO

Multiplo de patrimonio (price-

P/PL
/ to-book-value)
P/LL Multiplode Iu.cro (price-to-
earnings)
P/EBITDA Multiplo de Ebitda
P/EBIT Multiplo de Ebit

Recomendagao: o uso de multiplos deve ser secundario. O

método principal de avaliacao de uma empresa deve ser o FDC.,




Fluxo
de caixa
descontado

O valor de uma empresa
depende da sua capacidade
de gerar “caixa” no futuro a
seus acionistas,
remunerando-os pelo risco
incorrido e rendimentos em

alternativas de investimento.

“FUTURO", "CAIXA" e
"REMUNERACAO" sio
conceitos fundamentais
no FCD

Diferencas entre 3 importantes métricas de performance de uma empresa:

LUCRO LiQUIDO
(LL)

Receita operacional bruta
(-) Impostos

(=) Rec. Op. Liquida

(-) Custo produto vendido
(=) Lucro bruto

(-) Despesas G.A. e vendas :
(-) Deprec.e Amortizacdo (ARLP)
(=) Lucro operacional (Ebit) :
(-/+) Desp./Rec. Financeira

(-/+) Desp./Rec. Nao
operacionais

(=) Lucro antes IR e CS (Lair)

(-) IR e CS pos-alavancagem
(@Lair)

(=) Lucro / Prejuizo do exercicia

gime de competéncia), FOC e o FLC (ambos em re

FLUXO OPERACIONAL
DE CAIXA (FOC)

il (-) Lucro / Prejuizo do exercicic

(+) IR e CS pos-alavancagem
(@Lair)

(-/+) Desp./Rec. Nao operacionais

(-/+) Desp./Rec. Financeira

(+) Deprec. e Amortizacao (ARLP)

(=) LAJIDA (Ebitda)

(-/+) Variacao no capital de giro
(-) Contas a receber
(-) Estoques
(+) Fornecedores

(-) Investimentos no ativo
permanente

(ARLP)

(-) IR e CS Pré-alavancagem
(@Ebit)

gime caixa):

FLUXO LIVRE
DE CAIXA (FLC)

>

(-) Despesas financeiras

(+) Receitas financeiras

(-) Amortizacado de dividas

(+) Novas dividas

(-/+) Desp./Rec. Nao operacionais

(-/+) Ativos e passivos nao
operacionais

(+) IR e CS Pré-alavancagem

(-) IR e CS pés-alavancagem (@Lair)




Aperfeicoar modelos e ter acesso a informacoées superiores

reduzirdo a incerteza na estimativa, _
parareduziraexposicao@oises <specifico da empresa

e ao risco macroeconémico. Até o melhor modelo estara

sujeito a essas incertezas. (...)

Nao'halliigar paraorgulhoneste processo. /s avaliacoes

podem mudar drasticamente ao longo do tempo, e assim
deve ser, se a informacdo justificar tal mudanca.”

Damodaran (2007, p. 4)
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