PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DE SAO PAULO - SP

FACULDADE DE DIREITO

Gustavo Sauma Gebram Soubihe

A importancia do Valuation no direito empresarial, sua evolugao no tempo e

as diversas maneiras de faze-lo

Sao Paulo

2025



A importancia do Valuation no direito empresarial, sua evolu¢ao no tempo e

as diversas maneiras de faze-lo

BANCA EXAMINADORA

Trabalho de concluséo de Curso,
apresentado a Pontificia Universidade
Catélica de Sdo Paulo - SP, como parte
das exigéncias para a obtenc¢éao do titulo
de bacharel em direito.

Sao Paulo, 24 de outubro de 2025.

Prof. Maria Eugenia Finkelstein




Resumo

Este trabalho realiza uma analise critica das principais metodologias de avaliagao
de empresas (valuation), focando na fundamental dicotomia entre a ldgica
financeira prospectiva e a pratica juridica brasileira. A pesquisa explora inicialmente
as abordagens baseadas em mercado: o Valor de Mercado, restrito a empresas
listadas, e o Método dos Multiplos (ex: EV/EBITDA). Demonstra-se que, embora
praticos, estes métodos sdo dependentes da selecdo de comparaveis e suscetiveis
a distorgdes do "sentimento do investidor". Em seguida, o método do Fluxo de Caixa
Descontado (DCF) é detalhado como o padréao-ouro da analise de investimentos,
baseado na projecao de fluxos de caixa futuros (FCFF) e no seu desconto pelo
Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).

A tese central contrapde esses métodos a realidade do contencioso societario. A
jurisprudéncia consolidada do Superior Tribunal de Justiga (STJ), na auséncia de
convencao contratual, prioriza o Balango de Determinacao para a apuracao de
haveres. Este instituto juridico ndo é o valor contabil, mas uma avaliagcédo
patrimonial econdmica que exige a apuragdo de todos os ativos, tangiveis e
intangiveis, a "preco de saida". Este conceito se alinha tecnicamente ao Valor Justo,
conforme definido pelo CPC 46. O STJ justifica essa preferéncia por considerar o
DCF excessivamente especulativo e subjetivo para fins de reembolso judicial. O
trabalho analisa ainda normas da CVM e conclui que a finalidade da avaliagao
(transacional vs. judicial) dita o método, sendo a autonomia contratual o principal

instrumento para mitigar litigios.



Abstract

This dissertation provides a comprehensive analysis of the primary methodologies
in business valuation, focusing on the fundamental dichotomy between their
application in corporate finance and their specific treatment within the Brazilian legal
system. The research contrasts prospective, cash-flow-based models, such as the
Discounted Cash Flow (DCF) method favored in M&A and investment analysis, with
market-relative approaches (multiples) and asset-based methods. The central
thesis demonstrates that while modern finance prioritizes intrinsic value derived
from future earnings potential, the Brazilian judiciary, through consolidated
jurisprudence from the Superior Court of Justice (STJ), mandates a distinct standard
for the judicial resolution of shareholder exits: the "Balango de Determinacao”

(Determination Balance Sheet).

This study clarifies that the "Balango de Determinacédo" is not the traditional
historical-cost balance sheet, but a comprehensive economic valuation of the firm's
real patrimony. This legal standard requires the appraisal of all tangible and
intangible assets (including goodwill) at their fair market value or "exit price" as of
the resolution date. The research investigates why STJ prioritizes this asset-based
approach, concluding it stems from a preference for perceived objectivity and
judicial security, seeking to avoid the speculative nature of DCF’s long-term
projections. This legal standard is conceptually aligned with "reimbursement" rather

than “sale price."

The analysis also integrates technical accounting standards (CPC 46) defining Fair
Value and regulatory frameworks (CVM) governing market transactions. The work
concludes that the purpose of the valuation dictates the appropriate methodology
and underscores the critical importance of contractual freedom in shareholder

agreements to preempt judicial disputes.
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Introdugao

No epicentro do mundo corporativo e do direito empresarial reside uma questao
aparentemente simples, mas de complexidade profunda: quanto vale uma
empresa? A busca por uma resposta a essa pergunta mobiliza gestores na
elaboracdo de estratégias, investidores na alocagdo de capital, partes em
transacgdes de fusdes e aquisi¢coes e, de forma cada vez mais recorrente, o Poder
Judiciario na resolucdo de disputas societarias. A avaliagdo de empresas, ou
valuation, transcendeu o dominio da anadlise financeira para se tornar uma
linguagem indispensavel na intersec¢ao entre a economia e o direito. Contudo, a
premissa de que existe um unico "valor verdadeiro" para um negdcio € um
equivoco. O valor de uma companhia ndo € um numero absoluto e imutavel, mas
uma estimativa multifacetada, cujo resultado depende intrinsecamente da
metodologia empregada, do propdsito da avaliagdo e do contexto especifico em

que ela é realizada.

Este trabalho tem como objetivo central dissecar e analisar as principais
metodologias de valuation, contrastando suas bases tedricas, suas aplicagbes
praticas e, de forma crucial, a maneira como sao recebidas e interpretadas no
cenario juridico e corporativo brasileiro. A presente monografia argumenta que a
escolha do método de avaliagdo ndo € uma decisao puramente técnica, mas uma
escolha que carrega consigo premissas e implicagdes que devem ser alinhadas a
finalidade da analise, seja ela uma decisao de investimento, uma negociagao de
M&A ou uma determinacgao judicial para a apuracdo de haveres. Para tanto, a
pesquisa se debruca sobre os trés pilares da avaliagdo de empresas: o0 método do
Fluxo de Caixa Descontado, que busca o valor intrinseco; os métodos de avaliagao
relativa, que derivam o valor da comparagdo com o mercado; e a abordagem
patrimonial, que encontra no Brasil sua expressao maxima na figura juridica do

balango de determinacgéo.

Uma tensdao fundamental, que permeia toda a discussao, existe entre as
perspectivas econbmica e juridica da avaliagcdo. A perspectiva econdmica,
dominante no mercado de capitais e nas transacdes de M&A, é inerentemente



prospectiva. Seu foco reside na capacidade futura da empresa de gerar riqueza. O
método do Fluxo de Caixa Descontado € a mais pura expressédo dessa ldgica,
projetando os fluxos de caixa de uma companhia por muitos anos e descontando-
0s a uma taxa que reflete seus riscos, para se chegar a uma estimativa de seu valor
intrinseco. Essa abordagem visa a precificar o potencial, o crescimento e as
sinergias que constituem o principal interesse de um investidor ou de um adquirente

estratégico.

Por outro lado, a perspectiva juridica, especialmente no contexto da resolugao de
litigios societarios no Brasil, prioriza a seguranga, a objetividade e a reparagao de
um direito estabelecido em uma data passada. Conforme solidificado pela
jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica (STJ), a finalidade da apuragao de
haveres de um sécio que se retira ndo € especular sobre lucros futuros, mas
garantir-lhe um "justo reembolso" de sua participagdo no patriménio real da
empresa, acumulado até a data de sua saida. Essa légica levou os tribunais a
privilegiarem o balangco de determinagdo, uma metodologia de base patrimonial
que, embora exija a avaliagao dos ativos a valor de mercado, concentra-se em uma
"fotografia" do patriménio existente, e ndo em um "filme" sobre as possibilidades
futuras. Esta monografia explorara em profundidade essa dicotomia, demonstrando
como O proposito da avaliagdo seja para investir, transacionar ou litigar dita a

adequacao de cada método.

A relevancia desta pesquisa se justifica pela crescente complexidade do ambiente
de negdcios brasileiro, pelo dinamismo do mercado de M&A e pela persistente
litigiosidade em questdes societarias. A contribui¢cdo deste trabalho é oferecer uma
analise integrada e contextualizada das principais metodologias de valuation, que
nao se limita a reproduzir a teoria financeira, mas a ancora na realidade especifica
do ordenamento juridico e da jurisprudéncia do Brasil. A monografia busca, assim,
servir como um guia pratico e teorico para estudantes, advogados, administradores,
financistas e magistrados que necessitam navegar na confluéncia, por vezes

turbulenta, entre o direito societario e as finangas corporativas.



Capitulo 2: A Importancia de Saber o Valor de uma Empresa
2.1. Tomada de decisdo empresarial

Como ja foi estudado por dezenas de empresarios e pensadores como renomado
investidor, Waren Buffet “O segredo para um grande negdcio € ser corajoso o
suficiente para tomar uma grande decisao", a determinagdo do valor de uma
empresa transcende a mera curiosidade académica ou a preparagao para uma
transacédo de capital, constituindo-se como um pilar fundamental para a gestédo
estratégica e a tomada de decisbes corporativas. O valor, em sua acepgao técnica,
nao é um fato, mas uma opinido fundamentada sobre a utilidade de um ativo em
um determinado momento. Ele se diferencia conceitualmente do preco, que
representa o montante monetario transacionado para obter algo. O prego € o ponto
de encontro entre oferta e demanda em um mercado, ao passo que o valor refere-
se ao beneficio econémico intrinseco de um ativo, funcdo de sua capacidade de
gerar fluxos de caixa futuros. A avaliagdo empresarial, portanto, busca estimar este
valor intrinseco para fornecer uma ancora racional a partir da qual o preco pode ser

negociado.

A mensuragao deste valor €, por natureza, uma disciplina baseada em mercado. O
objetivo é estimar o preco pelo qual uma transacédo nao forgada para vender um
ativo ou transferir um passivo ocorreria entre participantes do mercado na data de
mensuragao, sob as condi¢gbes correntes. Essa perspectiva exdgena € crucial: a
intengcdo da propria entidade de manter um ativo ou liquidar um passivo é
irrelevante. O que importa sdo as premissas que os participantes do mercado
compradores e vendedores conhecedores e independentes utilizariam ao precificar
o ativo ou o passivo, incluindo suas percepgdes sobre o risco. Compreender essa
dindmica permite que gestores e proprietarios ndo apenas saibam "quanto vale" o
seu negoécio em um determinado momento, mas, de forma mais crucial,
identifiquem "o que impulsiona o seu valor". Esta distincdo é a chave para
transformar o exercicio de valuation em uma poderosa e continua ferramenta de

gestao.



Uma das mais importantes teorias da linha de pensamento classica em
Financas é a Hipotese de Mercados Eficientes, elaborada por Fama
(1970). A tese afirma que o mercado financeiro é eficiente com relagao as
informacgdes disponiveis, uma vez que a racionalidade dos agentes
determina a busca por maximizagéo de utilidade de modo que um agente
financeiro ndo pode obter retornos excessivos com as informagdes
dispostas na hora do investimento, ja que o mercado adapta-se
instantaneamente a elas. Para tanto, € necessario adotar premissas
neoclassicas, como distribuicdo perfeita e virtualmente instantanea de
informacgdes publica livre de altos custos, inexisténcia de barreiras a livre
entrada de novos investidores, agentes racionais maximizadores de
utilidade que corrijam imediatamente precos diferentes de seus valores
fundamentais, dada a plena capacidade de arbitragem de precos. Tais
pressupostos sao veementemente atacados por criticos em fungao da
discrepancia da teoria com evidéncias empiricas observadas na
volatilidade de pregos de acbes e das premissas de mercado perfeito,

praticamente inexistente em condigbes reais

VARELLA, Angelo Cruz do Nascimento; SANTOS, Roberta Teodoro. Da

hipétese de mercados eficientes as finangas comportamentais. p. 61

O principio econdmico fundamental postula que o valor de uma empresa € criado
unicamente quando os investimentos realizados geram retornos que excedem o
seu custo de capital. Tal premissa, embora simples, exige um profundo
entendimento dos indicadores de valor, ou value drivers, especificos de cada
negocio e de como eles afetam o retorno sobre o capital investido (ROIC). A gestao
baseada em valor consiste precisamente em decompor o ROIC em seus
componentes, como margem operacional e capital investido, e estes, por sua vez,
em indicadores mais granulares e acionaveis. A margem, por exemplo, é
influenciada pelo mix de produtos, pela politica de pregos e pela estrutura de custos
(fixos e unitarios). O capital investido, por sua vez, € determinado pela gestao do

capital de giro (prazos de pagamento e recebimento) e pela base de ativos fixos.

Ao monitorar esses indicadores, a administragcdo empresarial ganha a capacidade
de medir e, consequentemente, aprimorar a performance de cada um desses
vetores. Uma analise detalhada pode revelar, por exemplo, que uma determinada
linha de produtos, apesar de seu volume de vendas, possui uma margem de

contribuicdo que néo justifica o capital empregado, nao contribuindo efetivamente



para o sucesso financeiro da companhia. Com base em tal diagndstico, decisdes
estratégicas como a descontinuagdo de um produto, a reestruturagédo de pregos ou
a otimizacao de custos podem ser tomadas com maior assertividade, concentrando

recursos nas areas que de fato agregam valor ao negécio.

Nesse sentido, a avaliagdo empresarial atua como um guia, fornecendo uma
compreensao inicial e uma ancora para o pre¢o em negociag¢des futuras e, mais
importante, para o planejamento estratégico presente. O processo for¢ca os
gestores a questionarem aspectos essenciais da operagdo sob a 6ética de um
investidor externo: quem seriam os potenciais adquirentes do negocio? Que
qualidades e sinergias eles valorizariam? Quais fatores os levariam a pagar um
prémio pela empresa? E, inversamente, quais sdo as vulnerabilidades e os riscos
percebidos que poderiam diminuir seu valor? Ao responder a essas perguntas, a
empresa passa a ser vista ndo apenas como uma operagao corrente, mas como
um ativo transacionavel, incentivando a implementagcao de melhorias continuas
para torna-la um "produto de primeira linha". A implementagdo de uma governanga
corporativa robusta, com processos juridicos, contabeis e financeiros bem definidos
e transparentes, por exemplo, ndo apenas mitiga riscos operacionais, mas também

valida as projec¢des financeiras e sustenta a avaliagcédo de valor da empresa.

A mensuracdo periddica do valor também é indispensavel no processo de
orcamento de capital, que consiste na alocagado de recursos em projetos de
investimento potencial. A gestao deve, em tese, investir apenas em iniciativas e
projetos que prometam retornos superiores ao custo de capital da empresa.
Ferramentas como o Valor Presente Liquido (VPL), que se baseia na mesma
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, permitem avaliar se um novo projeto
tem o potencial de criar ou destruir valor, retornando seu valor presente liquido e
indicando seu potencial de valorizagao para a companhia. Uma decisao estratégica
relevante, informada por esta logica, € a analise do "melhor uso possivel" (highest
and best use) de um ativo nao financeiro, como o custo de oportunidade. Esta
analise considera o uso do ativo que seja fisicamente possivel, legalmente
permitido e financeiramente viavel, o qual pode diferir de seu uso atual. A gestao
deve avaliar se o valor maximo de um ativo seria obtido por meio de seu uso em

combinagdo com outros ativos no negdcio existente ou por meio de sua venda a



outro participante de mercado que o destinaria a um uso alternativo e mais rentavel.
Uma decisdo de manter um terreno industrial quando o mercado o precifica para
um desenvolvimento imobiliario de alto valor, por exemplo, implica um custo de

oportunidade que deve ser conscientemente gerido.

Ademais, a otica do valuation instrui a gestdo a focar nos atributos que mais
importam para os participantes do mercado. Pesquisas indicam que, dentre as
diversas métricas, as projegdes de lucros futuros possuem a maior capacidade de
explicar os precos empresariais das empresas porém, os precos utilizados
atualmente nos tribunais sdo metodos que na esfera da economia séo vistos como
Menos precisos, e € necessario discutir o porque dessa pratica. Os lucros, por meio
dos ajustes contabeis, tém a caracteristica de trazer o valor futuro para o presente
de forma mais eficaz que os fluxos de caixa brutos, que podem ser distorcidos por
decisdes de investimento de curto prazo. Isso significa que decisdes empresariais
solidas, como investimentos em pesquisa e desenvolvimento ou a expansao para
novos mercados, embora possam consumir caixa no presente, devem ser
justificadas e comunicadas em termos de sua capacidade de gerar lucros
sustentaveis no futuro. Assim, o valuation deixa de ser um exercicio pontual para
se tornar um critério continuo de deciséo, orientando desde a analise de novos
investimentos até a gestdo cotidiana dos indicadores que, em conjunto,

determinarao a trajetéria de valor do negdcio no longo prazo.
2.2. Relevancia juridica e contratual

O valuation, estende sua relevancia muito além das fronteiras da gestao financeira
e do planejamento estratégico, penetrando profundamente no dominio juridico e
contratual. Neste campo, o valor deixa de ser apenas uma métrica de desempenho
para se tornar um elemento central na maioria dos litigios e da disciplina de direito
empresarial, na estruturagao de contratos, na resolucéo de disputas societarias, no
cumprimento de obrigagdes regulatérias e na partilha de bens. A auséncia de uma
metodologia de avaliagao clara e previamente acordada entre as partes € uma fonte
recorrente de conflitos, cuja resolucdo frequentemente recai sobre o Poder
Judiciario, que entdo se vé na contingéncia de determinar o "valor justo" de uma

participacao societaria ou de um negocio.



A aplicagdo mais direta da relevancia juridica do valuation manifesta-se nos eventos
de saida de socios. Seja por retirada voluntaria, exclusdo por justa causa,
falecimento, divorcio ou exercicio de opg¢des contratuais, a apuracao de haveres do
sécio que se desliga da sociedade exige a mensuracao de sua participagdo. A
definicio do método de avaliagdo aplicavel depende, em primeiro lugar, da
existéncia de disposi¢cdes contratuais, como um Acordo de So6cios ou o proprio
contrato ou estatuto social. Tais instrumentos podem e devem estipular com clareza
nao apenas o método a ser utilizado como Fluxo de Caixa Descontado, multiplos
de mercado ou valor patrimonial mas também as premissas que norteardo a
avaliagcdo, podendo inclusive prever a aplicacdo de descontos em cenarios
especificos, como na saida voluntaria imotivada ou na exclusdo de um socio por

falta grave.

Na auséncia de um acordo prévio, a legislagdo societaria assume o papel de
nortear a avaliagdo. Historicamente, a regra se baseava no valor patrimonial
contabil apurado no ultimo balango aprovado. Contudo, essa abordagem se
mostrou insuficiente, pois o valor contabil raramente reflete o valor econémico real
de uma empresa, especialmente sua capacidade de gerar lucros futuros e seus
ativos intangiveis. Uma decisao paradigmatica do Supremo Tribunal Federal (STF)
em 1979 estabeleceu que a avaliagdo deve ser feita "com a maior amplitude
possivel", a fim de assegurar uma situagado de igualdade entre o sdcio retirante e
os remanescentes. Este entendimento abriu caminho para a consolidagdo de
métodos mais sofisticados, como o FCD, que captura o valor presente da geragao
de caixa futura da empresa e € amplamente considerado o que melhor apura o

valor de mercado de um negdcio em funcionamento.

O Caddigo de Processo Civil, em seu artigo 606, trouxe o conceito de "balanco de
determinacgao" para as sociedades limitadas, estipulando que, na falta de critério
contratual, o valor da quota sera apurado com base no valor patrimonial, avaliando-
se bens e direitos do ativo, tangiveis e intangiveis, a "preco de saida". A
interpretacdo deste dispositivo, contudo, gera controvérsias. Enquanto uma
corrente o entende como uma avaliagao de liquidagao ordenada, outra defende que
ele serve de base para a aplicagao de métodos de valor econémico, como o FCD,

alinhando-se ao principio da "maior amplitude possivel". Dada essa divergéncia, a



recomendagao unissona € que 0s soOcios regulem a matéria contratualmente,
minimizando a margem para disputas judiciais onerosas e demoradas. Porém, &
necessario dizer que segundo entendimento atual do Supremo Tribunal de Justiga
e na instrugcdo CVM 115/22 (ambos serdo discutidos com mais detalhes em um
capitulo posposto) o metodo quando n&o descrito no contrato social de uma

empresa deve ser o metodo de balanco determinado.

A relevancia juridica do valuation ndo se esgota na apuragdo de haveres. Em
operagdes de Fusbes e Aquisigdes (M&A), a avaliagdo serve como ponto de partida
para a negociagao do preco de compra. O valor apurado pelo vendedor estabelece
uma referéncia a ser buscada, enquanto a avaliacdo do comprador determina o
limite maximo que ele esta disposto a pagar para atingir o retorno esperado sobre
seu investimento. O preco final, contudo, sera definido pela negociagéo e pode ser
impactado significativamente por contingéncias passivas (fiscais, trabalhistas,
ambientais) apuradas durante o processo de due diligence, que podem levar a
descontos ou a criagdo de contas de garantia. Em vista o mercado de equity,
geralmente é usado para se estimar melhor o valor de uma empresa o método de
multiplos, para empresas mais robustas a conta é geralmente feita em torno do
Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciagao e Amortizagao (LATIJA ou EBITDA)
ja em empresas menores em que o ebitda ndo € uma reflexdo completa da empresa
pode ser usada a receita (ambos serdo discutidos com mais detalhes em um

capitulo posposto).

