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Avaliacdo de Empresas Investidas em Fundos de Private Equity e
Venture Capital.

RESUMO

Esta dissertacao versa sobre os investimentos em fundos de private equity e venture
capital por meio de valores orgados e realizados para empresas investidas por esses
fundos. A pesquisa apresentou a relevancia do tema com base no aumento
crescente dos investimentos nesses tipos de fundo, em especial os fundos de
pensdo brasileiros, os quais garantem a aposentadoria de seus beneficiarios por
intermédio da rentabilidade de seus investimentos detidos pelos seus planos de
beneficios. O objetivo da pesquisa é apontar os principais indicadores financeiros e
contabeis que mais impactam no fluxo de caixa projetado, quando utilizado na
metodologia de avaliagdo por FDC. Para estimar os indicadores e a probabilidade de
uma empresa avaliada vir a errar sua projecao, foi utilizada metodologia de
Regressao Logit. Como resultado da pesquisa, foram detectados a Receita Bruta,
Custo e Despesa Operacional, EBITDA, Margem EBITDA, Resultado Operacional e
Fluxo de Caixa Livre para os Sécios como indicadores relevantes. Por fim, 0 modelo
proposto também apresentou boa capacidade preditiva ao ser testado com os

indicadores selecionados.

Palavras-chave: Private Equity . Venture Capital . Fundos de Penséo

Investimentos . Avaliagdo de Empresas . Indicadores Financeiros



Company Invested Valuation in Private Equity and Venture Capital
Funds.

ABSTRACT

This dissertation deals with investments in private equity and venture capital through
realized and budgeted amounts for companies invested by these funds. The
research showed the importance of the topic based on increasing investment in
these kinds of funds, especially the Brazilian pension funds, which ensure the
retirement of its beneficiaries through the profitability of their investments held by
their benefit plans. The research aims to identify the main financial indicators and
accounting that most impact the projected cash flow, when the evaluation
methodology used by DCF. To estimate the indicators and the likelihood of a
company rated likely to miss its projection methodology was used Logit Regression.
As a result of the survey, were detected in Gross Revenue, Costs and Operating
Expenses, EBITDA, EBITDA Margin, Operating Income and Free Cash Flow to the
Partners as relevant indicators. Finally, the proposed model also showed good

predictive ability when tested with the selected indicators.

Keywords: Private Equity . Venture Capital . Pension Funds . Investment . Company

Valuation . Financial Indicators
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1 INTRODUCAO

A partir do inicio dessa década, os fundos de private equity — PE (fundos de
investimento em participagdes - FIP) e venture capital — VC (fundos mutuos de
investimento em empresas emergentes — FMIEE) vieram a se configurar como uma
forma alternativa de investimentos para os fundos de pensao brasileiros, bancos e
investidores internacionais. O principal motivo para migragdo para essa classe de
investimento foi o declinio da taxa de juros basica da economia (SELIC), pois os

retornos dos investimentos em renda fixa sdo correlacionados com a aludida taxa.

Os fundos de PE e VC, por sua vez, adquirem participagdes de empresas
para compor o patriménio liquido de suas carteiras. A racionalidade desse tipo de
investimento consiste na valorizacdo dessas participagbes para depois serem

alienadas pelo fundo e consequentemente sua extingao.

Veiculo de investimento crucial para o desenvolvimento de mercados de
capitais e economias emergentes, investimentos em Venture Capital e Private Equity
tém se destacado de forma expressiva no mundo, em particular no Brasil. Na Tabela
1 estd demonstrada o apetite financeiro de investidores globais pelas economias

emergentes, em destaque o Brasil:
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Tabela 1 - Captacdo Global de Recursos dos Fundos de Private Equity e Venture
Capital entre 2005-2009

CAPTACAO GLOBAL DOS FUNDOS DE PE/VC (US$ BILHOES)

REGIAO 2005 2006 2007 2008 2009 TOTAL
América no Norte 187 315 383 366 144 1.397
Europa 110 136 162 157 73 640
Asia e Resto do Mundo 47 84 100 112 27 371
Global 345 535 646 636 246 2.408
Brasil 2,3 53 7,2 4,6 4,6 24
como % da Asia e Resto do Mundo 4,8% 6,4% 7,2% 4,1% 17,6% 6,5%

Fonte: Preqin (centro de pesquisa independente focada em levantamento de dados e
consultoria em ativos alternativos) e GVcepe (Centro de Estudo em Private Equity da
Fundagéao Getulio Vargas).

A Figura 1 demonstra os gestores' globais de fundos de PE/VC focados no

continente americano e os principais que atuam no Brasil.

Figura 1 - Atuacéo dos Gestores Globais no Continente Americano e os Principais que
Atuam no Brasil

Veiculos de Investimentos (fundos) atuantes no Principais gestores de fundos PE/VC internacionais
continente americano atuantes no Brasil

AlG Prnivate Equity (EUA)

Darby Overseas (EUA)

Electra Capital Partners (Cayman)
Franklin Templeton (EUA)

Intel Capital (EUA)

Hacaré (lih Vir)

Santander (ESP)

Standard Bank (SAF)

The Carlyle Group (EUA)

Vita Bioenergia (SUI)

AAl Global
Advent

AlG

Cartesan

Cartica Capital
Darby Overseas
Econergy Brasd
General Atlantc
Intel Capital

One Equity Partners
Paul Capital

The Carlyle Group

EYEEE EE

Fonte: GVcepe

Em sua definicdo classica, os fundos de PE/VC referem-se a um tipo de

investimento focado na participagdo em empresas com alto potencial de crescimento

1 Sao responsaveis legais pela gestdo dos fundos de PE/VC por meio da detengdo de mandato que vige do inicio até a

alienacdo da ultima empresa investida e a extingdo do fundo.
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e rentabilidade, por meio da aquisicdo de agdes ou de outros valores mobiliarios
(debéntures conversiveis, bénus de subscricdo, entre outros), com o objetivo de
obter ganhos expressivos de capital a médio e longo prazos. Por intermédio do
PE/VC, pequenas e médias empresas que objetivam se tornar grandes companhias
passam a dispor de oportunidades adequadas para financiar o seu crescimento, com
apoio para a criagcao de estruturas adequadas de governanga corporativa, foco no

crescimento e lucratividade, bem como na sustentabilidade futura do negdcio.

Diferentemente dos fundos de renda variavel (agbes) convencionais, 0s
fundos de private equity e venture capital sdo geralmente estruturados por meio de
“condominios fechados". Os investidores? subscrevem as quotas no inicio do fundo
e recebem o retorno do capital investido na ocasiao do desinvestimento ocasionada
pela alienagdo das ag¢des das empresas investidas, geralmente de 8 a 10 anos apos

o inicio do fundo.

O venture capital adquire empresas em sua fase inicial. O private equity, por
sua vez, investe em empresas mais maduras, em fase de expansao ou consolidagao
de seus negécios. O cerne do investimento esta em pulverizar os riscos do negécio,
firmando uma uniao de esforgos entre gestores do fundo e investidores para agregar

valor a empresa investida.

O investimento em PE/NVC pode ser realizado por companhias de
participagbes, gestores, por intermédio de fundos de investimentos estruturados
para esta finalidade, por investidores individuais que disponham de capital para
investir nesta atividade. Porém, no Brasil, seus principais investidores sao

institucionais, em especial os fundos de pensao e seguradoras.

Os fundos podem ser ou nao regulados. Isso ira depender da forma como sao
estruturados e do local de sua sede. No Brasil, a Comiss&o de Valores Mobiliarios
(CVM) é responsavel pela regulamentacgao e fiscalizagdo da atuagéo de tais fundos,
bem como da atuacdo de seus gestores. Para os VE (FMIEE), é aplicavel a
Instrucdo CVM n° 209/94, e para os PE (FIP) a Instrugdo CVM n° 391/03. Seja qual

2 Agentes financeiros ou ndo que subscrevem as quotas dos fundos de private equity ou venture capital, integralizando capital

a ser investidos pelos gestores nas empresas por eles prospectadas.
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for a formatacdo do fundo, sua classificagdo fica a rigor do tipo das empresas

investidas.

Conforme o perfil das empresas investidas (porte, setor, estagio de
maturagdo, por exemplo), os investidores de VC/PE terdo um envolvimento menor
ou maior na gestdo do negodcio. Este envolvimento tem como fundamento a
necessidade de apoio que as empresas investidas normalmente necessitam.
Também esta relacionada a instalagao de estruturas de governancga corporativa que

viabilizem o crescimento da empresa e protejam os investimentos realizados.

1.1 Historia do Private Equity e Venture Capital no Brasil

Os primeiros incentivos governamentais adotados para o fomento da
atividade de venture capital datam de 1974, por meio de programas do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES) e, em 1976, pela

Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP).

Com as oportunidades oriundas da estabilidade econémica advinda do Plano
Real de 1994, as atividades de PE/VC no Brasil se institucionalizaram, a partir da
primeira regulamentacado do setor (edicao da ICVM n° 209/94). Esse novo cenario
econdmico tornou o pais mais atrativo para os investidores de private equity, e estes
passaram a adotar tal veiculo como o mais apropriado para se investir nas

privatizacdes.

Segundo dados do Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital da
Fundacao Getulio Vargas de Sao Paulo (GVcepe), em 1994 havia oito gestores de
fundos. Em 2000, esse numero subiu para quarenta e cinco. A partir de 2003, o
cenario brasileiro para investimentos em PE/VC pdde se desenvolver mais, com a
publicagdo da Instrucdo ICVM 391/03, regulando os fundos de investimentos em

participagdes (private equity), que, até entdo, ndo possuiam uma legislacao propria.

Adicionalmente as reformas introduzidas na legislagao societaria, a adogao da
arbitragem como legitima para resolugdo de eventuais conflitos societarios e a
manutencédo das condigdes macroeconémicas basicas ajudaram a criar o ambiente
propicio para o setor. Em 2008 o numero de gestores de fundos foi a 132. Até o

primeiro semestre de 2008, foram abertos 24 fundos, que captaram US$ 2,6 bilhdes.
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Conforme o ultimo censo, finalizado em dezembro de 2009 a industria de
PE/VC contabilizou 140 organizacdes gestoras, 1.747 profissionais envolvidos nessa
industria, 236 veiculos de investimentos (fundos) e 554 empresas investidas. Na
Tabela 2, estdo demonstrados os numeros da industria de PE/VC no Brasil

contabilizados em dezembro de 2009.

Tabela 2 - IndUstria de PE/VC no Brasil — Dezembro 2009

AGENTES NUMEROS

INVESTIDORES USS 34 BILHOES DE CAPITAL COMPROMETIDO

140 FIRMAS PE&VC
GESTORES DE FUNDOS PE/VC 236 VEICULOS DE INVESTIMENTOS (FUNDOS)
1.747 PROFISSINAIS NO SETOR

554 COMPANHIAS INVESTIDAS
COMPANHIAS INVESTIDAS 489 REINVESTIMENTOS (FOLLOW ON)
37 IPO'S (CAPTACAO DE RS 31,3 BILHOES)

Fonte: Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital, realizado pela Fundacao
Getulio Vargas de Sao Paulo (FGV/SP) — Dezembro 2009.

A Tabela 3 expressa quanto o setor emprega de recursos no mundo,

distribuidos de forma crescente por paises que detém investimentos em PE/VC.

Tabela 3 - Empregabilidade Internacional do Setor

Classificagdo |Paises |_ Numero de Empregados no Setor
1|Estados Unidos [ T 38.500
2]Reino Unido 'i 7.700
3|Franca [ 2.300
4|Brasil [ 1.700
5]Alemanha I 1.500
6]Australia |i 1.400
7|canada [ 1.400
8|Japao I 1.100
9]india [ 1.000

10]|Hong Kong ] 900
11|Suica i 900
12|china (ex. Hong Kong) ! 800
13]1talia [ 800
14]Suécia [ 800
15(israel I 600
16|Noruega [ 600
17Joutros I 8.800

Fonte: Preqin, GVcepe. 2009.
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Como ja mencionado, a industria de PE/VC atingiu um novo recorde em 2009,
alcangando US$ 34 bilhdes de capital comprometido® para alocar no mercado
brasileiro. No ano 2008, esse numero era de US$ 27,1 bilhdes e em 2004 era de
US$ 5,6 bilhdes. Nesses cinco anos, o montante aumentou cerca de cinco vezes,

conforme censo 2009 elaborado pela GVcepe.

De todo o capital comprometido para investimentos nos fundos de PE/ VC,
em torno de 58% sao de investidores estrangeiros. No ano de 2009, o capital
externo captado foi de R$ 1,11 bilhdo, correspondendo a 43% da captacdo total
desse periodo. Na Figura 2, esta demonstrada a evolu¢do do capital comprometido

entre os anos de 1999 a 2009 no Brasil.

Figura 2 - Evolucéo do Capital Comprometido para Investimentos em Fundos de

Valores em USS Bilhbes

PE/VC no Brasil entre 1999-2009

AUMENTO DE
21%
entre dez/2008 e
dez/2008

1888 2000 2001 3002 2003 2004 2005 2008 2007 merDB Jun/DB sep/D8 dec/D8 marDf jun/O0 sep/00 dec/DO

Fonte: Censo 2009, realizado pela GVcepe sobre a setor de PE/VC no Brasil.

Finalizado o primeiro ciclo de investimento entre os anos de 1997 e 2004, o
setor de PE/VC apresenta grande potencial de crescimento e consolida seu papel
fundamental no aprimoramento do mercado de capitais brasileiro. Tal fato pode ser

percebido ao se avaliarem os varios casos de sucesso desses investimentos.

3 Consiste no capital que os investidores s&o obrigados a aportar apds a subscri¢gdo das quotas dos fundos.
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1.2 Cenario atual do Private Equity e Venture Capital no Brasil

Como acima explicitado, o setor no Brasil vem apresentando um rapido
crescimento. Devido a estabilidade econémica, a tendéncia declinante da taxa de
juros, a diminuigdo do risco pais, o mercado brasileiro passou a ser uma

oportunidade atraente para o capital empreendedor.

No ano de 2008, com a classificagdo do Brasil ao status de Investment
Grade*, concedido pela agéncia de risco Standard & Poor’s®, o pais melhorou sua
representatividade no ranking de oportunidades para investimentos de longo prazo,
em relagcdo as outras economias emergentes. Os fundos de pensao brasileiros, tidos
como conservadores pelos analistas de mercado, como FUNCEFG, PREVI7,
PETROS® e FAPES®, passaram a alocar seus recursos garantidores dos beneficios
em fundos de PE/VC. Esse foi um sinal bastante positivo, visto que os fundos de
pensao internacionais tiveram papel fundamental no desenvolvimento da industria

nos Estados Unidos e de outros paises.

