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RESUMO

Os private equity analisam as demonstragdes financeiras de maneira objetiva, pratica, focando
as informagdes quantitativas e, com certa frequéncia, tém sido surpreendidos por situacdes que
ndo estavam registradas nas demonstragdes contdbeis, mas somente divulgadas e que afetam a
rentabilidade de seus investimentos. Diante do exposto, o objetivo deste estudo foi desenvolver
uma estrutura de avaliacdo de desempenho de companhias brasileiras, corroborada com as
informacdes divulgadas em suas demonstragdes financeiras, a fim de auxiliar os investidores
de private equity em estimar o valor de uma entidade. Para constru¢do da pesquisa foi realizada
pesquisa bibliografica, com a finalidade de identificar os elementos relevantes na avaliagcdo das
empresas ¢ foi desenvolvida a referida estrutura. Efetuou-se, ainda, uma triangulagdo entre os
itens mencionados na estrutura de avaliagao de desempenho e as informagdes apresentadas nas
demonstragdes financeiras das quatro empresas registradas no Bovespa Mais, dos segmentos
de Energia Renovavel e Tecnologia da Informagao. Obteve-se como amostra as demonstragdes
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financeiras com exercicio em 31.12.2014 das empresas listadas no Bovespa Mais, que atuam
nos segmentos de energia e energias renovaveis, agronegocio e tecnologia da informagao, sendo
essas: a) Energia Renovével: Cia Aguas do Brasil - CAB Ambiental ¢ Desenvix Energias
Renovaveis S. A.; b) Tecnologia da Informacao: Quality Software S.A. e Senior Solution S.A.
Observou-se que hd um o alto indice da presenca dos itens da estrutura desenvolvida nas
demonstragdes financeiras das empresas analisadas, o que corrobora a possibilidade de
utilizagdo de tal estrutura no processo de estimacao do valor de uma empresa.

PALAVRAS-CHAVES: Valuation;, Avaliacio de desempenho; Informagdes divulgadas;
Private equity.

ABSTRACT

Private equity analyze the financial statements in an objective and practical way, focusing on
the quantitative information and, frequently, are surprised by non-recorded situations, but only
disclosed ones that affect the profitability of its investments. Therefore, the objective of this
study was to develop a performance analysis structure of the Brazilian companies, based on
the literature, corroborated by the information disclosed in their financial statements in order
to supporting the private equity investors to estimate the value of an entity. It was made a
bibliographic research, aiming to identify the relevant elements to valuate a company, what
resulted in the developed referred structure. It was performed a cross check between the terms
presented in the performance analysis structure and the content presented in the financial
statement of the four companies registered in the Bovespa Mais, part of the Clean Energy and
Information Technology segments. Observed a high level index of presence of the items part of
the developed structure in the financial statements of the analyzed companies, which
corroborate the possibility of using such structure in the process of estimating the value of a
company.

KEY-WORDS: Valuation; Performance analysis, Disclosure; Private equity.

1. INTRODUCAO

Atualmente, as demonstragdes financeiras apresentam um grande volume de
informagdes, algumas vezes repetitivas, dispersas, o que pode dificultar a identificagdo da
informacao relevante para a analise de desempenho de uma empresa. Por causa disso, pode-se
inferir que, em alguns casos, as demonstracdes financeiras tém de ser decodificadas,
transformando-se em signos identificaveis e inteligiveis.

Os private equity sao Fundos de Investimento em Participacdes (FIP) com recursos
destinados a aquisi¢do de agdes, debéntures, bonus de subscrigdo, ou outros titulos e valores
mobiliarios conversiveis ou permutaveis em acdes de emissao de companhias, que participam
no processo decisorio dessas, com efetiva influéncia na administragao.

Ao considerar que o objetivo dessas entidades ¢ investir em empresas para obter
retornos acima da média do mercado, o processo de escolha da empresa investida ¢ uma etapa

272
Revista ENIAC Pesquisa, Guarulhos (SP), V.6, n.2, jun.- dez. 2017



fundamental, sendo uma das partes mais importantes deste processo, o valuation, isto €, a
estimagao de seu valor.