No contexto regulatério, a avaliacdo de empresas € igualmente indispensavel. Em
ofertas publicas iniciais de agdes (IPOs), o valuation € a base para a definicdo da
faixa de preco das acdes que serao ofertadas ao mercado, informacéao que deve
constar do prospecto registrado na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Para
fins fiscais, apdés uma aquisicao, a legislacao brasileira (Lei n° 12.973/2014) exige
a elaboragao de um laudo de avaliagao, conhecido como Purchase Price Allocation
(PPA), para alocar o pregco de compra entre os ativos e passivos adquiridos e
determinar o valor do agio por rentabilidade futura (goodwill), cuja amortizagao para
fins de dedutibilidade fiscal depende estritamente desse laudo. A ndo apresentagao
deste documento, elaborado por perito independente, impede o aproveitamento

fiscal do agio.



Adicionalmente, as normas contabeis brasileiras, em harmonia com as
internacionais, exigem a realizacdo periodica do "teste de recuperabilidade"
(impairment test) para ativos imobilizados e intangiveis. Este teste, regulado pelo
Pronunciamento Técnico CPC 01, consiste em comparar o valor contabil de um
ativo com seu valor recuperavel, que € o maior entre o seu valor justo liquido de
despesas de venda e seu valor em uso. Ambos 0s conceitos exigem a aplicagao de
técnicas de valuation, como o FCD, para determinar a capacidade de geragao de

caixa futura do ativo.

O préprio conceito de "Valor Justo", definido pelo Pronunciamento Técnico CPC 46,
€ central. Trata-se de uma mensuragao baseada em mercado, definida como "o
preco que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela
transferéncia de um passivo em uma transacao nao forcada entre participantes do
mercado na data de mensuracido". Esta definicho € a base para inumeras
mensuragdes contabeis exigidas em outros pronunciamentos, desde instrumentos
financeiros até a avaliagcdo de ativos em combinagdes de negdcios, possuindo,
portanto, implicagbes juridicas diretas em qualquer situagcdo que dependa de

demonstragdes financeiras fidedignas.

Finalmente, a analise econdmica e o valuation sdo ferramentas cruciais para as
autoridades de defesa da concorréncia, como o CADE no Brasil. Ao analisar uma
fusdo ou aquisicdo, o CADE realiza uma avaliacdo ex-ante dos seus potenciais
impactos sobre o mercado. Utilizando modelos econdmicos, a autoridade projeta
se a operagao tem o potencial de aumentar precgos, reduzir a qualidade ou a
inovagao, em prejuizo dos consumidores. A analise de atos de concentragao,
portanto, € um exercicio de valuation do ponto de vista concorrencial, que pode
levar a aprovacao, reprovagao ou aprovacao com restricbes da transagéo, com

consequéncias juridicas e contratuais diretas para as empresas envolvidas.

Em sintese, a avaliagdo de empresas € uma disciplina que permeia todo o ciclo de
vida de um negdcio, desde sua estruturagao contratual, passando por transagoes
de capital e cumprimento de obrigagdes regulatérias, até a resolugcédo de disputas.
Uma avaliagao robusta, transparente e metodologicamente defensavel ndo é um
luxo, mas uma necessidade juridica e contratual imperativa, que confere

segurancga, previsibilidade e equidade as relagdes societarias e comerciais.



2.3. Implicagbes em fusdes, aquisicdes e disputas societarias

Ja estando estabelecido o valuation como uma ferramenta essencial para a tomada
de decisao interna e um requisito fundamental no arcabougo juridico mundial, é no
campo dinamico das fusodes, aquisicdes e disputas societarias que sua aplicagao
pratica se torna mais complexa e estratégica. Nesses cenarios, a avaliagao
transcende o papel de um mero laudo técnico para se converter em um instrumento
de negociagao, persuasao e, frequentemente, de litigio. As implicagdes de uma
avaliacdo bem-sucedida ou malconduzida sao diretas e financeiramente
significativas, determinando o resultado de transacbes multimilionarias e a

resolucao de conflitos que podem definir a continuidade de um negdcio.

No contexto de fusdes e aquisicdes, a avaliacio inicial de uma empresa-alvo é o
ponto de partida para a constru¢cdo de uma narrativa de valor. Para a parte
vendedora, o objetivo primordial € maximizar o pre¢o de venda, o que
frequentemente é alcangado ao se estruturar um processo competitivo. Negociar
com um unico interessado confere a este um poder de barganha desproporcional,
limitando a capacidade do vendedor de pressionar por melhores termos. Um
processo bem organizado, que apresenta a tese de investimento a um grupo
selecionado de potenciais compradores estratégicos, cria uma demanda que pode
elevar o preco de fechamento significativamente acima do valor intrinseco
inicialmente estimado. A avaliacdo serve, neste caso, ndo como um numero final,

mas como uma pec¢a fundamental de marketing estratégico.

O valor obtido em uma transagdo também é fortemente influenciado por fatores
externos, como o momento do mercado e o estagio de consolidagéo da industria.
Um setor em fase de "fragmentacao”, com muitos competidores pequenos, pode
atrair aquisicdes focadas em ganhar escala e receita, mesmo com baixa
rentabilidade. J&a em uma fase de "aquisicao", onde lideres de mercado comegam
a emergir, muitas vezes com capital de fundos de investimento, bons prémios
podem ser pagos por empresas que oferecam rentabilidade, talentos ou
diversificacao geografica. Compreender em que fase o setor se encontra € uma
implicacao estratégica direta do processo de valuation, pois posiciona a empresa

para extrair o maximo valor possivel de uma janela de oportunidade.



As disputas societarias, por sua vez, representam o cenario onde as divergéncias
de avaliagdo se manifestam de forma mais aguda. Tendo o arcabougo legal como
plano de fundo, os conflitos raramente surgem pela auséncia de uma obrigagao de
avaliar, mas sim pela metodologia e, principalmente, pelas premissas utilizadas. Em
uma apuracao de haveres baseada no Fluxo de Caixa Descontado, por exemplo,
as partes podem divergir drasticamente sobre a taxa de crescimento futuro, a taxa
de desconto aplicada e, de forma crucial, sobre a normalizacdo dos resultados

financeiros.

O conceito de "EBITDA Ajustado" ou "Normalizado" é um campo fértil para
controvérsias. O sécio retirante buscara adicionar de volta ao calculo do EBITDA
despesas consideradas extraordinarias, ndo recorrentes ou relacionadas aos
sécios (como salarios acima do mercado ou despesas pessoais), a fim de
apresentar um resultado operacional maior e, consequentemente, um valuation
mais elevado. Os sbécios remanescentes, em contrapartida, contestardo esses
ajustes, argumentando que tais despesas séo, na verdade, parte do custo normal
da operagéao. A capacidade de justificar e defender cada um desses ajustes com
base em praticas contabeis e de mercado é uma implicagao direta e de grande

impacto financeiro no desfecho da disputa.

Outro ponto classico de discordia em disputas envolvendo participagbes
minoritarias é a aplicacdo de um "Desconto por Falta de Liquidez" (DLOM - Discount
for Lack of Marketability). A parte majoritaria pode argumentar que o valor
proporcional da participagao minoritaria deve sofrer um desconto significativo, pois
nao possui a mesma liquidez ou os mesmos direitos de controle do bloco
majoritario. A quantificacao desse desconto é altamente subjetiva e pode reduzir
drasticamente o valor a ser pago ao socio retirante, tornando-se um ponto central

do debate juridico-financeiro.

Para mitigar tais conflitos no nascedouro, especialmente em transacdes de M&A, o
contrato pode prever mecanismos para lidar com a incerteza da avaliagcdo. Uma
ferramenta comum é a clausula de earn-out, que estabelece pagamentos
complementares de preco condicionados ao desempenho futuro da empresa
adquirida. Esse mecanismo adia parte da discussao de valor, atrelando-a a metas
concretas e alinhando os interesses de comprador e vendedor no periodo pos-



aquisicdo. Da mesma forma, ajustes contratuais baseados na Necessidade de
Capital de Giro (NCG) na data de fechamento sdo praxe, garantindo que o
comprador receba a empresa com a liquidez operacional necessaria para gerar 0os
fluxos de caixa que fundamentaram a avaliagcdo, evitando manipulagdes que

poderiam inflar o preco artificialmente.

Portanto, em fusbes, aquisicdes e disputas, o valuation evolui de uma analise
estatica para uma argumentagéo dindmica. A implicacao pratica mais importante é
que o sucesso nao depende apenas de se chegar a um numero, mas de se construir
a tese de valor mais robusta, defensavel e persuasiva, que resista ao escrutinio da

contraparte, de peritos e do sistema judiciario.
2.4 Discussao de casos

A andlise tedrica da importancia do valuation ganha contornos praticos ao ser
aplicada a um caso concreto. O exercicio de avaliagdo da Arezzo Industria e
Comércio S.A., detalhado em estudo académico, serve como uma excelente
sintese das discussbes apresentadas nos subtopicos anteriores, demonstrando
como as dimensdes gerencial, juridica e transacional convergem em um unico
processo analitico. Este caso permite ilustrar, com dados e premissas reais, a
aplicacao da metodologia de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) para determinar o

valor de uma companhia de capital aberto no Brasil.

Conectando-se a tomada de decisdo empresarial, o estudo de caso da Arezzo
demonstra que o valuation é, em sua esséncia, um exercicio de planejamento
estratégico. A analise ndo se limita a dados historicos; ela projeta as operacdes da
empresa por um horizonte de dez anos, de 2022 a 2031 , fundamentando-se em
premissas sobre o crescimento futuro de cada uma de suas linhas de negdécio. Para
realizar tais projegdes, o analista precisou investigar os value drivers da companhia:
a forca de seu portfélio de marcas (Arezzo, Schutz, Anacapri, Vans, Reserva, etc.),
a eficacia de seu modelo de negdécios multicanal (lojas proprias, franquias,
multimarcas e e-commerce) e, crucialmente, sua estratégia de crescimento via
aquisi¢des de outras marcas. A decisao de um investidor externo de comprar ou

nao a acao, baseada na conclusdo de que o papel estaria subvalorizado, espelha



a logica de uma decisdo de investimento interna, que igualmente se basearia em

projecdes de retorno sobre o capital a ser empregado.

A relevancia juridica e contratual do processo de avaliagdo é evidenciada pela
metodologia rigorosa e pelas fontes utilizadas no estudo da Arezzo. O calculo do
valor da empresa depende de informagdes extraidas de relatorios financeiros
auditados, que possuem validade juridica e refletem a conformidade da empresa
com as normas contabeis. Além disso, a determinacdo da taxa de desconto
(WACC), um dos elementos mais sensiveis e subjetivos da avaliagdo, ilustra um
ponto que seria central em qualquer disputa judicial. No caso em analise, o WACC
foi calculado em 18,9% , derivado de premissas sobre a taxa livre de risco, o prémio
de risco de mercado e o beta da agdo. Em um litigio de apuracao de haveres, cada
um desses componentes seria objeto de intenso debate pericial, pois pequenas
variagbes na taxa de desconto geram impactos significativos no valor final. O
estudo, portanto, materializa o tipo de laudo técnico que seria apresentado em juizo
para fundamentar uma pretensdo, cuja forga probatoria dependeria da

defensibilidade de suas premissas.

Finalmente, o caso Arezzo exemplifica perfeitamente as implicagdes em fusdes,
aquisicoes e disputas societarias. A estratégia de crescimento da companhia é
explicitamente baseada na aquisicao de outras marcas, como o Grupo Reserva e
a Baw Clothing. Cada uma dessas transagdes exigiu que a Arezzo realizasse um
valuation da empresa-alvo para determinar o pre¢co de compra, considerando as
sinergias e o potencial de crescimento a ser agregado ao seu portfélio. O estudo
de caso, ao realizar uma avaliagao da Arezzo como um todo, implicitamente ja
consolida o valor gerado por essas aquisicdes passadas e projeta 0 sucesso

continuo dessa estratégia.

Hipoteticamente, este mesmo laudo poderia servir de base para uma disputa.
Imagine-se que um dos socios fundadores de uma marca adquirida pela Arezzo
tivesse, por contrato, o direito de vender sua participagdo remanescente apos
alguns anos, com base em um valuation futuro. O método de FCD seria um ponto
de partida natural, mas as premissas seriam ferozmente debatidas. O sdcio
retirante poderia argumentar por uma taxa de crescimento de receita mais

agressiva ou por um prémio de risco menor, enquanto a Arezzo poderia defender



premissas mais conservadoras. A taxa de crescimento na perpetuidade, definida no
estudo em 4,0% com base na inflagdo projetada, seria outro ponto focal de
discordia, pois representa o valor da empresa para todo o sempre. A analise da
Arezzo, portanto, ndo é apenas um calculo de valor justo, ela € um modelo de como
uma tese de valor é construida e quantificada, pronta para ser defendida em uma

mesa de negociagdo ou em um tribunal.



Capitulo 3: Valor de Mercado
3.1. Conceito e fundamentos

O conceito de "valor de mercado" representa a mais direta e publicamente
observavel medida de valor para uma companhia de capital aberto. Em sua
formulagao mais simples, o valor de mercado de uma empresa € o produto do preco
de cotacdo de uma unica agao pelo numero total de acbes em circulagdo. Essa
métrica, atualizada continuamente pela dindmica da oferta e da demanda nos
pregdes das bolsas de valores, reflete o consenso dos investidores sobre o valor
do patriménio liquido da empresa em um determinado momento. E uma
mensuracdo eminentemente externa, um "preco de saida" que representa o
montante que seria recebido pela venda do ativo em uma transacido nao forcada

entre participantes do mercado.

O principal fundamento por tras da utilizacdo do valor de mercado como uma
métrica confiavel € a hipotese de eficiéncia dos mercados de capitais. Esta
premissa assume que o prego da acdo, formado pela interacdo de inumeros
investidores, analistas e gestores de recursos, ja reflete e incorpora toda a
informacdo publicamente disponivel sobre a empresa. Fatores como seu
desempenho financeiro histérico, a qualidade de sua gestao, seu posicionamento
competitivo, as perspectivas de crescimento futuro e os riscos inerentes ao seu
negocio e setor de atuacdo ja estariam ponderados e precificados pelos
participantes do mercado. Nessa perspectiva, a avaliagao € realizada pelo préprio
mercado, de forma continua, descentralizada e, em tese, imparcial. A cotagdo em
bolsa €, portanto, a expressao tangivel da opinido coletiva sobre a capacidade da

empresa de gerar beneficios econémicos futuros.

A robustez deste conceito é reconhecida e formalizada pelas normas técnicas de
contabilidade. O Pronunciamento Técnico CPC 46, que trata da "Mensuragao do
Valor Justo", estabelece uma hierarquia de trés niveis para as informagodes (inputs)
utilizadas nas técnicas de avaliagdo. O "Nivel 1", de mais alta prioridade e

confiabilidade, € composto por "precos cotados (ndo ajustados) em mercados



ativos para ativos ou passivos idénticos". O preco da acdo de uma companhia
negociada em uma bolsa de valores como a B3 € o exemplo por exceléncia de um
input de Nivel 1. Isso confere ao valor de mercado uma objetividade e uma
defensibilidade superiores a outras metodologias, como o fluxo de caixa
descontado, que dependem de projegdes e premissas internas da entidade e,
portanto, se enquadram em niveis inferiores da hierarquia (geralmente Nivel 3, de

dados n&o observaveis).

Este Pronunciamento define valor justo como o prego que seria recebido
pela venda de um ativo ou pago pela transferéncia de um passivo em uma
transacdo ndo forcada entre participantes do mercado na data de
mensuragdo nas condicbes atuais de mercado (ou seja, um prego de
saida), independentemente de esse preco ser diretamente observavel ou
estimado utilizando-se outra técnica de avaliagdo. O preco no mercado
principal (ou mais vantajoso) utilizado para mensurar o valor justo do ativo
ou passivo ndo deve ser ajustado para refletir custos de transagdo. Os
custos de transacdo devem ser contabilizados de acordo com outros

Pronunciamentos

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. Pronunciamento
Técnico CPC 46: Mensuragao do Valor Justo. Reviséo 12. 2012.

E crucial, no entanto, ndo confundir o valor de mercado com o valor intrinseco de
uma empresa. Conforme a distingao classica, "preco é o que se paga, valor € o que
se obtém". O valor de mercado é um preco. Ele pode ser influenciado por fatores
que nao estao estritamente ligados aos fundamentos de longo prazo da empresa,
como o "temperamento do mercado e momentum" ou narrativas superficiais que
capturam a atencao dos investidores. O valor intrinseco, por outro lado, € uma
estimativa do valor "real" da empresa, geralmente obtida por meio de uma analise
fundamentalista, como o método do fluxo de caixa descontado, que projeta a
capacidade de geracao de caixa da empresa ao longo de sua vida util. A diferenca
entre esses dois valores o preco de mercado e o valor intrinseco estimado €

justamente o que cria as oportunidades de investimento.

Em suma, o conceito de valor de mercado ¢é o pilar da abordagem de mercado para
a avaliagcao de empresas. Ele se fundamenta na eficiéncia informacional dos

mercados de capitais e é validado pelas normas contabeis como a forma mais



confiavel de mensuragao do valor justo. Para companhias de capital aberto, é a sua
avaliagao primaria e mais transparente para as de capital fechado e para fins de
analise de investimento, serve como o principal referencial contra o qual outras

metodologias, mais subjetivas, sdo calibradas e comparadas.
3.2. Fatores que influenciam o valor de mercado

O valor de mercado de uma empresa de capital aberto, embora conceitualmente
simples, é o resultado da interacdo de um complexo conjunto de fatores. Ele ndo
se forma no vacuo; pelo contrario, € um reflexo dindmico de informacgdes,
expectativas e percepcdes que podem ser categorizadas em trés niveis: fatores
fundamentais (intrinsecos a empresa), fatores macroeconémicos e setoriais
(externos) e fatores comportamentais (psicologicos dos investidores). A
compreensao desses trés vetores é crucial para interpretar o significado e a

volatilidade do valor de mercado.

Os fatores fundamentais sdo a base sobre a qual o valor de mercado é construido.
Conforme a teoria classica de finangas, o valor de um ativo é determinado por sua
capacidade de gerar fluxos de caixa futuros para seus detentores. Portanto, os
principais influenciadores do valor de mercado sido os indicadores da saude e do
desempenho econdémico da empresa. Isso inclui a qualidade de suas receitas, que
€ avaliada por sua diversidade, previsibilidade e rentabilidade ; suas perspectivas
de crescimento futuro, que sinalizam a expansao dos lucros ; e a robustez de sua
governanga corporativa, que mitiga riscos e aumenta a confianga dos investidores.
A capacidade da gestao de alocar capital de forma eficiente, investindo em projetos
com retorno superior ao seu custo, € o motor primario da criagdo de valor intrinseco,

que, em um mercado racional, deveria ser refletido no valor de mercado.

Contudo, nenhuma empresa opera isoladamente. Fatores macroeconémicos e
setoriais exercem uma influéncia poderosa sobre as avaliagdes de mercado.
Variaveis como as taxas de juros, a inflagdo e o crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) afetam diretamente tanto as projecdes de resultado das empresas
guanto a taxa de desconto utilizada pelos investidores para trazer esses resultados
a valor presente. Uma alta na taxa de juros, por exemplo, eleva o custo de capital,

tornando os fluxos de caixa futuros menos valiosos hoje e, consequentemente,



pressionando o valor de mercado para baixo. Da mesma forma, tendéncias
especificas de um setor, como uma inovagdo tecnoldgica disruptiva ou uma
mudanga regulatéria, podem redefinir drasticamente as expectativas de

crescimento e lucratividade para todas as empresas que nele atuam.

A teoria das finangas comportamentais introduz uma terceira camada de
influéncias: os fatores psicolégicos e os vieses cognitivos dos investidores. Em
contraposicao a Hipotese de Mercados Eficientes que postula que os precos
refletem sempre toda a informacédo disponivel de forma racional, as financas
comportamentais demonstram que o "sentimento do investidor" pode fazer com que
os precos das acdes se desviem de seus valores fundamentais por periodos
prolongados. Fenbmenos como o excesso de confianga, o comportamento de
manada e a aversao a perda podem levar a um "excesso de volatilidade", onde os
precos se movem muito mais do que seria justificado por novas informagdes sobre
os fundamentos da empresa. A presenga de "noise traders" (investidores que
tomam decisbes baseadas em ruido e ndo em analise fundamentalista) cria riscos
que impedem que os investidores racionais corrijam sempre e imediatamente essas
distorcdes, devido aos "limites a arbitragem". Assim, o valor de mercado em um
dado momento pode refletir ndo apenas os fundamentos da empresa, mas também

uma onda de otimismo ou pessimismo coletivo.
3.3. Limitagdes e desafios juridicos na utilizagdo do valor de mercado

Apesar de o valor de mercado ser uma referéncia objetiva e um input de Nivel 1 na
hierarquia do valor justo, sua utilizacdo como medida definitiva de valor,
especialmente em contextos juridicos e contratuais, apresenta limitagdes e
desafios significativos. A mais fundamental dessas limitacdes € sua restrita
aplicabilidade: o método é, por definicdo, exclusivo para empresas de capital
aberto, cujas agdes sdo negociadas em um mercado ativo como a bolsa de valores.
No Brasil, essas companhias representam uma porcentagem infima do universo
empresarial, composto majoritariamente por sociedades limitadas e de capital
fechado. Para a esmagadora maioria dos negoécios no pais, simplesmente nao
existe um valor de mercado diretamente observavel, tornando esta abordagem

impraticavel em sua forma pura.