Em 2008, a participagdo dos fundos de pensao brasileiros em novas
captacdes atingiu 50%. No total do capital comprometido, eles responderam por
24%, o que equivale a U$ 6,4 bilhdes. (CENSO GVcepe, 2009)

O mercado brasileiro também oferece opc¢des liquidas de saida das empresas
investidas, como abertura de capital em bolsa, vendas estratégicas, como, por
exemplo, em setores fragmentados que representam oportunidades de serem
consolidados. Os principais setores alvos nas economias emergentes sao:

infraestrutura, imobiliaria, Tl, biotecnologia e agronegocio.

4 Em portugués, grau de investimento, o que significa recomendagéo de investimento em certo pais dada pelas agéncias de
risco que calculam o risco-pais.

5 Agéncia de risco americana.

6 Fundagao dos Economiarios Federais

7 Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil

8 Fundacéo Petrobras de Seguridade Social

9 Fundacao de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES.
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O ambiente institucional também apresentou melhorias significativas. Ha uma
maior transparéncia por meio de reportes aos investidores, além de maior dominio
dos gestores sobre o setor. Esta havendo uma crescente especializagdo dos fundos,

que estado mais focados em determinados segmentos econdmicos.

Com a publicagdo da Lei Ordinaria 11.312/06, o setor passou a gozar de
certos beneficios como a redugado para zero do Imposto de Renda para os ganhos
de investidores nao-residentes no pais em aplicacbes em fundos locais regulados de
PE/NVC. Regulamentou também regime tributario proprio para estes fundos,
determinando uma aliquota de 15% para os investidores residentes. Essa lei ainda

permanece em vigor.

A industria de PE/VP tem auxiliado a instituir padrbes de governanca
corporativa em companhias nao listadas em bolsa, confirmando que as boas
praticas de governanga corporativa acarretam em mais transparéncia, protecao para
acionistas minoritarios (ndo controladores), agrega valor a empresa, agiliza seu

acesso a capital e contribui para a sua perpetuidade.

Os fundos de PE/VC vém faciltando a abertura de capital de varias
empresas. Segundo dados da BM&FBovespa, em 2004, ocorreram sete IPO’s'® de
companhias; nove em 2005; 12 em 2006 e 13 em 2007. Houve varias aberturas de
capital com sucesso, propiciando boas saidas para os investimentos feitos pelos
PE/VC, gerando bens retornos para seus investidores, contribuindo para o

fortalecimento do mercado de capitais.

Os casos abaixo configuram alguns exemplos de empresas que foram
investidas por fundos de private equity e venture capital que abriram seu capital em
bolsa, ilustrando o sucesso deste tipo de investimento, segundo dados da
BM&FBovespa:

a) Diagnosticos da América S.A. (DASA)

Seu principal mercado de atuacédo € Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Curitiba, a
empresa possui 148 unidades e 3 laboratdrios centrais que atendem mais de 15.000

clientes, além de executar 80.000 exames diarios. As unidades operam sob oito

10 Initial Public Offering, que em portugués significa oferta primaria publica de agdes em bolsa de valores.
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marcas distintas, que possuem boa reputagao perante seus clientes, entre elas a

Delboni Auriermo, Lavoisier, Lamina, Bronstein e Curitiba Santa Casa.

Em 1999, o banco de negécios Patria adquiriu uma parcela na DASA por
intermédio de um fundo de private equity, permitindo a companhia se expandir até
se tornar a maior empresa de medicina diagndstica na América Latina. O sucesso do
investimento culminou com a entrada da empresa no Novo Mercado'' da
BM&FBovespa, no dia 19 de novembro de 2004, captando R$ 377 milhdes.

b) América Latina Logistica S.A. (ALL)

A ALL é maior operadora logistica com base ferroviaria da América Latina. Ela
transporta produtos de empresas de variados segmentos tais commodities agricolas,
insumos, fertilizantes, combustiveis, construgao civil, madeira, siderurgicos, higiene,
limpeza, eletroeletrénicos, automotivo, embalagens, quimico, petroquimico e
bebidas. Ela prové um mix de servicos de logistica, combinando as vantagens
econdmicas do transporte ferroviario com a flexibilidade do transporte rodoviario,

abrangendo uma area que detém cerca de 62% do PIB do Mercosul.

Depois de captar recursos de fundos de private equity geridos pela GP
Investimentos, CSFB'?, Electra, e GEF', a ALL conseguiu expandir suas
atividades. Atualmente ela possui 70 unidades de servico localizadas nas principais
cidades do Brasil, Argentina, Chile e Uruguai, além de centros de distribuicdo e 185
mil metros quadrados de areas de armazenamento. Administra uma malha férrea de
20.495 quildmetros de extensdo, cobrindo o Sul de S&do Paulo, Parana, Santa
Catarina e Rio Grande do Sul, além da regido central da Argentina. A sua area de
cobertura cruza as fronteiras do Paraguai e Uruguai e serve o Chile por rodovia a

partir da base logistica intermodal de Mendoza, na Argentina.

11 O Novo Mercado é um segmento de listagem na BM&FBOVESPA destinado a negociacdo de agdes emitidas por
companhias que se comprometam, voluntariamente, com a adocgdo de praticas de governanga corporativa adicionais em
relagdo ao que é exigido pela legislagédo. A valorizagéo e a liquidez das ac¢des séo influenciadas positivamente pelo grau de
seguranga oferecido pelos direitos concedidos aos acionistas e pela qualidade das informacdes prestadas pelas companhias. A
principal inovacdo do Novo Mercado, em relagdo a legislacdo, € a exigéncia de que o capital social da companhia seja
composto somente por agdes ordinarias.

12 Credit Suisse First Boston, fundo de privety equity gerido pelo banco suigo Credit Suisse.

13 Gestora de private equity com sede em Londres e com investimentos diversificados mundialmente.

14 Global Enviroment Facility € fundo mundial articulado com o aval do PNUD, UNEP e o Banco Mundial. Todos os recursos
sdo encaminhados a projetos relativos a mudancgas climaticas, prote¢do da biodiversidade, oceanos e aguas internacionais e

protecdo ao meio ambiente.
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A empresa fez a sua primeira oferta publica de agdes em 25 de junho de 2004

e captou R$ 588 milhdes.
c) Submarino S.A.

Submarino é a companhia lider no setor de varejo eletrénico no Brasil. Seu
endereco eletrénico oferta mais de 700.000 itens, classificados em 20 categorias de
produtos, contando com cerca de 950 fornecedores, além de oferecer servigos de
comeércio eletronico terceirizado para algumas empresas lideres na area de bens de

consumo, como: Natura, Nokia e Motorola.

A empresa apresentou crescimento significante desde o inicio de suas
atividades, em 1999, quando se capitalizou recebendo recursos de fundos de private
equity geridos pela GP Investimentos, Warburg Dillion, THLee, Santander,
JPMorgan, e Flatiron. No ano de 2004, a empresa registrou uma receita bruta de
aproximadamente R$ 361 milhdes e com taxa de crescimento anual 68% nos

ultimos trés anos
d) Natura S.A.

Com 35 anos de atuacdo, a Natura conquistou a lideranga no setor de
cosméticos e produtos de higiene e de perfumaria. No fim da década de 80, a
companhia sofreu uma ampla reestruturacdo. Novas empresas, que entre 1979 e
1981 passaram a trabalhar conjuntamente com o grupo, fundiram-se em 1989. No
inicio da década de 90, a Natura realizou seu planejamento estratégico, definindo
sua visao, valores e objetivo. Formalizou seu compromisso social e, paralelamente,

preparou-se para a abertura do mercado brasileiro as importagoes.

Seu crescimento foi acelerado e, em 1994, a Natura se tornou uma empresa
multinacional, com presenca na Argentina, no Chile e no Peru, paises nos quais
instalou centros de distribuicdo e formou o que se chama de consultoras

(vendedoras).
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A Natura recebeu recursos de fundos de private equity que tinham como um
dos investidores, o BNDESPar'®. Em maio de 2004, a empresa abriu seu capital na
BM&FBOVESPA, captando R$ 768 milhdes.

Em 2005, apresentou uma receita bruta de R$ 3.2 bilhdes. Atualmente, o

mercado conceitua positivamente sua responsabilidade corporativa e transparéncia.
e) GOL Linhas Aéreas S.A.

Gol Linhas Aéreas € reconhecida com uma das empresas que apresentou um
dos crescimentos mais rapidos do mundo. A Gol iniciou suas atividades no ano de

2001 e, atualmente, detém participagéo de 37,7% no mercado aéreo brasileiro.

Em 2002, a GOL captou do AIG Capital Private Equity’® US$26 milhdes,
ampliando seus servigos no mercado internacional e instituindo as boas praticas de
governanga corporativa. A empresa manteve seu crescimento acelerado e em junho
de 2004, abriu seu capital na BM&FBOVESPA, captando cerca de US$280 milhdes.
Em 2005, a GOL apresentou lucro liquido de R$513 milhdes.

f) Localiza S.A.

Localiza € a maior empresa locadora de carros do Brasil, em numero de
agéncias, com uma rede de atendimento que inclui 283 agéncias (96 préprias e 187
franqueadas), atuando em seis paises e 203 cidades da América Latina. Seu
principal negdcio consiste em aluguel de carros e frotas. Também opera na

concessao de franquias, que sdo atividades complementares e sinérgicas.

Em 1997, os fundos de private equity Donaldson, Lufkin & Jenrette e Credit
Suisse adquiriram um tergo da empresa por US$50 milhdes. Esse recurso propiciou
a companhia crescer e obter mais credibilidade junto ao mercado. A companhia
abriu seu capital em 2005, quanto os fundos venderam sua participacdo por
intermédio do IPO, por cerca de US$130 milhdes. O investimento em private equity

possibilitou uma saida de sucesso e lucros saudaveis.

15 Area do BNDES destinada a investimentos em participagdes societarias por meio de aquisigdo direta de agdes ou por
intermédio de fundos de investimentos em participagdes (private equity ou venture capital).

16 Fundo de private equity americano gerido pelo brago de investimento da seguradora American International Group.
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g) Universo Online S.A. — (UOL)

UOL é o maior portal de midia online e empresa de Internet no Brasil, com
base em numero de assinantes, paginas visitadas mensalmente, tempo de
permanéncia online por més. A companhia é pioneira no desenvolvimento da
Internet no Brasil. Desde a sua fundagdao em 1996, o UOL tem sido bem sucedido na

manutencio de sua liderangca em audiéncia.

O UOL atualmente oferece acesso local a Internet em mais de 3.000
localidades no Brasil e 14.000 no exterior. Em novembro de 2005, possuia mais de
1,4 milhdo de assinantes pagantes de conteudo. Desde setembro de 1999, atua
também como portal e provedor de acesso na Argentina. Segundo o
IBOPE//NetRatings'’, o UOL teve média de 7,1 milhdes de visitantes Unicos
domiciliares mensais no Brasil em 2004, ocupando o primeiro lugar no ranking dos
maiores portais de midia brasileiros, obtendo 63% do mercado. Em 1999, um fundo
de private equity gerido pelo Banco Morgan Stanley comprou a posicdo minoritaria
na empresa por US$100 milhdes, obtendo 12.5% da companhia. Com esse
investimento, o UOL péde investir em novos negdcios para realizar sua abertura de

capital , em dezembro de 2005, captou R$ 555 milhdes.
h) Lupatech

A Lupatech é lider no pais na producdo e comercializagdo de valvulas
industriais utilizadas na industria de 6leo e gas. A empresa também produz pecas
complexas e subconjuntos, em ligas metalicas, notadamente para a industria
automotiva mundial, por meio dos processos de fundigdo de precisdo e injecao de

acgo.

A companhia iniciou suas atividades em 1980 e pode ser considerada um
caso classico para o setor. Foi a primeira companhia a ser investida pelo primeiro
fundo de venture capital estruturado e legislado pela Instrucdo CVM n° 209/94 e
depois passou por todas as etapas de capitalizagao provida pelos fundos de private

equity.

17 Indice de classificagdo de audiéncia em sites na internet elaborado pelo IBOPE.
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A empresa demonstrou um importante histérico de relacionamento com a
industria PE/VC. O continuo recebimento de recursos desses fundos geridos pelos
gestores, tais como, Bozano Simonsen Advent, CRP Caderi, GP Investimentos e
Axxon Group, além da participacdo do BNDESPAR. Esses acabaram por implantar
uma cultura de transparéncia, agregacao de valor e a adogédo de boas praticas de
governanga corporativa, instituindo o conselho de administragdo atuante desde
1987.

1.3 Definicdo do Problema

Dada a relevancia e crescimento da industria de private equity e venture
capital como demonstrado, esse trabalho propée uma forma de avaliar os
investimentos feitos pelos fundos de PE/VC no Brasil por meio da analise de trinta

empresas investidas por esses fundos.

Como ja mencionado, a partir de 2008, os fundos de pensao brasileiros
passaram a investir de forma relevante nos fundos de PE/VC. Este fato se deveu as
mudancgas na alocacéo de recursos provenientes de seus planos de previdéncia. Os
fundos de pensado brasileiros, legalmente denominados Entidade Fechadas de
Previdéncia Complementar (EFPC), fazem parte do Regime de Previdéncia
Complementar no Brasil, regido pelas Leis Complementares 108 e 109. A Resolugao
16 do Conselho de Gestao da Previdéncia Complementar (CGPC), 6rgao vinculado
ao Ministério do Trabalho e Previdéncia, de 22 de novembro de 2005, define os

planos de beneficio:

Plano de Beneficio Definido (BD): aquele cujos beneficios programados tém
seu valor ou nivel previamente estabelecidos, sendo o custeio determinado

atuarialmente, de forma a assegurar sua concessao e manutengao.

Geralmente, os valores dos beneficios ndo sao previamente definidos
numericamente, mas sao vinculados ao ultimo salario antes de gozarem do
beneficio ou por intermédio da média de salarios de um periodo temporal
previamente definido. A regra para reajustar os beneficios no tempo € de vinculagao
continuada ao valor dos salarios que foram tomados como base para calculo do

beneficio. Normalmente, nesse tipo de plano, caso ocorra déficit financeiro, a
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legislacdo costuma impor responsabilidade solidaria ao patrocinador'®. (MARQUES,
2011)

Nesse tipo de plano, ndo ha uma conta individual na qual seu saldo é
corrigido temporariamente. Ha, sim, a existéncia de um fundo com carater
mutualista, que sustenta os pagamentos dos participantes como um todo e de forma

vitalicia.