Para isso, os private equity analisam as demonstra¢des financeiras das empresas de
modo objetivo, pratico, dando muito mais atencao aos quadros e principalmente as informagdes
quantitativas, o que, algumas vezes, os surpreendem, ja que situagdes derivadas de assuntos
mais sensiveis e especificos, muitas vezes, ndo estio registradas, sdo somente, divulgadas.

Este estudo, entdo, desenvolve uma estrutura de avaliacdo de desempenho de
companhias brasileiras a partir da bibliografia, corroborada com as informacgdes divulgadas em
suas demonstracgdes financeiras, a fim de auxiliar os investidores de private equity a estimar o
valor de uma entidade, isto €, valuation.

Assim, este artigo ¢ divido em cinco partes. Apds esta introdugdo, que demonstra a
contextualiza¢dao do tema e o objetivo, apresenta: o referencial tedrico na parte 2, que aborda a
industria de private equity, os modelos de avaliacdo de empresas pelo fluxo de caixa descontado
e as questdes relevantes na avaliacdo de empresas relacionadas as informagdes divulgadas nas
demonstragdes contdbeis; a metodologia da pesquisa na parte 3; as andlises e os resultados
encontrados na parte 4; e, por fim, as consideragdes finais e sugestdes para novas pesquisas a
partir deste estudo.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 A INSDUSTRIA DE PRIVATE EQUITY

No Brasil, os private equity sao fundos de investimento em participagdes (FIP),
condominios fechados administrados por gestores independentes, regulados e supervisionados
pela CVM; constituidos na forma de comunhao de ativos pertencentes aos cotistas do fundo,
que ndo tém a propriedade direta sobre esses ativos, somente tém direito a carteira de
investimento, proporcionalmente ao namero de cotas que detém. (CVM, 2003)

Este deve manter, no minimo, 90% de seu patrimdnio investido em a¢des, debéntures,
bonus de subscri¢do, ou outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em
acoes de emissdao de companhias, abertas ou fechadas. Logo, ndo pode desviar de seu foco, ou
seja, 0 investimento em empresas.

Nota-se que € marcante a evolucao da industria de private equity neste pais. De 2011
para 2013, o capital investido pelos private equity em empresas aumentou 31%. (KPMG, 2014).
De acordo com a ABVCAP (2015), houve um crescimento de 35,4% do capital disponivel nos
fundos para investimento em 2014, se comparado a 2013, chegando a R$ 36,8 bilhoes.

Smolarski, Wilner e Yang (2011) afirmam que os administradores e gestores dos
fundos efetuam uma avaliagdo da empresa, contemplando: (a) a andlise do negdcio e do
mercado; (b) a analise do perfil dos gestores e da equipe; (c) a avaliacao financeira; (d) uma
diligéncia — due diligence e (f) o valuation: estimagao de valor da empresa e retorno a ser obtido.

Os private equity investem o dinheiro de terceiros em agdes, debéntures, bonus de
subscricdo e outros titulos e valores mobilidrios conversiveis em agdes, emitidos por
companhias que demonstram grande potencial de crescimento, recebendo agdes/quotas que lhes
proporcionam influéncia significativa e, assim, atuar na administracdo e na gestdo da entidade
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a fim de alavancar o neg6cio e maximizar os retornos para seus investidores. Logo, o processo
de escolha da empresa investida e a estimagao de seu valor sdo fundamentais para esses fundos
alcangarem seus objetivos.

Marques e Souza (2012) demonstraram a influéncia dos modelos de valuation no
processo decisorio dos fundos de venture capital e private equity no Brasil e identificaram que
o modelo de fluxo de caixa descontado ¢ o mais utilizado. Ademais, uma pesquisa nos Estados
Unidos demonstrou que 95% dos private equity utilizam o Fluxo de Caixa Descontado (DFC)
na avaliagdo de uma empresa seguido da Andlise de Multiplos com posterior desconto em fluxo
de caixa (VYDRZEL; SOUKUPOVA, 2012).

Dessa maneira, este estudo abrange a avaliacdo de uma empresa com base
principalmente no modelo de fluxo de caixa descontado e seus multiplos.

Se por um lado observam-se o fortalecimento, um aumento € uma perspectiva
crescente da industria de private equity utilizam os relatdrios contabil-financeiros na sua tomada
de decisdo em relacdo a investimentos. Por outro, identifica-se um aumento das informacdes
evidenciadas e divulgadas nas demonstra¢des financeiras das empresas, que nem sempre resulta
em aumento de qualidade.

