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COMO DETERMINAR O PRECO DE
LANCAMENTO DE UMA ACAO NA ADMISSAO
DE NOVOS SOCIOS

v" Qual o preco de langcamento de
cada nova agéo?

v" Qual a participacdo do novo
investidor no capital social?

v" Por que o mercado de emisséo de
novas agdes ndo cresce no
Brasil?

FranCiSCO Cavalcante (I‘mnr‘iern@frn\mlranfp com hri

e Socio-Diretor da Cavalcante & Associados, empresa especializada na elaboragdo de sistemas
financeiros nas areas de projecfes financeiras, pregos, fluxo de caixa e avaliagdo de projetos. A
Cavalcante & Associados também elabora projetos de capitalizagcdo de empresas, assessora na
obtencao de recursos estaveis , além de compra e venda de participagdes acionarias.

¢ Administrador de Empresas graduado pela EAESP/FGV.

Desenvolveu mais de 100 projetos de consultoria, principalmente nas areas de planejamento

financeiro, formagéo do preco de venda, avaliagcdo de empresas e consultoria financeira em geral.
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1. Introducéo

As situa¢des mais comuns onde uma empresa precisa aportar novos capitais de risco de
socios sdo duas:

v Grandes investimentos onde a geracdo prépria de recursos mais novos
financiamentos nao é suficiente.

v' Grande endividamento onde a entrada de novos capitais de risco ajustaria a estrutura
de capital.

Neste texto, iremos mostrar com se conduz uma analise sobre as condigbes de
lancamento de novas acdes, a serem integralizadas por atuais ou novos acionistas.
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2. Dados do Exemplo

Os dados da estrutura patrimonial de uma empresa sao 0s seguintes:

Balanc¢o Patrimonial em 31-12-2003

Valores Valores
Ativos $10.000 | Passivo Operacional $2.000
Dividas $4.000
Patrimonio Liquido $4.000
Total $10.000 | Total $10.000

O Patrim6nio Liquido é representado por 1.000 a¢des, resultando num valor patrimonial
de $4,00 ($4.000 / 1.000).

A relagdo Dividas / PL éde 1/ 1.

Vamos desconsiderar neste exemplo a existéncia de custos de lancamento de novas
acoes, tais como: Custos com garantia firme da operagdo, custos com distribuicdo das
novas agdes e custos com coordenacado da operagao.

O exemplo:

Numa empresa, um grande plano de expansdo demandara recursos no valor de $4.500,
provenientes de 3 fontes:

1. Geracao propria de recursos no valor de $1.500 (dinheiro j& disponivel no caixa
mais a estimativa de geracdo de caixa para o0 proximo ano).

2. Novas dividas no valor de $1.500.
3. Integralizacéo de capital no valor de $1.500 (emissao de novas agoes).

Como vemos, a Administracao definiu que a relacdo Dividas / PL devera permanecer em
1/ 1 depois do aporte de recursos.

O atual acionista, detentor de 100% do controle acionario, nao dispée de recursos para
integralizar o aumento de capital.

Portanto, os novos capitais de risco virdo de um novo acionista.
A questéo é a seguinte: 0 novo acionista que aportara $1.500 ficard com que parcela do

capital social? Vai depender da quantidade de acdes correspondente ao amento de
capital de $1.500.
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3. Exemplo Resolvido

O custo da divida atual e nova é de 10% ao ano, ja ajustado pelo beneficio fiscal do
importo de renda e a contribuigéo social sobre o lucro.

O custo do capital proprio € de 20% ao ano, considerado adequado pelo risco associado
ao negocio.

Como a estrutura de capital ideal, ou estrutura-alvo é de “meio a meio”, o custo de capital
(CMPC ou WACC) é de 15% ao ano [(0,50 x 0,10) + (0,50 x 0,20)].

O fluxo de caixa da operacdo (ou free cash flow) a ser descontado pelo custo de capital
de 15% ao ano respeita a seguinte metodologia:

Lucro Operacional

(-) IR/CSLL sobre o lucro operacional

(=) Lucro operacional liquido (NOPAT)

(+) Depreciacéo e amortizacao

(-) Investimento na expanséo do capital de giro liquido
(-) Investimento na expansdo dos ativos fixos

(=) Fluxo de Caixa Operacional

Assumimos que a empresa objeto deste exemplo tem a capacidade de renovar-se
constantemente, razdo pela qual a estimativa do fluxo de caixa operacional tem 2
componentes:

1. Fluxo de caixa estimado pelo periodo de previsdo de 5 anos, tempo considerado
suficiente para a empresa amadurecer 0s atuais e novos investimentos:

2. Perpetuidade, que considera um fluxo de caixa constante e perpétuo apds o
periodo de previséo.

UP-TO-DATE® - N° 304— COMO DETERMINAR O PRECO DE LANCAMENTO DE UMA ACAO NA 5
ADMISSAO DE NOVOS SOCIOS



: AVALCANTE e
iConsultores

O quadro a seguir foi extraido de uma planilha Excel que acompanha este texto.

IMPORTANTE: A planilha Excel permite diversas simulagfes. A unica célula que precisa

ser alimentada é a “C1", que contém a participacdo acionaria do novo investidor no capital
total da empresa do exemplo.

