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Qual a importancia de se calcular o valor de uma empresa

A determinagao do valor de uma empresa € o fator chave nas negociagdes de fusdes
e aquisigcoes e tem por objetivo estimar uma faixa de referéncia que sirva como base nas

negociacdes de tais processos.

E importante ressaltar que o valor de um negécio é definido pelo processo de negociacdo
entre o comprador e o vendedor, e que o “valor justo” de uma empresa, estabelecido pelos
processos de avaliagcado (valuation), representa apenas o valor potencial de um negécio em

funcao da expectativa de geracao de resultados futuros.

Para Copeland (2000), a avaliagdo de empresas € também um ferramental analitico
que pode ser transformado em instrumento de gestdo e implantado através de toda uma
organizacao para orienta-la de maneira integrada e consistente na busca de um objetivo

unico e fundamental: a criagdo de valor para o acionista.

Sendo assim, a avaliagdo de empresas pode ser também utilizada para aperfeicoar o
processo decisorio. Segundo Damodaran (1997), uma das principais aplicagbes da
avaliacdo de empresas € avaliar o impacto das decisbes estratégicas, financeiras e

operacionais na consecug¢ao do objetivo principal das empresas: a maximizagéo do valor.

Para Martins et al (1999), os métodos de avaliagdo também pode ser utilizada para
fins de dissolugdo de empresas e liquidagdo de empreendimentos.

UP-TO-DATE® - N° 222 — UM ESTUDO ESPLORATORIO DOSM ETODOS 4
QUANTITATIVOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS




CAVALCANTE e
ASSOCIADOS

Quais as metodologias utilizadas para a avaliagao de empresas

As metodologias de avaliagdo de empresas - Avaliagdo Contabil, por Fluxo de Caixa
Descontado, por Mudltiplos e por Opgbes Reais — apresentam grandes diferengas
conceituais entre si, implicando em grande parte das vezes na obtengdo de valores

diferentes para a mesma empresa.

Segundo Damodaran (1997), "Nao ha um modelo 'melhor'. O modelo adequado para
uso em um cenario especifico dependera de uma variedade de caracteristicas do ativo ou

da empresa sendo avaliada".

Outra dificuldade em se mensurar o valor de um negdécio € o carater subjetivo dos
métodos, principalmente o de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) — pois varios dados de
entrada deixam margem a julgamentos bastante subjetivos — e o de Opgdes Reais (Real

Options), por utilizar projecdes das condigdes de incerteza.

De acordo com Damodaran (1997), o valor de uma empresa depende de diversos
fatores que ela ndo pode controlar ou influenciar, sendo que os principais sdo: quem esta
avaliando (se sob a otica do comprador, vendedor ou de um analista "neutro"), suas
preferéncias, valores, interesses, objetivos pessoais, 0 contexto em que avaliagdo esta

sendo feita (momento histérico, econémico, politico, social, pessoal etc.).

Segundo Key (1995), o valor depende das hipoteses basicas feitas pelo comprador
em potencial a respeito do desempenho esperado para os ganhos futuros e o fluxo de caixa
proveniente de uma aquisicdo. Diferentes compradores podem ter idéias diferentes a

respeito do valor apropriado.

Considerando que nao existe um “modelo ideal” de avaliagdo para todos os casos, e
que a abordagem a ser feita depende das caracteristicas do ativo e da empresa que estéo
sendo avaliadas, este trabalho tem por objetivo analisar as principais metodologias de
avaliagdo de empresas, enfocando as situagdes em que cada modelo é mais adequado e as
limitagdes de cada abordagem — que nem sempre sdo enfocadas por seus criadores e

defensores.
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Metodologias de Avaliacao de Empresas

Este trabalho analisara as seguintes abordagens/metodologias de avaliagao:

Avaliagao Contabil, por Fluxo de Caixa Descontado, por Multiplos e por Op¢des Reais.

Independente de qual (quais) tipo(s) de avaliagao for utilizado é necessario fazer um
diagnodstico preciso da empresa: antes de se iniciar o processo de valuation, deve-se
analisar o contexto macro e micro-econdmico no qual ela esta inserida, seu desempenho
passado e atual, seus aspectos econdémico-financeiros, sociais, juridicos, fiscais, comerciais

e técnicos.

A profundidade da analise depende de peculiaridades de cada caso, do tamanho do

negaocio e da disponibilidade de informacgdes.

Além das metodologias de avaliacao tratadas neste trabalho, existem outras que néo
foram abordadas por utiizarem a mesma base tedrica da teoria do Fluxo de Caixa
Descontado: o EVA/MVA (Economic Value Added/Market Value Added), desenvolvido pela
Stern & Stewart Co., e o CFROI (Cash Flow Return on Investiments), criado pela Boston
Consulting Group e pela Holt Value Associates.
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Avaliagao Contabil e Patrimonial

Segundo Paiva (2001), os principais tipos de avaliagido baseados em demonstragoes

contabeis, sdo:

Valor Contabil (ou Book Value)

O Valor contabil é o valor do patriménio liquido da empresa calculado a partir dos
registros contabeis originais ou histéricos e € um valor conhecido; porém, devido as
complexidades dos métodos contabeis (depreciacdo dos ativos permanentes, amortizagao,
correcdo monetaria, mudancas na legislacdo etc.), pode induzir a grandes erros de

interpretacéo.

A fraqueza deste método é que os valores dos ativos e passivos sdo baseados em
seus custos historicos, ndo levando em conta fatores como inflagdo e obsolescéncia, e

podem divergir muito de seus valores de mercado.

Além disso, existem ativos intangiveis valiosos como, por exemplo, marcas, redes de
relacionamentos, qualidade da carteira de clientes, recursos humanos, reputacido da
empresa, entre outros itens que nao estao refletidos no Balango da empresa.

Para Paiva (2001), o valor contabil €& apenas um mero valor matematico e nao

representa o valor econémico da empresa.

Para fazer com que o valor contabil se aproxime do valor de mercado é necessario
fazer alguns ajustes no Balango. A forma de ajuste mais comum é reestimar os ativos da

empresa pelos seus custos de reposicao ou pelos seus valores de liquidagao.
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Segundo Ferrari (1996) este tipo de avaliacdo pode ser usado quando existe
interesse apenas na estrutura financeira e nos ativos da empresa alvo e nao no potencial de

geracéo de lucros.

