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RESUMO

“A Consultoria Empresarial € um dos segmentos de prestacado de servigos que
mais tem crescido no mundo”. “Inclusive esta situagao reflete em pesquisa efetuada
junto a graduados em universidades europeias e americanas, em que Os jovens
formandos expressaram significativa preferéncia em trabalhar no mercado de
consultoria, por duas razdes principais: a possibilidade de maior rapidez na evolugao
de conhecimentos adquiridos e a percepg¢ao de um crescimento de negocio consultoria
em relagdo a outros negdcios, principalmente quando comparados aos segmentos da
industria e comércio. A empresa de consultoria desenvolvida neste trabalho, vai
atender pequenas e médias empresas na area de valoracdo empresarial. Atualmente
existe varias consultorias que prestam este tipo de servico, porem é considerado de
alto custo para atender o publico citado. E esta oportunidade de atuagao promovera a

Valuation Consulting.



LISTAS DE FIGURAS

FIGURA 1 - Estrutura Organizacional..........cccccccoiiniiiinnnrmnnnn e
FIGURA 2 - Estrutura de Operagoes ano..........ccccceuummmmmmmnmmnnnnnnnnsnnsnnnsssnsnsnnnnnes

FIGURA 3 — Estrutura de Operagoes ano...........ccouurrrrrrrrrrsrnsssssssssssssssssssssssses



LISTA DE TABELAS

TABELA 1 - Cargos € Salarios..........cccvvmmmmmrriniininssssssssss s sssssssssssssss s ssssnssas 21
TABELA 2 - Projegoes Financeiras..........cooceeemririiinninnssssssssnness s ssssssssssss e 36
TABELA 3 - Projecao de Receita Anual..........ccccciviiiiiinenemnnnnn s 36
TABELA 4 - Investimentos ........ccccoveriiininiissssnr s s e 37
TABELA 5 - Gastos Estimados..........ccccvemmiiiiiminse e 37
TABELA 6 - indices e Projegdes financeiras...........cooeoeueeereeeeeneseseeseesssssesenens 37
TABELA 7 - Projegoes ano 1......... s ss s 38
TABELA 8 - Resultado Anual..........cccovummmmmmmmiiiniiisseerss s e 38
TABELA 9 - FIUXO d@ CaiXa.......cccerrrerrrrnrerssnresssnnesssnessssmss s ssssssssnsssssmssssssnenas 38

TABELA 10 = PaYDACK........cccciiiiiiiinnrnreneerennsssssssssss s sssssssssss s s s nss s sssnnnns 39



APENDICE

APENDICE - Valuation — Atribuindo Valor para Empresas



SUMARIO

INTRODUGAOD......cciiuiieneiireiisreeseesssesssesssssesssessssessssssssessssssssessssessssssssessssessssessssssssessane 7
1 CONCEITO DO NEGOCIO.......c.cerureeerrerrerressersassseesesssesssssessessssssssssssessessesssssssssessessassanns 8
2 MERCADO E COMPETIDORES.......ccoitiiiiiiiiiiniiniiiiiiniinsiiiniissississssssnssssssssssssssssssssssssssnes 9
2.1 O Mercado de CUFitiba.......ceeiiiiiiee e 11

2.2 CoNCOrrentes DIreLOS.....ueiieieieei i 12

3 EQUIPE DE GESTAO.......ceccerreeerereeesessessesseessessesssssssssssssssessssesssssssssessessssssessesessesees 13
3.1 Politicas e Investimentos em Gestao de Pess0as.......cceeevueeereeeesiveenieeeninens 14