Plano de Contribuicdo Definida (CD): aquele cujos beneficios programados
tém seu valor permanentemente ajustado ao saldo de conta mantido em favor do
participante, inclusive na fase de percepc¢ao de beneficios, considerando: o resultado

liquido de sua aplicagao, os valores aportados e os beneficios pagos.

Nesse tipo de plano, as contribuicdes sao definidas previamente. Geralmente
€ uma parte do salario optado pelo futuro beneficiario. Os valores dos beneficios a
serem concedidos serao o resultado dos valores arrecadados, acrescidos da
rentabilidade dos investimentos realizados no periodo de contribuigdo. Nao ha

responsabilidade solidaria do patrocinador.

Esse tipo de plano pode ser caracterizado como uma poupanca individual na
qual seus saques sao efetuados para a percepcgao dos beneficios de forma vitalicia
ou ndo. Caso sejam vitalicios, ha necessidade de se estabelecer uma solidariedade
mutualista, de modo a minimizar os riscos do calculo do periodo a ser pago pelos
beneficios. (MARQUES, 2011)

Contribuicdo Variavel ou Planos Mistos (CV): contribuicdo variavel é
aquela cujos beneficios programados apresentam a conjugacao das caracteristicas
das modalidades de contribuicdo definida e beneficio definido, (MARQUES, 2011)

permitindo certa mesclagem como:

a) na fase laboral sdo CD, acumulando o saldo de conta por meio da
contribuicdo e do retorno dos investimentos, que se converte em renda

vitalicia no periodo da aposentadoria;

18 Parte da contribuicdo da empresa que patrocina (contribuicdo patronal) o plano para seus empregados.
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b) os beneficios a serem pagos sao calculados como CD. Caso haja
falecimento ou incapacidade antes de auferir beneficio, os
dependentes, ou o préprio participante recebem o beneficio calculado
na modalidade BD, seja por meio da projecdo de contribuigdo, ou

ainda por uma féormula que determine uma renda.

Segundo o Boletim Estatistico Semestral de Populagdes e Beneficios — julho
a dezembro de 2009 da PREVIC®, ao final de 2009 existiam, no Brasil, 369
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, que administravam 1.053
planos assistenciais e previdenciais, dos quais, 354 (33,5%) na modalidade BD, 383
(36,5%) na modalidade CD e 316 (30%) mistos.

No entanto, por serem mais antigos, os planos BD ainda contabilizam,
segundo o boletim, 79,25% dos R$ 509,44 bilhdes em ativos totais dos planos
previdenciais. Os planos mistos detinham 14,2% e os planos CD, 6,55% desses

ativos.

Todos os planos tém seus recursos capitalizados no tempo. Para que isso
ocorra, € necessario que os investimentos efetuados com os recursos aportados
pelos participantes sejam valorizados de forma a atingir uma rentabilidade minima
atuarial. A reserva criada pela contribuicdo e o resultado de seu investimento fazem
frente aos beneficios, que deverdo ser pagos aos participantes em sua fase de
aposentadoria de forma vitalicia, no caso do regime de previdéncia complementar no
Brasil. A taxa minima atuarial para correcdo dos investimentos dos fundos de
penséo brasileiros é em média 5% ao ano + indice de Inflagdo, que normalmente é o
indice Nacional de Preco ao Consumidor (INPC) ou indice Geral de Preco no
Mercado (IGP-M). (PREVIC, 2010).

Do inicio do ano de 2003 até os dias atuais, houve um declinio das taxas
basica da economia brasileira - SELIC. No primeiro dia de janeiro de 2003, essa taxa
em valor nominal estava em 24,9% ao ano, bem acima da taxa nominal fixada no
ultimo més de 2010, 10,75% (ECONOMATICA). Esse fato acarretou uma migragao

19 Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar, 6rgéo vinculado ao Ministério do Trabalho de Previdéncia Social

que tem como fungéo regular e fiscalizar as entidades fechadas de previdéncia complementar (fundo de penséo).
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de parte dos investimentos efetuados pelos fundos de pensdo em renda fixa,
altamente correlacionados com taxa SELIC, para os investimentos em renda

variavel, no intuito de a rentabilidade atingir a taxa minima atuarial.

1?° varios fundos de

Dentre os tipos ativos classificados como renda variave
pensdo passaram a investir seus recursos nos fundos de private equity e venture
capital por meio da aquisi¢cdo de suas cotas. Esses investimentos estruturados em
fundos condominiais se tornaram uma forma alternativa de aplicacdo dos recursos
garantidores dos planos de beneficios e diluicdo de riscos da carteira total de ativos.
Também se configuraram numa forma de os fundos de pensao investirem em
empresas de capital fechado, visto que a legislagao, por meio da Resolugéao 3792 da
Comisséo de Valores Mobiliarios, restringe a aquisi¢ao direta de agdes desse tipo

de empresas por parte das entidades fechadas de previdéncia complementar.

Os investimentos em private equity e venture capital sdo efetuados utilizando-
se um conjunto de mecanismos financeiros, como, agdes ordinarias, preferenciais,
titulos conversiveis em acoes, divida subordinada, garantias (warrants), dependendo
da estratégia do investimento e da demanda por financiamento da companhia a ser

investida.

Geralmente, um fundo de PE/VC tem periodo de duracdo em cerca de oito a
dez anos. Sendo que os quatro ou cinco primeiros, a depender do periodo total
(quatro ou cinco anos, respectivamente), sdo destinados ao periodo de investimento

do fundo e os restantes correspondem ao periodo de desinvestimento.

Durante o periodo de investimento, esses fundos procuram por companhias
alvos que normalmente ndo possuem suas agdes cotadas em bolsa de valores.
Primeiramente, é feita uma avaliacdo da empresa para se obter um preco para a
companhia antes da entrada do fundo como potencial sécio. Essa metodologia de

avaliacdo, na maioria dos casos, é feita por meio do Fluxo de Caixa Descontado

20 Aqueles cuja remuneragao ou retorno de capital ndo podem ser dimensionados no momento da aplicagédo, podendo variar
positivamente ou negativamente, de acordo com as expectativas do mercado. Os mais comuns sédo: agdes, fundos de renda
variavel (fundo de agédo, multimercado, privaty equity, venture capital e outros), quotas ou quinhdes de capital, commodities
(ouro, moeda e outros) e os derivativos (contratos negociados nas bolsas de valores, de mercadorias, de futuros e

assemelhadas).
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(FCD), sendo que, em alguns casos, também sao utilizadas outras metodologias.
(MARTELANC ET AL, 2010).

Em pesquisa (TRIZI ET AL, 2004) realizada com 29 profissionais que
trabalham na area de fusdes e aquisi¢des, fundos de capital de risco dos principais
bancos de investimento e consultorias financeiras atuantes no Brasil, o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD) é o método mais adotado pelos entrevistados. A Figura 3
mostra a preferéncia pelos métodos por intermédio de uma escala frequéncia, com 1
para o método mais frequente e 7 para o menos frequente. Ressalva-se a distancia
que aparece na escala semantica entre o primeiro método e os demais, indicando
que a maioria dos avaliadores tendem a adotar a metodologia do Fluxo de Caixa

Descontado (FCD) para definir o preco de uma empresa.

Figura 3 - Classificacado de Frequéncia das Metodologias de Avaliacdo de Empresas

ECD Multiplos Contabil/ Liquidacio EVA Obcdes Reais  Qutros
Patrimonial \
| & | & | | | @ €& |
1,00 2,00 3,00 4 00 5,00 6,00 7,00

Fonte: TRIZI, PACHECO, MATELANC e PASIN, 2004.

Apos concluida a avaliagdo, a proposta é apresentada ao comité de
investimento do fundo que deliberara sobre o tema. Durante essa apreciagao, sao
analisadas as premissas da avaliagdo, os mecanismos de saida do investimento
(venda das agdes para outros possiveis investidores ou abertura de capital via bolsa
de valores), como também a taxa de retorno do investimento desde entrada do

fundo na companhia até a alienagao de sua participagao acionaria.

E importante salientar que o principal objetivo de fundo de PE/VC, quando se
torna s6cio de uma companhia, € gerar valor nas suas agbes por meio do
aperfeicoamento da gestdo que o negdcio propicia. Essa geragcao de valor esta

expressa na avaliacido da empresa apresentada ao comité de investimento do fundo.
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Considerando a metodologia mais utilizada, o Fluxo de Caixa Descontado, a
questdao abordada sera analisar quais indicadores financeiros e contabeis que

compdem o fluxo mais impactam nessa projegao.

1.4 Objetivo do Estudo

Na introdugdo desse capitulo anterior, demonstrou-se relevancia dos fundos
de private equity e venture capital na economia brasileira. O crescimento desse tipo
de investimento, especialmente os fundos de pensado, tornou-se uma forma
alternativa de compor suas carteiras de ativos. Essa diversificagdo tem como intuito
nao somente diluir riscos, como também atingir a rentabilidade necessaria para fazer

frente aos beneficios reajustados no tempo pela taxa minima atuarial.

Partindo do pressuposto de que cada vez mais os fundos de pensao irdo
adquirir cotas dos fundos de private equity e venture capital, o presente trabalho tem
a intencao de auxiliar na analise prévia dos investimentos a serem feitos por esses
fundos. Ou seja, refinar o estudo para se tomar a decisdo de comprar ou néo a
participacdo em uma empresa que foi avaliada e apresentada aos comités de

investimento dos fundos de PE/VC.

Também foi apresentada no capitulo anterior, a alta frequéncia da
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) no processo de avaliagédo de
empresas. No momento que os gestores dos fundos PE/VC propdem investir em
uma determina empresa, a metodologia utilizada na maioria dos casos € o FCD. O
sucesso ou insucesso desse investimento dependera dos parametros adotados no

modelo de avaliagao.

Ao se calcular o valor presente do fluxo no periodo de projegao futura, esses
parametros deverédo se convergir entre o or¢cado e realizado no tempo, para que a
avaliagao elaborada no presente se aproxime mais do valor justo do processo de
compra da companhia. Caso ocorra um descolamento desses parametros no tempo,

o valor contratado no ato da compra podera ter sido superavaliado ou subavaliado.

Outra consequéncia que se pode aferir caso ocorram essas distor¢des, entre
o valor justo e o valor avaliado, sera o impacto na rentabilidade dos fundos de

PE/VC. Ou seja, se, no ato da compra da participagdo, a empresa tiver seu valor
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acima do planejado, tal fato podera comprometer a rentabilidade no momento da

venda, quando ela sera avaliada novamente e tera seu preco equilibrado.

Como forma de ajudar no processo de analise das empresas a serem
investidas pelos fundos de private equity e venture capital, essa dissertacdo se
propde a cumprir um objetivo: apresentar um estudo de caso, no intuito de estimar
os indicadores financeiros e contabeis que mais impactam o fluxo de caixa
projetado, quando se tenta estima-lo. Para esse trabalho foram acompanho o
desempenho de 30 (trinta) empresas investidas pelos fundos de PE/VC em relag&o
ao orgado e realizado para esses indicadores nessa projegao, durante o periodo de

um ano.

Esse objetivo servira como base para se propor um parametro de analise das
empresas avaliadas por essa metodologia (FCD) e levadas para o processo de

aprovacgao de investimento por fundos de private equity ou venture capital.

Tal parametro tera como intuito auxiliar a refinar a analise das empresas

apresentadas nos comités de investimentos dos fundos, avaliadas pelo FCD.
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2 REVISAO BIBLIOGAFICA

A revisao bibliografica sera baseada na definigdo das principais metodologias
utilizadas pelos avaliadores de empresas. A aplicacdo das avaliagbes define os
precos das empresas adquiridas pelos fundos de PE/VC. A opcao metodoldgica
deve ser coerente com o objetivo da avaliag&o, juntamente com as caracteristicas da
companhia, no intuito de se obter seu valor justo. A aplicagdo errbnea da
metodologia num processo de avaliagao pode acarretar resultados superavaliados
ou subavaliados das empresas. (DAMODARAN, 2007)

Serao apresentadas as metodologias, de forma crescente em critério de
complexidade em suas respectivas aplicagcdes. Sera dada uma atencao especial a
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, por ser a mais usada e, por isso, a

escolhida para estudo de caso dessa dissertacao

2.1 CONTABIL/PATRIMONIAL

Consiste no método mais direto para a avaliacdo de empresas, pois se baseia
apenas nas informacdes fornecidas pelo balango patrimonial. A restricdo desta
metodologia, entretanto, refere-se ao valor dos ativos e passivos serem avaliados
pelos seus custos historicos, podendo divergir muito dos valores de mercado.
Também pode ocorrer de o balango n&o demonstrar totalmente certos ativos
intangiveis que possuem valor, como a detengdo de uma marca, reputagdo da

empresa, recursos humanos, etc. (PAIVA, 2001)

Dentre os métodos de avaliagdo que se baseiam nos valores contabeis da
empresa, serdo apresentados os métodos da avaliagao patrimonial contabil e da

avaliagao patrimonial contabil ajustada a valores de mercado.

2.1.1 Avaliacao Patrimonial Contabil

Essa metodologia se fundamenta também nos numeros contabeis da
empresa, por meio dos quais se calcula que o valor da empresa € o seu patriménio

liquido, conforme ultima demonstragéo financeira apurada. (MARTINS, 2001).
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Consiste no método mais simples e direto de ser adotado. Porém, ha alguns
fatores que dificultam sua utilizagao para obtengao do valor econdmico da empresa,

tais como:
a) as demonstragdes contabeis expressam os valores historicos;
b) ndo aborda o conceito de geragao de caixa e 0s riscos associados;

C) ndo expressa as transagdes nao registradas nas demonstragdes contabeis,
relevantes para o processo de avaliagdo, como: operagdes de arrendamento

mercantil, derivativos e ativos intangiveis por exemplo;
d) desconsidera o valor das dividas da empresa.

Devido as restricdes acima elencadas, essa metodologia é utilizada apenas
em certas condigbes, tais como, liquidacao judicial, empresas sem fluxo de caixa
positivo, venda de ativos ndo-operacionais, interesse somente no imobilizado fisico e
nao em seu potencial de geragao de caixa. (MARTELANC ET AL, 2010).