Valor de Mercado dos Ativos

O valor de mercado dos ativos € a estimativa do prego possivel da venda dos bens e
direitos no mercado, no estado em que se encontram. Representa um valor de troca

perfeitamente realizavel em termos reais.

Valor de Substituicao

O valor de substituicdo é o valor do total de capital que seria necessario para
constituir uma empresa nova, idéntica a existente (excluem-se, entretanto, valores de ativos

intangiveis como marcas estabelecidas, carteiras de clientes etc.).

Valor de Liquidacéo

O valor de liquidacao é valor que o empreendimento teria se tivesse que ser
liquidado.

Como os recursos podem perder valor numa situagdo como esta (perdem a utilidade

para o adquirente), normalmente € uma avaliagdo do valor minimo da empresa.

O Valor de Liquidacao é o montante que cada acionista comum espera receber apés
a venda dos ativos tangiveis e intangiveis da empresa pelo valor de mercado e a liquidagao

dos compromissos com os credores e acionistas preferenciais.
Esta forma de avaliagdo nao considera o potencial de lucros futuros da empresa.

Segundo Ferrari (1996), trata-se de um conceito de valorizagdo para empresas em
situacdo desfavoravel — técnica, mercadoldgica ou financeiramente, mas que possui
ativos tangiveis e intangiveis a serem considerados.

UP-TO-DATE® - N° 222 — UM ESTUDO ESPLORATORIO DOSM ETODOS 8
QUANTITATIVOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS



VA P —-
ASSOCIADOS
A utilizagdo deste método pode ser recomendada, segundo Cordeiro (2001), quando:

a) as mercadorias ou outros ativos perdem sua utilidade normal (obsolescéncia ou

outro fator vinculado);

b) a empresa espera interromper sua atividade e ndo possui expectativas de vender

seus negocios, e sim seus ativos.

Valor Patrimonial

O valor patrimonial é o valor do patriménio liquido da empresa apds uma reavaliagao
de seus ativos e passivos, porém sem a perspectiva de alienacéo. Este valor se situa entre
o Valor de Substituicdo e o de Liquidacao.

Ferrari (1996), demonstrou a forma de calculo do valor de um negdcio por este
método, expressada da seguinte forma:

(=) Patrimdnio Liquido Contabil
(+) Reavaliagdes de Imobilizados, Estoques
(-) Contingéncias

(=) Patriménio Reavaliado

Valor de Utilizacao

Valor de utilizacdo € o que a empresa representa para os proprietarios atuais ou
futuros tanto em ativos materiais quanto em potencialidades de negdcio, ramo de atuagao,
prazer pessoais etc.; tem um componente objetivo (que pode ser o Valor de Substituicao e
de Rendimentos Futuros) e um componente subjetivo (percepgbes e expectativas dos
envolvidos).
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Avaliacao pelo Valor de Bolsa

Valor de bolsa é o valor de mercado de empresas de capital aberto com acdes
negociadas na Bolsa de Valores. Resulta da multiplicagdo do prego de suas agbes no

mercado pela quantidade de agdes que compdem seu capital social.

Num mercado eficiente, o preco de mercado deve refletir os lucros potenciais da
empresa, os dividendos, os riscos do negdcio, os riscos financeiros decorrentes da estrutura
financeira da empresa, o valor dos ativos, bem como, outros fatores intangiveis que possam

afetar o valor da empresa.

Os precos de mercado constituem um fator importante para a maior parte das
transagdes de compra, venda e fusdes de empresas.

Entretanto, como os precos de mercado costumam variar, ao longo do tempo e, em
diferentes graus para diferentes empresas, nao é tarefa simples determinar o valor de uma

empresa com base neste Unico método.

A principal limitagdo desta abordagem é que, por razdes ébvias, se limita ao niumero
de empresas de capital aberto.

A determinacdo do valor de uma empresa por esta metodologia também nao
contempla informagdes internas que ndo sao de conhecimento publico e que podem gerar

grandes diferengas de valores.
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Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado

Damodaran (1997), fundamentou a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) no conceito de que o Valor da Empresa esta diretamente relacionado aos montantes
e as épocas nas quais os fluxos de caixa livres, oriundos de suas operagbes, estardo

disponiveis para distribuicao.

Portanto, para o quotista, o valor da empresa é medido pelo montante de recursos
financeiros que, espera, sejam gerados no futuro pelo negdcio, trazidos ao seu valor
presente, para refletir o tempo e risco associado a esta distribuicdo (a forma de calculo das

taxas de desconto sera abordada adiante).

Para fins de avaliagcdo, considera-se que 100% dos excedentes de caixa estarédo

disponiveis para distribuicdo na época em que forem gerados.

De acordo com Ferrari (1996), o empresario deve estar interessado na capacidade
de geragéao de resultados futuros da empresa que esta sendo adquirida.

A técnica do FCD é uma forma de determinacgéo do preco que vai ao encontro deste

interesse.

Damodaran (1997) aponta ainda dois caminhos para avaliagao por FCD: o primeiro &
avaliar a participacao acionaria do negocio, o segundo é avaliar a empresa como um todo,
que inclui além da participagdo acionaria (capital préprio), a participacdo dos demais

detentores de direitos na empresa (capital de terceiros).

Embora as duas abordagens descontem fluxos de caixa esperados, os fluxos de

caixa e taxas de desconto sdo diferentes.

No primeiro caso, o valor da empresa ¢ obtido descontando-se os fluxos de caixa do

acionista (Cashflow to Equity), ou seja, os fluxos de caixa residuais apds dedugéo de todas
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as despesas e pagamentos de juros e principal, descontados pela taxa exigida pelos

investidores sobre o capital préprio.

No segundo caso, o valor da empresa é obtido descontando-se fluxos de caixa
esperados para a empresa, ou seja, os fluxos de caixa residuais apds a realizagao de todas
as despesas operacionais e impostos, mas antes do pagamento das dividas, pelo custo
meédio ponderado de capital.

Considerando que esta segunda forma € a mais utilizada pelo mercado financeiro,

este trabalho focara a descrigdo e analise apenas desta.

Segundo Copeland (2000), o fluxo de caixa operacional descontado n&o inclui

custos de financiamentos nem ativos e passivos que nao sejam operacionais.

Portanto, ndo se considera o efeito do endividamento no fluxo de caixa. Nesta etapa
da avaliagao, o que se quer determinar € a capacidade de geragao de caixa proveniente das
operacgdes normais da empresa, ou seja, seu potencial de gerar riqueza para o acionista em

decorréncia de suas caracteristicas operacionais.