3.2 RECIUTAMENTO. c.eiiiiii et e e e e e e e 15

3.3 Selegao de PeSSOal...ccccccuiiiiiieiec e 16

3.4 AdmMisSA0 de PeSSOQL.......uiiiiiiiiiieiiiieee e 16

3.5 Treinamento € DesenVoIVIMENTO.....c.c.ueiiviiiiiiiereceie e e 17

3.6 BENETICIOS. .ttt ettt 18

3.7 DesCriCA0 de Carg0S....ccceeeeeeiieeeeeeeeeeeeeeeee e 19

R IR I | - 11 L PP PPR SR 21

3.9 Jornada de Trabalho........cc.uiiiii i 22

3.10 DiSPeNSa A€ PESSO@L....cciiiicuiiieeeiiiieeeeiee e estiee e etee e e et ae e e e e eeere e e s snae e e enneas 22

R TR I o o Tl T o Yo TSR 23

I A =Y T~ LSRR 23



4 ESTRUTURA E OPERAGOES.......ccceeuetetrrenresrestnessessessessssessessessessssessessessessesssssssessenses 24

4.1 Estrutura Fisica @ Organograma....cccccceeeccureiieeeeeeeeiciiieeeeeseessenvsveeareeesseseeeens 24
4.2 Fornecedores de Servigos e Estrutura Tecnoldgica......cccceeeeveiivivineieeeeiecieenns 27
5 PLANO DE MARKETING E VENDAS.......cccoctttiiiiiiiniiniiniiiiiiiiiiniiiiinninsnennnsesssesssesssssssnen 28
5.1 RESUMO EXECULIVO....uuiiiiiiiieiiee et 28
5.2 Analise da SItUAGA0.....ccuuviiiiieie et e e e e b ar e e e e ee e e eanes 28
5.3 ReSUMO dO MEICAO....ccoiuiiiiieiiiiiiiee ettt 28
5.3.1 Necessidades do Mercado..........coouueeieeeniieeiiieeniiee et 29
Y =T Y o o SRS 29
5.6 Estratégia de Marketing.........ooocuviiei i 30
5.7 MiX d€ Marketing......ccoccuuviiiiiiieie ettt e e e re e e e e e e e e e nes 30
5.8 IMIISS@0. ettt e e et e e e e e e eee e s 31
5.9 Mercados-alVO.......ccouiiiiiir ittt e 31
5.10 POSICIONAMENTO. ..ciiiiiiiiiiiiie ettt ee e e 32
6 PLANO ESTRATEGICO. ......ccueurueneienrenetsnsaesitstssenetsssse e stssssssenssassssesessnssasssssenssssnsns 32
6.1. Andlise das FOrcas de POITEI......ccouvveeieeeieieeiiireeee et e e e e 33
6.1.1. AMeaca de SUDSTITULOS....cuuiiieee e 33
6.1.2. Poder de barganha dos clientes.........cccceccieeiieiiniiiiiiir e 33
6.1.3. Poder de barganha dos fornecedores...........uueieeeeieiivveeeeee e e e e 34

6.1.4. Ameaca de Novos Entrantes.......ccccceeeeeiiiiiiiii 34



6.1.5. Rivalidade iNTerNa NO SELON.......ivuueiiieieieiiiiee ettt e e e et e e e 34

6.2 VIS0 1ttt ettt e e e e et e e e e e s ee et e e e e e e e e e e e e eeaabareeeas 34
6.3 ANALISE SWOT ...ttt e ee st e s e e s te e e e e enanes 35
7 FINANGAS....coiiiiiiiiiiiiiiiiiiininissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 36
7.1 Projeg0es FINANCEITAS. ..uvuuieiiiiiiiiiiieeieeiit e aarersnaeaaaraarsansansasesnns e aaeeeeas 36
7.2 INVESEIMENTOS. ..eeiiiiiieieiiie ettt e e e e e e e e e ee e e e e e 37
7.3 GastOS ESTIMATOS. ...ciiiiiiiiiiiiiie ettt 37
7.4 Indices € Projecses FINANCEITAS. ......cvvueueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeeeseseeesessn e 38
7.5 Demonstrativo de Resultados. .........ceeieeiriiieiiiienieeesiee st 38
7.6 Fluxo de caixa projetado.......ccccuiireeeiiii i e 39
7.6 Fluxo de caixa projetado.......ccccuuieeeieieii it 39
7.8 ANALISE FINANCEITA. c..uieiiiieiiiee ettt ettt e e e e 40
CONCLUSAD. .....ceeveetrneeessesesseessessessessssssessessessessssssessessesssssssssessessessasssessessessasssssenes 41

REFERENCIAS. ...ceeeeeeeeeeeesaeeeesseessssssssssssssssssssssssesssessssssssssesssssssssssssssssesssssssssssassssnnens 42



INTRODUGAO

A consultoria empresarial representa uma das atividades que mais tem
evoluido nos ultimos anos em todo o mundo, e particularmente, no Brasil. Tendo
em vista este cenario de amplas oportunidades optou-se pelo inicio das
atividades de uma consultoria em Valuation que alem dos ganhos e melhorias
proporcionados aos seus clientes tivesse também um auxilio na corretagem

quando houver interesse em venda da empresa.

“A Consultoria Empresarial € um dos segmentos de prestacao de servigos
gue mais tem crescido no mundo”. “Inclusive esta situacéo reflete em pesquisa
efetuada junto a graduados em universidades europeias e americanas, em que
os jovens formandos expressaram significativa preferéncia em trabalhar no
mercado de consultoria, por duas razdes principais: a possibilidade de maior
rapidez na evolugdo de conhecimentos adquiridos e a percepgdo de um
crescimento de negdcio consultoria em relagdo a outros negocios,

principalmente quando comparados aos segmentos da industria e comércio.

Esta situagdo também tem ocorrido no Brasil, principalmente a partir de
meados da década de 60, sendo que as principais causas sao, o crescimento do
parque empresarial e, em segundo lugar, a necessidade de conhecimento
atualizado das técnicas e metodologias de gestdo empresarial, para fazer frente
ao novo contexto de concorréncia entre as empresas, resultante da globalizagéo
da economia” (DJALMA OLIVEIRA, 2006 p. 10).

A empresa de consultoria desenvolvida neste trabalho, vai atender
pequenas e médias empresas na area de valoracdo empresarial. Atualmente
existe varias consultorias que prestam este tipo de servigo, porem é considerado
de alto custo para atender o publico citado. E esta oportunidade de atuacao

promovera a Valuation Consulting.



