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LAUDOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS: PRATICAS ADOTADAS NO BRASIL.

RESUMO

O objetivo deste trabalho é identificar qual ouig@s metodologias de avaliacdo econémica
de empresas sao mais utilizadas por empresas dovalsano Brasil, tendo por base a
Instrugdo CVM 361/2002 que dispde sobre o proceatimnaplicavel as Ofertas Publicas de
Aquisicao de acdes (OPA) de companhia aberta, istreglas ofertas publicas de aquisicédo
de acdes para cancelamento de registro de compaimdnita, por aumento de participacéo de
acionista controlador, por alienacdo de controlecdmpanhia aberta, para aquisicdo de
controle de companhia aberta quando envolver parpat valores mobiliarios, e de permuta
por valores mobiliarios. Para a consecucao dogiobgeexplicitados, esta pesquisa tomou
como referéncia a bibliografia sobre o tema, bemaos laudos de avaliagdo elaborados e
divulgados na pagina eletrénica da Comissdo der¥alMobiliarios. Subsequentemente,
foram verificados os métodos de cada instituicdavaiacdo das empresas. Como resultado
obteve-se que, apesar da existéncia de metodolwgissdesenvolvidas, segundo a literatura
pesquisada, as instituicdes adotam como métodeipainde avaliagdo, o fluxo de caixa
descontado. Por fim, verificou-se que em relacfcstificativa para utilizacdo do método de
avaliacdo as empresas normalmente escolhem aqueleegresenta o maior valor para a
companhia avaliada, ndo fundamentando de formarmete os motivos da utilizacéo.

Palavras-chave Laudo. Avaliacdo. Fluxo de caixa.

1 INTRODUCAO

Os motivos para se avaliar uma empresa podemresaaronados a diversos fatores,
como a escolha de uma carteira de investimentdsfimicdo do preco justo a se pagar ou a
receber em uma transacéo de compra e venda de,aligcisdes de financiamento, dentre
outros.

Além desses, outro motivo, e que sera objeto dalesleste trabalho sdo as Ofertas
Plblicas de Aquisicdo de acbes (OPA) de comparnibdgitea Nesse caso, os laudos de
avaliacdo estdo previstos na Lei 6404/76 e sao atmados pela Instrucdo CVM n°
361/2002. Além de cumprir exigéncias legais, osdosude Avaliacdo tem sido um
importante instrumento para transmitir informaca@s @mpresas ao mercado em geral e,
principalmente, aos acionistas, de modo que avai@wosicado atual e criem suas perspectivas
para o desempenho futuro das companhias. No enta@tquestionamentos em relacdo a
gualidade desses laudos.

Por exemplo, em matéria publicada pelo jornal V&lconémico, no dia 03/07/2007,
foram apontadas fragilidades presentes nos laudoavdliacdo de empresas no Brasil.
Publicou-se que o Laudo nada mais é do que um datomem que uma instituicao
independente apresenta a avaliacdo de precos degduio, sendo que, em alguns casos, as
regras de mercado obrigam sua contratacdo. Segunelportagem, apesar da finalidade do
laudo ser justificar racionalmente as condi¢cdesrda operacédo, as polémicas em torno desse
documento séo crescentes.

As criticas tiveram como ponto de partida os lautkavaliacdo de empresas como a
Oi celular, cujo objetivo era a transferéncia dgmsa dentro do proprio grupo, bem como da
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operacéao de incorporacao da Trikem pela Braskemir®as criticas apresentadas, destacam-
se a falta de explicacdes e justificativas das [@®ams utilizadas.

Observe-se, porém, que a qualidade de um laudovdkagio, além de esta
relacionada com a qualidade dos dados, das infGesag@ do tempo despendido em
compreender e analisar a empresa avaliada, esi@oredda aos métodos de avaliacdo os
guais sdo importantes instrumentos para auxiliaeleg que estdo envolvidos num processo
de avaliacdo de empresas.

