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Sobre a Consulcamp

SOBRE A Desde 1976, a Consulcamp disponibiliza servicos de
auditoria, assessoria e consultoria nas areas contabil,

fiscal, tributaria, trabalhista, controladoria e de gestao,

CONSU LCAMP bem como na area societaria compreendendo diversos
atos e inumeras atividades, desde a sucessao familiar até

a assessoria executiva para o planejamento estratégico de
negocios

3 ESCRITQRIOS 40 ANOS DE REGISTRO
NO PAIS HISTORIA CVM

2
s
MAIS DE 90 PROFISSIONAIS

MAIS DE 310 CLIENTES ATIVOS 2 DOUTORES, 14 MESTRES
EM DIVERSOS SEGMENTOS 12 PROFESSORES
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Sobre a Consulcamp 3

NOSSOS
ESCRITORIOS

A Consulcamp conta com escritorios em trés cidades brasileiras

que atendem todo o territorio nacional e escritorios parceiros

na Europa e Américas.

consulcamp



FILOSOFIA DE
GESTAOE
ORGANIZACAO

Desde a sua fundacao, a Consulcamp tem mantido a sua
filosofia de criar relacao de longo prazo com seus clientes
e colaboradores.

Sobre a Consulcamp 4
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NOSSOS
SERVICOS

AUDITORIA E ASSESSORIA
CONSULTORIA DE NEGOCIOS
TRANSACOES CORPORATIVAS
CONSULTORIA TRIBUTARIA



Sobre a Consulcamp 6

AUDITORIAE CONSULTORIA
ASSESSORIA DE NEGOCIOS
Somos auditores independentes com registro na Comissao de Valores A competitividade atual exige organizacdes enxutas e dinamicas, gerenciadas
Mobiliarios (CVM), onde realizamos: com meétodos eficazes que agreguem valor efetivo ao cliente. Assim, a

Consulcamp oferece servicos para atender as necessidades especificas de:

@ Auditoria de demonstracdes financeiras BRGAAP, IFRS e USGAAP
@ Auditoria de controles internos @ Revisao de processos e indicadores para a melhoria dos sistemas de
@ Auditoria para transacoes (Due Diligence) informacoes gerenciais
@ Pericias judiciais e extrajudiciais @ Implementacao de:
@ Auditoria em entidades do terceiro setor + Sistemas de informacao (processo de escolha e acompanhamento de
@ Auditorias para fatos e eventos especiais implementacao de Sistemas de Informacao)
+ Controladoria, orcamento e sistemas de custo.
Além de: « Elaboracao de planos de negocios, bem como, estudo de viabilidade
@ Auditoria interna econdmica financeira
@ Consultoria na implementacao de controles internos « Projeto de investimento para BNDES e agéncias de fomento
@ Implementacao de relatoérios financeiros (IFRS/CPC) * Assessoria executiva e profissionalizacao de empresas

e Assessoria a empresas (executivos e herdeiros) no plano estratégico,
implementacao de orcamento e de governanca corporativa

+ Treinamentos e capacitacao de profissionais

consulcamp



TRANSACOES
CORPORATIVAS

Com uma experiéncia consolidada em processos de sucessao familiar e
reestruturacao de empresas, a Consulcamp esta preparada para assessorar
corporacdes de todos os portes e grupos empresariais na determinacao de

estratégias eficazes e duradouras, com vista a necessidades especificas:

@ Aquisicoes, incorporacao, fusao e cisao de empresas

@ Estruturacao, reestruturacao, aquisicao e venda de empresas -
assessoria financeira para toda a transacao

@ Avaliacbes de empresas e de ativos especificos, para combinacao de
negocios (Valuation)

@ Estudos e definicdo de modelos societarios para sucessao familiar,
preparacao para receber investidores, entre outros processos

@ Constituicao de sociedade e holding

@ AlteracOes contratuais no Brasil e no exterior Planejamento sucessorio

e protecao de ativos

Sobre a Consulcamp

CONSULTORIA
TRIBUTARIA

Orientacao quanto a praticas adequadas ao controle dos tributos e analise das
consequéncias diretas e indiretas na rentabilidade da empresa, para otimizar a

carga tributaria e reduzir riscos.

@ Auditoria e consultoria tributaria

@ Auditoria e consultoria de processos fiscais e contabeis para ambiente SPED
e NFe

@ Consultoria para solicitacao de regimes especiais e incentivos fiscais.

@ Revisao (ou terceirizacao) de:

« calculo de Transfer Price

de ECD/ECF/EFD obrigacoes acessorias e de impostos
« calculos trabalhistas e previdenciarios
@ Levantamento de crédito tributario Estudos tributarios e incentivos fiscais no
Brasil e Exterior
@ Habilitacao operador econdmico autorizado (OEA)
@ Planejamento e estudo tributario de negocios rurais (arrendamentos,

parcerias, etc.)

consulcamp
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Sobre a Consulcamp

NOSSOS
CLIENTES

Atuando ha mais de 40 anos, a Consulcamp conta com
uma vasta carteira de clientes que inclui empresas
familiares, empresas de pequeno, médio e grande porte
de diversos segmentos, em todo o territorio nacional.

consulcamp



Sobre a Consulcamp

NOSSOS
CLIENTES
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PALESTRANTES

CARLOS CRISTIANO POLTRONIERI

Mestre em Controladoria Empresarial pela
Universidade  Presbiteriana  Mackenzie; Pos-
Graduado em Auditoria e Controladoria pela PUC-
Campinas; Graduado em Ciéncias Contabeis pela
PUC-Campinas. Possui Certificado Internacional em
IFRS pela ACCA - Association of Chartered Certified
Accountants (UK). Homenageado com os Diplomas
de Mérito Contabil “Antonio Venicio Fellin” e
Contador “Altair Juliano” pelo Conselho Regional de
Contabilidade do Estado de Sao Paulo. Professor do

Programa de Po6s-Graduacao do IPOG.