2.2 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

A metodologia de fluxo de caixa descontado ¢ a proje¢ao do fluxo de caixa esperado
por um periodo, mais o valor terminal calculado ao final desse periodo, descontado o valor
presente por uma taxa que reflete a atualizagdo monetaria, o grau de risco e o retorno esperado
do valor investido (CUNHA; MARTINS; ASSAF NETO, 2014; ALVIM; COSTA; COSTA,
2011; DAMODARAN, 2007; PALEPU; HEALY, 2004; SAURIN; COSTA JUNIOR; ZILIO,
2007).

Desse modo, entende-se que a utilizacao de projecdes e de uma taxa de desconto sao
essenciais no modelo de avaliagdo por meio do Fluxo de Caixa Descontado. Para se obter o
fluxo de caixa esperado, fluxo de caixa livre, é relevante um ponto de partida, sendo este as
projecdes financeiras da empresa.

Alvim, Costa e Costa (2011), Copeland, Koller e Murrin (2002), Damodaran (2007),
Saurin, Costa Junior e Zilio (2007) asseveram que, para estimar o fluxo de caixa livre, os
seguintes itens devem ser considerados: (a) vendas brutas, impostos sobre vendas, custo das
vendas; (b) despesas operacionais, despesas ndo reembolsaveis, depreciagdo e amortizagdo; (¢)
lucro da atividade — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(EBITIDA); (d) lucro operacional liquido de impostos — Net Operational Profit After Taxes
(NOPAT); (e) gastos de capital e (f) necessidade de capital de giro.

As projegoes dos itens anteriormente mencionados, devem ser baseadas na
performance historica da empresa, contemplando também perspectivas de futuro.

A taxa de desconto deve refletir a atualizagdo monetaria, o grau de risco dos fluxos de
caixa, o custo do investimento, com seu prémio, e a perpetuidade. Geralmente, utiliza-se a taxa
média ponderada do custo de capital — weighted average cost of capital (WAAC), pois reflete
as requeridas taxas de retorno para a divida e para o patrimdnio liquido com base nos valores
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esperados pelo mercado (DAMODARAN, 2007; KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2005;
SAURIN; COSTA JUNIOR; ZILIO, 2007).

O custo de capital ¢ a necessidade de uma retribui¢do atraente para a captagdo dos
recursos necessarios. Logo, trata-se da remuneracao que a companhia oferece aos fornecedores
dos recursos, traduzida em rentabilidade do valor investido.

Tradicionalmente, como medida de retorno do capital investido e performance, tem
sido utilizados o retorno sobre ativos — Return of Assets (ROA), o retorno sobre o patrimonio
liquido — Return of Equity (ROE), o Valor Econdmico Adicionado — Economic Value Added
(EVA) e o Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo — Earnings Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) (SANTOS; WATANABE, 2005;
KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2005; ALVIM; COSTA; COSTA, 2011,
DAMODARAN, 2007; SAURIN; COSTA JUNIOR; ZILIO, 2007)

Com vistas a preparar uma avaliacdo de desempenho de uma companhia, é necessario
rearranjar suas demonstragdes financeiras, extrair valores e informacdes nas suas notas
explicativas e, quando estes ndo estiverem disponiveis, deve-se estimar, pressupor com o
maximo de detalhes possiveis.

2.3 QUESTOES RELEVANTES NA AVALIACAO DE EMPRESAS RELACIONADAS
AS INFORMACOES DIVULGADAS NAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

As demonstragdes financeiras das companhias sdo elaboradas seguindo uma Estrutura
Conceitual para Elaboracao e Divulgagao de Relatorio Contébil-Financeiro. Esta define que o
relatorio contabil financeiro deve ser elaborado para os usudrios externos em geral e que deve
ser util para estes tomarem suas decisoes. Cabe, entdo, aos usuarios ter condigoes de identificar
nas demonstragdes financeiras as informacgdes relevantes (CPC, 2011; IASB, 2010; FASB,
2010; GLAUTIER; UNDERDOWN; MORRIS, 2011; CAMPELO, 2007; LIMA, 2010).