A definicdo do valor de uma empresa, portanto, eeqlo analista a aplicacdo de
técnicas e metodologias fundamentadas em teor@eciisas ou na combinacdo dessas.
Nesse sentido, tendo em vista a regulamentacad®/tla € objetivo deste trabalho € verificar
guais as metodologias mais utilizadas pelas insb#s avaliadoras, tomando por base os
laudos de avaliagéo elaborados no periodo de 2Q06G&

Com este estudo, espera-se contribuir com a malkos processos de elaboracdo de
laudos de avaliacdo de empresas, apresentand@rrel@vtanto sob o aspecto pratico, pois
visa identificar os métodos de avaliacdo empregadosdiversas instituicbes responsaveis
pelas avalia¢des, algumas de nivel internacion@ntp para a academia podto que o céalculo
do valor de empresas € um tema recorrente a ltenda de financas.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Avaliar uma empresa ndo é uma tarefa das maissfi@eique exige do avaliador
coeréncia e rigores conceituais e técnicos na filagda do modelo e na identificacdo de
premissas consistentes para a realizacdo dosaslcul

Além disso, face ao cenario de globalizacdo ecocéngjue se traduz numa maior
dindmica entre mercados do mundo inteiro, a avidiage empresas seja para fins de
investimento ou mesmo para comparacao entre meycadessencial para os investidores e
demais agentes do mercado financeiro.

2.1 Avaliagbes e o Ambiente de Incertezas

Pode-se dizer que dois dos principais aspectosmgierieicdo na divulgacdo de
informagdes financeiras sao a imprecisdo e a Ex&rtnao necessariamente nessa ordem,
mas o fato € que grande parte das decisbes ddidores, por exemplo, sdo tomadas em
condicdes de incerteza. Além disso, as decisdesngeis, geralmente, necessitam de
estimativas dos valores das variaveis envolvidasanQo se dispde de dados passados
relacionados a essas variaveis, podem ser usadas tE&nicas e métodos para a estimativa
de comportamentos futuros.

Entretanto, em muitos casos ou o0s dados passadmsestao disponiveis ou
apresentam muita deficiéncia. Nesses casos, oenidgnecessita elaborar estimativas
subjetivas que refletem suas expectativas quantmanportamento futuro dessas variaveis.
As estimativas subjetivas podem ser obtidas argiatexperiéncia do proprio dirigente ou de
um grupo de especialistas. Obtidas as informagativas as probabilidades subjetivas por
parte de um grupo de especialistas € possivelagfettratamento desses dados de forma a se
poder trabalhar com estimativas que poderdo senuladas em trés niveis, a saber:
estimativa otimista, estimativa mais provavel éngstiva pessimista (CORRAR, 1993).
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A estimativa mais provavel corresponde a médiaagasioes dos especialistas. As
estimativas otimistas e pessimistas poderdo sedasbtonsiderando-se um desvio padrao
acima ou um desvio padrdo abaixo da média, respentinte (CORRAR, 1993 Apud
BOUCINHAS, 1972).

O laudo de avaliacao, portanto, ndo chegara, rexasgente, ao valor exato do ativo
gue se avalia, mas a uma regido de pre¢os quessEjente com a teoria das financas. Para
isso, algumas premissas e alguns pressupostos atBanpser deixadas de lado, como o
potencial de retorno com base no lucro, o riscprdgecéo e a geracao futura de caixa, bem
como a metodologia e técnicas empregadas.

Para Falcini (1995) o valor da empresa serve, ijpahnente, como balizador para a
negociacdo entre compradores e vendedores. Elaaafjue a avaliacdo da empresa néo
estabelece o preco final de determinado bem. Odpitpé o0 de estabelecer a faixa de
negociacao dentro da qual atuardo as forcas deadwerc

Martinez (1999) corrobora a afirmacéo ao enfatigag ndo existe valor correto para o
negocio. O valor deve ser determinado para prapésipecifico e considerar as perspectivas
das partes na transacao.