Para determinar o valor do negécio para o quotista, deve-se deduzir do fluxo de
caixa descontado a divida existente na data-base da avaliagdo além de ativos e passivos
que nao sejam necessarios a continuidade da operagédo da empresa.

Além da divida, vale ressaltar que o valor do disponivel e as contingéncias apuradas
na fase de due diligence da empresa alvo devem também ser considerados na

determinagao do valor final de uma empresa.

Calculo do Fluxo de Caixa

Copeland (2000), propés um modelo para projetar o Fluxo de Caixa Livre (fluxo de caixa
disponivel aos acionistas e credores ou fluxo de caixa residual), tendo como ponto de partida a

projecao do Lucro antes de Juros e Impostos (EBIT), conforme demonstrado a seguir:
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=) EBIT

-) Impostos sobre o EBIT (Imposto de Renda sobre o Resultado Operacional)

=) Lucro Oper. Lig. menos Impostos (NOPLAT — Net Operational Profit less Adj. Taxes)

+) Depreciagao

=) Fluxo de Caixa Bruto

-) Aumento dos Investimentos em Imobilizado

+/-)Variagédo do Capital de Giro

=) Fluxo de Caixa Livre/Fluxo de Caixa Residual ou Fluxo de Caixa Disponivel aos
Acionistas e Credores.

(
(
(
(
(
(
(
(

A estimativa das variaveis para calculo do Fluxo de Caixa Livre através da formula

acima deve levar em conta que:

1. A projecdo do EBIT é resultado da Projecdo de uma Demonstracdo de
Resultados, ou seja, deve-se projetar Receitas Brutas, Impostos sobre Vendas,
Receitas Liquidas, Custo dos Produtos Vendidos, Despesas
Administrativas/Operacionais e Comerciais, Depreciagdo e outros itens

econdmicos que nao tenham influéncia em caixa.

2. A aliquota de imposto de renda é a taxa a ser efetivamente desembolsada e nao
a taxa calculada pela contabilidade, que geralmente inclui uma parte que pode
ser diferida para exercicios futuros e pode nao contemplar a utilizacdo de
beneficios fiscais, como base negativa de imposto de renda e contribuigéao social.

3. A estimativa dos investimentos em imobilizado pode ser feita com base no
Orcamento da empresa, ou ser calculada em fungio do investimento histdrico
exigido por unidade monetaria de aumento de vendas — desta forma, os
investimentos serao projetados de forma a acompanhar e permitir o aumento das

receitas.

Periodo de Projecéo e Calculo do Valor Presente

O calculo do valor de uma empresa se divide em Valor Presente dos Fluxos de Caixa
do Periodo Analisado e Valor Presente do Valor Residual ou da Perpetuidade, conforme

demonstrado abaixo.
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A forma de calculo do Valor Presente dos Fluxos de Caixa do Periodo da Projegao

esta abaixo representada:

VP - t:ni
" ; 1+r1)
onde

VPFC = Valor Presente dos Fluxos de Caixa

n = Periodo de Projecao
FCt = Fluxo de caixa no periodo t
r = Taxa de desconto

De acordo com Paiva (2001), em geral considera-se que as empresas tenham vidas
"infinitas", por isso ao final do horizonte de tempo "n" deve-se adicionar um valor final que

reflita os fluxos de caixa futuros esperados gerados pelo ativo.

Frequentemente, uma parcela significativa do valor presente provém deste valor

final, tornando sua estimativa um item-chave da avaliagao.

O método mais usual para o calculo do valor residual € o método da perpetuidade, o
qual calcula o valor presente de um fluxo perpétuo apds o ultimo ano de projegéo (n+1), com

crescimento nulo (em situa¢des de lucro normalizado).

O valor de liquidagdo de uma empresa ou venda apos o periodo projetado também

pode ser considerado como o valor residual.

Do ponto de vista tedrico, o periodo de projegao, tendo em vista a continuidade da

empresa, deveria se estender ao infinito.

Entretanto, por razbes de ordem pratica (incluindo a dificuldade de se estimar
parametros por prazos maiores), pode-se considerar que cinco anos é um horizonte
adequado, assumindo-se que o Lucro Operacional/Fluxo de Caixa do ultimo ano da projegao

pode ser constante ou apresentar um crescimento residual.

Porém, é aconselhavel que a quantidade de anos a ser projetada estenda-se até o
ano em que os lucros estejam normalizados/estaveis, de outra forma, o calculo do valor da

perpetuidade deve apresentar um crescimento residual.
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A formula de calculo do Valor Residual pelo método da perpetuidade esta abaixo

apresentada.

VR = FCnn
r

Onde:
VR = Valor Presente do Valor Residual
FC n+1 = Fluxo de Caixa Ajustado no ano n+1

r' = Taxa de desconto na fase de perpetuidade

Portanto:

Valor da Empresa = VPFC + VR

Custo do Capital

Calculo da Taxa de Desconto

De acordo com Damodaran (1997), a determinagao da taxa de desconto de um fluxo
de caixa € uma das etapas mais delicadas da avaliagdo econdmica, refletindo aspectos de
natureza subjetiva e variavel, de investidor para investidor, tais como o custo de

oportunidade e a percepcéao particular do risco do investimento.

Gitman (1997), defende que o “custo de capital é a taxa de retorno que uma
empresa precisa obter sobre seus investimentos, de forma a manter inalterado o valor da
empresa.” Para Martelanc (1998), o custo de capital pode ser ainda conceituado das

seguintes formas:

» Precgo que a empresa paga pelos fundos obtidos junto as suas fontes de capital;

A\

Taxa minima que os projetos de investimentos devem oferecer como retorno;
» Taxa de desconto utilizada para converter a valor presente o valor esperado de
fluxos de caixa futuros;
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» Taxa de retorno que deixa o acionista indiferente a aceitacdo ou nao de um

projeto.

A metodologia do Custo Médio Ponderado de Capital ou WACC (Weighted Average
Cost of Capital) € a mais utilizada para se calcular a taxa de desconto apropriada para o

fluxo de caixa da empresa.
O WACC considera os diversos componentes de financiamento incluindo divida,
patriménio liquido e titulos hibridos, utilizados por uma empresa para financiar suas

necessidades financeiras.