1 CONCEITO DO NEGOCIO

Consultoria em avaliagdo de empresas, voltada a atender pequenas e
medias empresas que necessitem conhecer o real valor do seu negocio, seja
para a finalidade de fusdes, aquisicdes ou mesmo para se ter conhecimento do
valor gerado pelo seu investimento. Também, a atividade de intermediacéo da

negociagao de compra e venda de empresas, através da corretagem.

Seu principal diferencial sera o atendimento especializado com selo de
garantia a pequenas e médias empresas, ja que geralmente as consultorias
existentes sao de grande porte e voltadas as grandes negécios.

A oportunidade diante do crescente numero de fusdes e aquisicdes mostra-se
bastante promissora, principalmente devido ao crescimento sinalizado pela
economia, incentivos do governo que fazem do Brasil, um pais atrativo.

Para os préoximos trés anos, 40% dos executivos brasileiros planejam
fusbes e aquisi¢cdes e 94% apostam em negécios domésticos. Os dados séo do
Internacional Business Report (IBR) 2012, da Grant Thornton.
Em virtude disso e da fundamental importancia da correta avaliagdo estratégica,
seja pelo comprador ou pelo vendedor, a Valuation Consulting ira analisar as
informacodes por meios estratégicos de interacéo.

As receitas serao provenientes da prestagao de servigo especializado de
avaliagdo estratégica, por processo, no formato de comisséo sobre o valor
negociado. Além disso, havera a prestagdo de servigo de corretagem também
comissionado. AValuation Consulting buscara ser referéncia em sua area de
atuacdo através da efetivagdo da negociagdes entre empresas, de forma que
atendam o interesse de ambas as partes. Para viabilizar seu crescimento, o
negocio atuara com parceiros locais para prospecg¢ao e divulgacédo dos seus
servigos através de consultorias juridicas, érgaos de classe e as assessorias

contabeis.



2 MERCADO E COMPETIDORES

O mercado de Valuation € um mercado complexo, ndo sendo possivel
estabelecer uma metodologia unica ou roteiro para a sua execugao. A avaliagao
de uma empresa nao se processa mediante os fundamentos de uma ciéncia
exata, onde se permite a comprovacao absoluta dos resultados apurados.
Percebem-se, no cenario atual, alguns fatos como o acentuado distanciamento
entre o valor de mercado e contabil das empresas; a auséncia de uniformidade
dos principios contabeis mundiais e o alto teor de intangibilidade no real valor
das empresas.

Numa avaliagdo, ambiguidades podem surgir da énfase exclusiva de um
ou outro modelo, além da flexibilidade corrente de suas metodologias. Nas
avaliacbes ndo ha como prescindir de uma certa dose de subjetividade na
definicdo do valor de uma empresa, tomando-se a premissa de que alguns
modelos se baseiam em resultados esperados obtidos do comportamento do
mercado. A avaliacdo de empresas € uma ferramenta fundamental a ser
utilizada pela administragcdo na determinagdo daquela que, entre todas as
opcgdes disponiveis, sera a melhor para seus investidores. A discussao sobre
modelos ideais de avaliacdo de empresas continua despertando o interesse de
grande parte dos investidores e académicos.

InUmeros fatores sdao determinantes neste Mercado de Valuation, como o
processo de internacionalizacdo de empresas brasileiras, favorecido por fatores
como o aquecimento da economia nacional e até mesmo o real forte, inclui a
aquisigao, por grupos brasileiros, de companhias norte-americanas. Hoje,
marcas fortemente ligada a cultura norte-americana como Budweiser, Burger
King e Swift tém por tras a mao de brasileiros.

Entre 2006 e 2010, o numero de aquisicbes de empresas dos EUA pelas
do Brasil superou as operagdes ao contrario, ou seja, de norte-americanas que
adquiriram nacionais, segundo o0s registros da Associagcdo Brasileira das

Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Nos cinco anos,
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foram 36 compras de americanas por companhias do Brasil e 29 no sentido
oposto.
Segue exemplos:
Burger King

A rede de fastfood Burger King foi adquirida em setembro de 2010 pela
companhia de investimentos 3G Capital, um fundo multimilionario administrado
por brasileiros, em um acordo de cerca de US$ 4 bilhdes. A 3G Capital tem os
empresarios brasileiros Jorge Paulo Lemann, Marcel Telles e Carlos Alberto

Sicupira entre seus principais sécios.

Budweiser

Em julho de 2008, a fabricante de cerveja belgo-brasileira InBev comprou
a rival americana Anheuser-Busch, dona da marca Budweiser, cerveja-simbolo
dos EUA, por US$ 52 bilhdes. Com a aquisicdo, a empresa, que tem os
brasileiros Jorge Lemann, Marcel Telles e Carlos Alberto Sicupira entre os

principais socios, se torna lider mundial na industria cervejeira.

BankBoston

O Itau anunciou, em 2006, a aquisicao do BankBoston International, em
Miami, e do BankBoston Truste Company Limited, em Nassau. O acordo foi
assinado com o Bank of America. Na época, o Itau ndo informou o valor da

operacgao. O Itau também adquiriu operagdes do Bankboston no Brasil.