De acordo com Damodaran (2009), ao isolar um sybetmnmuito pequeno de ativos,
sempre havera incerteza associada a avaliacfessraaras melhores avaliagdes apresentam
substancial margem de erro.

2.3 Avaliacdo de Empresas

A avaliacdo de empresas tem sido objeto de pesdeiséarias areas de estudo. Todas,
em sintese, procuram conceber modelos que ofereganterta razoabilidade e fundamento
o valor justo de quanto vale determinada empreqaai@ momento, levando-se em conta os
resultados esperados, considerando para tantscos envolvidos.

O crescente numero de fusdes e aquisicdes em wnareia globalizada, o processo
brasileiro de privatizacdes, o grande numero degssns judiciais de cisdo, dissolucao
parcial ou total de sociedades, além das enornudagies de precos das agdes em bolsas de
valores no Brasil e no mundo, principalmente, ri@es das empresas da nova economia, Sao
razdes que justificam a elaboracdo de trabalhodéataos sobre avaliacdo de empresas.
(PEREZ; FAMA, 2003).

O crescente numero de fusdes e aquisicdes em wnareia globalizada, o processo
brasileiro de privatizacdes, o grande numero degssos judiciais de cisdo, dissolucao
parcial ou total de sociedades, além das enornudagies de precos das agdes em bolsas de
valores no Brasil e no mundo, principalmente, rid@es das empresas da nova economia, Sao
razdes que justificam a elaboracdo de trabalha¥ataos sobre avaliacdo de empresas.

Em 2004, Klette e Kortum (2004 Apud Silva (201()rnaaram que o trabalho para
determinacao do valor da firmea(uation) ganhava campo dentro da engenharia financeira,
notadamente no momento mercadolégico em que aadiga encontravam, onde a grande
incidéncias de volatilidades mercadoldogicas, atiemto da competitividade e o0s
desenvolvimentos tecnoldgicos faziam com que asanizgcdes necessitassem
constantemente melhorar suas estratégias, inveséndinovacdo de produtos, servigos e
processos.
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De acordo com Cornell (1994 Apud CERBASI, 2003pbgetivo de uma avaliacdo é
o0 de estimar o valor justo de mercado de uma empr@sando o ativo avaliado é uma
empresa, a propriedade que o comprador e o ventguueticos estdo negociando consiste
nos direitos de todos os detentores de titulosntaresa, incluindo agdes, titulos e dividas
privadas.

Uma questdo adicional a ser considerada na avalidgd&®&mpresas € a assimetria de
informacdes, isto €, nem todos possuem a mesmandisdade de informacdes, o que pode
levar a obtencédo de valores diferenciados em relagéesma empresa. A0 mesmo tempo em
gue essas informacdes financeiras séo utilizadasmtador das companhias, elas também
alimentam analises e processos decisorios queepec@xternamente, envolvendo grupos que
tém interesses na corporacao, mas que usualmengartiicipam de seu processo decisorio.

Como exemplos de elementos de tais grupos encosgafarnecedores, clientes,
concorrentes no setor, potenciais investidoressétuicoes financeiras credoras ou nao-
credoras. Em termos gerais, todos esses grupastetesses, internos e externos, almejam
identificar a eficiéncia no uso dos recursos c@apess em comparacdo com as demais
empresas de seu setor de atuagdo, as possibilidede®brevivéncia no mercado e o
dimensionamento dos riscos de insolvéncia e faénci

Nesse sentido, Matias (2009) afirma que a analismdeira deve, sempre, partir da
compreensao de como o ambiente macrofinanceiroctaes diversos aspectos e quesitos
abordados no processo de andlise. Ignorar essdadmlpode levar o analista a estabelecer
apenas relacdes de causa-efeito enddgenas — radisbtodo o desempenho financeiro a
decisdes livres, tomadas pelos gestores da enggasafluéncias externas.