Sobre a Consulcamp

RAFAEL DOS SANTOS

Mestrando em Controladoria Empresarial pela
Universidade Presbiteriana Mackenzie; Contador,
Graduado em Ciéncias Contabeis pela PUC-
Campinas. Atua como coordenador da area de
Gestao e Valor da Consulcamp; Possui experiéncia
consolidada em consultoria de gestdao e financas
corporativas em empresas de médio e grande porte,
liderando projetos de advisory em transacoes
corporativas, valuation, melhoria de rentabilidade,
BSC, implantacao de custos, entre outros; Leciona
em cursos de pos-graduacao nas disciplinas de
controladoria e financas em instituicoes como

Mackenzie, Unisal entre outras.

10
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AGENDA

@JCRCGO

COMSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE Consu I Ca m p

DE GOWAS
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AGENDA

1. INTRODUCAO
DEMONSTRACOES CONTABEIS E SUA ANALISE: A MATERIA-PRIMA DA VALUATION

PRINCIPAIS METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS
O FLUxO DE CAIXA DESCONTADO
AVALIACAO POR MULTIPLOS

CASO PRATICO

N O o1 N W N

VALUATION COMO FERRAMENTA GERENCIAL

e onase CONSUlCAMP
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VALOR JUSTO
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Introducao 15

VALOR JUSTO

O conceito de “valor” é analogo ao da Beleza
...E UMA PERCEPCAO ....
PERCEPCAO DA UTILIDADE FUTURA!
Entretanto,
“As percepcoes podem ser tudo o que importa quando o objeto €
uma pintura ou uma escultura, mas os ativos financeiros devem ser

adquiridos com base na expectativa dos fluxos de caixa futuros.”
(Damodaran, 2015).

eononnoe CONSUlCAMP
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VALOR JUSTO

O conceito de “valor” é, por
definicdo, subjetivo.

Pode diferir radicalmente em cada
processo de valoracao, de acordo
com o tipo de ativo analisado e as
preferéncias de risco do
comprador.

Introducao 16

Ja “preco” consiste em referéncia
objetiva.

Representa o ponto de encontro

entre oferta e demanda por um

bem ou servico em determinado
momento do tempo.

A permanente busca de
conciliacao entre o chamado
“valor justo” e o preco observado

em mercado desperta verdadeiras

paixoes.

Prejuizo

%) CRCGO

cmmmaonnos CONSUlCAMP

DE GOWAS
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O BRASIL A PRECO DE BANANA

Macroeconomia, politicas de
governo - e nao-politicas, forcas da
indUstria e economia internacional

impactam o valor das empresas?

Em que medida?

Introducao

5 “““III"‘I"" l.l‘l‘w CRIME » Como Sdo Paulo TECNOLOGIA A velha paquera,
B otntreses ML § 4

estd vencendo essa briga quem diri ou negdcio grande

O BRASIL
A VENDA

(E BEM BARATINHO...)

A recessao e a desvalorizacdo do real fizeram com que muitas
empresas brasileiras virassem pechinchas no mercado global.
Mas ainda esta dificil achar comprador

oo ecommns consulcamp
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N° DE TRANSACOES NOS ULTIMOS 20 ANOS
1997 - 2016

Evolucado anual do nimero de transagoes
Annual evolution by number of transactions

1997 1998 71999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
372 351 308 353 340 227 230 299 363 473 699 663 454 726 817 816 796 818

773 740
410 342 331
269
433 300
351
379
504
183 474 487
440
- 303 407
146 348
101 100 280 -
143
204 208 194 189
84

total de fransacgbes f fofal transactions
@ domestic

@JCRCGO

CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE

DE GOWAS
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TRANSACOES

Apple compra
empresa
especializada em
rastrear
movimento dos
olhos

http://fusoesaquisicoes.blogspot.com.br/

I
ALGORITHMIA

Google lanca
fundo para
investir em
startups de
Inteligéncia

Artificial

i Cambuny

Invest|mentos

Italsa tem
interesse em
comprar 50% da
Alpargatas

%) CRCGO

cmmkmﬂfm’m ConSUIcamp
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Introducao 21

MACROECONOMIA

Crescimento Fluxo de Caixa
Economico da Empresa

Valor da
Empresa

Inflac&o

Taxa de Retorno
Taxa de Juros exigida pelos
Investidores

Fonte: Gitman

@) CRCGO

e onase CONSUlCAMP

DE GOWAS



Introducao 22

POLITICAS DO GOVERNO FEDERAL

— = Politica fiscal

Aliquota do IR das :
o Receitas
pessoas fisicas
geradas

pela empresa

Fluxo de Caixa

da Empresa
Despesas Valor da
_ incorridas pela Empresa
Crescimento empresa (inclu-
i Economico indo despesas