Swift e Pilgrim’s Pride

Em maio de 2007, a JBS-Friboi, da familia Batista, comprou a americana
Swift & Company por US$ 1,4 bilhdo, ingressando no mercado de carne suina.
Em setembro de 2009, o grupo comprou a Pilgrim’s Pride, ingressando no
segmento de frangos e se consolidando como a maior empresa em

processamento de proteina animal do mundo.

Fosfértil
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Em setembro de 2010, a Vale comprou participagdo da norte-americana
Mosaic no capital da Vale Fertilizantes, antiga Fosfértil. A Vale adquiriu mais
20,27% da empresa por US$ 1,029 bilhdo. Com a aquisicdo, a Vale passou a
deter 78,90% do capital da Vale Fertilizantes, o que compreende 99,81% das
acoOes ordinarias e 68,24% das agdes preferenciais da empresa.

Keystone Foods

O Grupo Marfrig assumiu, em outubro de 2010, o controle da empresa
americana Keystone Foods, empresa global de desenvolvimento, produgéo,
comercializagdo e distribuicdo de alimentos a base de carnes. O valor da
aquisicdo foi de US$ 1,26 bilhao.

2.1 O Mercado de Curitiba

O mercado de aquisicdo de empresas em Curitiba esta bastante
aquecido. No ano passado, o numero de negdcios fechados envolvendo compra
e venda de empresas cresceu 30%. Este ano, a demanda pela compra de
empresas, principalmente de pequeno e médio porte, esta ainda maior, me
garantiu o corretor Carlos Santos, do site classif (www.classif.com.br),
especializado na intermediagédo de negdcios.

Em alguns setores ha um grande numero de compradores, mas nao ha
empresas disponiveis para venda em Curitiba. E o caso de concessionarias de
veiculos. Tem grandes investidores com dinheiro na mdo em busca de uma
concessionaria de veiculos, mas nenhum empresario esta disposto a se
desfazer do seu negocio.

Outro segmento com boa procura é o de estacionamento. Em 2007, um
ponto de estacionamento nas ruas centrais de Curitiba podia ser encontrado por
R$ 270 mil. Hoje, este mesmo ponto, ndo incluindo o imdével, ndo se compra por
menos de R$ 330 mil.

Muitos investidores que estdo em busca da compra de empresas em
Curitiba sdo estrangeiros. Recentemente uma cafeteria no bairro Batel foi

vendida a um investidor sueco, que pagou pelo negoécio R$ 260 mil.
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Ja uma das maiores clinicas de estética de Curitiba, localizada no Alto da
XV, foi vendida na ultima segunda-feira (12) por R$ 600 mil.

Outro negodcio bastante valorizado € o de agua mineral. Como nao existe
mais autorizagao para a entrada de novas industrias de agua mineral, quem tem
uma empresa deste tipo joga o prego la em cima. Uma industria de agua mineral
de Curitiba estd sendo negociada por nada menos do que R$ 21 milhdes. Ou
seja, mais do que um grande hotel de bandeira internacional, no centro da
cidade, que esta sendo vendido por R$ 20 milhdes.

2.2 Concorrentes Diretos
@ BRX7, empresa Paulista com atendimento no PR, € uma empresa
de consultoria de negdcios que atua na area de compra e venda de

empresas (Fusao & Aquisicao) e de imdveis.

@ Think Consultoria, empresa Paulista com atendimento no PR,

possui inumeras empresas a venda em seu site, atua com

consultoria mas aparentemente Pequeno médio e grande porte.

@ Empresas a Venda, empresa Curitibana, atua com consultoria de

negocios na area de compra e venda de empresas.

@ V2 Finance, empresa Curitibana, focados em operacdes de Fusdes
& Aquisicdes, avaliagdo de empresas e mercado de capitais. Nos

ultimos anos, realizaram 30 transacdes de F&A.

@ Investim, empresa com maior atuagdo ON-LINE, com site que foi
criado com intuito de concentrar as compra e venda de empresas

em territério nacional e internacional.

Um concorrente indireto, porém, capaz de apresentar problemas para

este negdcio, seria a venda através de Classificados ON-LINE ou Jornais, hoje a
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maior concentragdo de vendas de pequenos e médios negocios é feito através
deste meio de publicacdo. Esta ferramenta possui baixo custo de utilizacao,
alcangando um publico muito grande e sendo hoje a forma mais conhecida de
negociacdo de Empresas e Negdcios existentes. O custo de um servigo similar
ao exposto gira em torno de R$ 50,00 a R$ 100,00 para uma publicagdo de

aproximadamente 15 dias.

3 EQUIPE DE GESTAO

Para o bom desenvolvimento da organizagcdo, devemos contar com uma
estrutura muito bem dividida e planejada, essa estrutura, embora seja simples, é
de grande importancia, pois € ela (estrutura) que sera responsavel por organizar
as informacgdes, as atividades, relacionamentos e escala hierarquica.

Segundo Robbins, (2001, p.171): “estrutura organizacional define como as
tarefas sdo formalmente divididas, agrupadas e coordenadas”.