O WACC pode ser decomposto da seguinte forma:

Propor ¢do do capital
Custo do Capital X préprio no capital
Préprio investido
= (WACC)
Custo do Capital de ~
Terceiros Proporcao do
considerar o beneficio i
fis(cal doIR st_)bre as_juros X fela,pc:;-e:,lodseno
e encargos financeiros)
capital investido

E Importante ressaltar que esta ponderacdo de taxas deve ser feita com base em
valores de mercado e ndo em valores contabeis registrados, sendo que as dividas
operacionais de curto prazo nido devem ser consideradas.

Ross (1995), reforga, afirmando que os pregos de mercado sdo mais apropriados do
que pesos baseados em valores contabeis, porque os valores de mercado dos titulos estao

mais préximos das quantias que seriam efetivamente recebidas com sua venda.
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Custo do Capital Préprio

O custo do capital proprio pode ser calculado através da metodologia do CAPM
(Capital Asset Pricing Model), extraidos de Ross (1995), e do APT (Arbitrage Price Theory),

que nao sera abordado neste trabalho. O CAPM ¢ calculado da seguinte forma:

K. = Rf + B (E[Rm] - Rf ) + PT

onde:

Ke = Custo do capital préprio

Rf = Taxa de investimento livre de risco

B = Beta

(E[Rm] - Rf) = Retorno do mercado acionario acima da taxa livre de risco
PT = Prémio por tamanho

Risco Soberano e Risco Pais

Para se quantificar a taxa de investimento livre de risco (Rf), pode-se considerar a
média do custo das emissbes de divida brasileira no exterior (C-Bond) de determinado
periodo. De acordo com a agéncia de informag¢des Bloomberg, o rendimento médio do C-
Bond de 1996 a 2001 foi de 13,3%, sendo que o Risco Brasil foi de aproximadamente 8,0%
e a Taxa Livre de Risco dos EUA foi de 5,3% (rendimento médio do titulo de 30 anos do
tesouro americano) — a somatoria destes resulta na Taxa Livre de Risco. De acordo com
Eiranova (1999), a maturity (vencimento) do titulo selecionado deve ser coerente com o

horizonte de tempo de investimento em analise.

Porém, o Risco Brasil e a Taxa Livre de Risco dos EUA sao representacdes do risco
destes paises em momentos passados e a técnica do fluxo de caixa se baseia em projecoes

de resultados futuros.

Desta forma, pode-se dizer que tais riscos (principalmente o Risco Brasil) podem ser
projetados de forma a contemplar aumentos ou redugbes destes em fungdo das
perspectivas econdmicas dos avaliadores e que tais riscos podem ainda ser projetados com
diferentes valores ao longo dos anos.

Entretanto, grande parte das avaliagdes sao feitas com riscos médios de algum

periodo do passado, em funcgdo da dificuldade de se faze’r projecdes do risco de paises e a
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subjetividade de tais projegcdes. Porém, é aconselhavel caso o avaliador contemple

melhorias no cenario econdmico, que projete reducdes de tais riscos ao longo dos anos.

Risco de Mercado

O Beta (B ) é o coeficiente de risco especifico da acdo de uma empresa com relagao
a um indice de mercado que represente de maneira adequada o mercado acionario como

um todo.

No caso de avaliagcdo de empresas que sejam listadas e tenham negociacdo
expressiva em bolsas de valores, o Beta da acdo € calculado regredindo seus retornos
semanais com relacdo ao indice de mercado selecionado durante os um ou dois anos

anteriores a data-base da avaliacao.

No caso da empresa ndo ser listada em bolsa ou n&do apresentar negociagcao
expressiva, € assumido que o Beta da empresa pode ser adequadamente representado pelo
Beta médio do setor de atuagcado da empresa.

Para o prémio de risco do mercado acionario (E[Rm] - Rf), pode-se adotar o calculo
de Ibbotson (1995), que usa uma base de dados que vai de 1926 a 1994 para calcular
retornos de acdes de grandes companhias menos o retorno dos titulos de 20 anos do

Tesouro dos Estados Unidos. Este prémio de risco de acordo com Ibbotson é de 7%.

Risco por Tamanho

O prémio por tamanho (PT) é definido como um adicional de risco suportado por
investidores em empresas pequenas. Pode-se utilizar como prémio por tamanho uma taxa
de até 4%, que segundo Ibbotson Associates € a taxa adicional para empresas com
capitalizagdo inferior a US$ 149 milhdes. Sobre este prémio por tamanho, é valido destacar
que este ndo teve uma justificativa metodolégica muito clara e que pode ser contestado

pelos avaliadores.
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Outros Fatores de Risco

Alguns outros fatores podem aumentar o risco de um negdcio, dentre eles:

» Pertencer a setores da Nova Economia ou a setores ciclicos;
» Existir grande dependéncia de um setor, orgdo governamental ou cliente
especifico;

» Falta de Transparéncia nas Demonstragdes Financeiras;

A\ 4

Aversao a Risco do Investidor;

> Investidor Financeiro.

Custo do Capital de Terceiros

O custo do capital de terceiros pode ser calculado a partir de valores de mercado
correspondendo a taxa que a empresa poderia obter ou obtém em empréstimos de longo

prazo.

Considerando que os juros pagos sao dedutiveis do imposto de renda, o custo da
divida deve ser ponderado pela aliquota marginal deste imposto.

De acordo com Bruni et al (1997), empresas com constantes prejuizos fiscais, ou
que nao tenham perspectiva de resultados positivos, ndo pagam Imposto de Renda,

portanto, nestes casos a reducao do custo do endividamento é nula.

Limitagdes da Avaliagao por Fluxo de Caixa Descontado

A metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) foi a mais utilizada para
determinar o valor minimo das empresas estatais que foram privatizadas nos ultimos anos e
€ a mais utilizada também pelas empresas de consultorias especializadas na realizacao de

fusdes e aquisicoes.
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Esta metodologia é melhor aplicada quando os fluxos de caixa sédo positivos e
quando possam ser estimados para os periodos futuros com algum grau de confiabilidade e
onde exista um substituto para risco que possa ser utilizado para a obtengao das taxas de

desconto.

Entretanto, segundo Pratt et al (1993), varios proprietarios e compradores
prospectivos de empresas pequenas e médias podem considerar tais projecbes muito

especulativas para serem uteis.

Outro problema desta abordagem neste tipo de empresa é que o que acontecera no
futuro é, freqientemente, mais uma funcéo dos esforgos do proprietario/administrador do
que forcas dependentes apenas do negdcio e, por isso, os compradores ficam relutantes em
embutir no valor presente que pagarao, quaisquer beneficios futuros que dependam de seus

proprios esforgos.