Taxa de Retorno
exigida pelos

com imposto
de renda) investidores

Fonte: Gitman a CRCGO

e onase CONSUlCAMP



CONDICOES DA INDUSTRIA

Demanda

Oferta e Demanda de
Mao-de-Obra

Regulamentacéo

Fonte: Gitman

Rendas
geradas
pela empresa

Despesas
incorridas pela
empresa

Fluxo de Caixa
da Empresa

Taxa de Retorno
exigida pelos
investidores

Valor da
Empresa

CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE

@) CRCGO

Introducao 23
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ECONOMIA GLOBAL

Crescimento econdmico

Taxa de juros
estrangeiras

Flutuacdes da taxa de
cambio

Risco Politico

Fonte: Gitman

REETS
geradas
pela empresa
com negocios
internacionais

Despesas
incorridas pela
empresa com

negocios
internacionais

Fluxo de Caixa
da Empresa

Valor da
Empresa

Taxa de Retorno
exigida pelos
investidores

CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE

@) CRCGO

Introducao 24
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Introducao 25

IMPACTOS NO MERCADO DE ACOES BRASILEIRO

Namero de empresas listadas

Se compararmos o numero de empresas brasileiras listadas em bolsa com o de outros paises emergentes
verificamos que o acesso de empresas ao nosso mercado é infinitamente inferior ao verificado em outros

paises:

o India-5.122;

e Coréiado Sul-1.817;
e Hong Kong - 1.507;

e China - 2.364;

s México - 471; : == ) . -~
e Indonésia - 442: somente em ativos liquidos, mas tambem na direcao

e Africa do Sul - 390: de fundos de participacoes, imobiliarios, venture
e Brasil - 372. capital e private equity.

Com a queda dos juros reais, os investidores
institucionais buscam o diferencial de ganhos no
retorno das aplicacoes de renda variavel, nao

Fonte: Revista Isto E, 2013. :‘] CRCGO

CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE ConSUIcamp

DE GOWAS



Introducao

FINALIDADE DAS AVALIACOES

As operagdes de Fusdes & Aquisi¢des Esse é o principal objetivo da
sdo as que mais demandam o trabalho escola de analise de agdes
de valorar uma empresa. O sucesso da denominada ESCOLA
operacgdo esta em com quem fica com FUNDAMENTALISTA para
SINERGIA. recomendac¢ao de compra ou

venda de agoes.
Em muitos processos judiciais
envolvendo empresas ha a —
necessidade de perito Objetivo 2
especialista na apuragao Objetivo 1 (Calcular o preco
de haveres. ME&A justo (preco-alvo)
de uma acao
na bolsa.

A entrada da empresa em bolsa se da
pela IPO (Initial Public Offering) e a
saida pelo mesmo processo,
denominado Oferta Publica de AgGes

Objetivo 6 Objetivo 3
.Heranca, Testamento Entrada e Saida

Haveres, Arbitragem da Bolsa de Valores

Objetivo 4
Gestao Baseada
em Valor

Objetivo 5
Gestao Estratégica

Valor de toda a empresa; Cada vez mais a remuneracgéo dos
Valor de unidades de negocios;

) . | o executivos e funcionarios é feita
Simulagao do impacto de mudangas estratégicas com base na criaco de valor para

0 acionista.

Fonte: Feitosa Neto, 2012. Nt LKDUU

DE GOWAS

cmmmaonnos CONSUlCAMP
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Introducao 27

FINALIDADES MAIS FREQUENTES

Finalidade Respostas %
Assessoria em fusoes e aquisicoes 23 22,1%
Assessoria de compra e venda de participacoes minoritarias 20 19,2%
Abertura e fechamento de capital 11 10,6%
Liquidacao judicial 2 1,9%

Reestruturacdao da empresa 53,8%
Analise de parcerias e joint ventures 19 18,3%
Analise de viabilidade de projetos de investimentos 14 13,5%
Financiamento, crédito e emissoes de debéntures 3 2,9%

Investimentos e financiamentos 34,6%
Analise de gestao de valor 5 4,8%
Planejamento fiscal 1 1,0%

Gestdo da empresa 5,8%
Determinacao de preco de compra e venda de acoes 6 5,8%

Mercado secundario 5,8%

TOTAL (mais de uma resposta por respondente) 104 100,0%

Fonte: PACHECO et al., 2017. ‘@] CRC

monasee CONSUlCAMp

lllllll



Introducao 28

MODELOS DE AVALIACAO

[ Modelos de Avaliacao 1
|

p
Baseado em Ativos Fluxo de Caixa Relativos, Contigentes
Descontado Comparativos (Opcdes Reais)
.
Estavel Acionist — Setor
- ~ ——Estave cionista
- Liquidacao ——Corrente PL | |
(PL) — Mercado x ~
Firma. Opcao de Opcao de
_ _ (Ativos) Diferimento Liquidacéo
——Dois estagios _
|_Custo de reposi¢&o —Normalizado Patrim. L.’quidJ de
empresas em
N L dificuldades
—Trés estagios , ,
. E ifico d Opcéao de
Lucros Valor Recelta szeC' 1co do Expansao
’ Contabil etor
) ) (patrimonial) | Empresas novas
Otica do Acionista Otica da Firma ,
(PL) (Ativos) _
l Patentes Reservas —— Terrenos 0ciosos
Dividendos — | | , inexploradas com valor
I comercial
FC Acionista (FCFE) WACC APV Excesso de Retorno (EVA,