2.1.2 Avaliacao Patrimonial Contabil Ajustada a Valores de Mercado

Esse método valora os bens que integram o ativo e o passivo, em termos de
valor de mercado. Registra os valores de entrada ou saida conforme a natureza do
bem patrimonial e suas especificidades. Como exemplo: o estoque pode ser
avaliado pelo custo de reposi¢cao (valor de mercado), e as duplicatas a receber
seriam descontadas a valor presente. Ja os itens do passivo seriam ajustados
também ao valor presente de mercado, obedecendo a suas condi¢cbes de crédito e

remuneracgao (taxas de juros adotadas no periodo).

O valor da empresa é calculado, tomando-se o valor dos ativos ajustados

menos o valor dos passivos ajustados.

O método procura amenizar deficiéncias na avaliagdo patrimonial contabil
pura e simples. Apesar de atenuar o impacto da variacdo de precos de mercado,
nao considera as expectativas sobre o desempenho futuro da empresa. (MARTINS,
2001)
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2.2 VALOR DE LIQUIDACAO

Essa metodologia é indicada para situag¢des particulares, como a liquidagao
de uma empresa, ou em casos em que os ativos a serem liquidados tenham mais
valor que os rendimentos futuros da empresa. (MARTELANC ET AL, 2010).

Essa metodologia é usualmente utilizada para alienagcdo em caso de faléncia

da companhia.

2.3 MULTIPLOS OU AVALIACAO RELATIVA

A avaliagdo por multiplos, também conhecida como avaliagao relativa,
assume que o valor de um ativo pode ser determinado em funcao do valor de ativos
comparaveis no mercado (DAMODARAN, 2007).

A alta frequéncia na utilizacdo da avaliacdo por multiplos se deve a sua
aplicacao direta, devido a pouca necessidade de informagdes. Ou seja, para uma
avaliagao baseada em multiplos € preciso apenas dois dados, um indicando o valor
de uma empresa semelhante, e outro um valor de referéncia como: Receita Liquida,

EBITDA?', Lucro, entre outros.

Para a aplicagcdo da metodologia de multiplos, ha de se considerar dois

fatores:

a) a conversao dos valores em multiplos, que possibilita a avaliagao relativa

dos ativos;

b) a adogcdo de empresas similares para que possa ser realizada a

comparagao.

O problema maior consiste em encontrar empresas que se assemelham sob o
aspecto de fluxo de caixa, potencial de crescimento e risco, mesmo que facam parte
do mesmo setor econdmico. (DAMODARAN, 2007)

21 Sigla em inglés que designa Eearnings before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization, que em portugués seria o
valor de caixa gerado antes as despesas com juros das dividas, impostos sobre a renda a pagar, despesas com depreciagao e

amortizagao.
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A aplicacdo de multiplos consiste em relacionar uma empresa a ser valorada
com outra empresa idéntica, ou, pelo menos, comparavel com o objetivo de obter os

seus multiplos e aplica-los aos parametros da empresa avaliada.
Os pontos positivos dessa metodologia s&o:

a) considera as condigdes de competicdo inerentes aos setores econdmicos,
o0 que aumenta relativamente o realismo no processo de avaliagdo (Mc
DONAGH,1992);

b) possuie menor necessidade de utilizagdo de premissas e podera ser
realizado mais rapidamente, quando comparado ao método de fluxo de
caixa descontado. (DAMODARAN, 2007)

Apesar da simplicidade e sua aplicagao direta, esse método pode gerar erros
de avaliacdo. Como nao ha uma teoria que fundamente a escolha do melhor multiplo
a ser adotado, podem ser usados diversos multiplos, o que possivelmente resulta

em valores divergentes.
Sendo assim, os pontos negativos da avaliagao relativa séo:

a) podera gerar valores inconsistentes, se somente considerar a
comparagao com grupos de empresas ou setores comparaveis e nao
forem levadas em conta as varidveis fundamentais como risco,
crescimento ou potencial de fluxo de caixa, ou seja, as condigdes

especificas da companhia comparada,;

b) ha possibilidade de se obterem valores sobre ou sub dimensionados, visto
que as condicbes de mercado possuem significativa relevancia nesse

processo de avaliagao;

c) podera haver manipulagcado nas avaliagdes devido a falta de transparéncia
das premissas. Assim, os avaliadores podem escolher multiplos e
empresas comparaveis que melhor |lhes convier, o que podera gerar
valores irreais. (DAMODARAN, 2002)
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Para se obter o valor de uma empresa por multiplos, € necessario que se
comparem os indicadores operacionais antes do efeito da divida, tais como, receita,
EBIT??, EBITDA, NOPLAT? e fluxo de caixa para a empresa.

De outra forma, para se chegar ao valor de mercado, apdés o efeito do
endividamento da companhia, somente poderao ser adotados indicadores formados
apos esse efeito da divida, tais como: patriménio liquido, lucro liquido e fluxo de

caixa para o acionista.

Como exempilo ilustrativo, o valor de mercado representa a parte de valor
para o acionista em uma empresa, sendo assim, n&o é plausivel utilizar os multiplos
de preco/lucro para avaliar uma empresa como um todo, pois este representa o valor
total da companhia, englobando o valor para os acionistas e valor das dividas. Os
multiplos de valor de mercado n&o sao propicios para fins de fusdes e aquisi¢oes,
exceto se a empresa avaliada e as empresas comparaveis nao possuirem
endividamento. (MARTELANC ET AL, 2010).

Os principais multiplos de valor empresarial e valor de mercado adotados

a) Multiplios de Valor Empresarial:

Valor da Empresa/Ativo Total

Valor da Empresa/Valor Patrimonial dos Ativos
Valor da Empresa/Receita

Valor da Empresa/EBITDA

Valor da Empresa

Valor da Empresa/NOPLAT

22 Sigla em inglés que designa Eearnings before Interests and Taxes, que em portugués seria o valor de caixa gerado antes as
despesas com juros das dividas e impostos sobre a renda a pagar, ou seja, as despesas com depreciagdo e amortizagéo ja

foram descontadas.

23 Sigla em inglés que designa Net Operating Profit Less Adjusted Taxes, que em portugués seria o lucro operacional liquido

de imposto de renda e contribui¢do social sobre o lucro liquido.



Valor da Empresa/Fluxo de Caixa para Empresa

b) Multiplos de Valor de Mercado:

Preco/Patriménio Liquido (P/PL ou Book Value)

Preco/Lucro Liquido (Prego/Lucro)

Preco/Fluxo de Caixa para o Acionista
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A Tabela 4 demonstra, de maneira sintética, o processo de formagao dos

multiplos.

Tabela 4 - Processo de Formacao dos Multiplos

FORMAGAO DOS MULTIPLOS

Valor antes da Divida (valor
empresarial)

Valor apés a divida (valor de mercado)

Indicadores antes da divida (Ativos, Receita,
EBITDA, EBIT, NOPLAT e Fluxo)

Multiplo correto, usado do ponto de
vista de todos os investidores
(acionistas e credores). Ideal para
avaliagdo de empresas para fins de
fusdes e aquisi¢des.

Multiplos irreais (subestimados) por
considerarem o efeito da divida no
valor das empresas, e ndo do indicador.

Indicadores apoés a divida (patrimonio
liquido, lucoro liquido, e fluxo de caixa paa
0 acionista)

Multiplos irreais (suprestimados) por
considerarem o efeito da divida no
indicador, e ndo no valor.

Multiplo correto, usado do ponto de
vista somente do acionista. Muito
usado para avaliagdo de desempenho
de acdes de empresas. Util para fins de
fusdes somente quando as empresas
(avaliadas e comparadas) tém graus de
alvavancagem semelhantes.

Fonte: MARTELANC, PASIN, PEREIRA, 2010

Outra tipologia de multiplo utilizada € a especifica. O pregco de determinada

acao e o valor de uma empresa podem ser avaliados por variados multiplos

especificos do setor em que atua, tais como preco por kWh (setor elétrico), preco por

tonelada (setor de transporte), prego por linha telefénica, ou numero de assinantes

(setor de comunicacgdes), etc.

Essa comparacdo especifica propicia maior facilidade de relacionar duas

empresas, bem como a adogdo de multiplos em setores em que nenhum outro

multiplo € possivel de ser obtido.
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Porém, ha dois fatores a serem considerados na ado¢ao dessa metodologia.
O primeiro é o fato de que empresas nao produzem somente um tipo de produto,
mas uma cesta deles. O segundo, ao se considerar exclusivamente o setor de
atuacado da empresa, ha a possibilidade de se perder o parametro do valor real, o
que impossibilita a obtengcdo de um resultado razoavel da avaliacdo, quando

comparado com mercado como um todo.

Para se obter maior seguranga na utilizagdo dos multiplos (DAMODARAN,
2002), é preciso se atentar a quatro etapas basicas:
a) definir o multiplo com consisténcia, de maneira uniforme entre as empresas

comparaveis;

b) conhecer os valores altos, baixos e tipicos dos multiplos do mercado, bem

como o efeito dos casos extremos sobre as médias;

c) saber quais sdo os fundamentos que afetam os multiplos e como eles

variam de acordo com as flutuagdes dos fundamentos;

d) definir - da melhor forma possivel - as empresas comparaveis.

24 FLUXO FUTURO DE DIVIDENDOS

O valor da acdo de uma empresa pode ser obtido por meio do valor presente
do fluxo futuro de dividendos (DAMODARAN, 1999). As quatro principais versdes do

modelo de desconto de dividendos:

a) Modelo de Crescimento de Gordon;
b
c

d

Modelo de Desconto de Dividendos em Dois Estagios;

Modelo H para a Avaliacao do Crescimento;

)
)
)
) Modelo de Descontos de Dividendos em Trés Estagios.

A partir do modelo inicial de Gordon, as demais versdes foram desenvolvidas

com base em diferentes hipoteses de crescimento futuro.
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2.4.1 Modelo de Crescimento de Gordon

O modelo de Gordon (GORDON, 1962) € usado para avaliar empresas com
crescimentos estaveis, que possuam diretrizes de pagamentos de dividendos bem

definidos e sua manutengao futura.
A equacao que representa o modelo de Gordon esta expressa abaixo:
Po=D,/(r-g)
Onde:
Po: preco atual da acao;
D,: dividendo pago no primeiro ano da projecgao;
r: a taxa de desconto;
g: taxa de crescimento perpétuo dos dividendos.

O principal desafio no modelo de Gordon ¢é definir a taxa de crescimento dos
dividendos futuros. Ja a taxa de desconto utilizada é o retorno exigido, ou seja, o

custo de oportunidade® do capital investido.

2.4.2 Modelo de Desconto de Dividendos em Dois Estagios

Essa metodologia prevé a existéncia de um estagio de crescimento alto inicial
e, posteriormente, uma fase de crescimento estavel e que se mantenha no longo
prazo. O valor da agao é igual a soma dos dividendos descontados no periodo
inicial, mais os dividendos descontados no periodo estavel. O valor presente da
acao é resultado do somatério dos dividendos descontados no periodo inicial e dos
dividendos descontados no periodo estavel. (DAMODARAN, 2002)

24 Termo usado em economia para indicar o custo de algo em ter uma oportunidade renunciada, ou seja, o custo, até mesmo
social, causado pela renuncia do ente econdmico, bem como os beneficios que poderiam ser obtidos a partir desta

oportunidade renunciada ou, ainda, a mais alta renda gerada em alguma aplicagéo alternativa com as mesmas caracteristicas.
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A equacao que representa o modelo de Desconto de Dividendos em Dois

Estagios esta expressa abaixo:

t=n
Po= ) Dt/(1+r)t+Pn/(1+1)"

t=1

Sendo que:
Pn=Dyy1/(Tn — gn)

Onde:
Pn: preco da agao ano final do ano n;
D,,.: dividendo por agao apds o periodo inicial de crescimento;
T, taxa de desconto no periodo estavel;
gn: expectativa de crescimento dos dividendos no periodo estavel.

Os principais desafios sdo: a determinagdo da duracdo do periodo de alto
crescimento, a mudanca subita de taxa de alto crescimento para crescimento estavel
e a sensibilidade as hipéteses de crescimento estavel. (DAMODARAN, 1999)

2.4.3 Modelo H para Avaliag&o do Crescimento

Esse modelo foi elaborado por FULLER e HSIA (1984) e apresenta dois
estagios para o crescimento. O que o diferencia do modelo de dois estagios
tradicional é a taxa de crescimento inicial, que diminui linearmente ao longo do

tempo, até atingir a taxa de crescimento estavel.

2.4.4 Desconto de Dividendos em Trés Estagios

Esse modelo adota uma fase de transicdo entre o periodo de crescimento

elevado inicial e a fase final com crescimento estavel.
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2.5 EVA - ECONOMIC VALUE ADDED (VALOR ECONOMICO
ADICIONADO)

O EVA (Economic Value Added), em portugués valor econbémico agregado,
define que o valor da empresa calculado, por meio do lucro operacional apos
pagamento de impostos, menos o custo pelo uso de capital de terceiros e de
acionistas. Ou seja, o valor econémico adicionado & o retorno gerado excedente ao
custo total do capital aplicado. (STEWART, 1999)

A metodologia do EVA é expressa pela seguinte formula:
EVA = (r — ¢) * capital
Onde:
r: taxa de retorno do capital investido;
c: custo de capital ponderado entre capital proprio e de terceiros da firma;
capital: capital investido.

O modelo preconiza que o fundamento para utilizagao desse conceito pelas
empresas € o fato de ser “intrinsecamente ligado ao valor da empresa”. Como
fundamento da metodologia, € possivel se chegar ao valor de mercado de

determinada companhia, com base no EVA, pela seguinte férmula:

Valor de Mercado = Valor presente dos EVA’s futuros

2.6  OPCOES REAIS

Essa metodologia consiste em reconhecer a flexibilidade da gestdo em captar
as acgoes futuras, em resposta as perspectivas de mudangas no mercado, por meio
do valor da oportunidade de investimento e otimizagdo de seus ganhos, limitando,
assim, as perdas. (MINARDI, 2000)
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O valor gerado por essa flexibilidade pode alterar o valor presente liquido
tradicional, o que podera levara a um valor presente liquido expandido, que reflita o

valor da opgéo de operacéao e adaptacéo estratégica. (TRIGEORGIS, 1993).