Ressalta-se, porém, que, apesar de a contabilidade objetivar ao apoio na tomada de
decisdes, esta sujeita a ser influenciada pelos interesses dos administradores, dos proprietarios,
investidores e auditores que, muitas vezes, sdo divergentes. A qualidade das divulgacgdes deriva
do grau de custos e das vantagens que a companhia pode ter com estas.

Atualmente, as demonstragdes financeiras apresentam um grande volume de
informagdes dispersas e repetitivas, o que pode, por vezes, dificultar a identificacdo do que ¢
relevante para a analise de desempenho de uma empresa, e para a tomada de decisoes.

Desse modo, quando sdo analisados os relatdrios das empresas a fim de estimar seus
valores, € necessaria uma analise detalhada das informagdes contabeis registradas e divulgadas,
visando identificar possiveis itens que podem influenciar erroneamente a interpretacdo, o
julgamento e a avalia¢dao do possivel investidor/analista.

Existem alguns itens nas demonstragdes financeiras que merecem maior aten¢ao, ou
que o possivel investidor/analista precisara obter mais informagdes em um processo de
avaliacdo de empresa. Na maioria das vezes, as informacdes relativas a esses itens sao somente
divulgadas, mas nem sempre de forma concisa, clara e objetiva. A seguir, destaca-se sobre esses
itens, sua importancia e finalidade pratica.
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Mudangas ndo explicadas nas praticas e politicas contabeis e nas estimativas, variagdes
em receitas, custos, margens, contas a receber, estoques, sao relevantes, uma vez que podem
dar indicios sobre o andamento do negodcio, sobre a existéncia de problemas operacionais, falhas
nos controles internos, assim como possivel administracdo de resultados (PALEPU; HEALY,
2004).

Diferencas entre lucro contabil, lucro fiscal e fluxo de caixa podem indicar que a
rentabilidade ¢ resultado de itens sem efeito caixa, que o lucro contabil talvez esteja
superavaliado, o que afeta a expectativa de distribuicao de dividendos e, consequentemente, as
métricas relacionadas a rentabilidade (PALEPU; HEALY, 2004)

Quanto as provisoes, Livinat e Santicchia (2006, p. 48, tradu¢do nossa) afirmam que:
“Um entendimento do que sdo as provisoes e porque elas tendem a ser mais persistentes que o
fluxo de caixa operacional liquido € importante para analistas e investidores por conta das suas
implicacdes nos futuros lucros e retornos”.

Os investimentos em participagdes societarias devem fazer parte do calculo do valor
de uma empresa, sendo essencial o entendimento do tratamento contéabil de tais investimentos
a fim de inclui-los no modelo de valorizagdo. O mesmo se aplica aos ativos intangiveis.
(DAMODARAN, 2007; KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2005).

O endividamento e os itens de capital de giro, de uma forma geral, s3o importantes,
uma vez que possibilitam ao investidor avaliar a saude financeira da empresa. Na avaliacio
pelo fluxo de caixa descontado, as dificuldades financeiras sao consideradas por meio de ajuste
nas taxas de desconto e nos fluxos de caixa esperados. Assim:

Fluxo de caixa esperado = (Fluxo de caixa continuidade) % (probabilidade de que a
empresa estard em continuidade operacional em certo periodo) + (Fluxo de caixa dificuldades)
x (1- probabilidade de que a empresa estara em continuidade operacional em certo periodo).
(DAMODARAN, 2007)

Com base no exposto, elaborou-se uma estrutura de avaliagdo de desempenho de
companhias brasileiras pelos investidores de private equity, conforme as informacgdes
divulgadas nas demonstra¢des contabeis, apresentado no Apéndice A. A seguir, analisa-se a
importancia de cada item da estrutura com vistas a demonstrar sua finalidade pratica.

o O lucro nao ¢ considerado pelas empresas de private equity uma boa medida de
desempenho, sendo os multiplos de EBITDA indicativos de desempenho eleitos os melhores
por essa industria. Todavia, ¢ a informagdo contabil da qual se parte para se obter as
informacdes sobre geragao de caixa, utilizadas como base para formulacao das premissas dos
fluxos de caixas descontados, sendo, inclusive, informagao primordial para se obter o EBITDA.

o Itens que ndo afetam caixa, por exemplo, depreciagdo, amortizagdo e resultado
de equivaléncia patrimonial sdo relevantes, pois devem ser considerados como ajuste ao lucro
e influenciam o calculo do EBTDA.