p.e.) G CRc

Fonte: Feitosa Neto, 2012. e onase CONSUlCAMP

DE GOAS



Introducao 29

MODELOS DE AVALIACAO

FCD Fatos historicos, imobilizados, lucros, projecoes de mercado, clientes, marca e risco.
Multiplos Valor com base em empresas semelhantes e transacoes ja negociadas. Utilizando multiplos
de Faturamento e EBITDA.
Contabil/ Patrimonio Com base no Patriménio Liquido do Balanco Patrimonial.
Liquido
EVA Valor Economico Adicionado - Considera valor apenas quando a empresa remunera o capital
empregado pelos socios. Normalmente e utilizada para avaliacao de desempenho interno.
Opg¢oes Reais Trata-se de uma avaliacao de ativos cujo preco no futuro apresenta certo risco, tendo assim
a opcao de adquirir ou nao o ativo.
| > | | | | | ¢
| 4 | | | + o |
1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00
(’ - “ Fluxo de Caixa Descontado ~ \ Q Contabil/Patrimonial e Opc¢oes Reais
S o \? Multiplos - ’ (4 W3V O outros

PACHECO et al., 2017. ’a CRCGO

o x oo consulcamp



Introducao 30

SE UM E BOM, DOIS... MELHOR AINDA!

Numero de métodos Respostas %
1 método 4 13,8%
2 métodos 17 58,6%
3 métodos 8 27,6%
TOTAL 29 100,0%
PACHECO et al., 2017. ‘@] CRC

o x oo consulcamp



MITOS

Mito 1

Uma vez que os modelos de
avaliacao sao quantitativos,
a avaliacao é objetiva.

Mito 4

Quanto mais quantitativo o
modelo, melhor a avaliacao.

Mito 2

Uma avaliacao bem
pesquisada e bem feita pode
durar muitos anos.

Mito 5

O mercado geralmente esta
errado.

Introducao 31

Mito 3

Uma boa avaliacao oferece
uma estimativa precisa de
valor.

Mito 6

O produto da avaliacao (ou
seja, o valor) é o que
importa; o processo de
avaliacao nao € importante.

%) CRCGO

cmmmaonnos CONSUlCAMP

DE GOWAS



A matéria-prima da valuation 32

DEMONSTRACOES
CONTABEIS E SUA
ANALISE: A MATERIA-

PRIMA DA VALUATION

@JCRCGO

CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE ConSUICamp

DE GOWAS



A matéria-prima da valuation 33

TRASH IN / TRASH OUT

BICRCCO . o ®
oo CONSUlCAMP

DE GOWAS




A matéria-prima da valuation 34

A CULPA E DE QUEM?

Os analistas costumam “culpar” a Contabilidade - e, por
extensao, os contadores - pelas mazelas na analise de
acoes. Quantas vezes nao escutamos que as empresas
podem divulgar o resultado que quiserem a partir da

utilizacao das brechas de normas contabeis?

[...] o DNA da Ciéncia Contabil foi embasado em torno de
negociacoes de mercadorias [...]
(Povoa, 2012)

@lcre .
e onase CONSUlCAMP

lllllll




A matéria-prima da valuation 35

A CULPA E DE QUEM?

“O relatorio anual e as demonstracoes financeiras
incluem nao so6 os numeros contabeis, mas tambem
analises da administracao sobre o desempenho, em geral
conferindo a melhor roupagem aos numeros.”
(Damodaran, 2015).

%) CRCGO @
| casmoncou secomms consulcamp




GRANDES IMPACTOS DAS IFRS

V VALE

Impairment

Azul ¥

Leasing financeiro

JJ

Klabin

Ativos biologicos

SIJSL

Entender para Atender

Deemed cost e
depreciacao
econdmica

». BNDES

Ajustes de Avaliacao
Patrimonial (AAP)

Stock Options

@) CRCGO

CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE
DE GOWAS

A matéria-prima da valuation
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A matéria-prima da valuation 37

A ASCENSAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS

COMPONENTS of S&P 500 MARKET VALUE

100% -~ | |
83% 68% v 1 13%

80%

60%

40%

20% 32%
17%

0%

1975 1985 1995 2005 2015

Tangible Assets . Intangible Assets

SOURLCE: QCEAN TOMO, LLC

@JCRCGO

cmmmaonnos CONSUlCAMP
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A matéria-prima da valuation 38

A ASCENSAO DOS ATIVOS INTANGIVEIS

Market Cap. RS 7,66 bi
RS 1,62 bi

Market Cap.

@

WIZARD

by Pearson

Pearson compra grupo dono da Wizard em
negodcio de quase RS 2 bi

Alphabet
Google

Market Cap. Market Cap.
USS 450 bi USS 675 bi

@ Market Cap.
(milhoes de USS)

400

Expiracao da Patente

300
200 ‘
100

0
909293949596979899000102030506070809 10

%) CRCGO

CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE ConSUIcamp
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A matéria-prima da valuation 39

MERCADO OU CONTABILIDADE?