No sentido de montar a estrutura organizacional, foi desenvolvido o
organograma, que € formado pelos niveis institucional, intermediario e

operacional. Segue abaixo a descrigao dos niveis:

a) Institucional: constituido pelo Presidente, Diretores e sbcios que sé&o
responsaveis pelas principais decisdes. Nesse nivel os administradores devem
possuir uma visdo estratégica, pois € de vital importancia pela definicdo da
misséo e dos objetivos do negadcio.

b) Intermediario: constituidos pelos gerentes que sdo responsaveis pela
interpretagado da misséo e dos objetivos, ou seja, traduzir a missao e os objetivos
em meios de agao para que o nivel operacional possa executa-lo.

c) Operacional: é constituido por funcionarios que realizam as tarefas, é ligado

diretamente a producéo, € o nivel que administra a execugéo das tarefas.
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Na Figura foi resumido, para melhor entendimento, o organograma em questao.

Diretoria
Geral

Controller

Secrataria

Coordenador
Comercial

1

] |
Coordenado
rJuridico

Contador 1 Contador 2

Consultor
Comercial 1

Consultor
Comercial 2

Consultor
Comercial 3

Advogado
Jr.

Figura 1: Estrutura Organizacional
Fonte: Elaborado pelos proprios autores

3.1 Politicas e Investimentos em Gestdo de Pessoas

Vemos a necessidade ampla em todos os aspectos, conter em seu

quadro de funcionarios, pessoas extremamente competentes na atividade

profissional exercida. Tendo como ponto de partida, o fato de que, todos os

principais envolvidos na composi¢do da organizagado sao sécios, ou seja, tém o

mesmo interesse final, o de aumentar o lucro e expandir a organizagdo o

maximo possivel em um periodo de tempo bastante reduzido, temos como

primordial a preparacdo dos mesmos, através dos mais diversos cursos,

voltados respectivamente para a area de atuacéo de cada um. Entendemos que

em nossa organizagao, a principal forma de motivagdo € a extrema seguranca

individual na hora de atuar profissionalmente, € onde se justifica o investimento.

Investimos em diversos tipos de aperfeicoamentos para cada consultor,

afinal nossa principal ferramenta de trabalho é o capital intelectual dos mesmos.
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Segundo Robbins (2001, p.442 e 443):

Politica se refere a quem consegue o
qué, quando e como. E praticar as agdes que
Ihe sdo possiveis, para influenciar ou tentar
influenciar a distribuicio de vantagens e
desvantagens dentro de sua organizagao.
Politicagem é o lado negativo da politica. A
politica esta estreitamente ligada ao conceito de
poder. Quando os gerentes (ou qualquer
membro da organizagédo) convertem seu poder
em acéo, estdo se dedicando a politica. Os que
possuem boas habilidades politicas tém
capacidade para usufruir eficazmente da base

de seu poder.

A administragdo de recursos humanos (ARH) refere-se as praticas e as
politicas necessarias para conduzir aos aspectos relacionados as pessoas no
trabalho de gerenciamento, especificamente a contratagdo, ao treinamento, a
avaliagdo, a remuneracao e ao oferecimento de um ambiente bom e seguro aos
funcionarios da empresa.

Sendo assim nossa politica de gestdo de pessoas consiste na
credibilidade aos lideres de cada setor, baseado na preparagao profissional e

consequentemente na motivagédo gerada.

3.2 Recrutamento

Devido a competitividade predominante nas empresas, as organizagdes
passaram a exigir mais de seus colaboradores, sendo essencial a adequacgéo,
funcao, producéo e seu bom relacionamento.

Desta forma o processo de agregar pessoas faz-se através do
recrutamento, que € a forma que a organizagao atrai profissionais qualificados

no mercado conforme o perfil desejado. A influéncia da internet em empresas de
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diversos ramos € uma realidade. Recrutamento on-line é empregado por
empresas de diversos ramos. Este processo é considerado irreversivel.

Segundo Kinter (2000), “O recrutamento com base na internet sera usado
por empresas € intermediarios capazes de detonar valor para os recrutadores
por aumentar o fluxo de informagdes e interatividade”.

Com o intuito de se adequar a nova realidade do mercado, iremos compor
nosso quadro de funcionarios através de recrutamento on-line, de bancos de
curriculo, utilizaremos essa técnica como diferencial competitivo, porém néo
deixando de realizar a técnica de anuncios em jornais, pois 0s mesmos

proporcionardo um recrutamento eficaz para a organizagao.

3.3 Selegao de Pessoal

A selecdo de pessoal ocorre apds o recrutamento, nos processos de
aumento de novos colaboradores para a organizagao.

Atualmente, uma organizagdo competitiva tem a capacidade de saber atrair
e selecionar pessoas certas para os lugares certos. Segundo Rocha Pinto,
(2003 p.60) “Captacao e selegao caracterizam-se por ser um processo de mao
dupla, que envolve muitas pessoas: parentes, amigos e os futuros
companheiros de trabalho”.