N&o comece a ler o contetido do quadro abaixo sem uma calculadora ao seu lado.

Participacdo do Novo Acionista ~ —ememeeee- > 35,00%
31-dez-03 FCO (1) FCO (2)
2004 R$ 1.400 R$ 490
2005 R$ 1.450 R$ 508
2006 R$ 1.500 R$ 525
2007 R$ 1.550 R$ 543
2008 R$ 1.600 R$ 560
2009 R$ 1.650 R$ 578
2010 R$ 1.650 R$ 578
N R$ 1.650 R$ 578
Valor da Empresa R$ 10.451 R$ 3.658
(-) Dividas R$ 4.500 R$ 1.575
(=) Valor da Empresa para o Acionista R$ 5.951 R$ 2.083
(-) Integralizacdo de Capital R$ 1.500
(=) Ganho de Capital do Novo Acionista R$ 583
(1) Capital Social antes da Integralizacdo 1.000

(2) Capital Social ap6s a Integralizacéo 1.538

(3) Numero de Novas Ag¢bes a Serem Emitidas 538

(4) Novas Acdes / Capital Social (3/2) 35,00%
(5) Preco de Cada Acao R$ 2,79
(6) Valor do Lancamento (3 x 5) R$ 1.500

Dentro da tabela acima temos o lado mais quantitativo da avaliacdo da operacédo de
integralizacado de capital.

A seguir, prestamos alguns esclarecimentos complementares:

v

v

O fluxo de caixa foi descontado a precos de 31 de dezembro de 2003.

O periodo de projecéo vai de 2004 a 2008, onde o fluxo de caixa da operacédo (FCO)
vai de $1.400 a $1.600. De 2006 em diante temos a perpetuidade de $1.650.

Na coluna FCO (1) temos o fluxo de caixa total da operacdo projetado. Este fluxo
projetado ja contempla os impactos das novas expansfes a serem realizadas. Na
coluna FCO (2) temos o fluxo de caixa da operagao pertencente ao novo acionista na
hipétese dele vir a possuir 35% do capital da empresa. Portanto, os valores da coluna
FCO (2) representam 35% dos valores da coluna FCO (1).

Na linha “Valor da Empresa” temos o valor da empresa determinado pela capacidade
de geracao operacional de caixa. Os fluxos de caixa foram descontados pela taxa de
15% ao ano, que é o custo de capital. Veja as férmulas de célculo na planilha Excel

anexada.
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v" Na linha “Dividas” temos a posicdo das dividas de $3.000 em 31 de dezembro de
2003, mais as novas dividas contratadas no montante de $1.500.

v" Na linha “Valor da Empresa para o Acionista” temos a diferenga entre o valor da
empresa e as dividas.

v" Na linha “Ganho de Capital do Novo Acionista” observamos o valor de $583. Como
interpreta-lo? Simples: O novo investidor estd pagando $1.500 por 35% do novo
capital da empresa, parcela esta que vale $2.083. Importante: Tem que existir ganho
de capital para o novo investidor. E o estimulo fundamental para ele fazer o aporte de
capital.

v" Na linha “Capital Social apos a Integralizacdo” temos 1.538 = $1.000 / (1 — 0,35).
v" Na linha “Pre¢o de Cada A¢éo” temos $2,79 = $1.500 / 538.

Lembrete Importante: Ndo esqueca de olhar a planilha. O entendimento do contetdo
deste texto ficara facilitado.

Dica: Va na célula “C1” e substitua o percentual de 35% por 40%. Evidentemente o ganho
de capital ficara maior para o novo investidor, pagando menos por cada nova acao
emitida.

Outra dica: Use o recurso do Excel “Atingir Meta”, e verifique que para o ganho de capital
ser igual a zero a participacdo no novo investidor no capital total deveria ser de 25,2%.

Concluséo: Com base no fluxo de caixa projetado e no custo de capital de 15% ao ano, o
novo investidor somente aportara $1.500 se sua participa¢gdo no novo capital social for
superior a 25,2%.

O quanto superior? Para esta pergunte ndo existe resposta objetiva. Depende da
combinacgdo de interesses entre o atual acionista que tem 100% do capital e que decidira
aceitar ou ndo o novo investidor, e o interesse do novo investidor em participar da
operacéo.

Outra Conclusé@o: Por que o mercado brasileiro de novas emissdes € tao “devagar”?

Para muitos investidores, o custo de capital de 15% ao ano € um numero baixo para
descontar o fluxo de caixa da maioria de nossa empresa listadas em Bolsa de Valores.

Se formos para nossa planilha e trocarmos o custo de capital de 15% para 20% ao ano,
Veremos que 0 novo investidor para aportar o $1.500 de capital precisaria elevar sua
participacdo para mais de 50% do novo capital social.
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Em resumo: Quando nossos acionistas controladores fazem este tipo de conta num
momento em que:

v' O custo de capital “ta 1a em cima”.

v As perspectivas de crescimento da economia sdo modestas e incertas, por
conseguinte gerando fluxos de caixa esperados também modestos e incertos.

O lancamento de novas acdes representa para a maioria de nossas empresas uma
enorme diluicdo da participacao acionaria dos controladores numa Unica operacao.
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