Segundo 0 mesmo autor, em tempos nos quais demrudresdrcontabeis, indicadores
guantitativos e graficos sdo obtidos facilmente, amalista financeiro se diferencia dos
demais ao conseguir enxergar além dos numerosmendérativos padronizados e entender
como um conjunto amplo desses fatores macrofinaogcenfluencia o desempenho da
empresa.

2.3 Métodos de Avaliacao

Acionistas atuais e potenciais estao interessag®siiveis corrente e futuro de risco e
retorno da empresa que afetardo diretamente o peec@acdes. Basta uma breve revisao na
literatura para perceber que existem diversos medelmétodos que sao utilizados para a
avaliacdo de empresas. Desses, podem ser citalizsoode caixa descontado, a avaliagao
relativa ou por multiplos, modelos relacionados €ragdo de valor agregado, como
EVA/MVA, e outros como o0 modelo de opc¢des reais.

De acordo com Copeland et al. (2000), a metodolagstada representa pequena
parte do processo de avaliacdo. E mais import@mteanhecimento apurado do ambiente
econdmico, da industria e do negocio da empreskadaapara que seja possivel realizar
projecbes consistentes. Deve-se mencionar que entades eficientes, o valor de
determinada empresa é igual ao seu preco. Entetanhsiderando-se a existéncia de
ineficiéncias no mercado, o preco que € o mongueo vendedor e o comprador concordam
em realizar a operacédo de compra e venda, ndosaeeesente precisa coincidir com o valor
da empresa, tal como determinado pelo método degia.
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Para Damodaran (2009), quando se trata de umargiotu escultura, percepcdes
podem ser cruciais, mas ndo compramos nem deveamogra a maioria dos ativos por
razoes estéticas ou emocionais, n0s os compramofuregdo dos fluxos de caixa que
esperamos receber em troca.

Para Gartner (2010), a tomada de decisdes estrasegin empresas de capital aberto
requer usualmente solu¢des de compromisso entpeopsietarios, investidores e gestores,
pelo fato de que tais elementos costumam ter tosftle interesse. O interesse principal dos
proprietarios e investidoresh@reholders) esta na obtencédo de taxas de retorno sobre seus
investimentos que superem seu custo de oportunidadmpital, 0 que os orienta a tomar
decisbes gque maximizem o lucro liguido da companp@s vislumbram que isso tera
desdobramento na valorizacdo das ac6es no mercaddistribuicdo dos dividendos.

Segundo Perez e Fama (2003), nenhum método deagh@lide empresas,
isoladamente, pode ser considerado ideal. Existétodos de avaliacdo mais consistentes
tecnicamente, mas a aplicabilidade deles vai depewni@d qualidade das informacgbes
disponiveis e das premissas adotadas.

Existe um vasto numero de métodos para avaliar esapr que oscilam de acordo
com o proposito da avaliacdo, as caracteristicasngaresa avaliada e a disponibilidade e
confiabilidade das informacgfes disponiveis. PardlyRe Schweihs (1998 Apud LIMA;
CARMONA, 2011), ndo existe modelo de avaliacdogarf Toda avaliagdo comeca com a
seguinte questdo: como devemos estimar o valorerfairta com outra questdo: como
podemos estimar o valor mais corretamente? Isshcenpéo existir uma metodologia correta
e sim a mais adequada e, principalmente, adequiitididade da avaliacdo. Ainda conforme
0s autores citados, os modelos nunca séo corrsti@s sempre sujeitos a revisdes, mas cada
modelo consegue incluir partes de outros modelogdEa avaliacdo € uma acumulacao de
conhecimentos.

2.3.1 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Nesta metodologia o valor de uma empresa é detadmimpelo fluxo de caixa
projetado, descontado por uma taxa que reflitd@rassociado ao investimento. O valor da
empresa é determinado pelos seguintes elemenmsamngts: estimativa do fluxo de caixa,
determinacao da taxa de desconto e estimativaldo residual. Para Martins et al. (2001), o
método do fluxo de caixa descontado € tido comcelaqque melhor revela a efetiva
capacidade de geracao de riqueza de determinadeemlpmento.