A grande chance para o sucesso € o recrutamento e selegdo, pois por
meio dele consegue-se buscar o capital mais valioso de uma organizagao, o
capital humano.

Ainda segundo Pinto (2003 p.61) “O processo de captacéo e selecéo de
talentos define-se como um conjunto de atividades que visa atrair e
selecionar pessoas adequadas as diversas fungdes de uma organizagao”

. Fazer um recrutamento e selecdo nao é uma das tarefas mais faceis, e
ainda vale ressaltar que nao existe uma formula para atrair pessoas
adequadas. As bases para a selecdo de pessoal sdo as coletas de
informagdes sobre o cargo e aplicacao de técnicas de selecdo para colher

informacgdes sobre os candidatos.
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Utilizaremos como técnica de selegao a entrevista, buscando conhecer
aspectos do conteudo profissional e pessoal do candidato. Seguido de provas
conhecimentos gerais para avaliagdo do grau de cultura do candidato, e
conhecimentos especificos que visam avaliar a capacidade profissionais do
mesmo. Fardo também uma avaliagdo médica, para verificar se o candidato
esta apto ou ndo para desempenhar a fungdo. E, finalmente, irdo entregar

seus documentos para finalizar sua contratagao.

3.4 Admissao de Pessoal

Apos as etapas para selecdo e escolhido o funcionario a ser admitido,
para que se possa efetuar a contratacdo € obrigatoria a apresentacdo dos
documentos do funcionario, obedecendo as normas do Ministério do Trabalho.

O funcionario recebera uma relagao de documentos exigidos (apéndice
c4) e sera gerado pela empresa um recibo de entrega e devolugao de CTPS
(apéndice).

Esse recibo tem a fun¢cdo de garantir que o documento nao sera retido
pela empresa, ja que a lei diz que ndo é permitida a retencdo de qualquer
documento de identificacdo pessoal, devido a isso a entrega dos documentos
pelo empregado deve ser feita com contra recibo, assim como a devolugao.

Com os documentos em maéaos, é feito o preenchimento do contrato de
trabalho, nesta pagina conta dados do empregado e as informacdes referentes a
admisséo, tais como: cargo, data de admissao , remuneragao , entre outros.

Faz-se o preenchimento do registro de funcionarios da organizacéo, tendo
todos os seus dados pessoais e fotos para identificagdo do mesmo, para que
possamos verificar a aptiddo do funcionario na execucao da funcdo a ser
preenchida, as condicbes de trabalho que lhe é oferecida, entdo fazem o
contrato de experiéncia, que € um contrato por tempo determinado, conforme
artigo 445, paragrafo unico da CLT. O contrato ndo pode ter tempo superior a 90
dias, ficando bem claro em uma clausula que diz: ser contrato por tempo

indeterminado, apds o vencimento dos 90 dias de experiéncia.
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Todo trabalhador tem direito a receber vale transporte para se deslocar ao
local de trabalho e retornar a seu endereco residencial, para isso é feito uma
declaragao informando qual transporte sera usado, valor da passagem e a
empresa que fara o transporte. O quadro de horario de trabalho é obrigatério e
deve ser fixado em local de facil visibilidade para toda sessédo, a fim de fazer
com que todos tenham conhecimento dos seus horarios e os fagam cumprir.

Para que se possa comprovar o salario aos funcionarios, € feito um recibo
de salario de funcionarios, onde devem constar todas as entradas de renda e os
descontos efetuados em folha.

Todos os funcionarios tém direito ao FGTS (anexo) que € obrigatorio e é
feito por deposito a todos os empregados pelo empregador em uma conta da
Caixa Econ6mica Federal (CEF).

INSS é um seguro para todos os trabalhadores que contribuintes. O segurado
tem direito a todos os beneficios da instituicdo como aposentadoria, seguro

desemprego e penséo.

3.5 Treinamento e Desenvolvimento

O mercado esta sempre sofrendo mudangas, e junto a elas, ha

constantes alteragdes nas habilidades especificas do consultor.

Segundo ROBBINS (2001, p.134),

“O treinamento & uma experiéncia de
aprendizagem que busca uma mudanga
relativamente permanente numa pessoa, a fim
de melhorar sua capacidade de desempenho no
cargo, e ainda diz que pode significar as
mudangas que os empregados sabem, o modo
como trabalham, suas atitudes em relacédo ao
trabalho, ou sua interacdo com os colegas de

trabalho ou com o superior”.



19

O treinamento é um processo designado para o presente, seu objetivo é
acrescentar habilidades nos cargos atuais das pessoas, alimentando as

capacidades especificas para o desempenho da mesma.

3.6 Beneficios

Sao as facilidades, vantagens e servigos sociais que as empresas
oferecem a seus funcionarios. S&do as chamadas remuneragdes indiretas e

incluem: Plano de saude, seguro de vida, férias, transporte e outros.

Os beneficios se dividem em:

Beneficios legais: sdo beneficios exigidos pela legislagao trabalhista ou
por convengao entre sindicatos. Os principais beneficios legais sdo: Férias, 13°
salario, aposentadoria, seguro acidente do trabalho, auxilio doencga, salario
familiar e salario maternidade.