Assim sendo:

VPL expandido = VPL Tradicional (estéatico) + Valor da Opc¢éo

(administracao ativa)

A adocao das opcgdes para o orcamento de capital tem o potencial de
conceituar e ainda quantificar o valor das opcbdes de determinada administracéao
ativa. Esse valor é calculado levando-se em consideragdo as opg¢des reais
embutidas nas oportunidades de investimento de capital, tendo como ativo

subjacente o valor do fluxo de caixa esperado pela operagao do projeto.

A Teoria das Opgdes Reais (TOR) consiste na avaliagado de ativos reais, em
outras palavras, sdo aqueles que nao sdo negociados no mercado. Como exemplo
de opgdes reais, citam-se: projetos de investimento de capital, avaliagdo de
propriedades intelectuais, avaliacao de terras, de fontes de recursos naturais. Uma
opgao real é a oportunidade que o gestor detém para tomar decisdes a respeito de
ativos reais. A medida que novas informagdes surgem e as incertezas sobre o fluxo
de caixa sao reveladas, os administradores podem tomar decisdes que venham a
influenciar positivamente o valor final de determinado projeto. (DIXIT e PINDYCK,
1994)

As principais questdes que os gestores enfrentam sdo: qual o momento certo
de investir, continuar ou interromper temporariamente o projeto, deve-se modificar
as caracteristicas operacionais dele ou ainda trocar de projeto? Por isso, o projeto
de investimento de capital se configura como um conjunto de opgdes reais sobre o

ativo real.

A TOR é fundamentada em certas premissas basicas para sua aplicabilidade,

como: a irreversibilidade, a opgao de aguardar o momento de investir e a incerteza.

A opcao pode ser avaliada como uma fungcdo das variaveis, como o valor

corrente, ou a variagao do ativo objeto, o prego de exercicio, o prazo de vencimento




47

e taxa de juros livre de risco. A metodologia de avaliacdo de opdes foi inicialmente

desenvolvida por Black e Scholes (1972) e tem sido aprimorada até entao.

Um ativo pode ser avaliado como uma op¢ao de compra, se seu retorno
estabelecer uma fungao de valor de um investimento subjacente a esse ativo. Se
esse valor subjacente ultrapassar um valor pré-estabelecido, o ativo valera a
diferenca. J& uma opgédo de venda podera ser mensurada, se ganhar valor na
medida em que o valor do valor subjacente cair abaixo do pré-estabelecido.
(DAMODARAN, 2007)

Como exemplo de opcao de compra tem-se o valor que uma reserva de
petréleo ou uma mina de ouro poderia gerar a seu arrendatario, se esse tiver a

opcgao de adquiri-las caso os precos do petréleo ou ouro se elevarem.

2.7 TRANSACOES DE EMPRESAS SIMILARES

Essa metodologia parte do pressuposto que ativos semelhantes devem ter
valores convergentes. Com isso, pode-se avaliar determinada empresa ao
considerar comparavel, que tenha sido negociada entre um comprador e um

vendedor assimetricamente informados. (PAIVA, 2001)

Porém, ha limitagdes por ndo considerar o valor do dinheiro no tempo, a

capacidade de geracéo de caixa e os riscos inerentes a cada empresa.

2.8 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Essa metodologia consiste em que o valor de uma empresa é determinado
pelo valor presente dos fluxos de caixa projetados, descontados por uma taxa que
reflita o risco relacionado ao negoécio. (DAMODARAN, 2007)

Ao se considerarem os indicadores da capacidade de geragao de riqueza da
empresa, adota-se o fluxo de caixa como parametro de eficiéncia de determinado

negocio. Com base no fluxo de caixa, sdao superadas as dificuldades existentes no
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lucro contabil. Torna-se explicito o potencial de geragdo de caixa dos ativos de

n25

determinado empreendimento, inclusive o “goodwill™”.

A geragao de caixa futuro é fundamental e reitera a importancia da projecéao

fluxo de caixa para o processo de avaliagdo, como se pode verificar nos pontos
elencados abaixo (COPELAND ET AL, 2002):

a)

b)

c)

d)

As variagdes de valor (retorno para o acionista) estdo mais correlacionadas as
mudancgas de expectativa do que ao desempenho atual;

Os niveis de mensuragao de valor (ou seja, razdo valor de mercado/ valor
escritural) estdo ligados ao retorno no capital investido e ao crescimento;

O mercado concentra grande importancia nos resultados de longo prazo e
nao somente no desempenho de curto prazo;

Os investidores veem maior relevancia nos resultados de longo prazo e néo

sO no curto prazo.

Para a avaliacdo de determinada empresa pelo fluxo de caixa descontado, ha

de se considerar quatro principais variaveis:

a)

b)

Fluxo Relevante de Caixa: os ativos da empresa sao avaliados pelo seu
potencial de geracéo de recursos;

Periodo de Projecdo: o fluxo de caixa deve ser projetado durante o periodo,
o qual se consegue prever, com certa seguranga, o desempenho das
principais variaveis relevantes. Na maioria das vezes, o periodo de projegao &
planejado conforme a natureza do negdcio e o nivel de previsdo dessas
variaveis relevantes. Os pontos importantes para a construgdo do fluxo de
caixa sao: prego de vendas, volume de vendas, custos de matérias-primas,
despesas operacionais e variaveis macroecondémicas (inflagdo, taxa de juros
e cambio);

Taxa de Desconto: a taxa de desconto, adotada aos fluxos de caixa para se
obter seu valor presente, deve conter o custo de oportunidade sem risco e

riscos do negdcio em questao;

25 Diferenga entre valor justo atribuido ao negdcio e o valor justo dos ativos liquidos da empresa investida.
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d) Valor Residual: consiste no periodo da avaliagao apés a projecao do fluxo de
caixa. Também conhecido como valor terminal ou perpétuo, ele é a parte no
fluxo de caixa ndo coberto pelo periodo de projecéo. Esse ponto estima valor
que o negdcio possuira em termos de valor presente, apés o periodo de
projecdo. Geralmente, calcula-se o valor residual, baseado no fluxo de caixa
livre do ultimo periodo de projecdo, dimensionado pela expectativa de
crescimento para os anos futuros. Esse valor podera ser maior ou menor,

dependendo do nivel de maturidade das empresas avaliadas.

Ha duas diretrizes para avaliar empresas pelo método do fluxo de caixa
descontado (DAMODARAN, 1999):

a) Valor Econdbmico da Empresa: avalia a participacdo dos acionistas e dos
demais detentores de direitos financeiros da empresa. O valor econémico
da empresa € calculado por meio do desconto dos fluxos de caixa livre por
uma taxa, representado pelo custo médio ponderado de capital. O fluxo de
caixa livre para a empresa € o fluxo de caixa obtido depois dos impostos,
que se encontra disponivel para os credores e acionistas. Esse fluxo
representa a geragdo de caixa operacional da companhia, apoés o
pagamento dos impostos, acrescidos de despesas que ndo representam
saidas de caixa, tais como: depreciacdo, amortizacdo e deduzidos dos
investimentos em capital de giro e em ativo imobilizado. Nao se consideram
as despesas e receitas financeiras, juros sobre capital proprio nem mesmo
dividendos. Ou seja, o fluxo de caixa livre ndo é afetado pela estrutura de

capital da empresa;

Valor Econémico da Empresa = Valor Presente dos Fluxos de Caixa +
Valor Residual ou Valor da Perpetuidade + Valor de Mercado dos

Ativos nédo Operacionais.

b) Valor da Empresa para o Acionista: avalia a participagdo dos acionistas
no negocio. Esse é obtido ao se descontarem os fluxos de caixa para os
acionistas, pela taxa exigida pelos investidores sobre o capital préprio (Ke —

“Cost of Equity”). O fluxo de caixa para o acionista & calculado ao se
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deduzirem do fluxo de caixa livre os juros liquidos e a amortizagdo de

empréstimos, bem como ao se adicionar o valor de novos empréstimos.

Valor da Empresa para o Acionista = Valor Econdmico da Empresa —
Valor liguido de Mercado dos Passivos de Longo Prazo (Capital de

Terceiros Oneroso).

O processo de construcédo do fluxo de caixa livre para a empresa e do fluxo
de caixa para os acionistas, adaptado ao caso brasileiro, pode ser expresso
conforme a tabela 5 abaixo (COPELAND ET AL, 2002):

Tabela 5 — Composicao do Fluxo de Caixa a ser Projetado

A férmula de calculo do valor presente do fluxo de caixa esta expressa abaixo:



o1

S FCt _
VP(FC) = z m + Valor Residual
=1

Onde:

FCt: fluxo de caixa no tempo t;

i;: taxa de desconto no tempo t;

n: numero de periodos da projecéo.

A taxa de desconto usada para se obter o valor econdmico da empresa é
usualmente calculada pelo custo médio ponderado de capital (Weighted Average
Cost of Capital — WACC) para descontar o fluxo de caixa livre da empresa. Essa
taxa além de incorporar os riscos associados ao negaocio reflete com propriedade os
custos de oportunidade dos provedores do capital que financiam as atividades
operacionais da empresa, isto €, capital préprio mais capital de terceiros, assim
como os beneficios fiscais decorrentes das decisdes estratégicas de estrutura de
capital. (COPELAND ET AL, 2002)

O WACC pode ser definido como o pre¢o que a empresa paga pelos fundos
obtidos das fontes de capital, e serve de referéncia para o processo de tomada de
decisdes de investimento, uma vez que, ao aplicar os recursos com retorno superior

ao WACC, a empresa maximiza o valor e a riqueza dos acionistas.

O beneficio fiscal da dedugdo da despesa financeira da base de calculo do
lucro tributavel é obtido pela redug¢ao do custo de capital de terceiros, ao considerar-

se a aliquota nominal de imposto de renda e contribui¢gdo social.

O WACC é apurado conforme a metodologia abaixo:

WACCZKE'(DLM>+KD'(D?LE)'(1_T)
Onde:

K custo do capital proprio, calculado através do CAPM (Cost Asset Pricing Model);
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(ﬁ): participagéo de capital proprio (E) no estrutura de capital da empresa;

Kp: custo de capital de terceiros;

(ﬁ): participacao de capital de terceiros (D) na estrutura de capital da empresa,;

T: taxa consolidada do Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro

Liquido.

A taxa de desconto baseada no WACC deve ser consistente com a maneira
como o fluxo de caixa € construido, devendo seguir os seguintes principios
(COPELAND ET AL, 2000):

a) ser construida em termos nominais ou termos reais, seguindo a forma que o
fluxo de caixa foi projetado;

b) adotar valores de mercado para cada elemento financeiro;

c) ter flexibilidade frente as alteragées ao longo do periodo de projegdo devido
as mudancas nas expectativas de inflacdo, risco sistematico ou estrutura de

capital.

Alguns autores afirmam que deve-se utilizar uma unica estrutura de capital
para todo o periodo de projecao. Tal fato se fundamenta na concepcéao de estrutura
de capital-alvo em detrimento da estrutura de capital corrente, pois essa ndao pode
refletir a estrutura de capital esperada para a empresa no ciclo de vida. Os autores
também propdem que para estimar estrutura de capital-alvo da empresa, seria
prudente comparar empresas semelhantes com seus planos de financiamento de

longo prazo.

No que se refere ao custo de capital de terceiros, esse tipo de financiamento
deve ser avaliado conforme a natureza e as caracteristicas dos recursos que a
empresa ja detém em seu passivo e 0s que pode ter acesso, para estimar a taxa de
juros exigida pelos credores. Essa avaliagdo deve analisar as linhas de crédito
contratadas pela empresa, o risco de crédito atual, a evolugao, as linhas disponiveis

para os pares com o0 mesmo grau de risco e o setor de atuagio.
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Depois de avaliado o custo dos empréstimos, adotam-se os beneficios fiscais
decorrentes do endividamento. Conforme a legislagao tributaria brasileira, deduz-se
atualmente 34% do custo do empréstimo, correspondente ao valor do imposto de

renda (25%) e da contribuicdo social sobre o lucro liquido (9%).

Para o calculo do custo da divida, deve se adotar a taxa de mercado
atualizada, quando se trata de dividas com riscos equivalentes. As agéncias de
classificacdo de risco de crédito, tais como Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch?®, sdo
geralmente consultadas para classificagao de risco de crédito de uma determinada
divida. Recomenda-se também calcular os indicadores financeiros tradicionais:
indice de cobertura de juros, divida/patriménio, necessidade de capital de giro da

empresa avaliada, e compara-los com os das empresas semelhantes.

Os passivos ndao onerosos nao sao considerados no calculo do WACC, para
evitar inconsisténcias e simplificar a avaliacdo. Porém, os passivos n&o-onerosos
possuem custos como outras dividas. Esse custo esta implicito nos precos dos bens
ou direitos adquiridos e influenciam o fluxo de caixa livre no momento que sao
considerados na variagéo do capital de giro. (COPELAND ET AL, 2000)

O custo de capital de proprio € mais trabalhoso para se calcular devido ao
fato de n&o ser observado diretamente no mercado de capitais. (COPELAND ET AL,
2000). Esse autor indica o uso da metodologia do Capital Asset Pricing Model
(CAPM) para se calcular o custo de capital préprio, que em portugués significa

Modelo de Precificagao Ativos Financeiros.

O CAPM é o modelo utilizado para determinar a taxa de retorno tedrica
apropriada de um determinado ativo em relacdo a uma carteira de mercado
perfeitamente diversificada, desenvolvido por SHARPE (1964), LINTNER (1965) e
MOSSIN (1966) que se inspiraram nos trabalhos de MARKOWITZ (1952) sobre o
critério da média-variancia. O modelo leva em consideracéo a sensibilidade do ativo
ao risco nao-diversificavel (também conhecido como risco sistémico ou risco de

mercado), representado pela variavel conhecida como indice beta ou coeficiente

26 Agéncias internacionais classificadora de riscos.
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beta (B), assim como o retorno esperado do mercado e o retorno esperado de um

ativo teoricamente livre de riscos.