Mesmo para o seleto grupo de empresas listadas, a confiancga irrestrita na cotagao
de mercado ignora a complexidade de sua formacg&o e pode levar a resultados
materialmente injustos. A principal limitagédo teorica, fundamentada pelas finangas
comportamentais, € a potencial divergéncia entre o pre¢co de mercado e o valor
intrinseco. A constatacao de que os mercados exibem "excesso de volatilidade" e
que os pregos podem se descolar dos fundamentos por longos periodos cria um
dilema juridico. Em uma apuragéo de haveres, fixar o valor da participagcdo de um
sécio com base na cotagdo de um unico dia pode ser injusto se essa data coincidir
com um momento de panico no mercado ou euforia especulativa, fenbmenos que
nada dizem sobre a capacidade de geracao de caixa de longo prazo da empresa.
A jurisprudéncia brasileira, ao consagrar o principio da "maior amplitude possivel"
para a avaliagao, reconhece essa limitagao, abrindo espago para que metodologias
baseadas nos fundamentos, como o Fluxo de Caixa Descontado, corrijam ou

complementem a informagéao do mercado.

Um segundo desafio juridico surge da natureza da unidade transacionada. O prego
da acdo na bolsa reflete o valor de uma participacdo minoritaria e sem poder de
controle. Ele ndo incorpora o chamado "prémio de controle", o valor adicional que
um comprador esta disposto a pagar para adquirir a gestao da empresa. Em uma
operacgao de M&A que visa a aquisicao de controle, o prego por agao pago é quase
invariavelmente superior ao preco de mercado. Portanto, utilizar o valor de mercado
como base para determinar o pre¢o de uma aquisigdo de controle seria
juridicamente fragil, pois subestimaria o valor da transacao. Inversamente, na
avaliagado de uma participagao minoritaria em uma disputa, a parte contraria pode
argumentar pela aplicagao de um "desconto de minoria", defendendo que um bloco

de acbes sem controle vale menos que seu valor proporcional de mercado.

Adicionalmente, o préprio conceito de "mercado ativo", pressuposto para um precgo
de Nivel 1, € uma limitagdo. Muitas empresas listadas em bolsa possuem baixa
liquidez. Nesses casos, 0 preco da ultima transacdo pode nao ser representativo
do valor justo. Fundamentar uma decisao judicial em uma cotagdo de um mercado

sem liquidez € se apoiar em uma base instavel.

Em conclusdo, o valor de mercado, apesar de sua aparente objetividade, nédo é

uma medida universal nem infalivel. Sua principal liminagao é sua exclusividade as



poucas empresas de capital aberto. Mesmo para estas, sua volatilidade e a
dissociagcdo entre preco e valor intrinseco impdéem cautela em sua aplicacéo
juridica. Em vez de ser uma resposta definitiva, o valor de mercado deve ser tratado
como um ponto de partida, uma referéncia importante que, em muitos contextos
litigiosos e transacionais, precisa ser corroborada e, se necessario, ajustada por

uma analise fundamentalista para garantir um resultado equanime.
3.4. Caso Concreto:

Para materializar os conceitos, fundamentos e limitagdes discutidos, consideremos
0 caso hipotético da empresa XPTO S.A., uma companhia do setor de tecnologia
com agoes negociadas no Novo Mercado da B3 sob o cédigo XPTO3. A aplicagao
do conceito de valor de mercado a esta empresa ilustra como a teoria se manifesta

na pratica e quais desafios emergem de sua utilizagao.

Suponha que, em uma determinada data de analise, as agcbes da XPTO S.A.
estejam cotadas a R$ 50,00 e que a empresa possua 100 milhdes de agbes em
circulagdo. O célculo do seu valor de mercado é direto: R$ 50,00 por acdo
multiplicado por 100 milhdes de agdes, resultando em um valor de mercado de R$
5 bilhdes. Este numero representa uma medida de valor justo de Nivel 1, a mais
objetiva e verificavel, pois é derivada diretamente de um prego observavel em um
mercado ativo. Este é o valor que o consenso dos investidores, naquele exato

momento, atribui ao patriménio liquido da companhia.

A analise, contudo, aprofunda-se ao questionar os fatores que sustentam essa
cotacdo de R$ 50,00, conforme discutido anteriormente. Um analista
fundamentalista poderia justificar este preco com base nos sélidos prospectos da
XPTO S.A.: um histérico de crescimento de receita robusto, margens de lucro
elevadas devido a sua tecnologia proprietaria e o langamento iminente de um
produto inovador com alto potencial de mercado. Adicionalmente, um ambiente
macroecondémico com taxas de juros em queda poderia estar incentivando o
investimento em ativos de risco como agdes de tecnologia, contribuindo para a
valorizacdo. No entanto, a luz das finangas comportamentais, parte desse valor

poderia ser atribuido a um forte "sentimento do investidor" positivo em relacéo ao



setor de tecnologia, talvez um otimismo exagerado que ndo se ancora totalmente

nos fundamentos de longo prazo.

E aqui que as limitacdes e os desafios juridicos se tornam patentes. Imagine que
um concorrente, um comprador estratégico, deseje adquirir o controle total da
XPTO S.A. Seria ingénuo presumir que a transagao ocorreria com base nos R$ 5
bilhdes de valor de mercado. Para convencer os acionistas, especialmente o bloco
de controle, a cederem suas posi¢gdes e o poder de gestdo, o adquirente
provavelmente teria de oferecer um "prémio de controle", pagando, por exemplo,
R$ 65,00 por agéo, o que elevaria o valor da transacao para R$ 6,5 bilhdes. O valor
de mercado, neste caso, serve como um piso para a hegociagdo, mas nado como o

preco final da aquisigao.

Agora, considere um cenario de disputa societaria. Um socio minoritario relevante
da XPTO S.A. decide exercer seu direito de retirada em uma data em que, devido
a uma crise de mercado nao relacionada a empresa, as acdes despencam
momentaneamente para R$ 35,00. A utilizacdo estrita do valor de mercado nesse
dia resultaria em um pagamento significativamente inferior ao que seria
considerado justo com base nos fundamentos da empresa, prejudicando o s6cio
retirante. Este € um desafio juridico classico: a volatilidade do mercado, muitas
vezes influenciada por fatores comportamentais, pode gerar uma distorcdo que
entra em conflito com o principio de uma apurag¢ao de haveres equanime. Em tal
situacao, é provavel que uma disputa judicial se instaure, e o juiz determine a
realizacdo de uma avaliagao por outro método, como o Fluxo de Caixa Descontado,
para chegar a um valor intrinseco que neutralize os efeitos da volatilidade de curto

prazo.

O exemplo da XPTO S.A. demonstra, portanto, que o valor de mercado € uma
métrica poderosa e indispensavel, mas nao absoluta. Ele € o ponto de partida, a
referéncia mais visivel de valor. Contudo, sua interpretacao e aplicagao exigem uma
analise critica dos fatores que o influenciam e uma compreensao de suas limitagdes
intrinsecas, especialmente quando confrontado com as realidades complexas de

uma transagao de controle ou de uma disputa legal.



Capitulo 4: Avaliagado Patrimonial
4.1. Conceito e composicao do patriménio

O conceito de valor patrimonial representa uma das abordagens mais intuitivas e
fundamentais na avaliacdo de empresas. Em sua esséncia, o valor patrimonial
busca mensurar o valor liquido de uma companhia a partir de seus ativos, apos a
deducado de todas as suas obrigagdes (passivos). Trata-se de uma fotografia do
que a empresa possui e do que ela deve em uma data especifica, sendo o resultado
a medida de seu patrimbnio liquido. Esta abordagem, também conhecida como
avaliagao baseada em ativos, pode ser desdobrada em duas vertentes principais:
a contabil e a econdmica, cada qual com suas préprias premissas, metodologias e

finalidades.

Do ponto de vista contabil, o valor patrimonial € uma medida estatica e
retrospectiva, apurada diretamente a partir do balanco patrimonial da empresa. A
composi¢cao do patriménio, sob esta otica, segue a equagao fundamental da
contabilidade: Ativos = Passivos + Patriménio Liquido. O patriménio liquido,
portanto, é o valor residual dos ativos da entidade depois de deduzidos todos os
seus passivos. Os ativos, por sua vez, sdo os recursos controlados pela empresa
como resultado de eventos passados e dos quais se espera que resultem futuros
beneficios econdmicos. Os passivos sdo as obrigagdes presentes, decorrentes de
eventos passados, cuja liquidagcdo se espera que resulte em uma saida de

recursos.

A grande caracteristica e também a principal limitagdo do valor patrimonial contabil
€ que ele se baseia, em grande medida, no custo histérico. Os ativos nao
financeiros, como imdveis, maquinas e equipamentos, sao registrados pelo seu
custo de aquisicao e, ao longo do tempo, sofrem depreciacdo para refletir seu
desgaste, mas ndo sao, via de regra, reavaliados para refletir a valorizagao de
mercado. Da mesma forma, muitos ativos intangiveis de grande valor, como
marcas, reputagao e capital intelectual desenvolvidos internamente, sequer séo

registrados no balanco. O valor patrimonial contabil, portanto, representa o



investimento histérico dos socios na empresa, acrescido dos lucros retidos ao longo
dos anos, mas nao reflete necessariamente o valor econdmico corrente ou a

capacidade de geragéao de riqueza futura do negdcio.

Em contraposicdo, a perspectiva econdmica busca aferir o valor patrimonial sob
uma o6tica de mercado, ajustando os valores contdbeis para refletir seu valor
econdmico real na data da avaliagdo. Esta abordagem se desdobra em dois
conceitos principais: o valor de substituicdo e o valor de liquidagao. O valor de
substituicdo, ou custo de reposicdo, corresponde ao montante que seria
necessario, na data da analise, para construir ou adquirir um conjunto de ativos
similar, com a mesma capacidade de servigo dos ativos existentes na empresa.
Este calculo deve levar em conta ndo apenas os custos diretos, mas também os
ajustes necessarios para refletir a obsolescéncia fisica, funcional, tecnolégica e

econdmica dos ativos atuais.

Por outro lado, o valor de liquidacao representa o montante liquido que seria obtido
caso a empresa encerrasse suas operacdes, vendesse todos os seus ativos de
forma individual e liquidasse todos os seus passivos. Este valor é frequentemente
considerado um "piso" para o valor da companhia, pois representa o cenario de
descontinuidade do negdécio. Em contextos juridicos, como em processos de
faléncia ou na dissolugao total de uma sociedade, a apuragao do valor de liquidagéo

torna-se o método de avaliagao primordial.

A composicao do patriménio sob a 6tica econdémica transcende os limites do que é
registrado no balango contabil. A legislagdo processual civil brasileira, ao prever a
elaboragao de um "balango de determinagao"” para a apuragao de haveres, estipula
a necessidade de se avaliar "bens e direitos do ativo, tangiveis e intangiveis, a
preco de saida". Esta determinagao legal forca o avaliador a ir além do custo
histérico e a mensurar o valor de mercado de todos os ativos, inclusive aqueles ndo
registrados na contabilidade. A avaliacdo de ativos intangiveis como marcas,
patentes, contratos favoraveis, carteira de clientes e o goodwill torna-se, entdo, um
componente critico e desafiador da apuragdo do valor patrimonial econdémico,
sendo um dos principais fatores que explicam a frequente e substancial diferenca

entre o valor de mercado de uma empresa e seu valor patrimonial contabil.



4.2. Avaliagdo contabil vs. avaliagdo econémica

A distingdo entre a avaliagdo contabil e a avaliagdo econémica do patriménio &
fundamental para a correta aplicagao do conceito de valor em diferentes contextos,
sejam eles gerenciais, transacionais ou juridicos. Embora ambas partam da mesma
equacao fundamental o valor liquido de uma empresa como a diferenga entre seus
ativos e passivos suas premissas, metodologias e, consequentemente, seus
resultados divergem substancialmente. A avaliagdo contabil oferece uma visédo
retrospectiva e objetiva, pautada por normas e principios rigidos, enquanto a
avaliagcao econdbmica adota uma perspectiva prospectiva e de mercado, buscando

capturar a capacidade real da empresa de gerar riqueza.

A avaliagao contabil, é estritamente vinculada aos documentos contabeis como o
balancgo patrimonial da entidade. Seu principal pilar € o principio do custo histérico,
segundo o qual os ativos sao registrados pelo valor de sua aquisi¢ao. As normas
contabeis, como os Pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contabeis
no Brasil, estabelecem regras precisas para o reconhecimento, a mensuragao e a
evidenciagao de ativos e passivos, visando a fidedignidade e a comparabilidade
das demonstracdes financeiras. O valor patrimonial contabil, portanto, reflete os
investimentos realizados e os lucros acumulados ao longo do tempo. Sua grande
virtude € a objetividade: os valores sao baseados em transagdes passadas e
documentadas, conferindo um alto grau de verificabilidade e segurancga juridica ao

analisar a empresa com uma lente puramente materialista e concreta.

Contudo, essa mesma caracteristica gera sua principal limitagdo. O valor contabil
raramente converge com o valor econémico de uma empresa em funcionamento.
Ativos de grande importancia, como uma marca forte, uma carteira de clientes
fidelizada ou uma tecnologia inovadora desenvolvida internamente,
frequentemente ndo sao aferidas um valor justo e real no balango patrimonial, pois
nao foram objeto de uma transacao de aquisicao que |lhes atribuisse um custo
mensuravel. Da mesma forma, um imével adquirido ha décadas pode ter seu valor
de mercado multiplicado, mas seu registro contabil permanecera atrelado ao custo
original, apenas ajustado pela depreciacado. O valor patrimonial contabil, portanto,
nao é projetado para mensurar o potencial de geracao de caixa futuro de um

negocio, mas sim para fornecer um registro histérico de sua posi¢ao financeira.



E precisamente essa lacuna que a avaliacdo econémica busca preencher. Seu
objetivo n&o é registrar o passado, mas estimar o valor presente dos beneficios
econdmicos futuros que os ativos da empresa sdo capazes de gerar. Esta
abordagem abandona o custo historico em favor do "valor justo”, definido como o
preco que seria recebido pela venda de um ativo em uma transacdo de mercado

nao forcada.

A avaliagdo econdmica, portanto, analisa o valor onde a contabilidade tradicional
se silencia. Ativos intangiveis, que sao a principal fonte de vantagem competitiva
para muitas empresas modernas como a Meta ou Google, sdo explicitamente
mensurados e incorporados ao valor da companhia. O valor de uma marca, por
exemplo, pode ser estimado pelo método de relief-from-royalty, que calcula o valor
presente dos pagamentos de royalties que a empresa "economiza" por possuir a
marca em vez de licencia-la de terceiros. A propria legislagédo processual brasileira,
ao exigir a avaliagdo de ativos tangiveis e "intangiveis" a "pre¢o de saida" na
apuracado de haveres, reconhece a insuficiéncia da o6tica puramente contabil e

impulsiona a aplicagao de uma avaliagao econbmica mais ampla.
4.3. Aplicagoes praticas e repercussdes legais

A distincdo teorica entre a avaliagdo contabil e a econdmica do patriménio se
materializa em aplicag¢des praticas de grande relevancia, cujas repercussodes legais
e financeiras sao diretas e, por vezes, determinantes para o futuro de uma empresa.
A escolha da metodologia de avaliagao patrimonial ndo € um mero detalhe técnico;
ela define a base para negociacbes em transagdes de capital, orienta o
cumprimento de obrigagcdes regulatérias e, em situagdes de crise, fundamenta
decisdes judiciais sobre a sobrevivéncia ou a liquidagcdo de um negocio. As
principais aplicagdes praticas se manifestam nos processos de fusdes e aquisicoes,
na conformidade com as normas de relatérios financeiros e, de forma critica, nos

cenarios de insolvéncia empresarial.

No ambito das fusdes e aquisi¢des, a avaliagdo patrimonial desempenha papéis
especificos e estratégicos. Embora a avaliagdo primaria de uma empresa em
funcionamento seja frequentemente baseada em sua capacidade de geragao de

caixa futuro em multiplos de mercado, a abordagem patrimonial € indispensavel.



Primeiramente, o valor de liquidagao a estimativa do montante liquido que seria
obtido com a venda individual dos ativos e quitacdo dos passivos serve como um
"valor piso" na negociagdo. Um vendedor raramente aceitara um prego inferior a
esse patamar, pois representaria um resultado pior do que simplesmente encerrar
as operacdes. Em contrapartida, o valor de substituicado o custo para se construir
um conjunto de ativos com capacidade equivalente pode atuar como um "teto", pois
um comprador dificilmente pagard por uma empresa mais do que o custo para

replicar sua estrutura operacional.

A repercusséao legal mais significativa da avaliacéo patrimonial em M&A, contudo,
ocorre no estagio pés-aquisicdo, por meio da Alocagao do Preco de Compra. A
legislagéo tributaria brasileira exige que o adquirente realize uma avaliagao para
alocar o preco pago ao valor justo de cada ativo identificavel (tangivel e intangivel)
e passivo assumido. Este € um exercicio mandatério de avaliagdo patrimonial
econ6mica. O valor residual, que nao pode ser alocado a ativos especificos, é
classificado como agio por rentabilidade futura. A possibilidade de amortizar
fiscalmente esse agio, gerando um beneficio tributario relevante, é legalmente
condicionada a existéncia e a qualidade técnica deste laudo de PPA. A falha em
realizar uma avaliacdo patrimonial econdmica defensavel nesta etapa tem como

repercussao legal direta a perda de um ativo fiscal valioso.

Outra aplicagcado crucial, com fortes implicagdes legais, ocorre no ambito dos
relatérios financeiros através do teste de recuperabilidade de ativos. Normas
contabeis, como o CPC 01, obrigam as empresas a comparar, periodicamente, o
valor contabil de seus ativos com seu valor recuperavel. Este ultimo é definido como
0 maior valor entre o "valor em uso" (uma métrica de fluxo de caixa) e o "valor justo
liquido de despesas de venda" (uma métrica patrimonial econémica). Este processo
forca uma confrontacao periddica entre o valor patrimonial contabil (histérico) e o
valor patrimonial econémico (de mercado). A repercussao legal de um teste que
aponte perda de valor € a obrigacao de registrar uma baixa contabil (write-down),

com impacto direto no balango patrimonial e no resultado do exercicio.

Os requisitos de mensuragao e divulgacao deste Pronunciamento [CPC
46] nao se aplicam a: (a) transa¢des de pagamento baseadas em agodes

dentro do alcance do CPC 10 — Pagamento Baseado em Agdes; (b)



transacoes de arrendamento dentro do alcance do CPC 06 — Operagdes
de Arrendamento Mercantil; e (c) mensuragdes que tenham algumas
similaridades com o valor justo, mas que n&o representem o valor justo,
como, por exemplo, o valor realizavel liquido a que se refere o
Pronunciamento CPC 16 — Estoques ou o valor em uso a que se refere o

Pronunciamento CPC 01 — Redugao ao Valor Recuperavel de Ativos.

COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS. Pronunciamento
Técnico CPC 46: Mensuragao do Valor Justo. Reviséo 12. 2012.

As aplicagdes do valor patrimonial tornam-se ainda mais criticas em cenarios de
insolvéncia. Em um processo de faléncia, o objetivo principal é a liquidagado dos
ativos para pagamento dos credores. Nesse contexto, a avaliagdo patrimonial sob
a otica de liquidagdo torna-se a metodologia central. O foco se desloca
completamente da capacidade de geragao de lucros futuros para o "prego de saida"
imediato de cada ativo. A repercussao juridica deste laudo de avaliagao € imensa,
pois ele fundamenta o plano de realizagao do ativo, estabelece o valor minimo para
a venda em leildo e determina a ordem e a proporgéo do pagamento aos credores.
Surge, aqui, o desafio legal de diferenciar entre uma liquidagdo ordenada, que
busca maximizar o valor dos ativos, e uma liquidacao forcada, que pode resultar

em precos muito inferiores ao valor justo.

No caso da recuperagao judicial, a logica se inverte, mas a avaliagdo patrimonial
permanece essencial. O objetivo € demonstrar a viabilidade da empresa para que
ela possa se reestruturar e continuar operando. O plano de recuperagao judicial
apresentado aos credores e ao juiz deve ser amparado por um laudo de avaliagao
que demonstre, de forma convincente, que o valor da empresa como going concern
(geralmente apurado por FCD) é superior ao seu valor de liquidagao. A repercussao
juridica é clara: os credores somente aprovarao o plano se a avaliagao indicar que
eles tém a perspectiva de receber mais com a continuidade da empresa do que
receberiam na sua liquidagao imediata em um cenario de faléncia. A avaliagao
patrimonial de liquidacdo funciona, portanto, como o cenario contrafactual que

justifica a aprovacéao do plano de recuperagao.

Em suma, as aplicagdes do valor patrimonial sdo vastas e suas repercussdes
legais, diretas. A abordagem contabil oferece uma base de partida, mas é a

avaliacado econbmica do patriménio que informa as decisbes mais criticas em



transacdes, conformidade regulatéria e, de maneira decisiva, nos processos de

reestruturacéo e insolvéncia empresarial.