Beneficios espontaneos: S&o os beneficios concedidos por mera
liberdade das empresas, que nao sao exigidos por lei. Sdo chamados também
de Dbeneficios voluntarios. Incluem gratificacées, refeicées, transporte,
empréstimo ao funcionario, assisténcia médico-hospitalar, creche, complemento
de aposentadoria e etc.

Planejamos oferecer aos colaboradores planos de saude, plano

odontolégico e cesta basica.

3.7 Descricao de Cargos

A empresa possui cinco sécios, cada um deles com participagéo de 20%.
Dois deles participagdo no dia a dia da empresa sendo que um deles sera o
Diretor Geral e o outro sera o Controller. Os outros trés socios participarao do

Conselho e se reunirdo a cada 30 dias para tomadas de decisoes.
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Diretoria Geral — é realizada por um dos sécios e tem em seu curriculo a
seguinte formacgao exigida pelo Conselho:

- Experiéncia no desenvolvimento de estratégias de mercado, auxiliando na
definicdo, analise e cumprimento de metas.

- Gestao da implementagcdo de planos de carreira e programas de beneficios,

além de atuar na selecido e admissao de colaboradores.

- Vivéncia elaboracao de plano orgamentario, estudo de viabilidade financeira,
controle de custos e receitas, gerenciamento de contas a pagar e receber e
conciliagdo de pagamentos e depdsitos bancarios.

- Participacéo na criagcédo de estratégias de publicidade e marketing, promovendo
a venda dos produtos e servigos.

- Formacao em Administracdo de Empresas

- MBA em Gestao Estratégica de Empresas

- Experiéncia minima de 5 anos nessa area de atuacgéao.

Controller
Sera realizado por um dos sécios e tem em seu curriculo a seguinte
formacéao exigida pelo Conselho:
- Graduacgao em Ciéncias Contabeis;
- Especializagdo em Administracédo de Negocios;
- MBA em Controladoria;

-Experiéncia minima de 5 anos nessa area de atuagao;

Secretaria:
- Formacgao técnica em Secretariado ou Graduagao em Secretariado Executivo;
- Sdlidos conhecimentos da lingua portuguesa e informatica;

- Experiéncia minima de 3 anos;
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Coordenador comercial:

- Analisar, caso ja exista, os processos e estratégias existentes com o intuito de
aprimora-los ou ajusta-los a realidade do mercado e da empresa visando
determinar assim um padrao de atuagéo;

- Estruturar, organizar e distribuir sua equipe de vendas;

- Assegurar o cumprimento dos objetivos e metas de ventas estabelecidas:

- Avaliar as melhores praticas do mercado e implementa-las;

- Promover constante treinamento técnico e de produtos com a sua equipe;

- Avaliar e gerenciar as despesas do departamento visando cumprir orcamento
determinado evitando desperdicios e gastos desnecessarios;

- Estabelecer rotinas de reunides com sua equipe promovendo o trabalho em
grupo;

- Apoiar ideias de cada unidade de negdcios, visando aumento de negocios;

Coordenador Juridico:

Responsavel pelo planejamento, supervisdo e controle da equipe e das

atividades técnicas desenvolvidas no ambito da area Juridica, com vistas a

padronizagao de procedimentos e racionalizagdo de atividades e obtencdo de

eficacia na prestacao de servigos profissionais aos clientes internos e externos.
Principais atribuicdes: Coordenar o atendimento as demandas juridicas;

fornecer subsidios quanto aos aspectos técnicos e operacionais referentes a sua

area de atuacéo.

Contador:
- Formagao em contabilidade;

- Experiéncia minima de 2 anos na area;

Consultor comercial:
Atribuicdes: criar novos clientes, atuar como solucionador de problemas do
cliente; prestar servigos ao cliente, fornecer informagdes de mercado;

Experiéncia minima de 5 anos na area comercial,
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Advogado Junior:
- Formagao em Direito;

- Experiéncia nas areas contabeis e de controladoria;

De acordo com ROBBINS (2001, p.86), “¢ um relato escrito do que o
ocupante do cargo faz, como é feito, sob quais condigbes é feito e por que é

feito.”

3.8 Salarios

Vamos procurar manter os salarios dos funcionarios sempre de acordo
com o0 que o mercado paga, para com isso honrar nossa politica de manter
nossos funcionarios por mais tempo na empresa, gerando assim menor turn

over.

Tabela 1: Cargos e Salarios

Cargo Salario

Diretor Geral R$ 4.000,00
Controller R$ 5.000,00
Coordenador Comercial R$ 3.000,00
Coordenador Juridico R$ 3.000,00
Secretaria R$ 1.000,00
Contador R$ 1.500,00
Consultor Comercial R$ 2.000,00
Advogado Junior R$ 2.000,00
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Os cargos de Diretoria, Controller, Coordenador Comercial e Consultor
Comercial terdo direito a um Bbnus de até 3 (trés) salarios anuais para

cumprimento das metas estabelecidas.