P/VP

PETR4 VALE3 PDGR3 MRVE3 JSLG3 TOTS3 CVCB3

O =, N W H U1 O

2JCrRCGO

consulcamp




A matéria-prima da valuation 40

EXEMPLO PRATICO: P/VP

Ativo Passivo

Caminhao 500,00 Empréstimo 500,00

Patriménio Liquido

Capital Social 500,00

Valor de Mercado 400,00

SICRCCO o ®
oo CONSUlCAMP




A matéria-prima da valuation 41

EXEMPLO PRATICO: P/VP

cre . Problemas:
Analise:

P/VP = 0,8x O Valor contabil do ativo pode diferir do
seu valor real;

Analise inicial = Barganha

Possivel existéncia de passivos

Assume-se ainda ser possivel vender o contingentes;

caminhao por 1.000, pagar o empréstimo
de 500 e ficar com os outros 500. .
Esses problemas existem pela

Comprando a empresa por 400 é possivel limitacao da “precificacao” dos
garantir RS 100 sem grande esforco, apenas  3tivos e possui assimetria, o que

liquidando a empresa”. eleva os custos de transacao
(Advisorys, Due Diligences)

@lcre .
e onase CONSUlCAMP
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A matéria-prima da valuation 42

RAIO X DAS PECAS CONTABEIS

Detalhes de notas explicativas

Anali rti horizon :
alise vertical e horizontal ajudam a compreender e

permitem analisar a situacao Historico da empresa vs. setor
conjuntural da empresa

definir o tratamento de itens
nao recorrentes

ZICRCGO . @
cmmmaonnos CONSUlCAMP

DE GOWAS




A matéria-prima da valuation

RUBRICAS CONTABEIS COM EFEITOS NA VALUATION

Disponibilidades

e Somadas ao final da valuation

Clientes e Estoques  E<EERECE

: = - « Politica de investimentos; gerador de receita e/ou valuation separada;
At]VO NaO Ci rCUlante intangiveis devem ser examinados para eventual exclusao das despesas.

1 1 « Dividas fi iras de curt Estrutura de Capital e F d
PaSS]VO C'I rculante p]a\:-]a i;plllgaa{\g:l;?:o € CUrto prazo para a cstrutura ae Capitat € rorneceaores

PRS00 N Ele) @ el =1ald= - Parte de fornecedores + Estrutura de Capital
Patrimonio Liquido  BEGTMCEYERED

TOdOS OS 'itenS néo Ca'ixa: e Depreciacao, amortizacao e provisoes devem ser consideradas
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A matéria-prima da valuation

INDICADORES DE DEMONSTRACOES COM EFEITOS NA VALUATION

Indicadores de Liquidez e « Demonstram a capacidade de pagamento e

(ex.: Div. Liquida / EBITDA) solvencia da empresa

Indicadores de atividade (giro)

(ex.: Giro Ativo, CR, CP) « Demonstram a transformacao de ativos em receitas

Indicadores de prazos médios

(ex.: PME, PMR, PMP) » Demonstram a evolucao dinamica do capital de giro

Indicadores de margens « Demonstram vantagens e desvantagens do negocio e
(ex.: Margem Bruta, EBITDA) sao uteis para a avaliacao por multiplos de mercado

Indicadores de retorno e O resultado dos investimentos em suas margens e
(ex.: ROA, ROE) giro

oo 1 BICREGO .. @
oo CONSUlCAMP

DE GOWAS

44



A matéria-prima da valuation 45

A DINAMICA DO FLUXO DE CAIXA

Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Operacodes
(+) Receitas de operacoes gerando caixa (1)
(+) Despesas de operacoes consumindo caixa (2)
Fluxo de Caixa das operacées: (1) - (2)

Investimentos
(+) Venda de Ativos nao circulantes (3)
(-) Compra de Ativos nao circulantes (4)
Fluxo de Caixa de Investimentos: (3) + (4)

Financiamentos
(+) Recebimento de juros de aplicacoes/ Emissao de acoes (5)
g—) Pagamento de Dividendos (6)
(_

) Pagamento de amortizacao de empréstimos/juros de divida (7)
Fluxo de Caixa de Financiamentos: (5) + (6) + (7) + (8)

) Recompra de Acoes (8)
Solucées (Pévoa, 2012) . CRC .
CONSELHO REGIONAL DE CONTABILIDADE Consu I Ca m p
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O FLUXO DE CAIXA
DESCONTADO




UM PROCESSO SIMPLES..

1) Fluxo de Caixa

Projetar o fluxo de caixa da
empresa para 0s proximos
anos, além de uma base
perpétua.

O Fluxo de Caixa Descontado 47

MAS TRABALHOSO

2) Taxas de crescimento

compativeis com o nivel de
retorno apresentado pela
empresa e dos investimentos
realizados, do curto ao longo
prazo.

(Pévoa, 2012)

Definir as taxas de crescimento

3) Taxa de desconto

Fixar uma taxa de desconto
gue ird trazer a projecao de
fluxo de caixa para valores
atuais. A taxa de desconto deve
ser cuidadosamente trabalhada
para refletir, de maneira
adequada, todos os riscos
envolvidos que comporao o
chamado retorno exigido do

comprador.