Segundo o CAPM, o custo de capital corresponde a taxa de rentabilidade
exigida pelos investidores como compensacao pelo risco de mercado ao qual estao
expostos. O CAPM considera que, num mercado competitivo, o prémio de risco varia
proporcionalmente ao beta. Na sua forma simples, o modelo prevé que o prémio de
risco esperado, dado pelo retorno esperado acima da taxa isenta de risco, &
proporcional ao risco nao diversificavel. Esse risco € medido pela covariancia do
retorno do ativo com o retorno do portfélio composto por todos os ativos no mercado
ou pelo beta, que mede a contribuicdo do ativo para a variancia dos retornos do
portfolio de mercado. Como premissa, os investidores tém idénticas expectativas
quanto as médias, varidncias e covariancias dos retornos dos diferentes ativos no
fim do periodo, isto &, tém expectativas homogéneas quanto a distribuicdo conjunta

dos retornos.
O conceito pode ser expresso como:
Kg=Rp+ B - (Ry — Rp)
Onde:
Kg: retorno esperado de um ativo;
Rp: retorno de um ativo livre de risco;
B: risco sistematico ou nao diversificavel do ativo diante do mercado;
(Ry — Rfp): prémio de risco de mercado.
A formula do B (beta) esta representada abaixo:
B = Cov (Rg - Ry)/VarRy
Onde:

Cov (R - Ry): covariancia entre o retorno do ativo e retorno da carteira de mercado;
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VarR: variancia do retorno de mercado.

Conforme o modelo, o custo do capital préprio aumenta linearmente em
funcao do risco nao diversificavel beta (). O beta da carteira do mercado abrange a
cesta de todas as acbes do mercado avaliada como risco 1 e o beta de cada
empresa varia conforme o maior ou menor risco em relagdo a essa carteira de
referéncia. Normalmente se utilizam estimativas de betas derivados de séries
histéricas por intermédio de fontes como Bloomberg, Standard & Poor’'s ou Thomson

Reuters?’.

Para o calculo da taxa de livre de risco, sugere-se o uso do “US Treasury
Bond” % de 10 anos, pois o prazo de duracdo aproxima-se do fluxo de caixa da
empresa e normalmente da carteira indice de mercado acionaria. Outro fator € que
os titulos de 10 anos sao normalmente menos sensiveis as mudancgas de inflagdo e

o prémio de liquidez nesses titulos mais curtos € menor.

No que concerne ao prémio de risco de mercado, € proposto que se utilize
maior periodo de tempo historico disponivel, pois seréo refletidas as varias situacoes
as quais passam a economia e que provavelmente se repetirdo no futuro. Também é
necessario usar a média aritmética das taxas de retorno, pois o0 CAPM é baseado
em retornos esperados, sendo assim, a forma mais apropriada é a média aritmética
dos retornos historicos. (COPELAND ET AL, 2000)

O modelo de fluxo de caixa descontado, utilizando a metodologia do CAPM e
do WACC, incorre em algumas limitagdes. (LUEHERMAN, 1997) O modelo somente
€ adotado para empresas com estruturas de capitais mais simples e nao dinamicas.
Nos casos em que a estrutura de capital € mais complexa e dinamica, o WACC deve
ser revisto em cada projeto e periodicamente. Se ndo houver essa revisdo, aumenta

significantemente a probabilidade de erros nas avaliagdes.

27 Agéncias internacionais classificadoras de riscos e de publicagéo de indicadores econdmicos- financeiros.

28 Titulos publicos emitidos pelo tesouro norte-americano.
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Estudos apresentados pelos autores FAMA e FRENCH (1992) arguiram sobre
a correlagao positiva entre o beta e a média de retornos de mercados e afirmaram

que o beta nao responde ao retorno do patriménio das companhias.

Contrapondo aos autores acima citados, a pesquisa de KOTHARI, SHANKEN
e SLOAN (1995) comprovou a correlagdo positiva entre o beta e os retornos de
mercado. E, conclusivamente, COPELAND ET ALL (2000) defendem que ndo ha
ainda teoria mais refinada e sugere continuidade da utilizagdo do CAPM, mesmo
que permanegam ainda suas restricbes como metodologia de avaliagdo de

empresas.
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3 ESTUDO DE CASO

Para o estudo de caso foram selecionadas trinta empresas investidas pelos
fundos de private equity e venture capital no Brasil. Segundo censo de 2009,
elaborado pelo Centro de Estudo em Private Equity e Venture Capital da Fundagéo
Getulio Vargas, foram contabilizadas 554 companhias investidas por esses fundos.
Ou seja, foram selecionadas 5,4% das empresas investidas por esses fundos até
20009.

Para essas empresas, foram selecionados dez indicadores financeiros e
contabeis adotados na projecao de seus fluxos de caixa (devido a alta frequéncia de
utilizacdo dessa metodologia), durante o processo de avaliagcdo para serem
investidas pelos fundos. O objetivo principal dessas avaliagbes foi obter um valor

justo para as companhias durante o periodo de investimento do fundo.

Depois de concluido o preco, foram adquiridas participacbes nessas
empresas. Entdo, espera-se que os valores orcados em seu fluxo de caixa se
realizem no tempo. Isso implicara que, quando o fundo entrar em seu periodo de
desinvestimento, elas tenham tido o desempenho planejado, aumentando a
probabilidade de serem alienadas a um valor superior ao valor de compra. Ou seja,
o fundo atingira a rentabilidade almejada com os investimentos por meio da

participacao das empresas investidas.

Por intermédio desses dez indicadores financeiros or¢cados e realizados,
tentou-se estimar os indicadores financeiros mais relevantes para as empresas
investidas. Em resumo, avaliou quais os indicadores serdao mais importantes para se

determinar o sucesso ou insucesso das companhias avaliadas e investidas.

Esse ultimo objetivo servira como base para se propor um parametro de
analise das empresas avaliadas pelo método do Fluxo de Caixa de Descontado e
levadas para o processo de aprovacgao de investimento por fundos de private equity

ou venture capital.
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3.1 Descricao Estatistica da Amostra dos Dados Coletados

Do total de 30 empresas selecionadas, 17 foram avaliadas e investidas por
fundos de private equity e 13 por venture capital. Também foram classificadas em

categorias segundo sua Receita Bruta contabilizada no ano de 2010, vide Tabela 6.

Cabe, nesse momento, ressaltar que a Receita Bruta foi selecionada em
detrimento da Receita Liquida. Esta tdo importante quanto a primeira, pois a
diferenca entre ambas consiste apenas no desconto dos impostos sobre as vendas,
abatimentos, devolu¢cdes e vendas canceladas. Como ambas se aproximam em
valores absolutos, a Receita Bruta pode ser considerada como relevante para o

estudo em tela.

Tabela 6 - Classificacdo das Empresas Selecionadas

CLASSIFICACI\O RECEITA BRUTA NUMERO DE EMPRESAS INVESTIDAS VEICULO DE INVESTIMENTO
1 até RS 50 milhdes 14]12 atraves de VC e 2 atraveés de PE

2 entre RS 50 milhdes a RS 100 milhGes 1 através de VVC e 2 através de PE

3 entreRS 100 milhdes a RS 200 milhdes todas através de PE

4 acima de R$ 200 milhdes todas atraves de PE

~ O W

Fonte: Fundos de Private Equity e Venture Capital registrados na Comissdo de Valores

Imobiliarios.

Essas empresas iniciaram suas projecbes para avaliagdo em periodos
diferentes, entre os anos de 2008, 2009, 2010. Sendo que no ano de 2010, todas as
empresas possuem os indicadores orgados e realizados na projegcédo de seus fluxos

caixa.

Por uma questdo de uniformizacao, foi escolhido o ano de 2010 para se
avaliar o desempenho dos indicadores financeiros e contabeis que compds o fluxo
de caixa projetado dessas empresas. Os indicadores selecionados estao descritos e

definidos na Tabela 7.
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INDICADOR FINANCEIRO

Receita Bruta

Receita Liquida

Custos e Despesas Operacionais

EBITDA

Margem EBITDA

Resultado Operacional - EBIT

Fluxo de Caixa de Investimentos

Fluxo de Caixa Livre para Empresa

Fluxo de Caixa de Financiamento

Fluxo de Caixa Livre para os Sdcios

DESCRICAO

Projegdo de vendas corrigidas pela inflagdo projetada durante o fluxo

Receita bruta descontada os impostos de incidem no ato da venda
(faturamento) como ICMS, 1SS, IPI e PIS/COFIS, abatimentos,
devolugdes e vendas canceladas.

Englobam os custos fixos e varidveis dos produtos que sao fabricados
ou servigos prestados, como matérias-primas, insumos e mao de
obra para produgdo.

Sigla em inglés que em portugués designa o resultado antes dos
juros, impostos sobre a renda, depreciagdo e amortizagdo.

EBITDA/RECEITA LiQUIDA

Resultado financeiro gerado pelas operagdes da
descontadas as despesas com depreciagdo e amortizagdo.

empresa,

Investimentos em bens de capital, ou seja, recursos destinados para
aquisicdo ou melhorias no bens de capital.

Fluxo a ser descontado pelo WACC (Custo Médio Ponderado de
Capital)

Resultado do somatdrio dos pagamentos e captagdes com credores
(capital de terceiros)

Fluxo a ser descontado pelo CAPM (custo do capital préprio)

CLASSIFICACAO DO INDICADOR

CONTABIL

CONTABIL

CONTABIL

FINANCEIRO

FINANCEIRO

CONTABIL

FINANCEIRO

FINANCEIRO
FINANCEIRO

FINANCEIRO

Fonte: Autor

Foram tomados esses indicadores como forma de comparagao entre os

valores orgados nas proje¢coes durante o ano de 2010 e comparados com seu

realizado apds a conclusao das demonstracdes contabeis desse ano.

Os valores orcados desses indicadores foram analisados sob a o6tica da

estatistica descritiva para se apurar os seguintes valores: média, variancia, minimo e

maximo. A Tabela 8 demonstra o resultado dessa apuracéo:

Tabela 8 — Estatistica Descritiva dos Indicadores Financeiros Orgados — Valores em
R$ milhdes

Fonte: autor.



60

Verificados os dados da estatistica descritiva dos valores dos indicadores
financeiros orgados, aplicou-se o teste de determinacéo de outliers® para pequenas
amostras, no intuito de verificar se alguma empresa apresentou todos os dez
indicadores fora do parametro considerado para detecgéo desses outliers. (SOARES
ET AL, 2002)

A determinagédo dos parametros foi por meio da utilizagcdo da metodologia de
grafico de controle. Essa metodologia (SOARES ET AL, 2002) consiste em definir
um limite de controle superior (LCS) e um limite de controle inferior (LCI) para cada

indicador or¢cado, conforme equacgao abaixo:
u=*3=xg
Sendo que:
o =S
A variacdo dos limites superior e inferior esta entre mais ou menos,

respectivamente, trés vezes o desvio padrao dos indicadores financeiros orgados da

amostra. A Tabela 9 demonstra o resultado da detecc¢ao de outliers:

29 Em estatistica, consiste em uma observagao numericamente distante dos demais dados observados.
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Tabela 9 — Empresas que Apresentaram Outliers em seus Indicadores

Empresa Tipo N2 de Outliers por Indicador Indicadores
Orgado 0
Orcado 1 Fluxo de Caixa Livre para os Sécios
Orgado
Orcado
Orgado
Orgado
Orgado
Orcado
9|0rgado
10|Or¢ado
11|Orgado
12|Orcado
13|Orgado
14|Orgado
15|Orcado
16/Orgado
17|Orgado
18|Orcado
19|Orgado
20|Orgado
21|Orgado
22|Orgado
23|Orgado
24|Orgado
25|Orgado
26|Orgado
27|Orgado
28|Orgado
29|Orgado
30|Orgado

Fluxo de Caixa de Financiamento Fluxo de Caixa Livre para os Socios

olvloluls |w|n =

EBTIDA Fluxo de Caixa de Investimentos

Receita Bruta Receita Liquida Custo e Despesas Operacionais
Receita Bruta

olo|lo|r|wlo|o|v|o|olo|olo|e|olo|o|o|o|e|o|o|o|e|o|n]|e |

Fonte: Autor.

A Tabela 9 demonstrou que em apenas cinco empresas ocorreu a incidéncia
de outilier em alguns dos seus indicadores orgados. Para uma empresa ser
considerada um outlier, seria preciso que todos seus indicadores orgados se
configurassem como outliers, 0 que nao ocorreu no caso em questdo. Ou seja, todas
as empresas selecionadas da amostra foram consideradas no estudo de

comparacgao entre seus indicadores orgados e realizados.

Ap6s comparados os valores orcados e realizados, as empresas foram
classificadas em dois grupos, A e B. O grupo A caracteriza as empresas que
acertaram suas projegdes para 50% ou mais dos indicadores orgados (mais de 5
indicadores), com uma margem de erro de até 20% em relagdo a cada indicador
orgado. O grupo B sdo as demais empresas. Ou seja, aquelas que ndo conseguiram
atingir 50% de acerto de seus indicadores, com uma margem de erro de até 20% em

cada um deles.
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3.2 Metodologia do Estudo

Para avaliar a probabilidade de uma tese de investimento pautada no fluxo de
caixa projetado ser bem sucedida, ha pelo menos duas ferramentas estatisticas que

podem ser utilizadas: a regresséo logistica e a analise discriminante.

Na analise discriminante, os grupos constantes da amostra sdo conhecidos a
priori, por exemplo: companhias que acertaram suas previsdes e companhias que
erraram em suas previsdes. O objetivo €, entdo, classificar as observagoes
desconhecidas e mensurar quais sao as variaveis mais significantes para a

discriminagao entre os grupos.

A regressao logistica € a abordagem de modelagem matematica usada para
descrever a relagdo entre diversas variaveis independentes e uma variavel
dependente dicotbmica ou dummy, que assume valor 0 (zero) quando a
caracteristica estiver presente, por exemplo, se a companhia acertou suas
provisdes, € 1 (um) caso contrario, se a companhia nao acertou. Outros modelos
matematicos poderiam ser utilizados, mas o logistico € o mais usado. (KLEINBAUM
ET AL, 2007)

Ha varias razdes pelas quais a regressao logistica € uma alternativa mais
atrativa em relagédo a analise discriminante mesmo quando a variavel possui apenas
duas categorias. Primeiro, a regressdo logistica € menos afetada, quando as
matrizes de covariancia (para os grupos da variavel categérica) ndo sao iguais, 0
que consiste em uma premissa basica da anadlise discriminante. Segundo, a
regressao logistica pode lidar com variaveis independentes categoricas faciimente,
enquanto que, na analise discriminante, o uso de variaveis dummy cria problemas
com a variancia ou covariancia entre os grupos determinados pelas categorias da
variavel dependente. Finalmente, os resultados da regressao logistica sao similares
aos da regressdo multipla nos termos de sua interpretagdo e medida dos

diagndsticos validos caso a caso para exame dos residuos. (HAIR ET AL, 2009).