A projecédo do valor de uma empresa na situagdo em que ela se encontra no
momento (as it is), deve ser o cenario basico para qualquer avaliacdo, porém, pode-se
contemplar a criagdo de cenarios que projetem o valor potencial de uma empresa integrada
a outra com ganhos de sinergia, ou com um crescimento maior apés um aporte de capital,
ou em fungdo da complementaridade do mix dos produtos das empresas ou em fungao de

melhores perspectivas econémicas e setoriais.

Os cenarios criados podem contemplar projegbes diferentes dos diversos itens que
fazem parte de uma avaliagdo — receitas, custos, despesas, lucratividade etc (que podem
ser otimistas, pessimistas ou conservadores), e apontarao valores diferentes que podem ser

ponderados de acordo com a probabilidade de ocorréncia destes.

Segundo Ferrari (1996), ao se projetar o fluxo de caixa de uma empresa em
perspectiva, deve-se considerar qual a contribuicdo que o fluxo de caixa desta empresa
trara para a empresa compradora, evidentemente os valores serao diferentes da avaliacao
da empresa isolada, pois podem contemplar economias operacionais, sinergias e utilizagdo

de beneficio fiscal.

Porém, os valores de tal avaliagdo sdo decorrentes da aquisicdo ou integragao da

empresa alvo, sendo que a empresa adquirida nao é responsavel por tais valores.
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Contudo, as diferencas de valores entre os cenarios criados podem servir de base
para negociagdes de possiveis “prémios” pela venda do controle ou pelo pagamento de um
agio sobre o “preco justo” de uma empresa, que é aquele calculado tendo como base a
situagao atual da empresa. O agio pode ocorrer pelos seguintes fatores:

convencer o vendedor a fazer negdcio;

incentivar a realizagdo do negécio rapidamente;

compensar os proprietarios e gerentes pela ameaga a seguranga;
desencorajar outros possiveis compradores;

evitar a entrada de outros concorrentes no mercado de atuagao da empresa;

YV V. V V V V

entrar em um mercado ou setor estratégicos para a empresa.

O método do fluxo de caixa descontado apresenta limitagdes (o que nao o impede de
ser utilizado, porém, com a necessidade de alguns ajustes e ponderacdes), em algumas
situagdes: empresas em dificuldades financeiras, empresas ciclicas, empresas com ativos
nao-utilizados, empresas com patentes, empresas em processo de reestruturacdo e
empresas envolvidas em aquisicdes (onde existam efeitos de sinergia e de mudanca de

administracao).

Checklist de uma boa avaliacdo pelo método de fluxo de caixa descontado

Eiranova (1999), elaborou uma lista de recomendacdes para se fazer uma boa

avaliagdo por este método. As principais recomendacgdes sao:

» Analise as vantagens do mercado em que atua e o perfil competitivo das empresas;

» Desenvolva um cenario econémico e comercial que seja coerente com os objetivos
derivados da analise estratégica da empresa;

» Elabore um modelo econdmico e financeiro da empresa que permita estimar o fluxo de
caixa gerado pelo negdcio;

» Calcule o custo médio ponderado de capital em fungcdo da estrutura ideal de

financiamento;
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» ldentifique os indicadores-chave (value drivers), de desempenho e avalie como o valor
econdmico da empresa € sensivel a variagoes destes indicadores;

» Avalie se os resultados obtidos sao razoaveis, comparando-os com parametros de
mercado de empresas semelhantes;

» E o mais importante: em um processo de fusdo e venda, pense no valor da empresa da

mesma forma como um investidor o faria.
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Avaliagao por Multiplos

A abordagem por multiplos, também chamada de avaliagéo relativa, baseia-se no
principio da teoria econdmica (e no senso comum) que diz que ativos semelhantes deveriam

ter precos semelhantes.

Com isso, uma maneira de se avaliar uma empresa seria achar outra empresa
idéntica, ou pelo menos comparavel, que tenha sido negociada entre um comprador e um

vendedor, ja que uma empresa é a soma de diversos ativos tangiveis e intangiveis.

Por meio desta metodologia, o valor de uma empresa é determinado pela analise de
valores de transacgbes recentes de fusdes e aquisicbes de empresas semelhantes a
empresa avaliada ou pela comparacao de valores de mercado (para comparar empresas

listadas com empresas nao listadas).

Os precos pagos por participagdes inferiores a 100% nas empresas investidas séo
ajustados para refletir o valor total da empresa e, entao, divididos por valores de referencia
dos demonstrativos financeiros do periodo imediatamente anterior a transagao, para a
determinagao de multiplos comparativos tais como, multiplos de lucro liquido e de EBITDA,
multiplos de receitas, multiplos de patriménio liquido ou outros especificos. Estes multiplos
sao entdo aplicados aos respectivos parametros da empresa sendo avaliada, dando como

resultado o valor de referéncia da empresa.

LimitacGes da Avaliacéo por Multiplos

Segundo Santiago Filho (2001), dentre todos os métodos de avaliagdo de uma

empresa, 0 mais simples € a analise atraves de multiplos de mercado.

Ao mesmo tempo, é a forma que traz maior numero de erros. A facilidade reside no
fato de ser necessario apenas dois dados para se avaliar uma empresa, um indicando o
valor de uma empresa ou o0 de uma amostra de empresas semelhantes e o outro um valor
de referéncia, que pode ser Vendas, Lucro Liquido, EBITDA (Lucro antes dos Juros,

Impostos, Depreciagdo e Amortizagao), Patrimonio Liquido etc.
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A avaliagdo por multiplos de vendas é muito utilizada por micro e pequenas
empresas, devido a dificuldades de se obter informagdes sobre margens de lucratividade e a
facilidade da determinacgao de faixas de valor.

Assim, uma padaria “vale” dez vezes o seu faturamento mensal, um supermercado

sete vezes e assim por diante.

Uma das desvantagens deste tipo de avaliagdo é o fato de nao fornecer um precgo
Unico para uma determinada empresa, como ocorre no método do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), que fornece um valor baseado nas proje¢des financeiras da empresa
analisada - fornecendo apenas um parecer sobre o pre¢o atual da empresa e uma faixa de
valores em que esta pode ser negociada (isto ocorre com a utilizacdo de mais de um tipo de

multiplo ou de multiplos de diversas empresas).