%) CRCGO
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PROJECAO - FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL (em milhares de reais) PERIODO EXPLICITO PERPETUIDADE
DADOS DO ANO BASE: 2013 PROJEGAO - Free Operating Cash Flow — o *
Lucro Operacional 1.118.049
CAPEX 397852 ANO-BASE PERIODO DE CRESCIMENTO ESTAVEL
Depreciagio 734.000 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Receita do Ano-Base 10.208.924 | Lucro Operacional 1.118.049 1.173.952 | 1232649 | 1.294.282 | 1358996 | 1.426.946 |  1.484.024
................................................................................................................... PSR (380137) (395.144) (415.101) (220.056) (462.059) (485.167) (500.563)
PREMISSAS: Depreciacao 734.000 770.700 809.235 849.697 892.182 936.791 927.869
Capital de Giro (% da receita) 1,5% Despesas de Capital (397.852) (417.744) (438.632) (460.563) (483.591) (507.771) (502.935)
' ' Var. Invest. em Giro - (7.555) (7.932) (8.329) (8.745) (9.183) (7.713)
F.O.C.F. 1.074.061 1.120.209 1.176.220 1.235.031 1.296.782 1.361.621 1.396.676
1- PERIODO DE CRESCIMENTO: 2014 /2018  Calculo da Variagao do Investimento em Capital de Giro
________________________________________________________________________ g=5,0% Receita Vendas 10.208.924 10.719.370 11.255.339 11.818.106 12.409.011 13.029.461 13.550.640
o Beta= 100 | Cap.Giro(15%) 151.092 158.647 | 166579 | 174908 | 183653 |  192.836|  200.549
Cust.Div. (sem IR+CS) 15,0% Variag¢do no Cap. Giro - 7.555 7.932 8.329 8.745 9.183 7.713
2- PERIODO ESTAVEL: 2019... ANALISE FINAL - Quadro de Indicadores Periodo Crescimento Periodo Estabilidade Valor da Empresa Total
g4,0% Ke = 20,0% 20,0%
"""""""""""""""""""""""""""""""" Beta = 1,00 Ki = 9,9% 9,9%
WACC = 14,0% 16,4%
Passivo / Investimento = 35,2% 4.196.296 5.830.278 10.026.573
Valor da Empresa (por periodo) = 12,78
Valor Explicito Valor Residual Valor Total

@) CRC
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A IDEIA EM RESUMO: VALOR DA EMPRESA

Passivo Circulante (*)

Divida ou capital de terceiros
Passivo Nao

- - Empréstimos
Circulante P

- Financiamentos

Capital préprio
Ativo - Capital social Estrutlfra de
- Acbes ordinarias e preferenciais — Capital
o - Reservas de capital
Patrimonio Liquido _ o o
- Ajustes de avaliacao patrimonial
- Reservas de lucros

- AcOes em tesouraria

- Prejuizos acumulados

Decisoes de financiamento
Saidade S (-) Entrada de $ (+) VA
@) CRCGO
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A IDEIA EM RESUMO: VALOR DA EMPRESA

Valor da
Empresa

O Fluxo de Caixa Descontado

Lucro

EconOmico

%) CRCGO
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A IDEIA EM RESUMO: VALOR DA EMPRESA

Lucro

EconOmico

Lucro
Operacional

Lucro Operacional

Lucro Econdmico

Imposto de Renda sobre
o Lucro Operacional

Custo de Capital

IR sobre

O Fluxo de Caixa Descontado

Custo

Lucro ] Capital

Operacional

Agrega Valor

Resultado que excede a
remuneracao minima exigida
pelos proprietarios de capital;

Engloba conceito de lucro
contabil e custo de capital.

%) CRCGO
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A IDEIA EM RESUMO: VALOR DA EMPRESA

Valor em excesso da empresa

Goodwill Determinado pelos Lucros Econémicos
Futuros

Empresa

Criadora de

Valor Valor da
Empresa

Goodwill

Capital Investido

Capaz de remunerar
todo o capital aplicado

%) CRCGO
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A IDEIA EM RESUMO: VALOR DA EMPRESA

INVESTIMENTO

RS 1.000

DIVIDAS Custo da Divida (lig. IR)
RS 400 =10% a.a.
PATBOMONIO Expectativa de Retorno do
HQUIDO Acionista = 15% a.a
RS 600 Coor e

Lucro Operacional = $ 160

O Fluxo de Caixa Descontado 53

Lucro Operacional
Remuneragao dos
Remuneragao dos

Resultado

Credores

Acionistas

160 160
(40) (40)
- (90)
120 30
%) CRCGO
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A IDEIA EM RESUMO: VALOR DA EMPRESA
Riqueza Agregada = Lucro Econdomico / Custo Capital Proprio
Riqueza Agregada = 30 / 0,15
Riqueza Agregada = 200 GOODWILL

Periodo 0] 1 y 3 Perpetuidade
Fluxo de Caixa (FC) - 30 30 30 200
Taxa de Desconto 1,15 1,3225 1,5209 1,5209
Ano 1 26,09 « | ‘
Ano 2 22,68
Ano 3 19,73 <«
Perpetuidade (Ano 3) 131,50 <
Soma do VPL 200,00

@) CRCGO
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FLUXOS DE CAIXA - DA FIRMA E DO ACIONISTA

EBIT

+/- Variacao no Capital de Giro
- Investimentos em Ativo Fixo
+ Depreciacao
- IR/CS pago

. . . Descontado por WACC
Fluxo de Caixa Livre da Firma = Valor da Empresa (Enterprise Value)

- Juros financeiros o
Menos: Divida Liquida

+ Novas Dividas e A}tlvos / qus:v?s
Néo Operacionais

- Amortizacao de Divida

Descontado pelo Ke (custo capital proprio)

Fluxo de Caixa Livre do Acionista

= Valor da Acao

@) CRCGO
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TAXA DE DESCONTO - WACC