J Os valores registrados como ajuste de avaliacao patrimonial sdo reconhecidos
em contas de patrimdnio liquido, pois certas normas contabeis determinam. Ocorre que se
esses itens afetam caixa no futuro, mesmo nao fazendo parte das receitas e despesas da
empresa, devem ser considerados nos calculos do fluxo de caixa descontado.
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o No caso dos juros, deve-se primeiro segregar aqueles efetivamente pagos dos
incorridos. O valor de despesa de juros auxilia na apuracio da taxa de desconto a ser utilizada
no desconto dos fluxos de caixa, além de ser uma medida que influencia o EBTDA.

o Os valores de impostos pagos, a reconciliacao entre as aliquotas nominais e
efetivas, os créditos fiscais utilizados e os incentivos fiscais obtidos pela empresa sdo tteis no
processo de preparagdo das projecdes de fluxo de caixa, ja que podem indicar aumento ou
reducdo de valores a serem desembolsados e impactam o fator perpetuidade.

o Ganhos e perdas com ajuste a valor justo de ativos podem ou ndo se materializar
no futuro, impactar, assim, o processo de obtencao do fluxo de caixa descontado. Também
podem dar indicios em relagdo a atividade operacional, como a empresa esta posicionada no
mercado, sua capacidade de crescimento entre outros.

o Perdas reais sdo dados histéricos que podem auxiliar na previsao de possiveis
perdas futuras e na avaliagdo se essas devem ou nao ser consideradas nas projecdes. Ademais
sdo uteis na andalise da atividade operacional da empresa e na avaliacao dos seus
procedimentos e controles internos.

J As contingéncias precisam ser avaliadas, pois os valores podem ou ndo ser
requeridos no futuro, o que impacta a estimacao do valor da empresa. Durante o processo de
due diligence, sdo avaliadas as perdas reais, as provisdes registradas e as contingéncias
possiveis, sendo seus valores estimados e descontados do prego a ser pago, ou bloqueados,
sendo pagos, ou efetivamente deduzidos do pre¢o, a medida em que as contingéncias sdao
resolvidas.

o Plano de pensdo pos-emprego, passivos atuariais, pagamentos com base em
acoes, instrumentos de dividas conversiveis em acoes e alguns hibridos, usualmente, tém seus
valores justos estimados com os ganhos e perdas registrados no patrimonio liquido ou no
resultado. Contudo, estes valores serdo realizados a médio ou longo prazo, sao subjetivos, sendo
necessaria uma avaliacdo minuciosa de como serdo considerados nas projecoes.

o O nivel de endividamento, o arrendamento mercantil financeiro, as despesas
financeiras e o capital de giro possibilitam ao analista observar se a empresa estd sendo
financiada por capital proprio ou de terceiros, se tem capacidade de cumprir com suas
obrigacodes, €, se nao o fizer, quais os bens dados em garantia que serdo executados, se havera
quebra de covenants, entre outros aspectos.

o A remuneracdo aos acionistas possibilita estimar o nivel do retorno do capital
investido. Todavia, 0 ROE/ROIC e o ROA, tradicionalmente, tém sido as medidas de
performance utilizadas, uma vez que demonstram a rentabilidade da empresa em relacao ao
capital investido e aos investimentos em ativos, respectivamente.

O EBITDA e o NOPAT estao relacionados ao lucro operacional, sendo o primeiro o
lucro operacional englobando os impostos, e o segundo, o liquido de impostos. Em resumo,
trata-se do lucro da atividade menos o custo de capital empregado.

O WACC ¢ a taxa mais utilizada pelo mercado para se descontar o fluxo de caixa livre
da empresa.
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As principais estratégias da empresa, a composi¢ao das receitas, o comportamento das
vendas, os custos, as margens, variagdes significativas nas contas contabeis e suas respectivas
explicagdes, sdo informacdes relevantes para elaboragdo das premissas que serdo utilizadas para
obter o fluxo de caixa livre.