Na avaliacdo pelo Fluxo de Caixa Descontado (erésndiscounted Cash Flow —
DCF), o valor de um ativo € o valor presente dogd$ de caixa previstos desse ativo,
descontado a uma taxa que reflita o grau de risseas fluxos de caixa. Essa abordagem é a
mais comum nas salas de aula e apresenta-se comelasres referéncias teoricas.
(DAMODARAM, 2009).

2.3.2 Avaliacéo Relativa ou por Multiplus

A avaliacdo de empresas por meio dos multiplos éecawlo baseia-se na teoria
econdmica de que ativos similares devem ser nagjugia pregos similares. Para alguns
autores, trata-se de um dos mais simples métodasal@acdo de empresas, mas que traz o
maior niumero de erros. Segundo Fama e Perez (2§0ahdo se utiliza o mecanismo de
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multiplos, desconhece-se sobre o que determinagomas acdes. Isto significa que ndo ha
teoria para guiar sobre qual a melhor escala patarrdinacdo do valor da empresa,
implicando a utilizacdo de diversos multiplos pavaliacdo da empresa.

A base do método é a de que o valor do ativo sawalkado € igual ao preco da venda
de seu comparavel. Diferencas de valor entre essatiecorrem de alguma caracteristica
comparavel que possa fornecer um parametro de q@iopalidade, como porte do ativo ou
grau de produtividade (CERBASI, 2003).

Embora o foco nas salas de aula e nos debatesnacadéermaneca na avaliagao
DCF, a realidade € que a maioria dos ativos € adelsobre bases relativas. Na avaliacéo
relativa, avaliamos um ativo analisando como o asw@recifica ativos similares. Assim, ao
determinar o que pagar por uma casa, considerammpge apreco casas semelhantes na
vizinhanga sdo vendidas em vez de fazer uma agialisgrinseca. Estendendo essa analogia
as acles, os investidores geralmente decidem seagéw € barata ou cara mediante a
comparagcdo do seu preco ao de acdes similares ifcem@ Nno mesmo setor).
(DAMODARAM, 2009).

2.3.3 Métodos Patrimoniais

A avaliacdo de empresas que utilizam as métricatabeis e patrimoniais, segundo
Pasin (2004), pressupfem que o valor de uma empuoata ser determinado pela simples
averiguacgédo do valor do patrimonio liquido reaxddi@u dos valores de mercado dos ativos,
em condicdes de liquidacdo ou ndo. Dependendauwkcdo da empresa, de seus ativos e do
grau de controle da empresa vendedora sobre o gsmode alienacdo. Estes métodos
pressupdem que o custo de aquisicdo dos ativosideempresa é a base para a determinacao
do valor dos negécios.

Segundo Martins (2001), o modelo de avaliacao rpatrial contabil esta baseado na
soma algébrica dos ativos e passivos exigiveis unadgs em conformidade com os
principios contabeis tradicionais. Sua equacaa:seri

Valor da empresa = Ativos contabeis — Passivosiig) contabeis = Patriménio
Liquido.

2.3.4 Método de Opcdes Reais

O modelo de opcgdes reais, segundo Damodaran (Z008)a teoria de precificacdo
gue tem larga aplicabilidade em avaliacéo, espaeiaie em contextos em que a avaliacao
tradicional pelo método do FCD e por multiplos némnseguem captar o valor da
flexibilidade. Entretanto, devido a complexidades @alculos e dificuldade de se encontrar
opcoes reais no mundo real, a avaliacdo de emppesasta metodologia € a menos utilizada
e a menos conhecida no mercado financeiro.