4.4. Exemplos praticos: Avaliagdo patrimonial da Petrobras em um cenario

hipotético de faléncia

Para ilustrar de maneira contundente a aplicacdo do conceito de valor patrimonial
e suas repercussoes legais, concebe-se um cenario hipotético em que a Petréleo
Brasileiro S.A. — Petrobras, em decorréncia de uma crise de liquidez insuperavel,
tem sua faléncia decretada judicialmente. Neste contexto de descontinuidade
operacional, a métrica de avaliagdo da companhia sofre uma transformacao
fundamental: o foco se desloca da sua capacidade de gerar lucros futuros como
uma empresa em funcionamento para a apuragao de seu valor patrimonial de
liquidacdo. A questao central passa a ser a mensuragao do montante que pode ser
realizado com a venda de seus ativos para satisfazer as obrigagcées perante seus

credores.

O ponto de partida formal para o administrador judicial seria o balango patrimonial
contabil da companhia. Conforme as demonstrag¢des financeiras consolidadas de
31 de dezembro de 2024, a Petrobras registraria um Ativo Total de US$ 181,6
bilhdes e um Patriménio Liquido de US$ 59,3 bilhdes. Este ultimo valor representa
o valor patrimonial contabil, uma cifra que, embora objetiva, € baseada em grande
parte no custo histérico dos ativos, deduzido de sua depreciagdo acumulada e
perdas por impairment. Como discutido nos subtépicos anteriores, tal valor é legal
e economicamente insuficiente para um processo falimentar, que exige a transi¢cao
para uma avaliagao patrimonial econbmica focada no valor de realizagdo dos

ativos.

A tarefa do administrador judicial, com o auxilio de peritos, seria converter cada
linha do balango contabil em uma estimativa de seu valor de liquidagdo. No que
tange aos Ativos Circulantes, de US$ 21,8 bilhdes, a liquidez varia. O Caixa e
Equivalentes de Caixa (US$ 3,3 bilhdes) seria realizado pelo seu valor de face.
Contudo, as Contas a Receber (US$ 3,6 bilhdes) seriam submetidas a um
significativo desagio, pois a faléncia da Petrobras certamente elevaria o risco de
inadimpléncia de seus clientes. Da mesma forma, os Estoques (US$ 6,7 bilhdes) ,



compostos majoritariamente por petrdleo e derivados, embora liquidos,
provavelmente teriam de ser vendidos com desconto em relagdo aos pregos de
mercado para acelerar a geragao de caixa, caracterizando uma "venda em situagao

adversa".

O maior desafio residiria na avaliagdo dos Ativos Nao Circulantes, que somam US$
159,8 bilhdes. O item mais expressivo, o Imobilizado, de US$ 136,3 bilhdes, inclui
ativos altamente especializados como refinarias, plataformas e dutos. O valor de
liquidacdo desses ativos dependeria crucialmente da existéncia de compradores
estratégicos. Uma refinaria, por exemplo, poderia ser vendida como uma unidade
operacional ou, na auséncia de interessados, seu valor poderia ser reduzido ao de
sucata. O valor dos campos de produgao e plataformas do segmento de Exploragéo
e Producgao (E&P) seria determinado nao pelo custo de construgéo, mas pelo valor
presente das reservas de petroleo e gas remanescentes, um exercicio de Fluxo de
Caixa Descontado sob premissas de um cenario de venda forgada. Adicionalmente,
a Provisdo para Desmantelamento de Areas, um passivo de US$ 26,2 bilhdes, seria
um fator redutor direto do valor de venda desses ativos, pois 0 comprador assumiria
essa obrigacao futura. O Ativo Intangivel (US$ 2,3 bilhdes), por sua vez, teria seu
valor drasticamente reduzido; o agio por expectativa de rentabilidade futura
(goodwill) seria baixado a zero, e os direitos de concessao para exploragao teriam
valor apenas se houvesse interesse de outras companhias em assumir o risco

exploratario.

Uma vez estimado o valor total realizavel dos ativos o montante econémico do
patriménio em liquidacdo, o administrador judicial procederia a satisfacdo do
Passivo Total, que alcanga US$ 122,3 bilhdes. Este pagamento seguiria a ordem
de preferéncia estabelecida pela legislagdo falimentar, priorizando créditos
trabalhistas, seguidos pelos créditos com garantia real, créditos tributarios e, por
fim, os credores quirografarios, onde se enquadrariam os detentores de titulos de
divida (Financiamentos, de US$ 23,2 bilhdes ) e grande parte dos Fornecedores
(US$ 6,1 bilhdes ) segundo a lei das recuperagdes judiciais (Lei n°® 11.101/2005).
Os acionistas, detentores do patriménio liquido, seriam os ultimos na ordem de

recebimento e s6 teriam algum retorno se o valor apurado na liquidagéo de todos



os ativos excedesse o montante total de todas as dividas, um evento raro em

processos de faléncia dessa magnitude.

Este caso hipotético ilustra, portanto, a repercusséo legal maxima da avaliagéao
patrimonial: ela se torna o instrumento que define a distribuicdo de perdas em uma
crise de insolvéncia. O valor patrimonial contabil da Petrobras serviria apenas como
um ponto de partida, mas seria o valor patrimonial econémico de liquidacgao,
apurado por meio de uma complexa analise de mercado e de fundamentos sob
estresse, que determinaria a taxa de recuperacao dos credores e o resultado final

do processo falimentar.



5.0 Método dos Multiplos
5.1. Conceito e base de calculo

O método dos multiplos, tecnicamente conhecido como avaliagao relativa, constitui
a abordagem principal usada no mundo empresarial para se precificar de maneira
justa uma empresa. Em sua esséncia, a avaliagao relativa desvia o foco do valor
intrinseco de uma companhia apurado por meio de projegdes de seus proprios
fluxos de caixa futuros para uma perspectiva comparativa. O método opera sob a
premissa de que o valor de um ativo pode ser estimado por meio da analise dos
precos de mercado de ativos "comparaveis" ou "similares". A questdo fundamental
que este método busca responder é: considerando como outras empresas do
mesmo setor sido precificadas pelo mercado, a empresa em analise esta

subavaliada ou superavaliada?.

O conceito fundamental por tras desta abordagem é que, em um mercado
razoavelmente eficiente, empresas com caracteristicas de risco, crescimento e
fluxos de caixa semelhantes devem ser negociadas a multiplos de valor também
semelhantes. Embora a avaliagdo por multiplos contorne o exercicio de projegoes
financeiras explicitas e o calculo de taxas de desconto, ela se fundamenta nos
mesmos principios da analise fundamentalista: o valor € uma funcgao crescente dos
fluxos de caixa futuros e decrescente do risco associado a eles. O multiplo de
mercado, portanto, atua como um atalho, um "resumo estatistico" que encapsula a
percepgao coletiva do mercado sobre o valor de uma unidade de lucro, receita ou

caixa operacional para um determinado setor.

A base de calculo para a avaliagao relativa envolve trés etapas sequenciais e
interdependentes: a identificacdo de um grupo de empresas comparaveis, a
escolha de uma métrica de valor padronizada (o multiplo) e a aplicagcao deste
multiplo a métrica correspondente da empresa-alvo. A primeira etapa, a selegcéo de
"pares" ou "empresas comparaveis", € talvez a mais critica e subjetiva do processo.
Idealmente, as empresas comparaveis devem pertencer a0 mesmo setor de
atividade, possuir porte similar, ter perspectivas de crescimento analogas e estarem
sujeitas a riscos parecidos. A fonte primaria para a obtencao desses dados séo as
empresas de capital aberto, cujos precos de acao e informacgdes financeiras sao



publicos. Estudos demonstram que a precisdo da avaliagao por multiplos melhora
substancialmente quando o grupo de comparaveis € restrito a um mesmo setor, em

oposicdo a uma amostra ampla de todas as empresas do mercado.

Uma vez definido o grupo de comparaveis, a segunda etapa € a escolha do multiplo,
que é uma razao entre o valor de mercado da empresa e uma variavel-chave de
seu desempenho, conhecida como "value driver". A escolha do multiplo e do value
driver apropriado depende do setor e das caracteristicas da empresa. As métricas
podem ser divididas em duas grandes categorias. A primeira sdo os multiplos de
Equity, que relacionam o valor de mercado do patriménio liquido (prego da agéo
multiplicado pelo numero de ag¢des) a indicadores que pertencem aos acionistas.
Os mais comuns nesta categoria sdo o Prego/Lucro (P/L), que mede o quanto o
mercado paga por cada unidade de lucro, e o Prego/Valor Patrimonial (P/B ou
P/VPA), que compara o valor de mercado com o valor contabil da empresa. A
segunda categoria sdo os multiplos da Firma, que relacionam o valor total da firma
(Enterprise Value - EV), que é o valor de mercado do patrimdnio liquido somado ao
valor de mercado da divida, a indicadores operacionais que sao gerados antes do
servico da divida e dos impostos. O multiplo mais utilizado em transa¢des de M&A
€ o EV/EBITDA, que mede o valor da firma em relagdo a sua capacidade de
geracao de caixa operacional. Outros multiplos relevantes nesta categoria incluem
o EV/Receita e o EV/EBIT.

A base de calculo do multiplo a ser aplicado a empresa-alvo € geralmente uma
medida de tendéncia central do conjunto de multiplos das empresas comparaveis.
As abordagens estatisticas mais comuns sdo a média aritmética, a mediana e a
meédia harmdnica. Embora a média seja simples, ela € sensivel a valores extremos.
Por essa razédo, a mediana é frequentemente preferida na pratica para mitigar o
efeito de outliers. Pesquisas académicas, contudo, demonstram que a média
harmdnica € um estimador estatisticamente mais robusto, capaz de gerar erros de

precificacdo menores e menos enviesados.

Finalmente, o processo culmina na aplicagdo do multiplo setorial ao indicador da
empresa-alvo. Por exemplo, para estimar o Valor da Firma (EV) de uma empresa
de capital fechado, multiplica-se o EBITDA normalizado desta pelo multiplo
EV/EBITDA mediano de seu setor. O resultado € uma estimativa do valor total da



empresa. Para se chegar ao valor do patriménio liquido, subtrai-se deste EV a
divida liquida da companhia. Este procedimento, embora aparentemente simples,
esta carregado de julgamentos na selegédo dos pares, na escolha do multiplo e na
normalizagdo dos dados financeiros que determinam a qualidade e a

defensibilidade do valor final apurado.
5.2. AL6gica Comparativa na Teoria dos Multiplos

A avaliagdo por multiplos, ou avaliagcdo relativa, opera a partir de uma ldgica
fundamentalmente comparativa. Em vez de se debrucgar exclusivamente sobre as
projegdes internas de uma empresa para derivar seu valor intrinseco, este método
volta-se para o mercado em busca de referenciais. A premissa central € que ativos
similares devem ser precificados de forma similar. No contexto de avaliagéo de
empresas, isso significa que companhias com perfis de risco, crescimento e fluxos
de caixa analogos deveriam ser negociadas no mercado a multiplos de valor
também analogos. A metodologia, portanto, busca responder a uma questao
pragmatica: qual valor o mercado atribui a empresas com caracteristicas
semelhantes aquela que esta sendo avaliada?. Essa abordagem é particularmente
util por sua capacidade de refletir o sentimento e as expectativas correntes do
mercado, servindo como um contraponto realista as proje¢ées, por vezes otimistas,

de um modelo de fluxo de caixa descontado.

A aplicagdo do método se desdobra em um processo sistematico. O primeiro passo,
e talvez o mais crucial, € a selegdao de um universo de "empresas comparaveis" ou
"pares". Essas sao, tipicamente, companhias de capital aberto que atuam no
mesmo setor, possuem modelos de negdcio similares, atendem a mercados
geograficos parecidos e apresentam porte e estrutura de capital analogos a
empresa-alvo. A qualidade da avaliagdo depende diretamente da qualidade dessa
selegdo. Uma comparagcdo inadequada, com empresas de perfis de risco ou
crescimento muito distintos, levara a multiplos distorcidos e a uma estimativa de
valor pouco confiavel. A analise da homogeneidade do grupo de comparaveis €,

portanto, um exercicio de julgamento criterioso por parte do avaliador.

Uma vez definido o grupo de referéncia, o passo seguinte é a extragao e o calculo

dos multiplos. Um multiplo € uma razao que padroniza o valor de uma empresa em



relagdo a uma métrica financeira chave, conhecida como value driver. Existem duas
categorias principais de multiplos. A primeira sdo os multiplos de Equity, que
comparam o valor de mercado do patriménio liquido com indicadores que
pertencem diretamente aos acionistas, como o Lucro Liquido (resultando no
multiplo Prego/Lucro ou P/L) ou o Valor Patrimonial Contabil (gerando o multiplo
Preco/Valor Patrimonial ou P/VPA). A segunda categoria s&o os multiplos da Firma,
que relacionam o Valor da Firma (Enterprise Value - EV), que inclui tanto o valor do
patrimdénio liquido quanto a divida liquida, a indicadores operacionais. O mais
proeminente destes é o multiplo EV/EBITDA, que expressa o valor total da firma
como um multiplo de sua geragao de caixa operacional antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizagdo. Sua popularidade, especialmente em transagdes de
M&A, deriva do fato de que o EBITDA é uma aproximacédo do fluxo de caixa
operacional, menos suscetivel a distor¢des causadas por diferentes estruturas de

capital e politicas de depreciacgao.

Para cada empresa comparavel, calcula-se o multiplo escolhido. O resultado € um
conjunto de multiplos que, inevitavelmente, apresentara variagées. O avaliador
precisa, entado, definir uma medida de tendéncia central para esse conjunto, que
servira como o "multiplo do setor" a ser aplicado a empresa-alvo. As opg¢des mais
comuns sdo a média e a mediana, sendo a mediana frequentemente preferida por
ser menos sensivel a valores extremos (outliers) que possam distorcer a amostra.
Finalmente, o valor da empresa-alvo € estimado multiplicando-se a sua métrica
financeira correspondente (seu EBITDA, lucro ou receita, por exemplo) pelo
multiplo de referéncia apurado. Se a avaliagao for baseada em um multiplo da firma
como o EV/EBITDA, o resultado sera o Valor da Firma; para se chegar ao valor do

patriménio liquido, deve-se subtrair a divida liquida.
5.3 Analise de um caso pratico: O Caso da Aquisicdo da Damstra pela Ideagen

A aquisicdo da Damstra Holdings Limited pela Ideagen Limited, anunciada em
janeiro de 2024, oferece um exemplo pratico e contemporaneo de como a avaliagao
por multiplos é utilizada em uma transagcdo de M&A no setor de tecnologia. A
Ideagen, uma empresa global de software, propds adquirir 100% das agdes da

Damstra, uma empresa de software de protecdo empresarial listada na bolsa de



valores australiana (ASX), por meio de um Scheme of Arrangement, uma estrutura

juridica comum para aquisi¢des na Australia.

O anuncio da transacdo destaca explicitamente os termos financeiros e a
justificativa de valor para os acionistas da Damstra. A Ideagen ofereceu A$ 0,24 em
dinheiro por agao, o que representava um Valor de Equity (patriménio liquido) de
aproximadamente A$ 69,1 milhdes. Para comunicar o quao atrativa era a oferta, o
anuncio nao se limitou a apresentar o preco por acdo, mas contextualizou-o através
de duas lentes principais da avaliagao relativa: prémios de mercado e um multiplo

de transacgéao.

Primeiramente, a oferta foi comparada com o preco histérico das agdes, resultando
em um "prémio significativo" de 140% sobre o preco de fechamento antes do
anuncio e de 161% sobre o pre¢co médio ponderado por volume dos ultimos seis
meses. Esta é a forma mais direta de avaliagdo relativa: comparar o preco da
transagcdo com o proprio valor de mercado do ativo. Essa comunicagcdo é
juridicamente crucial, pois serve para que o Conselho de Administragcdo da
empresa-alvo justifique sua recomendagcdo unanime em favor da venda,
argumentando que a oferta prové "certeza de valor" a um patamar que o mercado,

por si sO, ndo estava conferindo a companhia.

Em segundo lugar, e de forma central para nossa discussdao, o anuncio da
transacao quantificou a oferta por meio de um multiplo especifico: "um mdltiplo de
valor da firma de 2.8x sobre a receita do ano fiscal de 2023". Este € um exemplo
claro da aplicagao pratica do método. A escolha do multiplo EV/Receita € comum
em setores de tecnologia e software, onde as empresas podem estar em fase de
alto crescimento, com lucros ou EBITDA ainda baixos, negativos ou volateis.
Nesses casos, a receita € vista como um value driver mais estavel e representativo

do potencial de escala do negdcio.

A base de calculo deste multiplo pode ser reconstruida a partir das informacgées
fornecidas no proprio anuncio. O Valor da Firma (EV) é a soma do Valor de Equity
com a Divida Liquida. O anuncio informa um Valor de Equity de A$ 69,1 milhdes e
uma Divida Liquida de A$ 12,1 milhdes em 30 de junho de 2023. Somando os dois,
chega-se a um EV de aproximadamente A$ 81,2 milhdes. A receita operacional do



ano fiscal de 2023 (FY23A) foi de A$ 29,5 milhdes. Ao dividir o Valor da Firma pela
receita (A$ 81,2 milhdes / A$ 29,5 milhdes), obtemos um multiplo de
aproximadamente 2,75x, que, arredondado, corresponde ao valor de 2.8x

comunicado ao mercado.

Este multiplo de 2.8x serviu como uma métrica de validacdo para os assessores
financeiros e para o Conselho de Administracdo da Damstra. Ao compara-lo com
os multiplos EV/Receita de outras transacgdes recentes no setor de software ou com
os multiplos de negociagdo de empresas comparaveis listadas, eles puderam
argumentar que a oferta da Ideagen estava em linha com, ou até mesmo acima,
dos padroes de mercado, reforcando a recomendagao aos acionistas para que
aprovassem a transagao. O multiplo, portanto, atuou como a ponte entre o preco
ofertado e a justificativa de que este representava um valor justo para o negécio. O
caso Damstra-ldeagen encapsula, assim, a fungdo pragmatica e comunicacional
da avaliacdo por multiplos: traduzir o valor de uma transacdo complexa em uma
métrica padronizada, comparavel e defensavel perante o mercado e todas as partes

interessadas.
5.4. Vantagens, desvantagens e aspectos juridicos

O método dos multiplos, ou avaliagdo relativa, € uma das ferramentas mais
difundidas no arsenal de analistas financeiros, gestores e operadores do direito
empresarial. Sua popularidade deriva de uma combinagdo de simplicidade
conceitual e ancoragem direta em dados de mercado. No entanto, essa mesma
simplicidade que o torna atraente também oculta complexidades e armadilhas que
podem levar a conclusdes equivocadas. Assim, uma analise criteriosa de suas
vantagens, desvantagens e das repercussodes juridicas decorrentes de seu uso é

indispensavel para qualquer profissional envolvido em uma avaliagéo de empresas.

A principal vantagem do método dos multiplos € sua conexao intrinseca com o
mercado. Diferentemente do método do fluxo de caixa descontado, que se baseia
em projecoes internas e premissas sobre o futuro, a avaliagao relativa parte de
precos reais que outros investidores estdo, de fato, pagando por ativos
comparaveis. Isso confere a analise um senso de realismo e atualidade, pois o

multiplo reflete o sentimento, as expectativas e o "temperamento" corrente do



mercado. Em um processo de negociacdo, € muito mais direto e persuasivo
argumentar que uma empresa deve valer "oito vezes seu EBITDA", se esse for o
multiplo médio de seus pares, do que defender uma complexa planilha de FCD com
dezenas de premissas subjetivas. Essa facilidade de comunicagéo e compreensao

torna o método uma ferramenta de negociagéo extremamente eficaz.

Outra vantagem significativa € a sua relativa economia de premissas explicitas. A
avaliagao relativa implicitamente assume que o mercado, ao precificar as empresas
comparaveis, ja ponderou todas as variaveis complexas como taxas de crescimento
futuro, margens de lucro, risco operacional e custo de capital. O multiplo, portanto,
funciona como um encapsulamento de todas essas projegdes, contornando a
necessidade do avaliador fazé-las explicitamente para a empresa-alvo. Essa
caracteristica é particularmente util em setores muito volateis ou para empresas em
estagios iniciais, onde a elaboragao de proje¢des de longo prazo confiaveis é uma
tarefa por vezes sisifiana e de baixa precisdo. Por essas razdes, mesmo quando o
FCD é utilizado como método primario, a avaliacdo por multiplos é quase sempre
empregada como um "teste de sanidade" para verificar se o valor intrinseco

calculado se encontra dentro de uma faixa considerada razoavel pelo mercado.

Contudo, as desvantagens do método sdo igualmente pronunciadas e derivam
diretamente de suas premissas. A maior e mais fundamental fraqueza é o desafio
de encontrar empresas que sejam, de fato, "comparaveis". Duas empresas no
mesmo setor podem ter modelos de negdcio, estratégias de crescimento, estruturas
de capital, praticas contabeis e perfis de risco completamente distintos. Ignorar
essas diferencas e aplicar um multiplo médio pode levar a uma avaliagao
grosseiramente imprecisa. O método, por sua natureza, tende a ignorar as
caracteristicas idiossincraticas da empresa-alvo, tratando-a como uma entidade
"média" em relagéo ao seu grupo de pares. Uma companhia com uma vantagem
competitiva unica ou, inversamente, com uma vulnerabilidade especifica, pode ter

seu valor subestimado ou superestimado por uma analise puramente relativa.