Ressalvas e pardgrafos de énfase nos pareceres dos auditores podem indicar a
existéncia de erros, incertezas, riscos, problemas nos controles internos, entre outros detalhes
que devem ser considerados no processo de precificagdo da empresa, ja que podem resultar em
eventuais ganhos ou perdas futuras.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Efetuou-se uma pesquisa com base na técnica de analise documental, utilizando-se
uma abordagem quantitativa e qualitativa.

Realizou-se uma pesquisa bibliografica a fim de se identificar os elementos relevantes
na avaliacdo de uma empresa e, a partir dai, definiu-se os itens que seriam contemplados na
estrutura de avaliacdo de desempenho desenvolvida e apresentada no Apéndice A.

Para corroborar o achado, efetuou-se uma triangulacao entre os itens mencionados na
estrutura de avaliagao de desempenho anteriormente comentada e as informagoes divulgadas
pelas empresas da amostra, objetivando identificar se eles estdo contemplados nas
demonstragdes financeiras e/ou podem ser calculados por meio das informagdes apresentadas.
Os dados resultantes desta analise foram organizados e agrupados em tabelas utilizando-se a
técnica de estatistica descritiva.

Ao considerar o perfil das empresas-alvo das entidades de private equity e a
disponibilidade de dados, conclui-se que as companhias listadas no segmento Bovespa Mais
seriam mais adequadas para o desenvolvimento desta pesquisa.

Ocorre que o interesse dos gestores dos fundos de private equity ¢ em setores
especificos, sendo os trés principais Energia e Energias Renovaveis, Agronegocio e Tecnologia
da Informagao (KPMG, 2014). Logo, as empresas desses setores, listadas no segmento Bovespa
Mais, foram as selecionadas para a pesquisa.

Avaliou-se a necessidade temporal da informagdo relevante para os private equity e
observou-se que esses estdo interessados na situacdao atual e nas perspectivas de futuro da
empresa. Logo, conclui-se que a data base mais adequada para a aplicagcdo da pesquisa ¢ o
periodo mais recente das demonstragdes financeiras anuais publicadas.

Desse modo, obteve-se como amostra as demonstragdes financeiras com exercicio
findo em 31.12.2014 das empresas listadas no Bovespa Mais que atuam nos segmentos de
energia e energias renovaveis, agronegocio e tecnologia da informagao, sendo elas:

Energia Renovavel:
a)  Cia Aguas do Brasil - CAB Ambiental (CAB), e
b)  Desenvix Energias Renovaveis S.A. (Desenvix)
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Tecnologia da Informacao:
a)  Quality Software S.A. (Quality) , e

b)  Senior Solution S.A. (Senior)

4. RESULTADOS

Desenvolveu-se uma estrutura de avaliagdo de desempenho com base nas informagdes
divulgadas nas demonstra¢des financeiras de companhias brasileiras, que sejam uteis para os
fundos de private equity avaliarem empresas, onde pretendem investir e aquelas nas quais ja
tém participagao.

Dos 66 itens apresentados na estrutura de avaliacdo de desempenho, seis deles (9%)
ndo foram aplicaveis a nenhuma das empresas constantes da amostra, provavelmente por se
tratar de transagdes ndo usuais € complexas, normalmente identificadas em empresas mais
desenvolvidas e estruturadas.

Observa-se que 11 itens (17%) ndo foram informados por nenhuma das empresas. Isso
deriva do fato de que a divulgacdo destes ndo ¢ requerida pelas normas de contabilidade e
também, de estarem relacionados a estratégia operacional e financeira da empresa.

Em contrapartida, 38 itens estiveram presentes em mais de 60% das empresas da
amostra, representando 58% do total de itens contemplados na estrutura desenvolvida.

Ademais, 27 itens da estrutura de avaliagdo de desempenho desenvolvida estiveram
presentes em 100% das demonstracdes financeiras pesquisadas, isto €, 41% foram divulgados
por todas as empresas objetos deste estudo.

Analisando a Tabela 1, observa-se que a média de presenca dos itens da estrutura de
avaliagdo de desempenho desenvolvida nas demonstragdes financeiras pesquisadas ¢ de
66,02%, sendo a empresa Quality Solution S.A. aquela com o menor indice de divulgagao,
48,08% e a CAB Ambiental com o maior indice — 73,08%.