3 METODOLOGIA E OBTENCAO DOS DADOS

A amostra inicialmente compreendeu todas as engprgaa tiveram Laudos de
Avaliacéo elaborados em observancia a Instrugcdo G@&M2002, no periodo de 2006 a 2011.
Tendo em vista que periodos anteriores a julho f6 2xdo estavam sujeitos as mesmas
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regras da Instrucdo CVM N° 436, DE 5 DE JULHO DB&0gue acrescentou 0 anexo trés,
optou-se por analisar a partir daqueles cuja dada-kra posterior a essa data, resultando em
uma amostra de 52 laudos. Frise-se, porém queasbdae nao coincide, necessariamente,
com o ano de publicacdo da OPA e seu respectidolau

Inicialmente foi construido um banco de dados catgopor todas as empresas que
foram avaliadas, seus avaliadores, data-base paliagio e metodologias utilizadas. A partir
do banco de dados foram identificadas as metodmogimpregadas para cada empresa e
tabuladas em uma planilha. Tal metodologia justite pelo fato de que o objetivo do
trabalho é descrever um conjunto de dados de feumarizada por meio de métodos simples
conforme a estatistica descritiva.

4 ANALISE DOS DADOS

No Brasil, existem exigéncias legais quanto a ekd#m dos Laudos de avaliacéo,
como é caso do normativo trazido pela Lei n° 6.404 Instrugdo CVM n° 361, de 5 de
marco de 2002 que dispde sobre o procedimentoaapli@s Ofertas Publicas de Aquisicao
de acbes (OPA) de companhia aberta, o registrofaas publicas de aquisicdo de acgbes
para cancelamento de registro de companhia alpert@umento de participacdo de acionista
controlador, por alienacédo de controle de compaah&xrta, para aquisicdo de controle de
companhia aberta quando envolver permuta por \&lobiliarios, e de permuta por valores
mobiliarios.

Em seu Artigo 8°, a Instrucdo prevé que, sempresgqueatar de OPA formulada pela
propria companhia, pelo acionista controlador ou gessoa a ele vinculada, ou ainda por
administrador ou pessoa a ele vinculada, seré r@dbdaudo de avaliagdo da companhia
objeto, exceto no caso de OPA por alienacao deatent

81° O laudo de que trata o caput podera ser eldbgpala instituicdo
intermediaria, sociedade corretora ou distribuidde titulos e valores
mobiliarios ou instituicdo financeira com carteide investimento que
possuam area especializada e devidamente equipthderaan experiéncia
comprovada, ou ainda por empresa especializada eaperiéncia
comprovada.

Em 2006, a Instrugéo 361/2002 foi alterada pel&rupdo CVM N° 436, DE 5 DE
JULHO DE 2006 acrescentando a ela o anexo trésameglacdo ao Valor Apurado pelos
Diferentes Critérios, diz que:

O laudo de avaliacdo devera indicar o valor da emhi@a segundo os
seguintes critérios:

a) preco médio ponderado de cotacdo das acbesntigachia objeto na
bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizidoriminando os

precos das acdes por espécie e classe:

1. dos 12 (doze) meses imediatamente anterioreblicgcdo até a data do
fato relevante; e

2. entre a data de publicagéo do fato relevantdagaado laudo de avaliagéo.
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b) valor do patrimonio liquido por acdo da companbijeto apurado nas
ultimas informacgdes periddicas (anuais ou triméegtenviadas a CVM;

¢) valor econbmico da companhia avaliada, com agdio, inclusive, do
valor por acao, calculado por, pelo menos, umaegsintes metodologias:
1. fluxo de caixa descontado;

2. multiplos de mercado; ou

3. multiplos de transacdo comparaveis, conforme @emtende
fundamentalmente mais adequado ao caso da compdehiaodo a avalia-
la corretamente.

d) outro critério de avaliacdo escolhido pelo addr geralmente aceito no
ramo de atividade da companhia avaliada, previside2 ou aceito pela
CVM, para a defini¢gdo do preco justo ou intervadovdlor, se for o caso, e
ndo abrangido nas alineas anteriores.