A segunda grande desvantagem é sua vulnerabilidade a distor¢cdes do mercado,
um ponto central para as finangas comportamentais e teoria ganhadora dp Novel
de econdmia de Robert Schiler. Se o mercado, como um todo ou em um setor

especifico, estiver passando por uma bolha especulativa, os multiplos das



empresas comparaveis estardo inflacionados. Utilizar esses multiplos para avaliar
uma empresa-alvo resultara, inevitavelmente, em uma estimativa de valor também
inflacionada. A avaliagéo relativa ndo informa se um ativo esta caro em termos
absolutos, apenas se ele esta caro ou barato em relagao a outros ativos que podem
estar, eles mesmos, incorretamente precificados. O método pode, assim, perpetuar
e justificar irracionalidades coletivas do mercado. Adicionalmente, a analise de
multiplos é uma "fotografia" estatica, refletindo as condigbes de um unico momento,
e pode ser impraticavel quando a métrica financeira escolhida (como o lucro ou o
EBITDA) é negativa, o que é comum em empresas de tecnologia em fase de

investimento ou em setores ciclicos durante uma recessao.

Uma das mais importantes teorias da linha de pensamento classica em
Financas é a Hipotese de Mercados Eficientes, elaborada por Fama
(1970). A tese afirma que o mercado financeiro é eficiente com relagao as
informagdes disponiveis, uma vez que a racionalidade dos agentes
determina a busca por maximizagao de utilidade de modo que um agente
financeiro ndo pode obter retornos excessivos com as informagdes
dispostas na hora do investimento, ja que o mercado adapta-se
instantaneamente a elas. Para tanto, € necessario adotar premissas
neoclassicas, como distribuicdo perfeita e virtualmente instantanea de
informacgdes publica livre de altos custos, inexisténcia de barreiras a livre
entrada de novos investidores, agentes racionais maximizadores de
utilidade que corrijam imediatamente pregos diferentes de seus valores
fundamentais, dada a plena capacidade de arbitragem de precos. Tais
pressupostos sao veementemente atacados por criticos em fungao da
discrepancia da teoria com evidéncias empiricas observadas na

volatilidade de pregos de acoes.

VARELLA, Angelo Cruz do Nascimento; SANTOS, Roberta Teodoro. Da

hipétese de mercados €eficientes as finangas comportamentais.p. 61.

Essas vantagens e desvantagens geram importantes repercussdes juridicas. Em
disputas societarias para apuracao de haveres, a simplicidade do método dos
multiplos é atraente, mas também & um campo fértil para litigios. E comum que
cada parte do processo apresente seu proprio laudo de avaliagdo, cada um com
um conjunto distinto de "empresas comparaveis" que convenientemente resulta em
um multiplo mais favoravel a sua tese. A disputa judicial se transforma, entdo, em

uma "batalha dos comparaveis", cabendo ao juiz e ao perito judicial a complexa



tarefa de decidir qual grupo de referéncia € o mais apropriado. Diante dessa
subjetividade, e a luz do principio da "maior amplitude possivel", os tribunais no
mundo frequentemente demonstram preferéncia por métodos de valor intrinseco
como o FCD, que analisam a empresa em seus proprios méritos, utilizando os
multiplos como uma ferramenta de corroboracdo, e ndo como o argumento

principal.

Em contratos de M&A, a repercussao juridica é de outra natureza. O multiplo
(geralmente EV/EBITDA) é, muitas vezes, a principal métrica de negociacéo e é
explicitamente mencionado na Carta de Intengbes (LOI). O desafio legal, neste
caso, reside na necessidade de uma defini¢do contratual exaustiva. Se o prego final
depende de um multiplo aplicado ao EBITDA do ano de fechamento, o contrato de
compra e venda deve detalhar minuciosamente como o "EBITDA" sera calculado,
listando cada um dos "ajustes" e "normaliza¢des" permitidos. A auséncia dessa
clareza é uma causa comum de disputas pds-fechamento. Ademais, o uso de
multiplos é fundamental para que o Conselho de Administracdo cumpra seu dever
fiduciario. Ao recomendar a aprovacao de uma transacao, o conselho se apoia em
laudos de assessores financeiros (fairness opinions) que demonstram a justica do
preco ofertado por meio da comparacdo com multiplos de empresas e transagoes
comparaveis, criando uma defesa robusta contra futuras alegagdes de que a

empresa foi vendida por um valor inadequado.

Conclui-se, portanto, que o método dos multiplos € uma ferramenta indispensavel,
porém imperfeita. Sua forga reside na sua perspectiva de mercado e simplicidade,
mas suas fraquezas na subjetividade da comparabilidade e na dependéncia de um
mercado potencialmente irracional exigem cautela. No campo juridico, seu uso
demanda um escrutinio rigoroso em litigios e uma redagao contratual precisa em
transacdes. A melhor pratica, tanto financeira quanto legal, é a sua utilizacdo nao
de forma isolada, mas como parte de uma analise pluralista, em conjunto com

outras metodologias, para formar uma visao de valor abrangente e defensavel.

5.5. Exemplos praticos: Comparacado do valuation usando multiplos de EBITDA

frente a empresas concorrentes



A aplicagao pratica do método dos multiplos, embora conceitualmente direta, exige
um exercicio de julgamento e analise critica que transcende a simples aplicagao de
uma férmula. Para ilustrar o processo, as nuances e as implicagdes estratégicas,
sera analisado um cenario hipotético: a empresa de capital fechado "XPTO Ltda.",
atuante no setor de varejo, deseja ser adquirida pela "ABC S/A". A XPTO Ltda.
registrou no ano fiscal de 2024 um EBITDA (LAJIDA) de R$ 950 milhdes. A ABC
S/A, por sua vez, precisa estabelecer uma faixa de valor justa para a aquisigéo e
decide, como ponto de partida, utilizar o método de avaliagao relativa, comparando
a XPTO Ltda. com duas das maiores empresas de capital aberto do setor varejista

brasileiro: Magazine Luiza S.A. e Grupo Casas Bahia S.A.

Conforme estabelecido nos subtdpicos anteriores, a avaliagdo relativa busca
determinar o valor de uma empresa com base em como o0 mercado precifica
companhias comparaveis. Para uma transacao de M&A, o multiplo EV/EBITDA é
frequentemente o mais utilizado, pois oferece uma medida da geragdo de caixa
operacional sendo menos distorcida por diferentes estruturas de capital e politicas
contabeis de depreciagdo, permitindo uma comparacdo mais equanime entre
empresas. O processo consiste em calcular o multiplo EV/EBITDA para as
empresas de referéncia e, em seguida, aplicar esse multiplo ao EBITDA da

empresa-alvo para estimar seu Valor da Firma (Enterprise Value).

O primeiro passo € a coleta de dados e o calculo dos multiplos das empresas
comparaveis para o ano de 2024. Para o Magazine Luiza, com base em suas
demonstragdes financeiras, apura-se um EBITDA de R$ 2.478 milhées. O valor de
mercado da companhia em 31 de dezembro de 2024 era de R$ 19.890 milhdes e
sua divida liquida era de R$ 5.120 milhdes. Com esses dados, o Valor da Firma
(EV) do Magazine Luiza é calculado como a soma do valor de mercado e da divida
liquida, totalizando R$ 25.010 milhdes. O multiplo EV/EBITDA da companhia é,
portanto, o seu EV dividido pelo seu EBITDA, resultando em aproximadamente
10,1x.

Para o Grupo Casas Bahia, o mesmo procedimento é realizado. Seu EBITDA para
o ano de 2024, conforme as demonstragdes financeiras, foi de R$ 1.350 milhdes.
Em 31 de dezembro de 2024, seu valor de mercado era de R$ 3.980 milhdes e sua
divida liquida somava R$ 6.050 milhdes. Assim, o Valor da Firma (EV) do Grupo



Casas Bahia era de R$ 10.030 milhdes. O multiplo EV/EBITDA resultante para a

companhia é de aproximadamente 7,4x.

A analise dos multiplos calculados revela uma discrepéancia significativa e ilustra
uma das principais desvantagens do método: a dificuldade de se encontrar
empresas verdadeiramente comparaveis. Embora ambas atuem no mesmo setor,
o mercado as precifica de maneira distinta. AMagazine Luiza, com um multiplo mais
elevado, é percebida pelos investidores como tendo melhores perspectivas de
crescimento, maior rentabilidade e uma estratégia digital mais consolidada. O
Grupo Casas Bahia, por outro lado, passando por um processo de reestruturagao
e enfrentando desafios de rentabilidade, recebe do mercado um multiplo inferior,
refletindo um maior risco percebido e menores expectativas de crescimento. O
"sentimento do investidor", um fator comportamental, claramente influencia esses
multiplos, fazendo com que o valor de mercado de cada empresa se descole de

uma simples proporc¢ao linear de seu EBITDA.

Diante dessa disparidade, a ABC S/A, ao avaliar a XPTO Ltda., ndo pode aplicar
cegamente um dos multiplos ou uma simples média. A escolha requer um
julgamento qualitativo sobre o posicionamento da XPTO Ltda. em relagédo aos seus
pares. Se a XPTO Ltda. for uma empresa de alto crescimento e margens elevadas,
mais parecida com o perfil da Magazine Luiza, o multiplo de 10,1x seria uma
referéncia mais apropriada. Se, por outro lado, for uma empresa mais madura, com
crescimento moderado e desafios operacionais, o multiplo de 7,4x do Grupo Casas
Bahia seria um parametro mais conservador. Uma abordagem comum é trabalhar

com uma faixa de multiplos para estabelecer um intervalo de valor.

Ao aplicar essa faixa ao EBITDA de R$ 950 milhdes da XPTO Ltda., delineia-se um
intervalo de valor para a negociagao. Utilizando o multiplo de 10,1x, derivado da
Magazine Luiza, atinge-se um Valor da Firma de R$ 9.595 milhdes, configurando
um cenario otimista. Por outro lado, a aplicagcdo do multiplo mais conservador de
7,4x, proveniente da andlise da Casas Bahia, resulta em um Valor da Firma de R$
7.030 milhdes. A ABC S/A pode, portanto, estabelecer que o Valor da Firma da
XPTO Ltda. se encontra na faixa entre R$ 7,0 bilhdes e R$ 9,6 bilhdes. Este
intervalo é o ponto de partida para a negociacao e para a analise interna da ABC
S/A. E importante notar que este é o valor da firma (EV). Para chegar ao valor do



patrimdnio liquido (equity), que é o valor efetivamente pago aos socios da XPTO
Ltda., a ABC S/A precisaria subtrair a divida liquida da XPTO Ltda. deste valor.

Aqui entram os aspectos juridicos e praticos da transacado de M&A. O intervalo de
valor apurado serve como base para a Carta de Inten¢des (LOI). Contudo, o valor
final sera definido no contrato de compra e venda, apds um aprofundado processo
de due diligence. Durante essa etapa, a ABC S/A investigara a fundo as finangas
da XPTO Ltda. e podera encontrar a necessidade de "normalizar" o EBITDA de R$
950 milhdes, por exemplo, excluindo ganhos nao recorrentes ou adicionando
despesas que ndo estavam sendo devidamente reconhecidas. Além disso, a
descoberta de contingéncias (passivos fiscais, trabalhistas ou ambientais nao

provisionados) levara a uma redugéo no prego final de compra.

O exemplo da XPTO Ltda. demonstra que a avaliagdo por multiplos € uma
ferramenta poderosa por sua ancoragem no mercado, mas seu resultado ndo é um
numero unico e definitivo, e sim uma faixa de valor que requer interpretagao e
julgamento. A analise comparativa entre os multiplos da Magazine Luiza e da Casas
Bahia evidencia que o método reflete ndo apenas os fundamentos operacionais,
mas também as expectativas e a percep¢ao de risco que o mercado atribui a cada
empresa. Para o comprador, ABC S/A, essa analise fornece uma base racional para
iniciar uma negociagao, que sera posteriormente refinada por meio da due diligence
e da consideragao de sinergias especificas que a aquisi¢do da XPTO Ltda. poderia

gerar para seus negocios.



6.0 Método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF)
6.1. Conceito, bases e premissas

O método do Fluxo de Caixa Descontado, conhecido pela sigla DCF (Discounted
Cash Flow), representa a abordagem de avaliagdo mais difundida e
conceitualmente rigorosa na teoria de finangcas moderna. Em sua esséncia, o
método parte de uma premissa fundamental: o valor intrinseco de qualquer ativo,
inclusive de uma empresa inteira, € determinado pelo valor presente de todos os
fluxos de caixa futuros que se espera que ele gere ao longo de sua vida util. Trata-
se de uma metodologia que busca converter todas as informagdes disponiveis
sobre uma empresa em proje¢des detalhadas de seus fluxos futuros, traduzindo-
as em um unico valor presente. Por sua profundidade analitica, o DCF é
considerado o modelo teoricamente mais coerente, embora sua preciséo seja
inteiramente dependente da qualidade e da defensibilidade das premissas
adotadas pelo avaliador. A aplicagédo do método se desdobra em duas abordagens
principais: a avaliagdo do fluxo de caixa livre para a firma (FCFF) e a do fluxo de
caixa livre para o acionista (FCFE), sendo a primeira a mais comum em contextos
de analise de negdcios e transagdes de M&A, pois avalia a empresa como um todo,

independentemente de sua estrutura de capital.

O pilar do modelo FCFF ¢é a projecao do Fluxo de Caixa Livre para a Firma, que
representa o montante de caixa gerado pela operagdo da empresa que esta
disponivel para todos os seus provedores de capital, ou seja, acionistas e credores.
E o caixa gerado apds o pagamento de todas as despesas operacionais e a
realizac&o dos investimentos necessarios para manter e expandir a base de ativos
da companhia. O calculo deste fluxo parte do lucro operacional e o ajusta para
refletir o que efetivamente se tornou caixa. O ponto de partida usual € o Lucro Antes
dos Juros e Impostos (LAJIR ou EBIT), que é entdo ajustado pela aliquota de
impostos para se chegar ao lucro operacional liquido de impostos (conhecido como
NOPAT, Net Operating Profit After Tax ou Lucro Livre). A este valor, sdo somadas
as despesas que nao representam saidas de caixa, como a depreciacdo e a
amortizacdo, pois, embora reduzam o lucro contabil, ndo consomem caixa no
periodo. Por fim, sdo subtraidos dois componentes cruciais de investimento: os

investimentos em ativos fixos (Capital Expenditures ou CAPEX), que representam



os desembolsos para aquisicdo ou manutengdo de imobilizado e intangiveis, e a
variagdo na necessidade de capital de giro, que € o investimento em ativos
circulantes operacionais (como estoques e contas a receber) liquidos dos passivos
circulantes operacionais (como fornecedores). A formula resultante [FCFF =
EBIT(1-t) + Depreciacdo e Amortizacdo - CAPEX - Variacdo na Necessidade de
Capital de Giro] mede, portanto, o caixa efetivamente gerado e disponivel para ser

distribuido aos financiadores do negdcio.

Uma vez que os fluxos de caixa futuros séo projetados, a premissa fundamental do
método é trazé-los a valor presente. Isso se deve ao conceito do valor do dinheiro
no tempo: um montante hoje vale mais do que o mesmo montante no futuro, devido
ao custo de oportunidade e ao risco. O fator utilizado para realizar esse ajuste é a
taxa de desconto. Para o FCFF, como o fluxo de caixa pertence a todos os
provedores de capital, a taxa de desconto deve refletir o risco combinado do
negocio para esses diferentes provedores. Essa taxa € o Custo Médio Ponderado
de Capital (CMPC), ou Weighted Average Cost of Capital (WACC). O WACC ¢ a
média ponderada do custo do capital préprio (o retorno exigido pelos acionistas) e
do custo do capital de terceiros (a taxa de juros paga aos credores), ajustada pelo
beneficio fiscal da divida. O custo do capital proprio é geralmente apurado pelo
Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros (CAPM), que o define como a soma
da taxa livre de risco com um prémio pelo risco de mercado, ponderado pelo beta
do ativo, que mede sua volatilidade em relagdo ao mercado. Em avaliagbes no
Brasil, adiciona-se ainda um "Prémio de Risco Pais" para refletir os riscos
adicionais de se operar em uma economia emergente. O WACC, portanto, € a taxa
que sintetiza todo o risco do negocio e da estrutura de capital, sendo a métrica

correta para descontar o FCFF.

Uma limitagao pratica do DCF é a impossibilidade de se projetar fluxos de caixa
anuais "ao infinito". Para contornar essa questdo, o modelo & dividido em dois
estagios. O primeiro é o periodo de projecao explicita, usualmente de cinco a dez
anos, no qual o avaliador detalha as premissas anuais de crescimento de receitas,
margens, investimentos e capital de giro, calculando o FCFF para cada ano. O
segundo estagio comega onde o primeiro termina e se estende perpetuamente.

Assume-se que, a partir deste ponto, a empresa atinge um estagio de maturidade,



e seus fluxos de caixa crescerdo a uma taxa constante e sustentavel. O valor
presente de todos os fluxos de caixa deste segundo estagio é consolidado em um

unico numero, o Valor Terminal ou Valor de Perpetuidade.

Para Mielle (2016), considerando que a empresa apresente certa
regularidade mensal do faturamento, é possivel aplicar o método do Fluxo
de Caixa Descontado. Dessa forma, o valor da empresa sera o resultado
da soma valor presente dos fluxos de caixa futuros. Segundo Reis (2017),
para calcular o valuation da empresa por essa metodologia, &€ necessario
entender seus trés principais fatores: fluxos de caixa, que sdo estimativas
de faturamento e custos da empresa dentro do periodo analisado. O valor
terminal, ou seja, o valor patrimonial do empreendimento decrescido da
depreciagao no final da vida util de cada bem. Por fim, a taxa de desconto

que abrange os riscos relacionados ao negécio

REIS, Tiago. Fluxo de Caixa Descontado: Uma estimativa de analise
futura de uma empresa. Disponivel em:
https://www.sunoresearch.com.br/artigos/fluxo-de-caixa-descontado/.

Acesso em: 09 mar. 2019.

A premissa mais critica no calculo do Valor Terminal é a taxa de crescimento na
perpetuidade (g). Esta taxa representa o crescimento anual que se espera para 0s
fluxos de caixa da empresa para sempre. Por lI6gica econdmica, essa taxa ndo pode
ser superior a taxa de crescimento nominal de longo prazo da economia na qual a
empresa opera; caso contrario, a empresa eventualmente se tornaria maior que a
propria economia. Por conservadorismo, € comum utilizar como premissa para "g"
a taxa de inflagdo esperada para o longo prazo, assumindo que a empresa
conseguira, no minimo, manter o poder de compra de seus fluxos de caixa. E
matematicamente imperativo que a taxa de crescimento na perpetuidade (g) seja

inferior a taxa de desconto para que o modelo convirja para um valor finito.

Abase de calculo final do valor da firma €&, entédo, a soma do valor presente de cada
FCFF do periodo de projecao explicita com o valor presente do Valor Terminal. Para
se chegar ao valor do patriménio liquido (Equity Value), que é o valor pertencente
aos acionistas, subtrai-se a divida liquida da empresa do Valor da Firma apurado.
O resultado do modelo DCF, portanto, € uma estimativa do valor intrinseco que
depende inteiramente da coeréncia e da defensibilidade de uma cadeia de

premissas sobre o futuro da empresa e da economia.



6.2. Aplicacgao pratica e exemplos

A aplicacdo do método do Fluxo de Caixa Descontado, embora fundamentada em
uma teoria financeira robusta, € um processo eminentemente pratico, que exige a
combinagao de rigor analitico, julgamento criterioso e a constru¢do de um modelo
financeiro detalhado. O objetivo é traduzir a estratégia, as operagbes e as
perspectivas de uma empresa em uma série de projegdes de fluxos de caixa, para
entdo determinar seu valor intrinseco. O processo pode ser decomposto em uma
sequéncia légica de etapas: a coleta e andlise de dados historicos; a projecéo dos
fluxos de caixa livres para a firma para um periodo explicito; o calculo da taxa de
desconto apropriada; a estimativa do valor terminal; e o calculo do valor final da

empresa e de seu patriménio liquido.

A primeira etapa, e a fundagao de toda a analise, € a coleta e a organizacao dos
dados histéricos. O avaliador deve se debrucar sobre as demonstracdes financeiras
da empresa dos ultimos trés a cinco anos, no minimo. A Demonstracdo do
Resultado do Exercicio, o Balango Patrimonial e a Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa fornecem os insumos essenciais para se compreender o desempenho
passado da companhia e estabelecer as bases para as projegdes futuras. A partir
da DRE, analisam-se a evolugéo das receitas, a estrutura de custos e as margens
de lucro. O Balango Patrimonial revela a base de ativos da empresa e sua estrutura
de capital, detalhando o capital de giro e os investimentos em ativos imobilizados.
A DFC, por sua vez, mostra como a empresa gerou e utilizou seu caixa, detalhando
os fluxos das atividades operacionais, de investimento e de financiamento. Com
esses dados em maos, o analista constréi um modelo financeiro, geralmente em
uma planilha eletrénica, que interliga as trés demonstragdes e permite a analise de
indicadores de desempenho, como o retorno sobre o capital investido (ROIC), a

margem EBITDA e os ciclos de conversao de caixa.