CAE'ITAI. CAPITAL CUS'I'?I DE CAP. CUSTO CAP.
ANO PROPRIO TERCEIROS PROPRIO* TERCEIROS* WACC

1 90% 10,0% 25,0% 16,0% 24 1%

2 0% 10,0% 24.1% 15,5% 23,2%

3 80% 20,0% 23,0% 15,0% 21,4%

4 80% 20,0% 21,0% 14,5% 19,7%

5 70% 30,0% 20,6% 14,0% 18,6%

6 F0% 30,0% 20,1% 13,5% 18,1%
R S 60%_ _ L _ _400% _ _|_ _ _ 205% _ _ | _ _ 140% _ _ | 179% |
| &8 50% 50,0% 21,1% 14,5% 17,8% I
T TS [ asw | ssovw | 20 1 de0% | 187% |

10 A0% 60,0% 23,0% 17,0% 19,4%

Perpetuidade 50% 50,0% 19,0% 13,0% 16,0%

@) CRCGO
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A TAXA DE DESCONTO - FORMULA

O CAPM é um modelo que associa o risco e o retorno para determinado
ativo e que pode ser calculado por meio da seguinte equacao:

CAPM =R+ B (R, - R/)

Ke = custo de capital proprio Rf
Rf = taxa de retorno de ativos livre de risco

b = medida do risco sistematico (nao diversificavel) do ativo
Rm = rentabilidade oferecida pelo mercado em sua totalidade
Rm - Rf = prémio de risco do mercado Beta = 1 Risco sistémico

Retorno SML' (remuneracao pelo risco de mercado)

Rm

@) CRCGO
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A TAXA DE DESCONTO - EXEMPLO

O Fluxo de Caixa Descontado 58

Variaveis |

Taxa livre de risco

Retorno da carteira de mercado
Prémio pelo risco de mercado
Coeficiente beta

Remuneracao pelo risco da empresa

Custo de oportunidade do capital proprio

Risco pais
TAXA DE DESCONTO

RM (-) RF

[b x (RM - RF)]
[bx (RM-RF)] +RF  12,11%

5,75%
13,15%
7,40%
0,86
6,36%

4,00%
16,11%

%) CRCGO
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INDICADORES FREQUENTEMENTE UTILIZADOS

Componentes principais de risco

Retorno livre de risco

Prémio de risco de mercado

Prémio de risco soberano

e US Treasury 10 anos

e US Treasury 30 anos

e Selic, CDI, CDB

e Titulo brasileiro
negociado no exterior

e |bbotson
e Bovespa, FGV

e Valor dado pelo research do
banco (nao muda)

e Historico do SP500 contra o T-
Bond

e Média geométrica (fonte:

e |bbotson

o Ultimos 12 meses do EMBI
Brasil

e Sem metodologia formal,

palpite

e Nao Utiliza

Global 27

¢ bioba Damodaran)

e Estudo académico -

Sanvicente
Risco Pais
Estimacao do risco pais Respostas %
Média de prémios passados 14 48,3%
Prémio atual 9 31,0%
Estimativa de prémios futuros 4 13,8%
Indiferente 2 6,9%

TOTAL 29 100,0%

PACHECO et al., 2017.
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Estrutura de Capital
Estimacao calculado com base em Respostas %
Valores de mercado 22 78,6%
Valores contabeis 6 21,4%
TOTAL 28 100,0%
V
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DESCONTO A VALOR PRESENTE

Fluxo de caixa futuros sao
incertos, por isso sdo trazidos a

valor presente por taxa de
desconto E(CF)

E(CF,)

Valor Presente = Z

k) WACC (custo médio ponderado

de capital) é comumente

utilizado para descontar os
fluxos.

@) CRCGO
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OUTROS COMPONENTES DE AJUSTE AO VALOR JUSTO

Prémio de riscos das médias empresas

Utiliza um prémio de risco de média empresa Respostas %

Sim 12 42,9%

Nao 16 57,1%
TOTAL 28 100,0%

Desagio por posicao minoritaria

Utiliza um desagio quando a posicao avaliada é minoritaria Respostas %
Sim 13 46,4%
Nao 8 28,6%
Tanto faz / nao sabe / nao respondeu 7 25,0%
TOTAL 28 100,0%

o x oo consulcamp
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CASO GERDAU

Laudo de avaliagao no contexto da oferta publica de aguisigéo de
acoes por aumento de participacao na Gerdau S.A.

N Bradesco BBl

20 de margo de 2017

CONFIDENCIAL

%) CRCGO
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CASO GERDAU

Sumario de avaliagao da Gerdau (em cumprimento a ICVM-361)

A avaliacao da Gerdau por fluxo de caixa descontado aponta para um intervalo de valor das agées da Companhia entre
R$23,2 bilhoes e R$25,5 bilhées, ou seja, de R$13,56 a R$14,91 por acao

Prego EVIEBITDA
(R$ [ agao)® 17E
Valor das agoes em 07/03/2017': R$20.279 milhdes, 24.312
23158 25.467 14,24 9,2x

Meétodo de fluxo de caixa

descontado?