Do exposto, observa-se que existem trés abordatigingas para se elaborar o laudo
de avaliacéo, sao elas:

a) Abordagem de mercado que visa a avaliar uma empetaasoma de todas as
suas acodes a precos de mercado. Como o preco dacama definido pelo valor presente do
fluxo de dividendos futuros e de um preco de veaalfinal do periodo, a uma taxa de retorno
exigida, em um Mercado Financeiro Ideal, esta ageoh indicaria o valor correto da
empresa para os investidores.

b) Abordagem contabil que utiliza o valor do patrin@hguido contabil por acdo
obtido a partir do exame da documentacédo de supoetesta na legislacdo obedecendo as
disposicdes legais regulamentares, normativasatugstias que regem a matéria, dentro de
“Principios e Convencdes de Contabilidade GeralenAoeitos”.

C) Abordagem econdmica que define a rentabilidadendlaressa como sendo o
seu valor operacional, equivalente ao valor desclinto fluxo de caixa liquido futuro. Este
fluxo € composto pelo lucro liquido apds impostesrescidos dos itens ndo caixa
(amortizacOes e depreciacdes) e deduzidos invedtimem ativos operacionais (capital de
giro, plantas, capacidade instalada, etc.).

Nesta analise outro ponto que merece destaque, &egiendo a Instrucdo CVM, néo
basta escolher um critério, mas deve ser feitali@agdo do critério de avaliacdo, dentre os
constantes do laudo, que for considerado peloa@icomo o mais adequado na definicdo
do preco justo; se for o caso, e as razdes pekas t@l critério foi escolhido. Esse ultimo com
redacao dada pela Instrucdo CVM n° 487, de 25 demioro de 2010.

Tomando como referéncia a data-base para elabodmgtaudos de avaliagdo, bem
como a metodologia adotada neste trabalho, veuHsso que de 2006 a 2011 foram
elaborados 52 laudos, conforme demonstrado nacgrabaixo.
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Grafico 1 - n2 de laudos por data-base
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As empresas responsaveis pela elaboracdo dos lawdosspectivo numero de laudos
elaborados podem ser visualizados na tabela lurseg

Tabela 1 -empresas avaliadoras

Empresa n2 de laudos por avaliador

Cedit Suisse 8
Deloitte | 5
Bradesco BBI S.A - 4
Apsis [ 3
Goldman, Sachs & Co n 3
Nexia Auditores e Consultores s 3
Banco Real l|||||| 2
Deutsche Bank ] 2
J.P. Morgan S.A I 2
KPMG Corporate Finance Ltda I""""" 2
Planner Corretora de Valores I 2
Banco Fator ] 1
Banco Santander [ 1
BDO ] 1
BESI I 1
BNP Paribas |||| 1
BTG Pactual S.A. [ 1
Calyon Corporate Finance Brasil I 1
Ernst & Young Brasil I" 1
Hirashima & Associados I 1
Interlink Consultoria I" 1
Itat BBA ] 1
Lagoa Projetos [ 1
Modal I 1
MS Cardim & Associados S/C Ltda [ 1
Planconsult I 1
Rabobank B 1
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4.1 Metodologias Utilizadas

Apesar de a Instrucdo CVM 361/2002 apenas sugeniétodo e j4 existirem métodos
mais atuais de avaliagdo, como é o0 caso das opedes a pesquisa evidenciou que €
predominante o uso do método do fluxo de caixaalgado pelas empresas avaliadoras,
conforme se evidencia na tabela 2 a seguir:

tabela 2 - metodologias mais utilizadas nos laudos de avaliagdao

método de liquidagao de ativos e passivos 1 1,92%

Total

Método adotado Total %

fluxo de caixa descontado | 45| 86,54%

Multiplos | 5| 9,62%

valor do patrimoénio liquido I 1 1,92%
I

52

Como justificativa apresentada para a utilizacdontiodo de avaliacdo, visando
atender a determinacdo da Instrugcdo CVM 361/2003| seja: a de que deve ser feita a
indicacdo do critério de avaliacdo, dentre os @mies do laudo, que for considerado pelo
avaliador como o mais adequado na definicdo doogresto; se for o caso, e as razdes pelas
quais tal critério foi escolhido, o que se percélmpie os avaliadores normalmente indicam o
gue representa o0 maior valor dentre os critéritigados.