Muitas instituicdes adotam este tipo de analise como método auxiliar na avaliagdo de
uma empresa, comparando seus multiplos com as médias da industria e do mercado em

que opera.

Embora os valores divulgados nas transacbes ocorridas possam ter levado em
consideracao especificidades e perspectivas futuras das empresas transacionais, nem
sempre as caracteristicas especificas e perspectiva futura da empresa objeto de avaliagédo

serdo semelhantes, podendo comprometer a analise por multiplos.

Segundo Damodaran (1997), as empresas comparaveis precisam apresentar
caracteristicas de risco, crescimento e fluxo de caixa semelhantes. Considerando que o
risco precisa ser semelhante para ser relevante a analise através de multiplos, deve-se usar
apenas os multiplos de transacbes de empresas de paises que apresentam riscos

semelhantes.

De acordo com Eiranova (1999), alguns cuidados precisam ser tomados no

levantamento de informagdes e na selecdo de empresas comparaveis:

a) Obter uma amostra representativa de empresas que compartilhem o mercado e
cujo tamanho, condigcbes de competitividade, perfil de risco e margens de

beneficios sejam semelhantes aos da empresa que esta sendo analisada;
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b) O volume negociado de agdes dessas empresas deve ser significativo, a fim de

que seu preco represente uma boa estimativa de seu valor de mercado;

c) E necessario que os indicadores ndo tenham sido distorcidos, o que poderia
ocorrer, por exemplo, em operacdes de compra e venda de agdes que envolvam

troca de controle acionario.

d) Outro aspecto que deve ser ressaltado e que deve ser levado em consideragéo
quando se usa avaliagdo por multiplos € que todo um setor pode estar
superavaliado ou subavaliado, um exemplo recente ocorreu com as agodes de

empresas da “Nova Economia” que sofreram fortes desvalorizagoes.

Considerando que grande parte das empresas envolvida em transacdes de fusdes e
aquisi¢cdes no Brasil € empresas tipo Limitada — que nao sao obrigadas a disponibilizar seus
dados ao mercado e levando em consideracdo a extrema dificuldade de se obter
informagdes sobre a situagao financeira de tais empresas e sobre os valores das transacoes
(valor da transacdo pago aos acionistas, valor assumido de dividas), a avaliagdo por
multiplos no Brasil € utilizada, na grande maioria das vezes, como uma metodologia

complementar de outras abordagens.

Os Tipos de Mltiplos

Os principais multiplos utilizados s&o:

1) Multiplos de Lucro (Definiremos como prego a cotagdo das agbes em Bolsa de
Valores vezes a quantidade de agdes. No Brasil, utiliza-se a cotagdo das agodes

preferenciais):

* Preco/Lucro
* Precgo/EBIT (Lucro Antes dos Juros e Imposto de Renda)

* Preco/EBITDA (Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagédo e Amortizagao)
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2) Multiplosde Valor Patrimonial:

* Preco/Valor Patrimonial
* Preco/Valor Patrimonial dos Ativos

* Preco/Custo de Reposicédo (Q de Tobin)

3) Mudltiplos de Receitas:
* Preco/Vendas

4) Multiplos Especificos: Usando variavel especifica da industria analisada:

» Preco/Kwh, Preco/tonelada, Preco/linha telefonica etc.

5) Enterprise Value (Valor de Mercado da Empresa mais Divida Liquida):

- EV/EBITDA
« EV/Lucro
« EV/Vendas

A diferenga deste método (Enterprise Value) em comparagdo com os outros,
anteriormente mencionados, esta justamente no numerador. Os métodos apresentados
levam em conta o preco das agdes da empresa, calculado através das leis de oferta e
demanda que regem o mercado acionario. Ja este método leva em conta, além do Valor de
Mercado, a alavancagem que a empresa possui, permitindo uma comparagao mais fiel e

precisa entre duas empresas com estruturas de capital diferentes.

O efeito da alavancagem na criagdo de multiplos pode ser visualizada no exemplo

abaixo proposto por Santiago Filho (2001):

Tabela de Dados das Empresas
Item EmpresaA Empresa B
Divida Liquida R$100 R$0
Valor de Mercado R$100 R$200
EBITDA R$50 R$50
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Tém-se os seguintes multiplos:

Tabela de Multiplos das Empresas
Item EmpresaA EmpresaB
Preco (VM)/EBITDA 2 4
EV/EBITDA 4 4

Comparando-se o Pre¢o/EBITDA das duas empresas, concluimos que as ag¢des da
empresa 1 estdo mais baratas, mas €& por que ha uma maior alavancagem, e

consequentemente um maior risco.

Este maior risco associado a empresa torna os investidores mais exigentes com
relagdo ao retorno exigido pelo capital investido. Se observarmos o EV/EBITDA das duas
empresas, verifica-se que ambas estdo com um mesmo nivel de pre¢go, mas uma é
financiada com 50% de capital préprio e a outra com 100%, gerando esta disparidade nos

multiplos.

O Valor de Mercado de uma empresa, referéncia apenas para empresas de capital
aberto, pode ser substituido pelo valor de uma transacgao de fusdo ou aquisicdo ocorrida.
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Avaliacao por Opc¢oes Reais

Opcdes sao contratos que dao ao seu titular o direito de comprar ou vender um
determinado ativo (ativo-objeto), a um preco pré-fixado (prego de exercicio), numa certa

data ou antes desta (data de vencimento).

Apoés a data de vencimento a opgéo extingue-se. O titular de uma opgao detém o

direito de fazer algo, entretanto, este direito ndo precisa ser exercido.

Exercer um opcgao refere-se ao ato de comprar ou vender um determinado ativo

(ativo-objeto), via contrato de opgao.
As opgdes podem ser utilizadas para fins de especulagao, arbitragem ou de hedge.

O termo Opgbes Reais foi utilizado por Myers (1977), destacando que as
oportunidades de expansao de uma empresa (novos investimentos) podem ser vistas como
sendo analogas as opg¢des de compra. Iniciava-se, assim, uma nova abordagem para a
analise de investimentos, que faz uma analogia entre uma opgdo e um projeto de

investimento.

Rygolon (1999), propés uma analogia que justifica a utilizacdo de Opg¢des Reais para
analise de investimentos: “uma empresa que possui uma oportunidade de investimento

irreversivel tem a opcao de adiar o investimento (opg¢ao de postergar)”.