A segunda etapa é o coracao do modelo DCF: a projecao do FCFF para um periodo
explicito, tipicamente de 5 a 10 anos. Este € o horizonte no qual se espera ter uma
visibilidade razoavel sobre a estratégia e o desempenho da empresa. A projecao

de cada componente do FCFF & um exercicio distinto:



A projecéo da receita € o principal motor do valuation. Ela pode ser feita por uma
abordagem top-down, partindo de proje¢des macroecondmicas (crescimento do
PIB, inflagdo) e setoriais para estimar a participacdo de mercado da empresa, ou
por uma abordagem bottom-up, baseada nos planos especificos da companhia,
como a abertura de novas lojas, o langamento de produtos ou a expansao para
novas geografias. No caso da Arezzo & Co., por exemplo, a projecéo de receita foi
detalhada por canal de venda, considerando o crescimento de "vendas nas
mesmas lojas" para lojas proprias e franquias e taxas de crescimento especificas

para os canais de multimarcas e e-commerce.

As despesas e custos sdo geralmente projetados como um percentual da receita.
O Custo dos Produtos Vendidos e as Despesas com Vendas, Gerais e
Administrativas s&o analisados historicamente em relacdo a receita liquida. O
avaliador projeta, entdo, se essas margens se manterdo estaveis, se expandirao
devido a ganhos de escala ou se contrairao devido a pressdes competitivas. A partir
dessas projegdes, calcula-se o EBIT para cada ano do periodo explicito e,

aplicando a aliquota de imposto de renda, chega-se ao NOPAT.

Os investimentos em ativos fixos sdo projetados com base nos planos de expansao
e manutencao da empresa. Podem ser estimados como um percentual da receita
ou com base em projetos de investimento especificos anunciados pela gestdo. A
depreciagao, por sua vez, € uma despesa ndo-caixa que precisa ser somada de
volta ao NOPAT. Ela pode ser projetada como um percentual do CAPEX ou do saldo

de ativo imobilizado, refletindo a vida util dos ativos da empresa.

A variacado na Necessidade de Capital de Giro (NCG) € um componente critico que
reflete o investimento em operacgdes de curto prazo. Uma empresa em crescimento
normalmente necessita de mais capital de giro, o que representa uma saida de
caixa. A projecao da NCG é frequentemente feita através da analise dos ciclos
operacionais: os dias de contas a receber, os dias de estoques e os dias de contas
a pagar. Projetando-se a evolugao desses indicadores, calcula-se a necessidade
de capital de giro para cada ano e, consequentemente, a variagao (o investimento

ou desinvestimento) de um ano para o outro.



Com todos esses componentes projetados, o FCFF de cada ano do periodo
explicito é calculado. A terceira etapa é determinar a taxa de desconto, o WACC.
Na pratica, o célculo do custo do capital préprio (Ke) pelo CAPM envolve a escolha
de uma taxa livre de risco (geralmente o rendimento de um titulo do governo de
longo prazo), a estimativa de um prémio de risco de mercado (com base em dados
historicos ou projecdes de especialistas) e o calculo do beta. Como empresas de
capital fechado ndo possuem um beta observavel, utiliza-se o beta "desalavancado"
de um grupo de empresas comparaveis de capital aberto, que é entéo
"realavancado" para a estrutura de capital da empresa-alvo. O custo da divida (Kd)
pode ser estimado a partir das taxas de juros dos financiamentos existentes da
empresa ou de seu rating de crédito. Com os custos de cada fonte de capital e suas

respectivas ponderacdes na estrutura de capital, calcula-se o WACC.

A quarta etapa € a estimativa do Valor Terminal. Na pratica, utiliza-se a férmula do
modelo de crescimento de Gordon. O FCFF do ultimo ano do periodo de projegéo
explicita (FCFFn) é projetado para crescer a uma taxa perpétua'g'. O valor terminal
€, entdo, FCFFn * (1+g) / (WACC - g). A escolha de 'g' € uma das premissas mais
sensiveis do modelo. Como ja mencionado, ela deve ser, no maximo, igual a taxa
de crescimento nominal da economia no longo prazo. Um 'g' excessivamente
otimista pode inflar drasticamente o valor da empresa, pois o Valor Terminal

frequentemente representa mais da metade do valor total apurado.

Finalmente, na quinta etapa, o valor da empresa é consolidado. Cada um dos
FCFFs projetados para o periodo explicito € descontado a valor presente utilizando
o WACC. O Valor Terminal, que representa o valor de todos os fluxos de caixa
futuros no final do periodo de projecao, também é descontado a valor presente para
a data da avaliagao. O Valor da Firma (EV) é a soma do valor presente dos FCFFs
do periodo explicito e do valor presente do Valor Terminal. Para se chegar ao Valor
do Patriménio Liquido (Equity Value), subtrai-se do EV a Divida Liquida (Divida
Total - Caixa e Equivalentes de Caixa) da empresa na data da avaliagdo. O
resultado final, dividido pelo niumero de agdes, fornece uma estimativa do valor
justo por agao. Este valor intrinseco, produto de uma cadeia de premissas e
calculos, serve entdo como a principal referéncia para a tomada de decisao, seja

para um investimento, uma transacao de M&A ou a resolugao de uma disputa.



6.3. Vantagens, desvantagens e aspectos juridicos

O método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF) € aclamado na teoria financeira
como o padrao-ouro para a avaliagdo de empresas, uma posi¢ao justificada por seu
rigor conceitual e foco nos fundamentos econdémicos do negocio. Contudo, a
transposicado deste método do ambiente de analise de investimentos e transagdes
de M&A para o contencioso judicial, especialmente no Brasil, revela uma série de
desafios praticos e embates doutrinarios. A andlise de suas vantagens,
desvantagens e das complexas repercussodes legais de seu uso demonstra que,
embora seja uma ferramenta poderosa, sua natureza prospectiva e subjetiva gera
um atrito fundamental com a busca por seguranga e objetividade que norteia a

pratica juridica.

As vantagens do DCF sao inegaveis do ponto de vista econémico. Sua natureza
intrinseca permite uma analise profunda da empresa, isolando seu valor de
volatilidades de mercado de curto prazo e do "sentimento do investidor" que podem
distorcer os pregos das agdes. Ao se concentrar na capacidade de geracao de caixa
futura, o DCF alinha-se diretamente ao propdsito primario de uma empresa: criar
valor para seus provedores de capital. Além disso, sua estrutura analitica forca a
explicitacdo de todas as premissas sobre o futuro do negdcio, crescimento,
rentabilidade, investimentos, o que, em tese, confere transparéncia e permite um
debate fundamentado sobre cada um dos vetores de valor. Essa caracteristica
prospectiva o torna a ferramenta de eleicdo para o planejamento estratégico e a
avaliacao de projetos de investimento, pois permite simular o impacto de diferentes

decisdes no valor da companhia.

No entanto, a maior forca do DCF que é a sua dependéncia de projecdes futuras
constitui, paradoxalmente, sua maior fraqueza no ambito juridico. O valor final
apurado pelo modelo € extremamente sensivel a pequenas alteracbes nas
premissas de longo prazo, como a taxa de crescimento na perpetuidade e a taxa
de desconto (WACC). Essas variaveis nao sao fatos observaveis, mas estimativas
sobre um futuro inerentemente incerto. O calculo do WACC, por exemplo, envolve
a determinacao de componentes subjetivos como o prémio de risco de mercado e
o beta da empresa, sobre os quais ndo ha consenso nem mesmo entre 0s

especialistas financeiros. A projecao de fluxos de caixa para um horizonte de dez



anos €, na melhor das hipoteses, uma estimativa educada, sujeita a inumeras
variaveis incontrolaveis. Essa subjetividade intrinseca torna o método vulneravel a
manipulagdes, onde cada parte em um litigio pode apresentar um laudo de DCF
tecnicamente defensavel, porém com resultados drasticamente diferentes,

moldados por premissas que favorecem sua tese.

E precisamente essa natureza especulativa e a litigiosidade inerente que
fundamentam a resisténcia dos tribunais brasileiros em adotar o DCF como critério
prioritario ou exclusivo para a apuragao de haveres em dissolucdes parciais de
sociedades. O sistema juridico brasileiro, por sua tradigdo, busca alicer¢ar suas
decisdes em provas concretas e critérios que oferecam o maximo de objetividade
e segurancga juridica. A avaliagdo de uma participagdo societaria para fins de
reembolso é vista como a apurag¢ao do valor de um direito patrimonial em uma data
especifica (a data da resolu¢ao da sociedade), um evento pretérito, € ndo como um

exercicio de adivinhacao sobre a performance futura da empresa.

Estavamos sempre focados em nossa demonstragédo de resultados. Mas
o fluxo de caixa ndo era um topico discutido regularmente. Era como se
estivéssemos dirigindo, olhando apenas para o velocimetro, quando na

verdade estavamos ficando sem gasolina

Michael Dell, CEO e fundador das empresas do grupo Dell

Nesse sentido, a jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justiga (STJ) consolidou o
entendimento de que o critério legal a ser observado, na auséncia de disposi¢ao
contratual diversa, € o do balango de determinagdo. Conforme o artigo 1.031 do
Cadigo Civil e o artigo 606 do Cédigo de Processo Civil, o valor da quota do s6cio
retirante sera apurado "em balango especialmente levantado”, que deve avaliar os
bens e direitos do ativo, tangiveis e intangiveis, a "preco de saida", além de apurar

0 passivo real da sociedade.

A interpretacao do STJ sobre o balangco de determinacédo é crucial. O tribunal
entende que este ndo é o mero balancgo contabil, atrelado ao custo historico, mas
sim um balanco que busca refletir o valor patrimonial real da empresa na data da
dissolugao. Ele se afasta da rigidez contabil para se aproximar de uma avaliagao
patrimonial econdémica, exigindo que todos os ativos, inclusive os intangiveis como

o fundo de comércio (goodwill), sejam avaliados pelo seu valor de mercado



corrente. Contudo, e este € o ponto central da distingdo, o STJ entende que o
método mais adequado para realizar essa apurag¢ao patrimonial n&o €, emregra, o

fluxo de caixa descontado.

A preferéncia pelo balango de determinacdo em detrimento do FCD se ampara em
uma légica juridica clara: o que se busca na apuragao de haveres € o "reembolso"
do valor da participagédo do sécio, e ndo o0 prego que um terceiro pagaria pela
empresa em uma transagédo de M&A. O DCF, ao projetar fluxos de caixa futuros e
incorporar expectativas de crescimento, acaba por mensurar o valor da empresa
como um negocio em continuidade para um potencial comprador estratégico, o que
pode incluir sinergias e ganhos futuros que n&o pertencem, por direito, ao sécio que
se retira hoje. O balango de determinagao, por outro lado, busca apurar o valor
"fotografico" do patriménio real da empresa na data do evento, incluindo o valor
presente de seus ativos intangiveis, mas sem especular sobre lucros futuros que
ainda nao foram gerados e dependem do esforco e do capital dos sécios

remanescentes.

Em decisao paradigmatica, o STJ esclareceu que o critério legal é o patrimonial, e
que o fluxo de caixa descontado s6 deve ser utilizado quando houver expressa
previsdo contratual nesse sentido ou, excepcionalmente, quando se demonstrar
que o balango de determinacgao, por si s6, é insuficiente para retratar o "justo valor"
do patrimbnio, especialmente em relagdo ao fundo de comércio. A regra geral,
portanto, € a apuragdo do patriménio liquido real a preco de mercado. A
repercussao juridica dessa orientagao € imensa: ela estabelece uma hierarquia de
métodos em que a avaliagao patrimonial econdmica (materializada no balango de
determinacao) € o padrao legal, e o DCF é um método subsidiario, de aplicagao

excepcional em sede judicial.

Essa postura nao significa que o DCF seja juridicamente irrelevante. Em transacgdes
de M&A, ele continua sendo a principal ferramenta de precificagao, e as partes, em
comum acordo, podem contratualmente elegé-lo como método de avaliagdo para
qualquer evento societario futuro. O que a jurisprudéncia sinaliza € que, na
auséncia desse acordo e no contexto de um litigio, a subjetividade e a
complexidade do DCF o tornam uma ferramenta menos segura para o juiz do que

um método que, embora também exija pericia (para avaliar os ativos a valor de



mercado), se ancora em um patrimonio existente e verificavel na data do fato, em

vez de se basear em lucros hipotéticos de um futuro incerto.

Em suma, as vantagens do DCF sao indiscutiveis no campo da analise financeira
para investimento. Contudo, suas desvantagens, notadamente a alta sensibilidade
a premissas subjetivas, criam um desafio fundamental para sua aplicagdo no
ambiente contencioso. A cultura juridica brasileira, ao priorizar a seguranga e a
objetividade por meio do critério legal do balango de determinagéo, trata o DCF com
justificada cautela. Ele € reconhecido como um método economicamente
sofisticado e util em contextos contratuais, mas, para a resolugao de disputas
judiciais, os tribunais tém demonstrado uma clara preferéncia por uma metodologia
que, embora busque o valor econdmico real, o faz por meio da avaliacdo do

patrimdnio presente, e ndo pela projegcao de fluxos de caixa futuros.

6.4 Exemplos praticos: Valuation da Natura & Co. por Fluxo de Caixa Descontado

e Analise de Cenarios

A aplicacéo pratica do método do Fluxo de Caixa Descontado (DCF) transcende
um mero exercicio mecanico de calculo, configurando-se como um processo
analitico profundo que busca traduzir a complexa realidade de uma empresa em
uma estimativa quantitativa de seu valor intrinseco. A avaliagao da Natura & Co.
Holding S.A., uma corporagao multinacional brasileira do setor de cosméticos com
um portfélio diversificado de marcas globais incluindo Natura, Avon, The Body Shop
e Aesop oferece um estudo de caso robusto para dissecar cada etapa da
metodologia. A complexidade de suas operacgdes, distribuidas em diferentes
geografias e segmentos de mercado, torna a analise particularmente rica para
ilustrar ndo apenas os passos sequenciais do modelo, mas, de forma crucial, a
necessidade de se lidar com a incerteza inerente as projegdes de longo prazo. A
melhor pratica para enderecar tal incerteza € a analise de cenarios, uma técnica
que permite ao avaliador estabelecer um "piso" e um "teto" para o valor da
companhia, resultando em uma faixa de valuation mais defensavel e que reflete as

diversas trajetorias possiveis para o negocio.

O ponto de partida para qualquer avaliagao pelo metodo de DCF (Discounted Cash

Flow) € uma imersao nos dados histéricos da empresa, que servem como alicerce



para a construcdo de premissas futuras. No caso da Natura, o avaliador deve
realizar um exame minucioso de suas demonstracdes financeiras consolidadas dos
ultimos anos. A Demonstracado do Resultado do Exercicio, o Balango Patrimonial e
a Demonstracao dos Fluxos de Caixa sao as fontes primarias para se compreender
o desempenho passado e identificar os vetores de valor, ou value drivers. A analise
da DRE revela a evolugao das receitas por marca e por regido, a estrutura de custos
de produtos vendidos, as despesas operacionais e, consequentemente, a trajetoria
das margens de lucro, como a margem EBITDA. O Balango Patrimonial, por sua
vez, detalha a base de ativos sobre a qual a empresa opera, seus niveis de
endividamento e a gestdo do capital de giro. Finalmente, a DFC elucida como a
empresa tem gerado e alocado seu caixa entre atividades operacionais, de
investimento (CAPEX) e de financiamento. Somente a partir desta andlise
retrospectiva é possivel construir um modelo financeiro integrado que sirva de base
para projegdes coerentes. Complementarmente, o modelo deve ser
contextualizado por premissas macroecondmicas sélidas, como as proje¢cdes de
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) e da inflagdo para os principais
mercados da Natura, como América Latina e Europa, pois estas variaveis impactam
diretamente tanto o potencial de crescimento das receitas quanto a determinacao

da taxa de desconto.

A etapa subsequente é a projecdo do Fluxo de Caixa Livre para a Firma (FCFF)
para um periodo explicito, que no caso de uma empresa da complexidade da
Natura, pode se estender por dez anos para capturar os efeitos de longo prazo de
suas estratégias, como a maturacdo da integragdo com a Avon. A projecdo da
receita € o principal motor do modelo. Em um cenario base, ou mais provavel, o
crescimento da receita da Natura seria projetado a partir de uma combinagao de
crescimento organico, alinhado as expectativas para o setor global de cosméticos,
com a captura gradual das sinergias de receita prometidas na aquisi¢gao da Avon.
As margens operacionais, como a margem EBITDA, seriam projetadas com uma
melhora progressiva, partindo dos niveis histéricos e evoluindo para um patamar
superior que reflita os ganhos de eficiéncia e a otimizacdo de custos decorrentes
da integragao. A partir destas projegdes, calcula-se o EBIT (Lucro Antes dos Juros
e Impostos) de cada ano. Aplicando-se a aliquota de imposto de renda efetiva
projetada, chega-se ao Lucro Operacional Liquido de Impostos.



Para converter o NOPAT em FCFF, sdo necessarios ajustes para despesas nao-
caixa e para os investimentos. A depreciagao e amortizagao, extraidas da DRE, séo
somadas de volta, pois representam custos contabeis que ndo consomem caixa.
Em seguida, subtraem-se os investimentos necessarios para a sustentacdo e o
crescimento do negdcio. O investimento em ativos fixos (CAPEX) é projetado com
base na relagdo histérica com a receita ou nos planos de investimento divulgados
pela administragdo. A variacdo na Necessidade de Capital de Giro (NCG) é
igualmente subtraida, refletindo o montante de caixa que a empresa precisa investir
em seus ativos circulantes operacionais (estoques e contas a receber) para
suportar o crescimento das vendas, liquido do financiamento obtido com

fornecedores.

Concomitantemente a projegao dos fluxos de caixa, calcula-se a taxa de desconto
apropriada, o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC). Esta taxa sintetiza o
risco do negdcio para todos os seus provedores de capital. O Custo do Capital
Préprio (Ke) é apurado pelo Modelo de Precificagao de Ativos Financeiros (CAPM),
que soma a taxa livre de risco (o rendimento de um titulo soberano de longo prazo
de um mercado maduro, como os US Treasuries) um prémio de risco. Este prémio
€ composto pelo prémio de risco do mercado de agdes global, multiplicado pelo
"beta" da empresa uma medida de sua volatilidade em relagdo ao mercado, e
acrescido de um "Prémio de Risco Pais" para o Brasil, que quantifica os riscos
adicionais de se operar em uma economia emergente. O beta da Natura, por ndo
ser diretamente confiavel devido a flutuagdes de mercado, € geralmente calculado
a partir da média dos betas desalavancados de um grupo de empresas
comparaveis globais do setor de cosméticos, que € entdo realavancado para a
estrutura de capital especifica da Natura. O Custo da Divida (Kd) é estimado com
base nas taxas de juros dos financiamentos existentes da companhia e em seu
rating de crédito. Finalmente, o WACC é a média ponderada do Ke e do Kd (liquido
do beneficio fiscal), com as ponderagdes sendo a participagao do capital proprio e

da divida na estrutura de capital-alvo da empresa.

Com o fim do periodo de projecao explicita, entra em cena a premissa do Valor
Terminal. Assume-se que a Natura atingira um estagio de maturidade e que seus

fluxos de caixa crescerdao a uma taxa constante e sustentavel (g) para sempre. Esta



taxa 'g', em um cenario base, € tipicamente alinhada a taxa de inflagdo de longo
prazo esperada, refletindo um crescimento real nulo. Utilizando o modelo de
crescimento de Gordon, o Valor Terminal € calculado e, juntamente com os FCFFs
do periodo explicito, € descontado a valor presente pelo WACC. A soma desses
valores presentes resulta no Valor da Firma (Enterprise Value). Ao se subtrair a
divida liquida (Divida Total menos Caixa) deste valor, chega-se ao Valor do
Patriménio Liquido (Equity Value), que, dividido pelo numero de agdes, fornece a

estimativa do valor justo por agédo para o cenario base.

Arobustez da analise, contudo, é significativamente aprimorada pela constru¢ao de
cenarios alternativos. Esta técnica permite ao avaliador quantificar o impacto da
incerteza inerente as premissas e estabelecer uma faixa de valor mais informativa.
Um cenario pessimista, que funcionaria como o "piso" do valuation, seria construido
com premissas mais adversas como taxas de juros mais altas, inflagdo alta,
crescimento menor da base de clientes, aumento dos precos da cadeia produtiva e
assim por diante. O crescimento da receita seria projetado em um ritmo inferior,
refletindo dificuldades na integracdo da Avon, uma concorréncia mais acirrada e a
perda de participagao de mercado. As margens operacionais seriam pressionadas
para baixo, assumindo que as sinergias ndao se materializam e o0s custos
aumentam. Para refletir o maior risco percebido, o WACC seria elevado, seja por
um aumento no beta, no prémio de risco pais ou nas taxas de juros. A taxa de
crescimento na perpetuidade também seria reduzida. Este conjunto de premissas
negativas resultaria em fluxos de caixa menores, descontados por uma taxa maior,

gerando um valor intrinseco consideravelmente mais baixo.