Veja-se, por exemplo, algumas justificativas apresias para casos em que se adotou
ou ndo o método DFC:

Na avaliacdo da empresa Micheleto S.A, foram dedeichas avaliagcbes pelas trés
abordagens definidas pela Instrucdo CVM 361/2002 padefinicdo do preco justo. Foram
utilizados o preco médio ponderado das cotacéddomaspa; o valor do patrimonio liquido
por acéo e o valor econdémico, o ultimo somente petodo de fluxo de caixa descontado.

De acordo com o laudo, tendo em vista que a conigawvinha apresentando
patrimonio liquido negativo e que as projecdeslabeofde caixa também eram negativas, o
critério de avaliacdo considerado pelo avaliadon@o mais adequado na definicdo do preco
justo foi o primeiro, no caso, preco meédio ponderdds acdes preferenciais, negociadas na
Bovespa nos doze meses encerrados.

Note que se abandonou a abordagem econbémica patar adma abordagem de
mercado na definicdo do preco justo da empresaseNesso a comparacao nao foi entre
meétodos que adotam a mesma abordagem.

No caso da Arcelor Mittal Inox Brasil a justificai foi de que no Laudo de Avaliacao
€ necessaria a utilizacdo de uma metodologia adaqera a analise do negécio da empresa,
diante disso para o propoésito do Laudo de Avaliagg@msiderou-se que a metodologia do
fluxo de caixa descontado, que considera os regdtinanceiros projetados da companhia
por um estendido periodo de tempo e um cenarioaeasndmico estavel para o Brasil, €
mais apropriada do que a metodologia dos multiggosercado ou do que a metodologia dos
multiplos de transacdes comparaveis para a defirdgvalor econdmico da Arcelor Mittal
Inox Brasil, uma vez que nao existem varias (olhnera) companhias.

5 CONSIDERACOES FINAIS
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A analise do referencial tedrico mostrou que, apeda ndo estar livre de
guestionamentos, o0 processo de avaliagdo de empegsavancado no sentido de incorporar
novas metodologias e/ou adaptar as metodologiesigéentes para os novos paradigmas da
avaliacéo.

A presente pesquisa, porém, ndo teve o objetivaefmir uma nova técnica ou
método de avaliacdo, mas identificar qual ou quigistre as técnicas apresentadas pela
Instrucdo CVM 361/2002 sdo mais utilizadas pelapresas avaliadoras para se chegar ao
valor econbmico das empresas, tendo em vista dbpukgle de se utilizar o método do
Fluxo de Caixa Descontado, Mdltiplos de Mercadd ansacfes Comparaveis.

O método do Fluxo de Caixa Descontado € sem duwdasais utilizado pelas
empresas, todavia quando se verificam as jusifeEsiutilizadas para sua adocéo, percebe-se
gue sdo as mais diversas, desde a falta de dadbseatilizar outra até a de que segundo
alguns autores essa é a metodologia mais aceita.

Outro ponto que chama atencdo € que em muitosdaualdnora de indicar o FCD a
comparacao nao € feita com Multiplos de Mercaddedransacbes Comparaveis, que seria
sua alternativa, mas com metodologias que adotamalmrdagem distinta como a da média
ponderada das acdes e o valor do patrimonio liquido

Além disso, verificou-se também gue normalmenteesodologia considerada mais
adequada é aquela que representa o maior valorgpamnpanhia, dessa forma, mesmo
considerando que a elaboracdo de avaliacbes ecomdimanceiras € um processo complexo
gue envolve julgamentos subjetivos e ndo € sustatiuma analise parcial ou descricdo
resumida, percebe-se que o avaliador acaba atlibunportancia especifica a determinados
fatores considerados no Laudo de Avaliacdo, nabzaedo uma analise qualitativa da
importancia e relevancia de todos os fatores cermilbs, optando pela metodologia que
talvez ndo represente o preco justo, mas 0 maggoptentre os verificados.
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