Ela possui o direito, mas nao a obrigagdo, de comprar um ativo (o projeto) no futuro,

a um preco de exercicio (investimento inicial).

Quando a empresa investe, ela exerce a opgao e paga um custo de oportunidade

igual ao valor investido.

O exercicio da opgao (investimento) é irreversivel, mas a empresa tem sempre a

possibilidade de postergar o investimento, até que as condigdes do mercado tornem-se mais
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favoraveis e para que se possa obter mais informagdes a respeito do projeto e dos fatores
que o influenciam, diminuindo assim, algumas “incertezas”. Copeland (2001), acredita que
todas essas opgodes proporcionam flexibilidade que aumenta o valor do projeto.

Segundo Trigeorgis (1995), um projeto de investimento pode ser visto como um
conjunto de opgdes reais.

Dentre as opgbes reais, comuns em muitos projetos de investimento, podem ser
citadas as opgdes de adiar o investimento, cancelar novas etapas do investimento, alterar a
escala de producao (expandir, contrair, fechar temporariamente, reiniciar), abandonar pelo

valor, alterar usos (entradas e saidas) e opgdes de crescimento.

De acordo com Meirelles (2002), a consideracdo das opgdes existentes em um
projeto permite uma maior adaptacdo as mudancgas ocorridas no ambiente empresarial e da

mais flexibilidade a analise de projetos de investimento.

A analise por meio da teoria de opgdes reais possibilita a firma reagir conforme as

informagdes obtidas no mercado sejam adversas ou favoraveis ao investimento.

Para Trigeorgis (1995), a criagéo de valor e a posicao competitiva da empresa séo
criticamente determinadas pela alocacdo de recursos e avaliacdo apropriada das

alternativas de investimento.

Um numero crescente de administradores e académicos estdo convencidos de que o
métodos tradicionais tém falhado ao nao considerar a flexibilidade de gestdo para adaptar e

revisar decisdes a posteriori, em resposta as mudancas ocorridas no mercado.

Em um mundo incerto, a flexibilidade de operacdo e capacidade adaptativa da
estratégia tornou-se vital para decidir sobre oportunidades de investimento e limitar

prejuizos em mercados adversos.

Para Copeland (2001), as opcbes sobre ativos sao importantes na analise de
programas de P&D, na introducdo de novos produtos e na avaliacdo de negdcios que

exploram e extraem recursos naturais.
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De acordo com Copeland (2001), a abordagem da precificagdo de opg¢des combina
as caracteristicas tanto do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), quanto da Analise por Arvore
de Decisao (AAD).

Da abordagem do FCD, ela utiliza a idéia de que € preciso encontrar um titulo
perfeitamente correlacionado para avaliar o risco de forma correta, e da abordagem de AAD

ela utiliza os “nés de decisdo” para modelar a flexibilidade.

Na avaliagdo por Opcdes Reais, a utilizacdo de arvores de decisdo é de suma
importancia. As arvores de decisdo sao utilizadas para se mensurar os efeitos dos diversos
itens de um processo de avaliagao que estao sujeitos a incerteza ou que podem oferecer
flexibilidade na tomada de decisdes.

Para Copeland (2001), existem trés situagdes em que essa técnica é poderosa:

O célculo do FCD tradicional € negativo ou é proximo de zero;
Em situagcbes em que a alta incerteza e a alta flexibilidade sao 6bvias;
Para determinar o “valor estratégico” ou o “agio” de uma fusao ou aquisi¢cao, que

nao pode ser calculado pelo FCD tradicional.

Para Damodaran (2002), uma opg¢ao também pode ser precificada pelo modelo de
Black-Scholes, porém, nem sempre este modelo pode ser utilizado, ja que é feito com base
em distribuicdes normais, ndo sendo valido para situagdes em que existam grandes saltos

de precos.
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Limitacbes da Avaliacao por Opcoes Reais

Damodaran (2002), propds também um teste para averiguar em quais situagdes sao
validas as avaliagdes por meio desta abordagem, através de perguntas consecutivas,

conforme apresentado abaixo:

1. Existe uma opgao oculta em um ativo/decisao?
» Vocé pode identificar o ativo subjacente desta opg¢ao?

» Vocé pode especificar quando e em decorréncia de que tal ativo vai compensar?

2. Existe exclusividade nesta opg¢ao?

Se sim, existe um valor na opgéo.

A\

Se nao, nao existe valor na opgao.

Vocé pode usar um modelo de precificagdo de opgdes para avaliar a opcao real ?
O ativo subjacente pode ser comercializado?
Pode a opgéo ser comprada ou vendida?

vV V VvV &

O custo do exercicio da opgao é conhecido e claro?

Apés a realizacdo de diversos testes (demostrados acima), Damodaran (2001),
concluiu que existem diversas opg¢des reais em diversos lugares, porém, grande parte delas
nao tem valor econbmico significante, porque nado existe exclusividade associada com o

exercicio da opgao.

A exclusividade refere-se ao direito que uma opc¢ao da a seu detentor, e unicamente
a ele, de tirar proveito desta. Esta exclusividade pode ser o direito de exploragdo de uma
reserva natural, a existéncia de barreiras a entrada em novos mercados ou setores através
de licengas governamentais, ou uma patente que proiba os competidores de desenvolver
produtos similares usando o mesmo principio ativo (o que nao impede os competidores de

criar produtos para tratar da mesma doenga).

Devido a complexidade dos calculos e a dificuldade de se encontrar opgdes reais no
“‘mundo real”’, a avaliacdo de empresas por esta metodologia € a menos utilizada e a menos

conhecida pelo mercado financeiro.

UP-TO-DATE® - N° 222 — UM ESTUDO ESPLORATORIO DOSM ETODOS 31
QUANTITATIVOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS



CAVALCANTE e
ASSOCIADOS

Conclusoes

A determinagao do valor de uma empresa € o fator chave nas negociagdes de fusbes
e aquisicbes e tem também grande importancia na avaliacdo de decisbes estratégicas,
financeiras e operacionais, servindo como medida de geracao e maximizagao de valor, que

sao ou deveriam ser 0s principais objetivos de uma empresa.

Existem basicamente quatro tipos de metodologias para mensurar o valor de uma
empresa: Avaliagao Contabil ou por Patrimbénio, por Fluxo de Caixa Descontado, por

Multiplos e por Opc¢des Reais.