Em contrapartida, um cenario otimista, o "teto" da avaliagdo, modelaria uma
performance excepcional. As receitas cresceriam a taxas superiores as do
mercado, impulsionadas por uma execugao impecavel da estratégia de integragao
e por uma forte expanséo global. As margens operacionais se expandiriam de forma
robusta, com a plena captura de sinergias e ganhos de escala. O WACC seria
reduzido, refletindo a diminuicdo da percepcao de risco pelo mercado devido ao
sucesso da companhia. A taxa de crescimento na perpetuidade poderia ser
marginalmente superior a inflagao, justificada pela consolidacdo de uma posic¢ao de

lideranga global com vantagens competitivas duradouras. Este conjunto de



premissas favoraveis produziria fluxos de caixa maiores, descontados a uma taxa

menor, resultando no valor mais alto da faixa de valuation.

Ao final do processo, o avaliador ndo apresenta um uUnico numero, mas sim uma
faixa de valor que reflete a incerteza das projecdes. A analise poderia concluir, por
exemplo, que o valor justo por agdo da Natura se encontra em um intervalo que vai
do resultado do cenario pessimista ao do otimista, com o cenario base servindo
como a estimativa mais provavel. Essa faixa de valor é uma ferramenta estratégica
muito mais poderosa do que um unico ponto. Para um investidor, ela permite avaliar
a margem de seguranga de um investimento, comparando o preg¢o atual de
mercado com o piso da faixa de valor. Em uma negociagéo de M&A, ela delimita o
campo da negociacédo, mostrando os limites possiveis da avaliagao para comprador
e vendedor. O resultado final do valuation pode ser apresentado como a média dos
cenarios ou, de forma mais sofisticada, como uma média ponderada, na qual o
analista atribui probabilidades a cada cenario ou cenarios mais diversos em que
por exemplo, podem ser criados 5 modelos diferentes, com premissas variadas,
pensando em uma mistura de cenarios macro bons e ruins se permutando com
premissas individuais da empresa boas e ruins. Essa abordagem final, embora
ainda subjetiva, quantifica explicitamente a incerteza e transforma o DCF de uma
mera ferramenta de calculo em um poderoso framework para a analise de risco e
a tomada de decisbes estratégicas informadas, como € demandado por um caso

complexo e de escala global como o da Natura & Co.



Capitulo 7: O Balanco de Determinagao na Ordem Juridica Brasileira
7.1. Conceito do Balango de Determinacao

O balango de determinagdo constitui um instituto juridico-contabil especifico,
concebido pelo ordenamento brasileiro como o critério padrao para a apuracio de
haveres na dissolugao parcial de sociedades. Diferentemente das metodologias de
avaliagcdo voltadas para transacbées de mercado, como o Fluxo de Caixa
Descontado (DCF) ou a avaliagao por multiplos, o balango de determinagdo nao
visa a estimar o pre¢co que um terceiro pagaria pela empresa em funcionamento
(going concern), mas sim a mensurar o valor patrimonial real da sociedade na data
da sua resolugdo, para fins de um justo reembolso ao sécio retirante. Sua
conceituacao e aplicacdo foram extensivamente delineadas e consolidadas pela
jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justiga (STJ), que o estabeleceu como a
metodologia legal a ser seguida na auséncia de um critério de avaliagao diverso e

expressamente pactuado no contrato social.

Abase legal para o balango de determinagéo encontra-se no artigo 1.031 do Cddigo
Civil, que estipula que a quota do sécio retirante sera liquidada com base na
situacado patrimonial da sociedade, "a data da resolugao, verificada em balancgo
especialmente levantado". O artigo 606 do Cédigo de Processo Civil complementa
e detalha esta exigéncia, afirmando que, se o contrato for omisso, o juiz definira o
valor das quotas com base no "valor patrimonial apurado em balango de
determinagao”, e crucialmente, especifica a metodologia: "avaliando-se bens e
direitos do ativo, tangiveis e intangiveis, a pre¢o de saida, além do passivo também

a ser apurado de igual forma".

A jurisprudéncia do STJ foi fundamental para dar densidade a esses dispositivos
legais, esclarecendo que o "balango especialmente levantado" ndo se confunde
com o balango patrimonial contabil ordinario. O tribunal reitera que o objetivo é
alcancar o "real valor patrimonial" da empresa, o que exige uma superagao do
principio do custo historico, que rege a contabilidade tradicional. A avaliagao
meramente contabil, por refletir custos de aquisi¢gao passados e nao reconhecer o
valor de muitos ativos intangiveis desenvolvidos internamente, levaria a um

enriquecimento indevido dos sécios remanescentes em detrimento do socio que se



retira. Portanto, o balango de determinacao €, em sua esséncia, um procedimento
de avaliagao patrimonial econdmica, que busca retratar a substancia econédmica da

empresa na data especifica do desligamento.

O elemento central deste conceito é a avaliagao dos ativos a "preco de saida". Este
termo legal encontra seu correspondente técnico na definicdo de "Valor Justo",
conforme estabelecido pelo Pronunciamento Técnico CPC 46. O valor justo é
definido como "o pregco que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria
pago pela transferéncia de um passivo em uma transagdo nao forgada entre
participantes do mercado na data da mensuracao". Assim, a elaboracéo do balango
de determinacdo implica um exercicio pericial de reavaliagcao de cada item do ativo,
substituindo seu valor contabil pelo seu valor justo de mercado. Isso se aplica a
imoveis, maquinas, equipamentos e, de forma mais complexa e crucial, aos ativos

intangiveis.

A exigéncia legal de avaliar os intangiveis € o que mais distancia o balango de
determinagao da contabilidade tradicional. O fundo de comércio, ou goodwill, que
representa o valor adicional da empresa em funcionamento decorrente de fatores
como sua reputagao, clientela, ponto comercial e capital intelectual, deve ser
mensurado e incluido no ativo do balanco de determinagdao. A mensuracao desses
intangiveis € um dos maiores desafios técnicos do processo e a principal fonte de
litigios. O STJ tem sido firme em sua posi¢cao de que a apuragao de haveres deve,
necessariamente, contemplar o valor do fundo de comércio, sob pena de nao se

alcancgar o justo reembolso devido ao sdcio retirante.

E fundamental compreender a distingdo que a jurisprudéncia brasileira faz entre o
balanco de determinacdo e o método do Fluxo de Caixa Descontado. Embora o
DCF seja uma metodologia poderosa para estimar o valor de intangiveis e o
goodwill, o STJ tem se posicionado de forma a ndo o considerar como o critério
legal padrao para a apuracao de haveres. Alogica por tras dessa preferéncia reside
na finalidade distinta de cada método. O DCF, ao projetar fluxos de caixa futuros e
desconta-los a valor presente, apura o valor da empresa sob a 6tica de um
investidor, considerando o potencial de crescimento e os lucros que ainda seréao
gerados. Este valor € mais préximo do pre¢o que seria pago em uma transagao de
M&A. O balango de determinacdo, por outro lado, tem como finalidade o



"reembolso" do capital investido pelo soécio, apurando sua participagdo no
patrimbnio real e existente na data da sua saida. Ele busca quantificar a riqueza
acumulada pela empresa até aquele momento, e ndo a riqueza que ela podera

gerar no futuro com o esforgo e o capital dos sdcios remanescentes.

Portanto, o STJ entende que a aplicacao irrestrita do DCF poderia resultar em uma
distorcao, concedendo ao sécio retirante uma participacdo em lucros futuros para
0s quais ele ndo mais contribuira. O balanco de determinacdo, ao focar na
avaliacao do patriménio presente ainda que a valor de mercado, é visto como uma
metodologia mais conservadora, objetiva e alinhada a natureza de reembolso da
apuracao de haveres. O DCF pode, sim, ser utilizado como uma ferramenta auxiliar
dentro do balanco de determinagao, por exemplo, para estimar o valor do fundo de
comeércio, mas o critério legal primario permanece sendo o patrimonial. A autonomia
das partes, contudo, é preservada: se o contrato social eleger expressamente o
DCF como o método de avaliacao, este devera prevalecer. Na omissao do contrato,
contudo, a regra é a aplicagdo do balanco de determinagdo, conforme a sdlida
jurisprudéncia dos tribunais superiores. Em sintese, o conceito de balangco de
determinagao representa uma solucéo hibrida desenvolvida pelo direito brasileiro:
€ patrimonial em sua estrutura, mas econémico em sua esséncia, buscando
equilibrar a necessidade de objetividade processual com o imperativo de justica

material na dissolug¢ao das relacbes societarias.
7.2 Analise da Jurisprudéncia do STJ: A Supremacia do Balango de Determinagao

A resolucdo de disputas societarias que envolvem a saida de um socio e a
consequente apuragao de seus haveres representa um dos pontos de maior atrito
entre a teoria financeira e a pratica juridica. Enquanto financistas e analistas de
mercado privilegiam metodologias prospectivas, como o Fluxo de Caixa
Descontado, para capturar o "valor econbmico" de uma empresa, o Poder Judiciario
brasileiro, liderado pela jurisprudéncia consolidada do Superior Tribunal de Justica,
estabeleceu um critério distinto e prioritario: o balango de determinagao. A analise
aprofundada das decisbes do STJ revela uma ldgica juridica consistente que,
embora nao ignore a realidade econdmica, opta por um caminho que busca

maximizar a seguranga juridica, a objetividade e a equidade no momento especifico



da dissolucgao parcial, afastando-se deliberadamente da natureza especulativa das

projecdes de lucros futuros.

O cerne da posigao do STJ reside na interpretagdo dos artigos 1.031 do Cdédigo
Civil e 606 do Cdédigo de Processo Civil. Alegislagdo determina que, na omisséo do
contrato social, a quota do sdcio retirante sera liquidada com base na "situacao
patrimonial da sociedade" na data da resolucdo, apurada em "balanco
especialmente levantado". O STJ, em reiteradas decisdes, pacificou o
entendimento de que este "balanco de determinacédo" ndao € uma mera repeticao
do balango contabil tradicional. Pelo contrario, trata-se de um procedimento
avaliatério complexo, cujo objetivo é aferir o patriménio liquido real da companhia.
Para tanto, o tribunal exige uma superagdo do principio do custo histérico,
determinando que todos os ativos, tanto os tangiveis quanto os intangiveis, sejam
avaliados a "preco de saida", o que corresponde ao seu valor de mercado na data

do evento.

O balango de determinagao tem por objetivo apurar o valor real e atual do
patriménio empresarial, a fim de se identificar o valor relativo a quota dos
soécios excluidos. Para que nao haja enriquecimento indevido de qualquer
das partes, a apuracdo deve ter por base para avaliagdo a situagao
patrimonial da data da exclusao (art. 1.031, CC/02). Na situagéo concreta,
todavia, o balango correspondente a data de exclusao dos sécios foi objeto
de adulteracdo, perdendo fé e tornando-se imprestavel para suportar o
trabalho pericial. Apds o transcurso de aproximadamente 19 anos desde
a data do evento e o reconhecimento da existéncia de fraude no balango
patrimonial, ndo é possivel a elaboragdo de balango de determinagao

referente a época da exclusao.

BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1.360.221 —
SP. Relatora: Ministra Nancy Andrighi, julgado em 25 de margo de 2014.

A grande contribuicdo da jurisprudéncia do STJ foi, portanto, transformar um
conceito legal em uma diretriz metodoldgica clara. A Corte reconhece que o valor
de uma empresa em funcionamento vai muito além de seus ativos fisicos
registrados na contabilidade. Elementos como o fundo de comércio, a clientela, a
reputacdo da marca e outros ativos intangiveis, que sao a principal fonte de
lucratividade, devem ser devidamente mensurados e incluidos no calculo dos

haveres, sob pena de se gerar um enriquecimento sem causa para 0S SOCIOS



remanescentes, que permanecerao usufruindo desses ativos, em detrimento
daquele que se retira. A decisdo do STJ € enfatica ao afirmar que a finalidade da
apuracao de haveres é "a mais ampla possivel, a fim de determinar o valor real da
empresa", assegurando ao socio retirante uma "reparagédo patrimonial" justa e

completa.

Contudo, é na escolha do método para alcangar esse valor real que a posi¢cao do
tribunal se distancia da pratica comum em financas corporativas. O STJ estabelece
uma distincdo fundamental entre o valor patrimonial da quota, para fins de
reembolso ao socio, e o valor econdbmico que essa mesma quota poderia ter em
uma negociagao de compra e venda com terceiros. O tribunal argumenta que o
método do Fluxo de Caixa Descontado, ao se basear em proje¢cdes de lucros
futuros e na capacidade da empresa de gerar riqueza em um horizonte de tempo
estendido, é a ferramenta apropriada para o segundo cenario: uma transagao de
mercado, uma operagdo de M&A, onde um comprador paga ndo apenas pelos

ativos existentes, mas também pelo potencial de crescimento futuro.

Para a apuragao de haveres, no entanto, a légica é diferente. O que se busca nao
€ o preco de venda da participacdo, mas o reembolso do capital que o sdcio investiu
e ajudou a construir. Esse reembolso, segundo o STJ, deve corresponder a sua
fatia no patrimbnio real da empresa na data de sua saida. A inclusao de lucros
futuros no calculo, como faz o DCF, seria conceder ao sécio retirante uma
participagdo em ganhos para os quais ele ndo mais contribuira com seu trabalho,
seu capital ou seu risco. Seria, na visdo da Corte, uma distor¢ao que beneficiaria
indevidamente o retirante em detrimento dos sécios que continuarao a conduzir o

negocio.

Portanto, a decisdo do STJ nado prioriza o balango de determinagcdo por
desconhecer a sofisticagcdo do DCF, mas por uma escolha juridica consciente. O
tribunal opta por um método que, embora exija uma complexa avaliagédo econémica
dos ativos a valor de mercado, se ancora no patrimdnio presente e verificavel na
data da resolucdo. E uma metodologia que busca uma "fotografia" do valor real da
empresa naquele momento especifico, expurgando a natureza especulativa e as
incertezas inerentes as projecdes de longo prazo que caracterizam o DCF. Para o
STJ, o balanco de determinagao oferece maior seguranca juridica e objetividade,



qualidades essenciais para uma decisao judicial. O método DCF é considerado
"fluido" e excessivamente subjetivo para ser imposto como regra em um litigio, dado
que seu resultado pode variar drasticamente conforme as premissas otimistas ou

pessimistas adotadas pelo perito.

A repercussao pratica dessa orientagdo € a criacdo de uma hierarquia clara: o
critério legal padrao para apuragéo de haveres, na auséncia de convengao entre as
partes, € o balanco de determinagao, entendido como a avaliacdo do patrimdnio
liquido real a valor de mercado. O Fluxo de Caixa Descontado € reconhecido como
uma metodologia valida, mas sua aplicagdo em juizo € excepcional, reservada para
0s casos em que as partes assim o estipularam em contrato ou quando se
demonstra, de forma cabal, que o balanco de determinacéao é incapaz de mensurar
adequadamente o fundo de comércio. A decisao do STJ, portanto, serve como um
poderoso lembrete da importancia da autonomia contratual: os sécios sao livres
para eleger o DCF ou qualquer outro método em seu contrato social, mas, se
permanecerem silentes, a jurisprudéncia ja definiu que o caminho a ser seguido

sera o da avaliacao patrimonial.
7.3. O Valor Patrimonial a Mercado sob a Otica da CVM e do CPC 46

Enquanto a jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica consolidou o balango de
determinagao como um critério de avaliagao patrimonial real para fins de resolugao
de disputas, o ambiente do mercado de capitais, regulado pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), opera sob uma ética distinta e tecnicamente mais
especifica: a do valor patrimonial a mercado, cujo alicerce € o conceito de Valor
Justo (Fair Value). Esta abordagem, formalizada no Pronunciamento Técnico CPC
46 (correlacionado a norma internacional IFRS 13), representa a transig¢ao definitiva
da avaliagdo baseada em custos historicos para uma mensuragdo dinamica,
prospectiva e fundamentalmente orientada pelas premissas dos participantes do
mercado. Para as companhias abertas e em todas as situagdes que exigem a
elaboracao de relatdrios financeiros fidedignos, o valor patrimonial a mercado nao

€ apenas uma alternativa, mas o padrao mandataorio.

O conceito de Valor Justo, conforme definido pelo CPC 46, é o "preco que seria
recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um



passivo em uma transacao nao for¢cada entre participantes do mercado na data de
mensuracado”. Esta definicdo, embora alinhada a ideia de "preco de saida"
mencionada no Cédigo de Processo Civil, € muito mais rigorosa em seu arcabougo
metodoldgico. Ela estabelece que a avaliagdo deve ser uma "mensuragao baseada
em mercado, e ndo uma mensuragao especifica da entidade". Isso significa que a
intencdo da gestdo, seus planos especificos ou sinergias particulares séo
irrelevantes; o que importa é como os participantes do mercado, agindo em seu

melhor interesse econémico, precificariam aquele ativo ou passivo.

A principal contribuicdo do CPC 46, e o que o torna a espinha dorsal do valor
patrimonial a mercado, € a criagao da hierarquia de valor justo. Esta hierarquia ndo
€ uma mera lista, mas uma estrutura de prioridade que confere graus distintos de
confiabilidade as informagdes (inputs) utilizadas nas técnicas de avaliagdo, com
base em sua observabilidade no mercado. No apice da hierarquia, classificado
como Nivel 1, encontram-se os dados mais fidedignos: precos cotados (ndo
ajustados) em mercados ativos para ativos ou passivos idénticos, como o preco de
uma agao negociada em bolsa. Em seguida, o Nivel 2 abrange informagdes que,
embora ndo sejam pregos diretos de ativos idénticos, sdo observaveis, seja
diretamente ou indiretamente. Isso inclui precos de ativos similares, taxas de juros,
curvas de rendimento e spreads de crédito, que permitem a valoragao por
comparagao ou derivagao. Por fim, na base da hierarquia, o Nivel 3 compreende
os dados n&o observaveis. Estes sado inputs que a prépria entidade precisa
desenvolver com base nas melhores informagdes disponiveis, refletindo as
premissas que os participantes do mercado utilizariam. Proje¢des de fluxo de caixa
futuro para um ativo sem mercado ativo, por exemplo, enquadram-se neste nivel e

exigem um grau significativo de julgamento.

Essa estrutura hierarquica impde uma disciplina metodologica rigorosa. Ao elaborar
um balancgo patrimonial a mercado, o avaliador € obrigado a maximizar o uso de
dados observaveis (Nivel 1 e 2) e a minimizar o uso de dados nao observaveis
(Nivel 3). Além disso, a norma exige que a empresa divulgue em notas explicativas
o nivel em que cada mensuracao de valor justo esta classificada, conferindo um
grau de transparéncia que permite aos usuarios das demonstracdes financeiras

avaliar a confiabilidade das estimativas. Esta exigéncia de disclosure é uma



diferenca fundamental em relagdo a pratica pericial em disputas judiciais, que,
embora busque o valor real, n&o esta vinculada a uma estrutura de transparéncia

tao formalizada.

A Resolugédo CVM n° 78, que rege as reorganizagdes societarias, materializa a
aplicacado deste conceito no ambito das transagbes de capital. Ao exigir que os
laudos de avaliacao para fusdes, cisdes e incorporagdes determinem a relacédo de
troca com base no valor de mercado dos patriménios, a norma efetivamente impoe
a aplicacao dos principios do CPC 46. O laudo deve avaliar cada ativo e passivo
ao seu valor justo, utilizando a melhor informagédo de mercado disponivel, seja ela
um preco cotado, uma transagdo comparavel ou uma projecao de fluxo de caixa. A
finalidade aqui € proteger os acionistas, garantindo que a troca de suas agdes por
agoes da nova entidade combinada seja economicamente equitativa e baseada em
uma avaliagdo que reflita a realidade do mercado, e ndo apenas os registros

contabeis.

Portanto, o valor patrimonial a mercado, sob a 6tica da CVM e do CPC 46, é a
evolucgao técnica do conceito de balango de determinagcédo. Enquanto o segundo é
um instituto juridico forjado para a resolugdo de conflitos, com uma énfase
patrimonialista, o primeiro € um padrdo de mensuragao financeira, criado para a
transparéncia e a comparabilidade dos relatérios financeiros no mercado de
capitais. Ambos buscam superar as limitacbes do custo historico, mas o valor
patrimonial a mercado o faz por meio de um arcabougo metodolégico mais
detalhado, hierarquizado e alinhado as melhores praticas internacionais de
avaliagao, servindo como a base para a tomada de decisédo de investidores e para

a integridade das transagdes corporativas em companhias abertas.
7.4. Analise da Resolugéao CVM n° 31

A Resolugao CVM n° 31, de 19 de maio de 2021, que dispde sobre a prestagao de
servicos de deposito centralizado de valores mobiliarios, desempenha um papel
fundamental, ainda que indireto, na integridade da apuracao do valor patrimonial
de uma companhia, especialmente no que tange a verificagao e a existéncia dos
ativos financeiros que a compdem. Embora seu escopo principal seja a

regulamentacdo da infraestrutura do mercado de capitais, suas disposicoes



asseguram a fidedignidade do registro de propriedade e a seguranga na custédia
de valores mobiliarios, elementos essenciais para qualquer avaliagao patrimonial
que se pretenda precisa e juridicamente defensavel. O ato normativo, ao
estabelecer regras para os depositarios centrais, cria um ambiente de transparéncia
e controle que mitiga riscos de fraude e erros na contabilizagdo de uma parcela

significativa dos ativos de muitas empresas.