Também, observa-se que o segmento de Energia Renovéavel tem uma média percentual
de presenga dos itens da estrutura da avaliacao de desempenho desenvolvida melhor que a do
segmento de Tecnologia da Informagdo, sendo, respectivamente 73% e 59%.
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Tabela 1 — Observagdo percentual quanto a presenca dos itens apresentados na estrutura de
avaliacdo de desempenho de companhias brasileiras pelos investidores de private equity nas
demonstragdes financeiras das empresas da amostra — no ano de 2014.

. Nao
Divulgado Aplicavel
. . Percentual Total
V) 0, V) A

Empresas % % % Aplicéveis de Presenca Geral
QUALITY |25 37, 88% |27 4091% | 14 21,21% 52 48,08% 66
SENIOR 38 57,58% | 16 24,24% | 12 18,18% 54 70,37% 66
DESENVIX |37 56,06% | 14 21,21% | 15 22,73% 51 72,55% 66
CAB 38 57,58% | 14 2121% | 14 21,21% 52 73,08% 66
Média 34,5 17,75 13,75 52,25 66,02% 66
Total 138 71 55 209 264

Fonte: Dados da pesquisa, 2017.

Apesar de itens como Fluxo de Caixa Livre — Free Cash Flow (FCF), WACC e dados
historicos sobre as operacdes ndao serem divulgados, o alto indice da média da presenca dos
itens da estrutura desenvolvida nas demonstragdes financeiras das empresas analisadas indica
que os itens constantes da estrutura sdo importantes na avaliagdo de desempenho das empresas.
Adicionalmente, corrobora a possibilidade da utilizagdo de tal estrutura no processo de
estimagao do valor de uma empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

As demonstragdes financeiras apresentam um grande volume de informacdes que,
muitas vezes, ndo sdo compreensiveis. Por outro lado, os private equity precisam que as
informacdes relativas a avaliagdo de desempenho de uma empresa sejam apresentadas de uma
maneira clara, objetiva, pratica, para que possam estimar o valor de uma empresa-alvo e analisar
a rentabilidade de seus investimentos.

Por meio de pesquisa bibliografica, identificaram-se os elementos relevantes na
avaliacdo de uma empresa e, a partir dai, desenvolveu-se uma estrutura de avaliacdo de
desempenho de companhias brasileiras, a partir das informagdes divulgadas em suas
demonstragdes financeiras, a fim de auxiliar os investidores de private equity na estimacao do
valor de uma entidade, valuation.

Pela avaliacao do contetido das demonstragdes financeiras de 31 de dezembro de 2014,
das quatro empresas registradas no Bovespa Mais dos segmentos de Energia Renovavel e
Tecnologia da Informacdo, identificou-se que: dos 66 itens contemplados na estrutura
desenvolvida, 9% nao foram aplicaveis a nenhuma das empresas constantes da amostra; 17%
ndo foram informados por nenhuma das empresas constantes da amostra; 58% estiveram
presentes em mais de 60% das demonstracdes financeiras das empresas objeto da amostra e
41% foram divulgados por todas as empresas.
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Os itens ndo aplicaveis sdo transacdes ndo usuais e complexas, normalmente
identificadas em empresas mais desenvolvidas e estruturadas. Os itens nao informados por
nenhuma das empresas sdo essenciais na precificagdo de uma empresa; logo, sugere-se que
sejam evidenciados ou divulgados nas demonstracdes financeiras.

A média de presenca dos itens da estrutura de avaliagdo de desempenho desenvolvida
nas demonstra¢des financeiras pesquisadas ¢ de 66,02%. O segmento de Energia Renovavel
tem uma média percentual de presenca dos itens superior a média do segmento de Tecnologia
da Informagdo. Ademais, os auditores independentes das empresas desse segmento sao
entidades que fazem parte das quatro maiores empresas de auditoria do mundo.

Diante do exposto, pode-se concluir que o objetivo proposto neste estudo foi
alcancado, pois o alto indice da média da presenca dos itens da estrutura de avaliagdo de
desempenho desenvolvida nas demonstragdes financeiras das empresas analisadas corrobora a
possibilidade da utilizagdo de tal estrutura no processo de estimacao do valor de uma empresa.