Este trabalho mostrou as diferengas metodoldgicas entre estes quatro modelos, as
formas de calculo, as aplicagdes destas abordagens nos processos de avaliacdo de
empresas e as limitagbes de cada modelo (que nem sempre foram enfocadas por seus

criadores e defensores).

A abordagem patrimonial, feita com base no Patriménio Liquido de uma empresa,
tem como vantagem ser extremamente simples, porém, ndo deve ser aplicado para fins de
determinagao de valor de empresas (valuation), ja que o valor dos ativos sdo baseados em
valores historicos que podem divergir muito dos valores de mercado — ndo representam o
potencial de geragao de resultados futuros, ndo consideram os ativos intangiveis que podem
ser valiosos e estédo sujeitos as complexidades dos métodos contabeis (depreciagédo dos
ativos permanentes, amortizagao, corregao monetaria, mudancas na legislagao etc.), que

podem induzir a grandes erros de interpretacéo.

A abordagem por fluxo de caixa descontado, considera que o Valor da Empresa esta
diretamente relacionado aos montantes e as épocas nas quais os fluxos de caixa livres,

oriundos de suas operagodes, estarao disponiveis para distribuicao.

Por esta metodologia, o valor da empresa é medido pelo montante de recursos
financeiros que serdo gerados no futuro pelo negécio, trazidos ao seu valor presente, para

refletir o tempo e risco associados a esta distribuigao.
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A determinagdo da taxa de desconto de um fluxo de caixa € uma das etapas mais
delicadas desta metodologia, pois tais taxas refletem aspectos subjetivos que variam de
investidor para investidor, tais como o custo de oportunidade e a percepcgao particular do

risco do investimento.

A metodologia do Custo Médio Ponderado de Capital ou WACC (Weighted Average
Cost of Capital) € a mais utilizada para se calcular a taxa de desconto apropriada para o
fluxo de caixa de uma empresa. O WACC é calculado através da ponderagao do custo do
capital proprio e do capital de terceiros pelas suas respectivas participagdes no valor de

mercado de uma empresa.

O Risco-Brasil € um dos principais componentes na determinagao do custo do capital
préprio no pais, refletindo a probabilidade de ndo pagamento das dividas externas do pais
no futuro. Entretanto, grande parte das avaliagbes, feitas por bancos de investimentos e
empresas de consultorias, sao feitas com riscos médios de algum periodo do passado, em
funcao da dificuldade de se fazer projegdes do risco de paises e a subjetividade de tais
projecdes, gerando, assim, uma distor¢cao: o fluxo de caixa € uma projecao futura e a taxa

de desconto (incluindo o Risco Pais) reflete riscos do passado.

Para corrigir tal distorcdo, é aconselhavel que os avaliadores contemplem aumentos
ou redugbes de tal risco ao longo dos anos em fungdo das perspectivas econémicas
consideradas.

As avaliagbes por fluxo de caixa descontado podem contemplar a criacdo de
diversos cenarios, sendo que as diferengas de valores entre estes e o cenario base
(empresa na situagdo em que se encontra), devem ser analisadas, pois podem refletir o
potencial de geracao de sinergias e justificar a existéncia de “agio” em processos de fusdes

e aquisicoes.

O método do fluxo de caixa descontado apresenta limitagcbes nas seguintes
situagbes: empresas em dificuldades financeiras, empresas ciclicas, empresas com ativos
nao-utilizados, empresas com patentes, empresas em processo de reestruturacdo e

empresas envolvidas em aquisigoes.
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Porém, tal abordagem nao chega a ser desaconselhada para tais casos, carecendo

apenas de alguns ajustes.

A avaliagao por multiplos, baseia-se no principio da teoria econémica que diz que

ativos semelhantes deveriam ter precos semelhantes.

Por meio desta metodologia, o valor de uma empresa € determinado pela analise de
valores de transacgbes recentes de fusdes e aquisicbes de empresas semelhantes a

empresa avaliada.

O principal problema é que nem sempre as caracteristicas especificas e perspectiva
futuras da empresa objeto de avaliagcao serao semelhantes, podendo comprometer a analise

por multiplos.

Outro grande entrave ao desenvolvimento desta abordagem diz respeito a

dificuldade na obtencéo de informacdes sobre as transagdes que geram tais multiplos.

Tais fatos contribuem para que esta abordagem seja mais utilizada como uma

metodologia complementar de outras abordagens.

A avaliagédo por opgdes reais considera os beneficios da flexibilidade na tomada de
decisdes (decisdes como adiar investimentos, cancelar novas etapas, alterar a escala de

produgéo sao as principais) e as caracteristicas de incerteza de um projeto.

Porém, a utilizagcdo desta metodologia estd condicionada a existéncia de
exclusividade, situagdo em que uma Unica empresa pode tirar proveito de determinada

opgao — fazendo que grande partes das opgdes reais nao tenham valor.

Esta metodologia parece ser indicada para avaliagbes de empresas que exploram
reservas naturais em condigcdes de monopdlio ou oligopdlio, ou empresas protegidas por

patentes, que tenham o direito de uma opgao em momentos futuros.

A complexidade dos calculos é outro entrave a utilizacao deste método, fazendo com

que este seja o menos utilizado e menos conhecido.

UP-TO-DATE® - N° 222 — UM ESTUDO ESPLORATORIO DOSM ETODOS 34
QUANTITATIVOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS



CAVALCANTE (<]
ASSOCIADOS

As avaliagdes de empresas que utilizam as abordagens de patrimdnio, multiplos e de
opgles reais apresentam, em alguns casos, limitagbes que podem comprometer a

qualidade da avaliacao e distorcer o valor de uma empresa.

As avaliagbes feitas com base em tais abordagens precisam ser coerentes com o
objetivo da avaliacéo, o tipo da empresa e as condigdes desta.

Por outro lado, a avaliagao por fluxo de caixa descontado, ndo apresenta limitacbes
relevantes e pode ser utilizado em quase todas as situacdes, exigindo alguns ajustes em

determinados casos.

A simplicidade, a abrangéncia da aplicacido e a coeréncia deste método com a
geracgao de resultados futuros e com o risco do negécio, fazem que este seja 0 método mais

utilizado e conhecido pelo mercado financeiro.

Fica como sugestao de novos trabalhos, a aplicacdo das abordagens de avaliagao
de empresas descritas acima e a comparagédo dos valores obtidos, objetivando checar as

disparidades de valor geradas pelas diversas metodologias de avaliagao.
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