O conceito central da resolucao € o servigo de depdsito centralizado, que consiste
na guarda e no registro escritural de valores mobiliarios, permitindo sua
transferéncia e a constituicdo de énus e gravames de forma eletrénica e segura. Ao
exigir que os depositarios centrais mantenham sistemas robustos de controle e
conciliagdo, a CVM garante que o registro de um ativo financeiro no sistema
corresponda, de fato, a sua existéncia e titularidade. Para um avaliador que se
debruca sobre o balanco de uma empresa para elaborar um balangco de
determinacao, essa seguranga € crucial. A existéncia e a quantidade de titulos e
valores mobiliarios, como acdes de outras companhias, debéntures ou cotas de
fundos, registrados no balango patrimonial, podem ser verificadas com alto grau de
certeza por meio de extratos emitidos pelo depositario central. Isso confere a essa
classe de ativos uma objetividade que contrasta com a subjetividade inerente a

avaliacao de outros bens, como ativos intangiveis.

A resolugcdo também estabelece a responsabilidade do depositario central pela
integridade dos saldos e pela correta movimentagao dos valores mobiliarios. Em
um cenario de apuracao de haveres, isso significa que a posi¢ao acionaria ou de
titulos de divida de uma empresa, que compde seu ativo, esta amparada por uma
infraestrutura de mercado regulada e fiscalizada. A segregacao patrimonial, um dos
principios basilares da norma, impede que os ativos dos clientes se confundam com
0 patrimdénio do proprio depositario, protegendo-os em caso de insolvéncia deste
ultimo. Essa garantia legal € de extrema importancia para a avaliagao patrimonial,
pois confirma que os ativos financeiros listados no balangco da empresa estéao

legalmente apartados e disponiveis.

7.5 Analise da Resolugao CVM n° 78



A Resolugdo CVM n°® 78, de 29 de margo de 2022, representa um marco regulatério
fundamental para as operag¢des de reorganizagao societaria como fusao, cisao,
incorporacgao e incorporagao de acgoes, envolvendo companhias abertas no Brasil.
Embora seu escopo principal ndo seja a apuragao de haveres na dissolugao parcial
de sociedades, seus principios e exigéncias dialogam diretamente com o conceito
de balanco de determinagdo, pois ambos os institutos partem da necessidade de
uma avaliagao patrimonial justa e transparente para fundamentar transagées que
alteram a estrutura de capital e os direitos dos acionistas. A resolugao reforgca a
transicdo de uma Ootica puramente contabil para uma avaliacdo econbémica,
estabelecendo um rigoroso dever de diligéncia na mensuragdo dos ativos e

passivos envolvidos.

O objetivo central da Resolugdo CVM n°® 78 é assegurar que os acionistas,
especialmente os minoritarios, recebam informagdes adequadas e que as relagdes
de troca de agdes em uma reorganizagao societaria sejam baseadas em critérios
equitativos e fundamentados. Para tanto, a norma exige a elaboragéo de laudos de
avaliagao dos patriménios liquidos das companhias envolvidas, que devem ser
preparados por peritos ou empresas especializadas independentes. Esta exigéncia
de uma avaliagao por terceiros independentes é um pilar de governanga corporativa
que visa a mitigar conflitos de interesse e a garantir a imparcialidade do processo,

um principio igualmente caro aos processos judiciais de apuragao de haveres.

A conexado com o balango de determinacao torna-se evidente quando a resolugao
detalha os critérios de avaliagdo. O artigo 8° da norma estabelece que os laudos
devem avaliar os ativos e passivos a valor de mercado ou, na impossibilidade, por
outros critérios tecnicamente aceitos, como o valor presente dos fluxos de caixa
futuros (DCF). Esta determinacdo alinha-se perfeitamente a jurisprudéncia do
Superior Tribunal de Justica sobre o balanco de determinagao, que rechaca o uso
do valor meramente contabil e exige a apuracao do patriménio liquido real, a "preco
de saida". A Resolugdao CVM n° 78, portanto, codifica para as companhias abertas
a mesma logica econdmica que os tribunais aplicam as sociedades limitadas em

dissolucdo: o valor relevante nao é o custo histérico, mas o valor econémico atual.

Ademais, a norma impde um elevado grau de transparéncia. O laudo de avaliacao

deve detalhar os critérios e as premissas utilizadas, de forma clara e completa,



permitindo que os acionistas compreendam como a relacdo de troca foi
estabelecida. Essa exigéncia de disclosure é analoga a necessidade de um laudo
pericial judicial ser fundamentado e passivel de contraditéorio em uma acao de
apuracao de haveres. Em ambos os cenarios, a avaliagao patrimonial deixa de ser

uma "caixa-preta" para se tornar um documento analitico e defensavel.

Ao regulamentar as operagdes de reorganizagéo societaria, a Resolugdo CVM n°
78 fortalece a cultura de avaliagdo econdmica no mercado de capitais brasileiro.
Ela ndo apenas legitima o uso de metodologias como o DCF para a avaliagédo de
parcelas do patriménio, mas, ao fazé-lo, cria um precedente regulatério que
influencia, indiretamente, a pratica em disputas societarias. A norma demonstra
que, para o regulador do mercado de capitais, a determinagado de uma relagéo de
troca justa entre acionistas depende de uma avaliagdo que transcenda a
contabilidade tradicional. Essa perspectiva normativa, embora aplicada a um
contexto diferente, reforga a tese juridica de que a apuragao do valor patrimonial,
para ser justa e equanime, deve se aproximar o maximo possivel da realidade
econdmica da empresa, um principio que é o cerne tanto da Resolugao CVYM n°® 78

quanto do conceito de balanco de determinacgao.
7.6. Vantagens, Desvantagens e Analise Comparativa

O balango de determinagéao, consolidado pela jurisprudéncia do Superior Tribunal
de Justica como o critério legal para a apuracado de haveres na dissolugao parcial
de sociedades, ocupa uma posi¢cao singular no espectro das metodologias de
valuation. Sua adocao prioritaria no contencioso juridico brasileiro ndo deriva de
uma suposta superioridade técnica universal, mas de uma escolha deliberada que
privilegia certos principios em detrimento de outros. Uma analise comparativa de
suas vantagens e desvantagens em relacdo ao Fluxo de Caixa Descontado, ao
método dos multiplos e ao valor de mercado revela um método com virtudes
especificas para o ambiente litigioso, mas com limitagbes significativas quando

aplicado a contextos transacionais e de analise de investimentos.

A principal vantagem do balango de determinacgéao, e a razdo fundamental para sua
preferéncia pelos tribunais, € a seguranca juridica e a objetividade percebida. Em
contraste direto com o DCF, que é inerentemente prospectivo e assenta-se sobre



uma cadeia de premissas subjetivas sobre o futuro, o balango de determinagao
busca aferir o valor de um patriménio existente em uma data especifica e pretérita
a data da resolugdo da sociedade. Enquanto um laudo de DCF pode variar
drasticamente com pequenas alteragdes na taxa de crescimento na perpetuidade
ou na taxa de desconto, o balangco de determinacdo se ancora na avaliacao de
ativos concretos, ainda que intangiveis. Para o julgador, é conceitualmente mais
seguro determinar o valor de mercado de um imével ou de uma marca na data-
base do que arbitrar sobre a plausibilidade de proje¢des de lucro para a préxima
década. Essa preferéncia por uma visdo material do patriménio real em detrimento
de uma visado especulativa sobre lucros futuros hipotéticos confere ao método uma

robustez processual que o DCF, por sua natureza fluida e especulativa, ndo possui.

Outra vantagem crucial é sua independéncia em relagdo ao sentimento e a
volatilidade do mercado, o que o diferencia tanto do valor de mercado direto quanto
do método dos multiplos. O valor de mercado de uma acgao pode ser influenciado
por fatores comportamentais, como panico ou euforia coletiva, que descolam o
preco do valor fundamental da empresa. Da mesma forma, os multiplos de mercado
podem estar inflacionados durante uma bolha setorial. O balango de determinagao,
ao focar na avaliagao individual dos ativos que compdem a empresa, mitiga esse
risco. Embora a avaliacdo desses ativos utilize referéncias de mercado, ela nao
esta sujeita a mesma volatilidade de curto prazo que afeta a cotagdo de uma agao.
A avaliagao de um parque fabril, por exemplo, tende a ser mais estavel do que o
preco da agao da empresa que o detém. Isso torna o balango de determinagcéo um
critério mais equanime para a apuracao de haveres, pois o direito patrimonial do

soécio retirante nao fica a mercé do humor do mercado em uma data especifica.

Adicionalmente, o método se alinha perfeitamente a finalidade juridica do
reembolso. Conforme a interpretacao do STJ, a apuragao de haveres nao visa a
simular uma venda da participagdao do sécio a um terceiro (0 que implicaria um
"preco"), mas a reembolsa-lo por sua cota-parte na riqueza acumulada pela
sociedade até o momento de sua saida. O DCF, ao incorporar o potencial de
crescimento futuro, acaba por avaliar o negécio sob a ética de um comprador, que
paga nao apenas pelo que a empresa €, mas pelo que ela pode se tornar. O balancgo

de determinagdo, ao se concentrar no patriménio real e existente na data da



resolugao, efetivamente quantifica a riqueza que foi construida com a contribuicéao
do socio retirante, sem |he atribuir uma parcela dos lucros futuros que serao
gerados exclusivamente pelo esforgo e capital dos sOcios remanescentes. Essa
distingdo conceitual entre reembolso patrimonial e pre¢o de aquisi¢ao € o pilar da

preferéncia jurisprudencial.

Contudo, as desvantagens do balango de determinagdo sdo igualmente
significativas e se manifestam principalmente em sua complexidade pratica e em
suas limitagdes conceituais do ponto de vista financeiro. A principal desvantagem &
a dificuldade e o custo inerentes a avaliagéo individual de todos os ativos. Enquanto
o valor de mercado é obtido instantaneamente e o método dos multiplos requer
uma analise de um grupo de empresas, o balango de determinagcdo exige a
contratagdo de peritos para avaliar, um a um, todos os bens e direitos da
companhia, desde imdveis e maquinas até os mais complexos ativos intangiveis.
Esse processo é ndo apenas oneroso e demorado, mas também se torna um novo
foco de litigio. As partes podem divergir intensamente sobre o valor de uma marca,
de uma patente ou da carteira de clientes, transformando a pericia em uma batalha
de laudos que prolonga a disputa judicial em meses ou talvez anos. Dito isso, o
meétodo do Fluxo de Caixa Descontado tem o mesmo problema pelo fato de que as
premissas podem ser discutidas ndo s6 em seu valor intrinseco, mas tambem ao

analisar a necessidade material de cada uma das premissas.

Isso nos leva a segunda grande desvantagem: a subjetividade na avaliagao dos
intangiveis. Embora o método se proponha a ser mais objetivo que o DCF, a
mensuragdo do goodwill e de outros intangiveis sem um mercado ativo
frequentemente requer o uso de metodologias que reintroduzem a subjetividade
que se buscava evitar. Para valorar uma marca, por exemplo, o perito pode recorrer
ao método do relief-from-royalty, que nada mais é do que uma forma de DCF
aplicada aos royalties que a empresa economiza por possuir a marca. Assim, a
complexidade e a dependéncia de premissas retornam ao processo, ainda que de
forma localizada na avaliagdo de um unico ativo. Em comparagao, o valor de
mercado, para uma empresa de capital aberto, oferece uma medida Unica e

objetiva, ainda que volatil.



Do ponto de vista estritamente financeiro, a maior critica ao balan¢co de
determinacdo € sua desconexdo com o potencial de geragao de riqueza de uma
empresa em funcionamento. Uma empresa é, por natureza, um organismo
sinérgico, cujo valor como um todo €& superior @ soma do valor de venda de suas
partes individuais. Ao focar na avaliagéo isolada dos ativos ("preco de saida"), o
balanco de determinagao corre o risco de subestimar o valor que esses ativos
geram ao operar de forma integrada. O DCF, por outro lado, € projetado exatamente
para capturar esse valor sinérgico e dinamico, avaliando a empresa como uma
maquina de gerar caixa. Por essa razdo, em um contexto transacional como uma
M&A, o balango de determinagéo € raramente utilizado como método principal de
avaliacdo. Nenhum comprador estratégico adquire uma empresa pensando em

liquidar seus ativos; ele a adquire pelo fluxo de caixa futuro que ela promete gerar.

Finalmente, essa natureza retrospectiva e patrimonial torna o balanco de
determinagcdo uma ferramenta inadequada para negociagbes de M&A e para a
analise de investimentos. O método dos multiplos, especialmente o EV/EBITDA, e
o DCF sao a lingua franca do mercado de capitais e das transagdes corporativas,
pois falam a linguagem do retorno, do crescimento e da geragdo de caixa
operacional. O balanco de determinacdo, por sua vez, € um instrumento
essencialmente juridico, forjado para a resolugdo de um tipo especifico de conflito

a dissolugao parcial de sociedades sob a égide do Poder Judiciario.

Em conclusao, a analise comparativa posiciona o balango de determinagdo como
um método de nicho, com vantagens inegaveis no contexto para o qual foi
concebido. Sua objetividade relativa, sua independéncia das flutuagbes de
mercado e sua aderéncia ao conceito juridico de reembolso o tornam a escolha
prudente e defensavel para a apuragdo de haveres em sede judicial, conforme
solidificado pela jurisprudéncia do STJ. Contudo, suas desvantagens a
complexidade operacional, a subjetividade na avaliacdo de intangiveis e,
principalmente, seu foco estatico no patriménio em detrimento do potencial de
geracao de caixa o tornam inadequado para a maioria das outras finalidades de
avaliacao. A escolha do método de valuation correto n&o €, portanto, uma questao

de superioridade técnica absoluta, mas de adequagao ao propdsito: enquanto o



DCF e os multiplos servem ao mundo dos negdécios e dos investimentos, o balango

de determinagao serve ao mundo do direito e da resolugéo de disputas.



Capitulo 8: Conclusao

Ao longo deste trabalho, explorou-se a multifacetada disciplina da avaliagado de
empresas, ou valuation, demonstrando que a apuragdo do valor de um negdcio
transcende a busca por um numero unico e absoluto. A jornada através dos
diferentes métodos, suas bases tedricas, aplicacbes praticas e repercussdes
juridicas revela que "saber o valor de uma empresa" €, em sua esséncia, uma
questdo de perspectiva. O valor ndo é um fato imutavel, mas uma estimativa
fundamentada que varia drasticamente conforme a metodologia empregada, o
propésito da avaliacdo e o contexto em que ela se insere. A analise comparativa
entre as abordagens de Fluxo de Caixa Descontado, multiplos de mercado e valor
patrimonial com énfase no Balanco de Determinacdo evidencia uma tensao
fundamental entre a l6gica econdmica, orientada para o futuro, e a logica juridica,

que busca segurancga e objetividade no presente.

A investigagdo demonstrou que cada método de avaliagdo possui um dominio de
aplicacao onde suas vantagens se sobressaem. O Fluxo de Caixa Descontado,
analisado em detalhe, consolidou-se como o padrao-ouro na teoria e na pratica das
finangas corporativas para a tomada de decisdo estratégica e a analise de
investimentos. Sua forca reside na capacidade de modelar o valor intrinseco de
uma empresa a partir de seus fundamentos: a capacidade de gerar caixa no futuro.
Como ilustrado no estudo de caso da Natura & Co., o DCF permite que gestores e
investidores quantifiquem o impacto de planos de crescimento, sinergias
operacionais e mudancas no perfil de risco. E uma ferramenta prospectiva,
dinédmica, que trata a empresa como um organismo vivo destinado a criar riqueza.
Contudo, essa mesma forca sua dependéncia de projegcdes sobre um futuro incerto
constitui sua maior fragilidade, tornando-o suscetivel a premissas subjetivas e a
uma complexidade que o distancia da certeza documental tdo valorizada no

ambiente juridico.

Em contrapartida, os métodos de avaliagao relativa, como o valor de mercado direto
e a analise de multiplos, oferecem uma ancora na realidade do mercado. Eles
respondem a uma pergunta mais imediata: quanto os investidores, coletivamente,
estdo dispostos a pagar por empresas com caracteristicas similares? A
simplicidade e o poder de comunicagdo de um multiplo como o EV/EBITDA,



exemplificado na analise hipotética envolvendo a XPTO Ltda. e as gigantes
varejistas Magazine Luiza e Casas Bahia, tornam esta abordagem uma ferramenta
indispensavel em negocia¢des de M&A. Ela traduz a complexidade de uma tese de
investimento em uma linguagem comparativa e facilmente compreensivel. No
entanto, esta metodologia carrega a desvantagem de ser suscetivel ao "sentimento
do investidor" e a potenciais irracionalidades do mercado, conforme apontado pelas
financas comportamentais. Uma avaliagao por multiplos pode simplesmente indicar
gue uma empresa esta corretamente precificada em relacdo a um setor que, como

um todo, pode estar sobrevalorizado ou subvalorizado.

E nesse ponto que a analise do Balanco de Determinacéo, revela a contribuicdo
mais significativa do direito brasileiro para a pratica do valuation. A jurisprudéncia
consolidada do Superior Tribunal de Justi¢a, ao eleger o balango de determinagao
como o critério legal padrao para a apuragao de haveres na auséncia de convengao
contratual, fez uma escolha consciente e deliberada. Rejeitou-se a primazia do DCF
nao por desconhecimento de sua sofisticacdo, mas por reconhecer sua natureza
especulativa como inadequada para a resolugao de um litigio que exige a apuragao
de um direito patrimonial em uma data pretérita. O STJ estabeleceu uma distingao
juridica crucial entre o0 "pre¢o" de uma participagao societaria em uma transagao de
mercado (onde o DCF € pertinente) e o "reembolso" devido ao sécio retirante. Para
o reembolso, a Corte entendeu que o0 método mais justo e seguro é aquele que
busca aferir o patrimbnio real e existente da empresa na data da dissolugao,

avaliando todos os seus ativos, tangiveis e intangiveis, a valor de mercado.

O balanco de determinagcdo emerge, assim, ndo como uma metodologia
financeiramente superior, mas como uma juridicamente mais prudente para o
contexto especifico do contencioso. Ele representa uma visdo estatica do valor
acumulado pela empresa, em oposicao ao "filme" das possibilidades futuras que o
DCF projeta. Essa abordagem mitiga o risco de se conceder ao socio retirante uma
participagao em lucros futuros para os quais ele ndo mais contribuira, ao mesmo
tempo em que supera a limitacdo do balango contabil tradicional ao exigir a
avaliacao econémica dos ativos. A analise das Resolugdes da CVM, por sua vez,

demonstrou que, mesmo no ambiente de mercado de capitais, a avaliagao



patrimonial a valor justo € um pilar de governanga, garantindo a equidade em

operagdes de reorganizagao societaria.

A coexisténcia desses diferentes métodos e a preferéncia jurisprudencial por um
deles em detrimento dos outros em cenarios especificos levam a conclusdo mais
importante deste trabalho: a imperativa necessidade de clareza contratual. O
principal pilar do direito empresarial ao se analisar o valuation de acao € o principio
da livre iniciativa, nela os empresarios tem o direito constitucional de elaborar
qualquer acordo legal, entre eles. Para empresarios, advogados e gestores a
melhor forma de evitar disputas onerosas e de garantir que a saida de um sécio
ocorra sob termos previsiveis é a elaboragdo de acordos de sdcios e contratos
sociais detalhados. A autonomia das partes permite que elejam contratualmente
qualquer método de avaliagao, seja o DCF, uma formula baseada em multiplos de
EBITDA ou qualquer outra variagao. A jurisprudéncia do STJ é clara: a regra do
balanco de determinagao é supletiva, aplicavel apenas na omissao das partes.
Portanto, a prevencao de litigios no futuro passa por uma negociacao transparente

e pela documentacgao precisa do método de valuation no presente.

Em ultima analise, este trabalho buscou demonstrar que a avaliacido de empresas
€ uma disciplina que se situa na intersecgao entre a ciéncia e a arte, entre a técnica
financeira e o julgamento juridico. Nao ha uma unica resposta correta, mas sim a
metodologia mais apropriada para cada finalidade. Para o gestor que planeja o
futuro, o DCF é a bussola. Para o negociador em uma transagao de M&A, os
multiplos s&o a linguagem do mercado. Para o sécio que se retira e para o juiz que
deve garantir seu justo reembolso, o balango de determinagéo € a salvaguarda da
segurancga juridica. A compreensdo profunda das vantagens, desvantagens e,
sobretudo, do propédsito de cada uma dessas ferramentas ndo € apenas uma
habilidade técnica desejavel, mas um requisito essencial para a navegag¢ao bem-
sucedida no complexo e dinamico mundo dos negdcios e do direito societario. A
capacidade de transitar entre essas diferentes logicas de valor é o que distingue o

profissional preparado para enfrentar os desafios corporativos contemporaneos.
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