Observa-se, ainda, que itens como Free Cash Flow, WAACC e dados historicos sobre
as operagdes poderiam ser divulgados, a medida em que as notas explicativas das
demonstragdes financeiras fossem aprimoradas. Cabe lembrar que o IASB (International
Accounting Standard Board) tem um projeto chamado Disclosure Initiative, que objetiva
explorar como as divulgagdes em IFRS poderiam ser melhoradas, englobando, inclusive,
expectativas de futuro para se tornarem mais uteis, principalmente aos investidores e credores

(IASB, 2014).

No decorrer desta pesquisa, identificou-se a oportunidade de novas pesquisas
relacionadas ao tema. Sugere-se obter a opinido dos investidores de private equity acerca da
aplicabilidade da estrutura de avaliacdo de desempenho desenvolvida.
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APENDICE A

ESTRUTURA DE AVALIACAO DE DESEMPENHO DE COMPANHIAS

BRASILEIRAS PELOS INVESTIDORES DE PRIVATE EQUITY BASEADA NAS

INFORMACOES DIVULGADAS NAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Itens

Informacdes Necessarias

Resultado do exercicio

Geragdo de caixa

Itens que ndo afetam caixa

Ganhos e perdas ndo recorrentes registrados na demonstragdo do
resultado do exercicio

Ganbhos e perdas registrados em conta do patriménio liquido que irdo
transitar pelo resultado do exercicio no futuro - Ajuste de avaliagao
patrimonial

Juros

Depreciag@o e Amortizagdo

Impostos pagos

Impostos que podem vir a ser pagos derivados de diferencas temporarias

Aliquotas nominal e efetiva do imposto de renda e contribuicdo social

Reconciliagdo entre as aliquotas nominal e efetiva do imposto de renda e
contribuigdo social

Créditos fiscais utilizados no ano

Incentivos fiscais

Ativos Ndo Operacionais

Ajustes relativos a reducdo a valor recuperavel (impairment) e redugéo a
valor realizavel.

Ganhos e perdas com ajustes a valor justo de imobilizado, investimentos
¢ intangiveis

Perdas reais com contar a receber

Perdas reais com estoques

Perdas reais com imobilizado

Perdas reais com investimentos

Provisdes para contingéncias

Perdas reais com contingéncias

Contingéncias possiveis

Planos de pensdo e po6s emprego

Passivos atuariais derivados de plano de pensdo e pos emprego

Valores dos ajustes dos passivos atuariais no ano

Pagamento baseado em ac¢des concedido a funcionario e ou terceiros

Instrumentos hibridos de patrimoénio liquido e dividas

Instrumentos de divida conversiveis em a¢des

Intangiveis reconhecidos ou ndo nas demonstragdes financeiras

Investimentos ¢ suas técnicas de avaliacdo

Resultado dos investimentos em outras empresas por técnica de
valorizagao.

Caixa e equivalente de caixa

Resultado dos investimentos no mercado financeiro

Transag¢des com partes relacionadas

Remuneracao aos acionistas (dividendos, JCP, outros)

Itens que compde o capital de giro
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Total do endividamento de curto prazo

Total do endividamento de longo prazo

Total dos arrendamentos mercantis financeiros

Total do Endividamento

Taxa média de juros das captagdes

Despesas financeiras

Garantias concedidas

Quebra de covenants

Reestruturacdo de dividas

Capital social

Quantidade de a¢des preferenciais

Quantidade de a¢des ordinarias

Quantidade e valor de a¢cdes em tesouraria

Reserva para investimentos

Return Over Equity — ROE

Return Over Asset — ROA

Return of Invested Capital — ROIC

Non Operating Profit After Taxes - NOPAT

Earnings Before Taxes, Interest, Depreciation and Amortization —

EBTIDA

Weighted Average Cost of Capital - WAAC

Free Cash Flow — FCF

Composig¢ao das receitas

Composi¢do dos custos

Comportamento das vendas, custo, margens

Contas contabeis com variac¢des significativas
e Principais estratégias da Empresa:

e  Novos Produtos
e Novos Mercados
e Aquisigdes

e Reestruturacdes

Principais riscos
e  Operacionais

e Financeiros

e  Mercado

Concentracdes de risco (clientes, cAmbio, tecnologia)
Existéncia de ressalvas e paragrafos de énfase no relatdrio de
auditoria

Fonte: Elaborado pelos autores, 2017.
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