@) CRCGO
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AVALIACAO POR
MULTIPLOS
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PROCESSO DE AVALIACAO POR MULTIPLOS

Reduc¢ao do universo de
empresas comparaveis e
identificacao de multiplos

Identificacao dos multiplos
mais adequados para refletir o

tamanho da empresa e os
prémios de controle;

Avaliacao por Multiplos

Uma boa empresa comparavel
é aguela que possui
caracteristicas operacionais e
financeiras semelhantes as da
empresa objeto da avaliacao

Exemplos de caracteristicas

operacionais: setor de atuacao,

produtos, canais de
distribuicao, mercados,
clientes, sazonalidade e
ciclicalidade;

Exemplos de caracteristicas
financeiras: porte,
alavancagem, base de
acionistas,
crescimento e margens

%) CRCGO
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CASO DE SERVICOS DE SAUDE (LABORATORIOS E HOSPITAIS)

Table 7. Global Healthcare Comparables — Lab Test Providers and Hospitals

ADTV | Market Cap |Last Price EV/EBITDA PIE

(USDmn)| (USDmn) |(Local FX) | 2017e 2018e  2019e | 2017e 2018e 2019e
Lab Test Providers
Quest Diagnostics 58.8 11,525 829 9.7x 9.3x 8.8x 152x  143x 142
Labcorp 83.6 13,882 135.6 9.4x 8.9x - 14.0x 12.8x
Sonic 18.9 7,146 174 121x 1M17x  107x  192x 18.1x 15.5x
Average 32.5 114x 106x 103x 234x 20.3x 19.8x
Community Health 458 1,149 10.1 7.0x 6.6x 5.9x 52x  38x 2.2x
Lifepoint 19.7 2,359 55.3 6.3x 5.9x 5.6x 13.3x  11.2x 9.3x
Ramsay 242 11,482 76.0 13.8x  129x  118x  294x 264x 24.0x
Rhoen-Klinikum 3.8 1,924 26.1 8.7x 8.3x 7.8x 20.5x 18.8x 17.3x
Tenet 48.0 2,303 23.1 7.4x 6.9x B.7x 10.2x  8.3x -
Universal Health 74.0 11,580 119.0 8.2x 7.6x 7.0x 145x  129x 12.0x
HCA Holdings Inc 191.7 28,016 74.0 7.0x 6.6x 6.3x 105x  9.3x  89x
IHH Healthcare 10.2 13,413 6.5 21.2x  181x  16.7x  435x 354x 29.0x
Average 52.2 9.9x 9.1x 8.5x 18.4x 158x 14.7x

Source: Bloomberg and BTG Pactual

@) CRCGO
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VALUATION COMO
FERRAMENTA
GERENCIAL
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Valuation como ferramenta gerencial 69

VALUATION COMO FERRAMENTA GERENCIAL -
DIAGNOSTICO DA GESTAO

E se o empreendedor nao estiver nem um pouco interessado em
vender uma participacao nem quiser se desfazer do negocio?

Ainda assim a avaliacao € importante?

eononnoe CONSUlCAMP
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VALUATION COMO FERRAMENTA GERENCIAL

O que um empreendedor pode fazer para valorizar a empresa?’

aaaaaaaaaaaaaaaaaa consulcamp
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VALUATION COMO FERRAMENTA GERENCIAL -
CAPITAL DE GIRO

A qualidade da administracao de capital de giro € um dos fatores importantes
na criacao/destruicao de valor de uma empresa

Direta (Fluxo de Caixa):
Quanto maior a necessidade de capital de giro, menor sera o fluxo de caixa
gerado pela empresa. Consequentemente, menor sera o valor justo
calculado.

Indireta (Taxa de Desconto):
Aumentos nao planejados na necessidade de capital de giro suscitam a
necessidade de tomadas de empréstimos de curto ou longo prazo ou a
injecao de novo capital na empresa.

e onase CONSUlCAMP
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VALUATION COMO FERRAMENTA GERENCIAL -

CAPITAL DE GIRO

Valuation como ferramenta gerencial 72

RUBRICA (R$ MM) 2010 2011 \IARIAQﬁD

Estoques 100 150 50
Clientes 200 300 100
Fornecedores 150 180 30
Outros itens ligados ao Passivo Ciclico 50 50 0
Necessidade de capital de giro 100 220 120
Receita 1.500 2.800 1.300
Capital de Giro como % 6,7% 7,9% 9,2%

(Pévoa, 2012)

%] CRCGO
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VALUATION COMO FERRAMENTA GERENCIAL -

CAPITAL DE GIRO

-

Como financiar o
aumento da
necessidade de
capital de giro?

~

« Contracao de empréstimos de curto prazo (mais rapido, mais \
caro)

« Contracao de empréstimos de longo prazo
« Venda de ativos de maturidade curta
e Venda de ativo permanente

e Aumento de capital - capitalizacao da empresa

J

\
/
Como absorver a
reducao da
necessidade de
capital de giro?

\_

/
<

« Aplicacoes financeiras mais longas e rentaveis

o Investimento em ativo permanente e ativos intangiveis

e Distribuicao maior de dividendos

« Pagamento antecipado de dividas e de despesas correntes

e Recompra de acoes

/

/

%) CRCGO
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VALUATION COMO FERRAMENTA GERENCIAL -
O VALOR DA CONTROLADORIA

Melhorar a organizacao da empresa tambem pode aumentar o seu
valor?

(s
wll enmee - cONSUlcAMp
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VALUATION COMO FERRAMENTA GERENCIAL -
SUCESSAO E GOVERNANCA

E 0 que pode desvalorizar um negocio emergente?

aaaaaaaaaaaaaaaaaa consulcamp
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