Como no estudo em questdo as matrizes de covariancia dos dois grupos
(companhias que acertaram suas previsbes e companhias que ndo acertaram suas

previsdes) parecem nao ser iguais, optou-se pelo uso da regressao logistica.
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Ha varios tipos de regressao logistica: Regressao Logistica Binaria (duas
categorias na variavel dependente, por exemplo, sim ou ndo; zero ou um);
Multinomial (por exemplo, sim, ndo ou n&o sei) e Ordinal (por exemplo, classe alta,
média ou baixa). No estudo foi utilizada regressao logistica binaria, pois a variavel
dependente é binaria e assume zero para companhias com previsdes acertadas e

um para companhias com previsdes erradas.

O modelo Logit € um modelo de escolha binaria e esta baseado na fungao de
probabilidade cumulativa logistica. A regressao logistica analisa os efeitos de
variaveis explanatorias sobre uma variavel dicotdmica em termos da probabilidade
de estarem em um de dois eventos, neste caso, previsdes corretas ou incorretas.
Convencionalmente, define-se a variavel binaria Y assumindo os valores 0 (zero)
para a ocorréncia do evento e 1 (um) caso contrario. Podemos assumir que a
probabilidade de um evento depende de uma matriz de variaveis independentes Xi e
um vetor de parametros desconhecidos fs). O modelo, genericamente, € da

seguinte forma:

P, = f(X;) = f(BXy) = 1T e F%
em que P, é a probabilidade de ocorréncia de um evento, dado X;, e f(BX;) é a

funcdo cumulativa de probabilidade.

Quando se usa o modelo Logit para dados individuais, isto é, dados para os
quais observamos uma variavel dependente dicotdbmica para cada individuo, a
técnica de estimacdo mais usual € a maxima verossimilhanca. Este método produz
estimadores consistentes e assintoticamente normais, o que possibilita usar a

distribuicdo normal para estabelecer intervalos de confianca.

Como ja mencionado, neste trabalho foram utilizado indicadores financeiros e
contabeis de trinta avaliagbes de empresas por intermédio de seus fluxos de caixa
projetados para o ano de 2010. Para se estimar se uma empresa previu de maneira
divergente seu fluxo de caixa projetado, a fungao logistica de probabilidade tende a
aproximar do valor 1 (um). Ou seja, a variavel independente (dummy) ou explicada
quando mais proxima do valor 1 (um) demonstra que a companhia tendeu a néo

acertar seu fluxo de caixa projetado.
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3.3 Analise das Respostas do Estudo

A tabela 10 a seguir ilustra a base de dados utilizadas na modelagem do
problema, bem como os valores estimados para a variavel dependente ou dummy
(y_hat), também as estatisticas descritivas da amostra e das estimativas da variavel

dependente ou teste do Modelo Logit.

A selegdo automatica prévia foi realizada pelo método stepwise, e foram
selecionadas as variaveis: Receita Bruta, Custo e Despesa Operacional, EBITDA,
Margem EBITDA, Resultado Operacional e Fluxo de Caixa Livre para os Socios,
como sendo variaveis significantes para estimativa da probabilidade de uma dada
companhia ter ou ndo sucesso na estimativa de seu fluxo de caixa projetado,

quando de uma tese de investimentos em fundos de private equity e venture capital.

O método Stepwise para a selegcédo de variaveis € muito usado em métodos
de regressao. Qualquer procedimento para selegéo ou exclusao de variaveis de um
modelo € baseado em um algoritmo que checa a importancia das variaveis, incluindo
ou excluindo-as do modelo, baseando-se em uma regra de decisdo. A importancia
da variavel é definida em termos de uma medida de significancia estatistica do
coeficiente associado a variavel para o modelo. Na regressao logistica, os erros
seguem distribuicdo binomial e a significAncia é assegurada via Teste da Razao de
Verossimilhanga. Assim, em cada passo do procedimento, a variavel mais
importante, em termos estatisticos, € aquela que produz a maior mudanga no
logaritmo da verossimilhanga em relacdo ao modelo que nao contém a variavel.
Maiores detalhes sobre selegéo stepwise, veja DRAPER e SMITH (1998).

A Tabela 10 traz os coeficientes das variaveis relevantes para o modelo, o
erro padrao o valor do teste Wald xz necessario para testar a significancia individual

do modelo.
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Tabela 10 — Resultados da Regresséo Logit

Variavel Coeficiente Estimado Erro Padréo Wald x°

Intercepto 1,97 0,98 4,05
Receita Bruta -0,02 0,01 2,54
Custo e Despesa Operacional -0,02 0,01 1,77
EBTIDA -0,2 0,15 1,68
Margem EBTIDA -12,67 5,24 5,86
Resultado Operacional 0,22 0,16 1,98
Fluxo de Caixa Livre para os Socios 0,03 0,01 5,72

Fonte: Autor

De acordo com os resultados da regresséo, conforme tabela acima, Receita
Bruta, Custo e Despesa Operacional, EBTIDA e Margem EBTIDA impactam de
forma a diminuir a probabilidade de a companhia vir a errar sua previsao na
avaliagao pelo Fluxo de Caixa Descontado. Por outro lado, Resultado Operacional
e Fluxo de Caixa Livre impactam de forma a aumentar a probabilidade de a

companhia vir a errar sua previsao.

Ceteris paribus, o aumento de 1%, na previsao de receita bruta e na previséo
do custo e despesa operacional, implica na diminuicdo de 0,02% na probabilidade
de uma companhia vir errar a previsao de seu fluxo de caixa. Ja o aumento de 1%
na previsao do EBTIDA implica na diminuicdo de 0,20% na probabilidade da
companhia vir errar a previsdo de seu fluxo de caixa. O aumento de 1% da previséo
na margem EBITDA implica na diminuicdo de 12,67% na probabilidade da
companhia vir a errar sua previsao do fluxo de caixa. O aumento de 1% na previsao
do resultado operacional implica no aumento de 0,22% na probabilidade da empresa
vir a errar sua previsao de fluxo de caixa. E aumento de 1% na previsao de fluxo de
caixa livre implica num aumento de 0,03% na probabilidade da companhia vir a errar

a projecao de seu fluxo de caixa.

O modelo Logit foi testado para verificar sua capacidade preditiva. Esse teste
foi embasado na comparagao entre a divisdo feita entre os GRUPOS (A e B) com as
repostas geradas pelo modelo Logit para os indicadores or¢ados mais relevantes. A
Tabela 11 traz duas medidas de associacido entre as probabilidades previstas e as
observadas. Eles sdo baseados no numero de pares concordantes, quando a

probabilidade observada concorda com a estimada, e no numero de pares
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discordantes, quando a probabilidade estimada discorda da probabilidade

observada.

Para melhor entendimento do que venha a ser par concordante, supdoe que
uma empresa esteja classificada na amostra como sendo participante do grupo das
empresas que sao boas de previsdo, ou seja, do GRUPO A. O par é dito
concordante se a probabilidade estimada for menor ou igual do que 50%, e seréo
discordantes se a probabilidade estimada (coluna y_hat na Tabela 11) for maior do
que 50%.

Para o GRUPO B, ja ocorre o inverso. O par é dito concordante se a
probabilidade estimada (coluna y_hat na Tabela 11) for maior do que 50%, e os
pares serao discordantes se a probabilidade estimada for menor ou igual do que

50%, nesse caso.

Dada a classificacéo feita entre os GRUPOS A e B a priori, 0 Modelo Logit
proposto, através dos indicadores or¢gados mais relevantes, previu que 88% das

empresas estimadas realmente se enquadram nessa classificagao.

Quanto maior o numero de pares concordantes, melhor preditivo sera o
modelo estimado. Nesse caso, como 88% dos pares sdo concordantes, pode-se
afirmar que o modelo possui grande poder preditivo e podera ser utilizado para as

novas empresas avaliadas pelos fundos de private equity e venture capital.

Tabela 11 - Capacidade Preditiva do Modelo

Indicadores Valor
Percentual Concordante 88%
Percentual Discordante 12%
Somers’D 76%
Gamma 76%
Tau-a 38%
C 88%

Fonte: Autor
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Tabela 12 — Base de Dados Utilizada na Modelagem e Valores Estimados para a Variavel Dependente ou Dummy (y_hat)

Empresa Y Quantidade de Erros de Previsdo Receita Bruta Receita Liquida Custo e Despesas Operacionais EBTIDA Margem EBTIDA Resultado Operacional - EBITA Fluxo de Caixa de Investimentos Fluxo de Caixa Livre para Empresa Fluxo de Caixa de Financiamento Fluxo de Caixa Livre para 0s Sécios y_hat
1 0 0 18 1522 1039 48 032 483 289 358 35 708 003
2 0 0 201 17,75 12,34 541 03 516 39 39 0,03
3 0 0 55,16 45 37 75 017 7 5 887 245 1,32 049
4 1 7 %6 3161 2749 41 013 381 45 161 25 411 065
5 0 3 29,06 26,08 -2089 519 02 518 221 123 123 03
6 1 5 1802 1579 1347 233 015 247 275 028 235 207 057
7 0 1 309,24 212,03 221 45,02 017 35,82 877 35,91 1,79 47,69 0,19
8 1 6 6181 5531 46,14 917 017 19 81,94 68,83 914 258 062
9 0 4 823 739 387 351 048 348 12 143 2 343 0
10 1 5 1214 889 839 05 0,06 025 1065 1024 12,86 262 089
11 0 1 2707 2297 236,55 3642 013 3642 429 18,9 999 89 042
12 0 1 12898 12082 86,79 3,04 028 34,04 16,26 621 42 1041 012
13 1 6 117 19593 29,73 51,01 026 51,01 979 2388 14,84 904 095
14 0 0 143,94 13405 T35 6048 045 5814 1234 307 90,16 12088 053
15 1 5 8043 8043 62,57 17,85 022 1745 6,24 6,08 6,08 027
16 0 4 408 373 345 278 007 278 238 13 102 237 086
17 1 6 510,71 502,13 401,92 100,22 02 93,92 1312 61,46 -1831 4315 0,53
18 0 2 33,66 30,29 2831 699 023 622 11 454 13 324 0,15
19 0 1 74,08 66,95 -3491 32,04 048 26,74 2391 434 2 31,34 0
20 0 1 494,76 427,88 -309,14 118,74 028 103,04 111,51 121 53,38 41,28 0
2 0 0 817,89 73346 681,15 523 0,07 489 1455 2453 16,28 825 031
2 0 2 107,06 98,25 56,05 422 043 422 -8 20,06 6,96 27,02 0,01
2 0 1 105,36 979 -69,64 22 029 225 -5394 3529 4643 11,14 0,11
u 1 5 1359 12,04 1193 011 0,01 0,08 04 029 15 1.21 097
2% 1 5 99 925 6,94 231 025 229 21 057 0587 0,11
% 0 0 37,68 35,16 29,14 6,02 017 53 -06 447 02 397 042
27 0 4 17143 15943 12861 30,82 0,19 2832 -16,35 734 171 9,05 0,24
2% 1 10 634,35 54757 4843 6325 012 6313 325 3866 208 36,58 074
2 1 6 55,78 46,09 329 13,19 029 521 5151 3212 160 127,88 081
20 1 6 45521 32884 -298,1 074 009 073 58 14,51 382 50,32 069
Minimo 823 739 681,15 011 0,01 008 41151 68,83 18,31 896 0
Média 323 166,56 1411 12649 2.4 022 2534 -16,98 419 1713 2132 04
Maximo 10 817,89 733,46 387 118,74 048 103,04 61,46 160 121,88 097
Desvio Padrio 27 21191 187,1 168,02 2879 012 27,53 %21 28,9 3789 22 032

Fonte: Autores
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3.4 LimitagcOes do Estudo

Entende-se que o modelo estimado possa ser utilizado para avaliacido de
teses de investimento e PE/VC, ou fundos de investimentos em participacdes dado
ao seu poder de previsdo, com 88% de pares concordantes. Porém, ha de se
ressaltar que talvez a amostra utilizada para essa modelagem seja pequena, e nao
tenha sido selecionada por meio de procedimentos estatisticos que garantem o rigor
necessario para que haja representatividade na populagdo de companhias que
investem em PE/VC no Brasil. Quando da utilizagdo desse modelo para estimar a
probabilidade de uma dada companhia vir a errar ou n&o suas proje¢des de fluxo de
caixa, € preciso deixar claro as fragilidades do tamanho da amostra e da falta de

rigor na selecdo da amostra.

No entanto, como exercicio de uma dissertagdo de mestrado, a modelagem é
valida e podera ser de grande valia para a modelagem de probabilidade de uma
dada companhia vir a errar, ou ndo, suas projecoes de fluxo de caixa em teses de
investimentos. Ainda, na medida em que as safras de fundos no Brasil maturarem-se
e as bases de dados contiverem informagdes de companhias com write off*°, é
possivel, sem perda de generalidade, alterar o modelo para prever a probabilidade
de uma dada companhia vir a apresentar write off, com base na avaliagao de suas

projecdes de fluxo de caixa.

30 Termo em inglés que designa a faléncia de uma empresa investida.
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4 CONCLUSAO

Devido aos aspectos macroecondmicos positivos, mercado receptivo as
ofertas primarias de acbes, bom histérico de saidas e presenca consideravel de
investidores internacionais no setor, a industria brasileira de VC/PE, no Brasil vem

atingindo sua maturidade.

Com a perspectiva de declinio da taxa basica de juros no Brasil, os
investimentos alternativos (VC/PE) tornam-se opgdes atrativas para os investidores
de longo prazo, dadas as rentabilidades diferenciadas que oferecem, bem como a
necessidade de diversificagcao de carteira de tais investidores. Os maiores fundos de
pensdo brasileiros estdo ingressando neste tipo de investimento. Para os préximos
anos, espera-se o0 aumento do volume de investimento por esta categoria de
investidor para o setor, de modo a fazer frente ao pagamento dos beneficios no

futuro.

Nesse sentido, como a maioria dos investimentos apresentados em fundos de
private equity e venture capital adotam a metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado, esse estudo apresentou os principais indicadores financeiros e
contabeis que compdem e mais impactam o fluxo de caixa projetado durante o
periodo de um ano. Ou seja, os indicadores que propiciam uma analise de
probabilidade de uma empresa vir a errar ou acertar seus fluxos de caixa projetados

quando avaliadas por essa metodologia.

O modelo proposto para se avaliar o desempenho do investimento nao esta
exaurido. Com o aumento da base de dados, divisdo por setor econémico, tempo de
projecdo e casos realizados de sucesso ou insucesso (faléncia da empresa, por

exemplo), poder-se-a aprimorar o modelo proposto.
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ANEXO I:

ANEXOS

Summary of Stepwise Selection

Step Pr > ChiSq

0.0259
0.1006
0.3048
0.0618
0.4389
0.2224

@ U BN -

Variable
Label

Margem EBTIDA

Fluxo de Caixa Livre para os Sdcios
Receita Bruta

Custo e Despesas Operacionais

Resultado Operacional - EBIT
EBT IDA

finalysis of Maximum Likelihood Estimates

Parameter DF

Intercept
Receita_Bruta
Custo_e_Despesas_Ope
EBTIDA
Margem_EBT IDA

Resul tado_Operaciona
Fluxo_de_Caixa_Livre

— b b o —

fissociation of Predicted Probabilities and Observed Responses

Percent Concordant
Percent Discordant

Percent Tied
Pairs

Standard Wald

Estimate Ervror Chi-Square Pr > ChiSq
1.9744 0.9809 4.,0517 0.0441
=0.0177 0.0111 2.5406 0.1110
-0.0178 0.0134 1.7730 0.1830
-0.1952 0.1508 1.6756 0.1955
-12.6724 5.2362 5.8571 0.0155
0.2194 0.1559 1.9810 0.1593
0.0340 0.0142 5.7179 0.0168

88.0 Somers® D 0.759
12.0 Gamma 0.759
0.0 Tau-a 0.377
216 c 0.880
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ANEXO II: INDICADORES FINANCEIROS DAS EMPRESAS SELECIONADAS — VALORES EM R$ MILHOES

Empresa Tipo Ano Receita Bruta Receita Liquida Custo e Despesas Operacionais EBTIDA Margem EBTIDA Resultado Operacional - EBIT Fluxo de Caixa de Investimentos Fluxo de Caixa Livre para Empresa Fluxo de Caixa de Financiamento Fluxo de Caixa Livre para os Sécios
Orgado 2010 217,700 195,930 2010,000 51,010 0,260 51,006 -9,793 23,879 -14,838 9,040
1 Realizado 2010 230,161 205,899 -194,518 11,382 0,055 11,378 3,393 4,124 -14,838 -10,714]
Diferenca 2010 5,724% 5,088% 34,224% -77,687% -78,768% -77,693% -65,353% -82,729% 0,000% -218,518%)
Orgado 2010 143,936 134,053 73,571 60,482 0,451 58,142 -12,340 30,714 90,162 120,876
2 Realizado 2010 159,488 133,274 -70,288 62,986 0,473 60,646 -13,340 31,366 130,056 161,423
Diferenca 2010 10,805% -0,581% -4,462% 4,140% 4,749% 4,307% 8,104% 2,125% 44,247% 33,544%)
Orgado 2010 107,055 98,252 -56,051 42,200 0,430 42,197 -7,800 20,057 6,961 27,019
3 Realizado 2010 85,902 79,396 -42,943 36,453 0,459 36,449 -1,030 23,030 6,320 30,380
Diferenga 2010 -19,759% -19,192% -23,386% -13,620% 6,894% -13,621% -99,987% 19,967% -99,909% -10,918%
Orgado 2010 105,357 97,896 -69,640 28,256 0,289 28,253 -53,940 -35,288 46,427 11,139
4 Realizado 2010 121,035 116,294 -76,939 39,355 0,338 39,353 -53,508 -27,530 52,302 24,772
Diferenca 2010 14,881% 18,794% 10,481% 39,282% 17,246% 39,285% -0,802% -21,985% 12,653% 122,386%)
Orgado 2010 55,781 46,087 -32,900 13,187 0,286 5,207 -51,515 -32,118 160,000 127,882
5 Realizado 2010 48,292 42,069 -48,365 -6,296 -0,150 -14,276 -59,648 -58,393 13,300 -45,093
Diferenga 2010 -13,426% -8,718% 47,006% -147,742% -152,302% -374,163% 15,787% 76,551% -91,688% -135,262%|
Orgado 2010 20,102 17,746 -12,341 5,405 0,305 5,155 0,000 3,902 0,000 3,902
6 Realizado 2010 17,030 15,327 -10,286 5,041 0,329 4,791 0,000 3,662 0,000 3,662
Diferenca 2010 -15,282% -13,631% -16,652% -6,735% 7,985% -7,061% 0,000% -6,156% 0,000% -6,156%|
Orgado 2010 128,980 120,822 -86,785 34,037 0,282 34,037 -16,256 6,208 4,203 10,411
7 Realizado 2010 107,896 101,068 -83,927 17,141 0,170 17,708 -5,938 5,182 5,900 11,082
Diferenga 2010 -16,347% -16,350% -3,293% -49,641% -39,798% -47,974% -63,472% -16,533% 40,376% 6,441%)
Orgado 2010 297,068 272,968 -236,546 36,422 0,133 36,422 -42,989 -18,950 9,991 -8,959
8 Realizado 2010 239,650 217,130 -197,130 20,000 0,092 20,000 -39,000 -25,800 10,520 -15,280}
Diferenca 2010 -19,328% -20,456% -16,663% -45,088% -30,967% -45,088% -9,279% 36,144% 5,295% 70,546%)
Orgado 2010 40,803 37,298 -34,519 2,780 0,075 2,780 -2,382 1,343 1,024 2,366
9 Realizado 2010 29,667 27,832 -24,514 3,318 0,119 3,318 -2,190 2,257 1,772 4,028
Diferenga 2010 -27,292% -25,380% -28,984% 19,380% 59,983% 19,380% -8,049% 68,024% 73,115% 70,225%)
Orgado 2010 510,707 502,130 -401,915 100,215 0,200 93,915 -13,120 61,464 -18,312 43,152
10 Realizado 2010 263,229 246,885 -205,845 41,040 0,166 34,740 -5,194 30,334 -6,491 23,844
Diferenca 2010 -48,458% -50,832% -48,784% -59,048% -16,709% -63,009% -60,412% -50,647% -64,554% -44,745%)|
Orgado 2010 18,000 15,219 -10,390 4,829 0,317 4,828 -2,890 3,581 3,500 7,081
1 Realizado 2010 14,675 13,555 7,874 5,680 0,419 5,680 -3,920 3,692 2,800 6,492
Diferenga 2010 -18,474% -10,936% -24,211% 17,628% 32,071% 17,643% 35,640% 3,098% -20,000% -8,320%
Orgado 2010 55,160 44,498 -37,002 7,496 0,168 6,996 -1,500 8,874 2,450 11,324
12 Realizado 2010 51,790 42,055 -36,000 6,055 0,144 5,555 -2,000 6,444 3,000 9,444
Diferenca 2010 -6,110% -5,490% -2,709% -19,218% -14,526% -20,592% 33,333% -27,387% 22,449% -16,604%|
Orgado 2010 18,020 15,793 -13,467 2,327 0,147 2,474 -2,750 -0,276 2,350 2,074
13 Realizado 2010 15,506 13,620 -15,209 -1,590 -0,117 -1,706 -0,230 -1,936 3,450 1,514
Diferenca 2010 -13,951% -13,764% 12,938% -168,320% -179,224% -168,969% -91,636% 601,322% 46,809% -27,010%|
Orgado 2010 12,136 8,893 -8,394 0,499 0,056 0,249 -10,652 -10,238 12,860 2,623
14 Realizado 2010 6,553 4,399 -7,904 -3,506 -0,797 -3,756 -9,431 -12,937 13,700 0,763]
Diferenca 2010 -46,001% -50,539% -5,836% -802,224% -1519,757% -1607,022% -11,462% 26,365% 6,530% -70,893%|
Orgado 2010 33,658 30,292 -23,305 6,987 0,231 6,217 -1,100 4,543 -1,300 3,243]
15 Realizado 2010 41,663 39,055 -29,283 9,772 0,250 9,002 -1,680 5,801 -0,910 4,891
Diferenca 2010 23,784% 28,928% 25,650% 39,862% 8,480% 44,799% 52,727% 27,694% -30,000% 50,820%)
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Empresa Tipo Ano Receita Bruta Receita Liquida Custo e Despesas Operacionais EBTIDA Margem EBTIDA Resultado Operacional - EBIT Fluxo de Caixa de Investimentos Fluxo de Caixa Livre para Empresa Fluxo de Caixa de Financiamento Fluxo de Caixa Livre para os Socios
Orgado 2010 37,681 35,160 -29,143 6,017 0,171 5,347 -0,600 4,169 -0,200 3,969
16 Realizado 2010 38,639 36,101 -29,887 6,214 0,172 5,544 0,308 4,591 -0,260 4331
Diferenca 2010 2,543% 2,676% 2,554% 3,264% 0,573% 3,673% -48,667% 10,113% 30,000% 9,111%
Orgado 2010 34,600 31,607 27,493 4114 0,130 3,814 -1,504 1,613 2,500 4,113
17 Realizado 2010 19,268 17,563 -19,436 -1,873 0,107 -2)173 0,000 2473 0,950 -1,523]
Diferenca 2010 -44,312% -44,433% -29,306% -145,527% -181,933% -156,974% -100,000% -253,294% -62,000% -137,027%j
Orgado 2010 29,061 26,080 -20,886 5,193 0,199 5,183 -2,212 1,229 0,000 1,229
18 Realizado 2010 26,102 22,161 -16,966 5,195 0,234 5,185 -3,363 0,079 0,120 0,199
Diferena 2010 -10,183% -15,026% -18,770% 0,030% 17,719% 0,030% 52,025% -93,564% 0,000% -83,799%
Orgado 2010 80,425 80,425 62,573 17,852 0,222 17,452 6,235 6,083 0,000 6,083
19 Realizado 2010 58,336 57,227 65,123 -7,89%6 0,138 -8,296 -4,162 -7,924 4,093 -3,831
Diferena 2010 -27,466% -28,845% 4,074% -144,230% -162,160% -147,536% -33,248% -230,258% 0,000% -162,975%
Orgado 2010 13,590 12,040 -11,930 0,110 0,009 0,080 -0,403 0,293 1,500 1,207
20 Realizado 2010 16,000 14,000 -12,000 2,000 0,143 1,970 0,418 1,360 1,99 3,354
Diferenga 2010 17,734% 16,279% 0,587% 1718,182% 1463,636% 2362,500% 3,696% -564,074% 32,933% 177,919%|
Orgado 2010 9,902 9,247 6,942 2,305 0,249 2,285 -2,100 0,572 0,000 0,572
21 Realizado 2010 5,155 4,528 -4,845 0,317 0,070 0,337 -2,000 2,317 1,940 0,377,
Diferena 2010 -47,940% -51,033% -30,203% -113,750% -128,080% -114,745% -4,762% 305,355% 0,000% -34,045%
Orgado 2010 309,245 272,026 -227,004 45,022 0,166 35,822 -8,775 35,908 11,785 47,693
2 Realizado 2010 263,906 232,144 -205,985 26,159 0,113 16,959 -7,261 24,972 11,450 36,422
Diferenga 2010 -14,661% -14,661% -9,259% -41,897% -31,915% -52,658% -17,253% -30,455% -2,846% -23,633%
Orcado 2010 494,762 427,876 -309,135 118,741 0,278 103,041 -111,507 -12,100 53,375 41,275
23 Realizado 2010 523,425 453,483 -349,321 104,162 0,230 88,462 -116,351 -26,566 48,685 22,119
Diferena 2010 5,793% 5,985% 12,999% -12,278% -17,231% -14,149% 4,344% 119,555% -8,787% -46,411%
Orcado 2010 634,348 547,573 -484,323 63,250 0,116 63,125 -3,250 38,663 -2,082 36,581
24 Realizado 2010 0,867 0,729 -3,421 -2,692 -3,691 -3,202 0,000 -3,327 0,000 3,327
Diferena 2010 -99,863% -99,867% -99,294% -104,256% -3295,628% -105,073% -100,000% -108,606% -100,000% -109,096%|
Orcado 2010 455,206 328,836 -298,099 30,737 0,093 30,726 -5,795 14,506 35,816 50,322
25 Realizado 2010 429,166 308,908 303,484 5,424 0,018 5413 0,000 3,505 12,500 16,095
Diferena 2010 -5,721% -6,060% 1,806% -82,353% -81,214% -82,382% -100,000% 9,269% -65,100% -68,016%
Orcado 2010 817,885 733,458 -681,153 52,305 0,071 48,905 -14,546 24,531 -16,280 8,251
26 Realizado 2010 862,316 768,691 -706,424 62,268 0,081 58,868 -17,123 28,529 -19,752 8,777,
Diferena 2010 5,432% 4,804% 3,710% 19,048% 13,591% 20,372% 17,721% 16,297% 21,327% 6,372%)
Orcado 2010 61,811 55,307 -46,142 9,165 0,166 7,915 -81,935 -68,829 91,412 22,583
27 Realizado 2010 211,653 180,309 -152,196 28,113 0,156 26,863 -81,935 -43,439 90,412 46,973
Diferenga 2010 242,420% 226,015% 229,843% 206,743% -5,911% 239,394% 0,000% -36,889% -1,094% 1,080}
Orcado 2010 74,082 66,953 -34911 32,082 0,479 26,742 -23,914 4,335 27,004 31,340
28 Realizado 2010 105,435 93,341 -60,332 33,009 0,354 27,709 -23,330 5,558 33,058 38,616
Diferena 2010 42,322% 39,413% 72,817% 3,018% -26,106% 3,616% -2,444% 28,201% 22,417% 23,217%)
Orcado 2010 171,428 159,434 -128,615 30,819 0,193 28,319 -16,350 7,341 1,714 9,054
29 Realizado 2010 123,351 116,207 -100,648 15,559 0,134 13,059 -12,690 0,929 2,960 3,889)
Diferenga 2010 -28,045% -27,113% -21,744% -49,515% -30,736% -53,886% -22,385% -87,345% 72,730% -57,048%)
Orcado 2010 8,227 7,385 -3,874 3511 0,475 3,481 -1,200 1,427 2,000 3,427,
30 Realizado 2010 5,701 5,208 -1,826 3,382 0,649 3,352 -5,952 -3,409 2,750 -0,659
Diferena 2010 -30,704% -29,479% -52,865% -3,674% 36,591% -3,706% 395,958% -338,828% 37,500% -119,232%|