3.9 Jornada de Trabalho

A jornada de trabalho deve ser registrada no contrato de trabalho, nao
podendo de forma alguma ultrapassar os limites estabelecidos pela legislagéo.

A CLT é que estabelece a jornada de trabalho de cada funcionario.

Todos os funcionarios trabalham de Segunda a Sexta em um unico turno,
de 9:00 as 18:00 e todos terao direito a 1 hora para almogo, descanso ou para
resolver problemas particulares.

Todos os funcionarios terdo por obrigagcdo a marcagdo de um cartdo de
ponto na sua entrada, saida para hora de almogo, entrada apos a hora de
almogo, e saida no final do expediente, para controle de sua frequéncia e
controle de horario.

Todos os funcionarios terdo a sua disposicdo 1 hora de intervalo sendo
que em horarios diferentes, para que sempre possua na empresa um funcionario

disponivel para solucionar possiveis imprevistos.

3.10 Dispensa de Pessoal

Serao oferecidos aos nossos funcionarios, todos direitos concedidos pela
Consolidagéo das Leis do Trabalho (CLT), para uma demissédo, seja ela por
iniciativa do funcionario, por iniciativa da empresa: demisséo sem justa causa ou
com justa causa.

O trabalhador que pede demissdo e que trabalha ha menos de um ano,
tera direito aos seguintes beneficios:

- aviso preévio, se trabalhar o més do aviso;
- saldo de salarios, dias que o empregado trabalhou e nao recebeu;

- décimo terceiro proporcional, aos meses que trabalhou.
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Segundo ROBINNS (2001 pag.239) “Uma decisao de demissao deve ter
uma consideragao longa e objetiva para quase todas as pessoas, ser demitido
de um emprego € um trauma emocional”.

Demissdo sem justa causa, de acordo com (Brasil CLT Legislagédo
Previdenciaria 2006 pag. 34), Paragrafo Unico. Na cessacdo do contrato de
trabalho, apos doze (12) meses de servigo, o0 empregado, desde que nao tenha
sido demitido por justa causa, tera direito a remuneracao relativa ao periodo
incompleto de férias, de acordo com o art.130, na propor¢ao de 1/12 (um doze

avos) por més de servigo ou fragao superior a 14 (quatorze) dias.

3.11 Pr6 — Labore

A remuneracao do executivo é diferente, é definida como Pro-Labore, ou
seja, € o salario dos socios que trabalham na empresa. O valor do pro-labore é
estabelecido normalmente com base no valor pago pelo mercado para
profissionais que exergam a mesma fungcdo que o soécio desempenha na
empresa e a capacidade financeira da empresa.

A diretoria ira receber um proé-labore mensal de 50% do resultado liquido,
distribuido em partes iguais entre os cinco sécios. Os dois socios que trabalham
diretamente na empresa, terdo, além disso, o seu salario referente ao cargo

ocupado.

3.12 Férias

E o direito que o trabalhador tem de ter interrompido o trabalho, por
iniciativa do empregador, durante um periodo variavel a cada ano, sem perda de
remuneracao, de acordo com o ministério do trabalho.

De acordo com Pinto (2005, p.69) “Todo empregado tera direito
anualmente ao gozo de um periodo de férias, sem prejuizo de remuneragao”.

Apés cada periodo de 12 (doze) meses de vigéncia do contrato de

trabalho, o empregado tera direito as férias, na seguinte proporgao:
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- 30 (trinta) dias corridos, quando ndo houver faltado ao servico mais de 5
(cinco) vezes;

- 24 (vinte e quatro) dia corridos, quando houver tido de 6 (seis) a 14 (quatorze)
faltas;

- 18 (dezoito) dias corridos, quando houver tido de 15 (quinze) a 23 (vinte e trés)
faltas;

- 12 (doze) dias corridos, quando houver tido de 24 (vinte e quatro) a 32 (trinta e

duas) faltas.

4 Estrutura e Operagoes

4.1 Estrutura Fisica e Organograma

A operacgao tera sede em Curitiba Parana, em um escritério locado de
aproximadamente 100 m2 localizado em uma area central de facil acesso para
os clientes. Como trata-se de um negdécio com atividades distintas subdividimos
a operacdo interna da seguinte forma: Area de Técnica de Valuation e Area
comercial de Angariagao e Corretagem.

A operacgdo contara com uma equipe enxuta, com a finalidade de redugao de
custos e tera a seguinte composigao:

Ano 1

- 01 Controller

- 01 Contador Jr.

- 01 Secretaria

- 01 Coordenador Comercial

- 02 Consultores Comerciais

Inicialmente estaremos terceirizando a area de suporte juridico e

tecnologia de informacao.
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O organograma da operagao estaria composto da seguinte maneira:

Diretoria Geral

Coordenador
Comercial

Controller Secretaria

Consultor Consultor

C te Jr. . .
cntacorAr Comercial 1 Comercial 2

Figura 2: Estrutura de Operagoes
Fonte: Elaborado pelos préprios autores

Com o incremento no volume de negécios pretendemos atingir o numero
de 10 funcionarios na empresa, adicionando-se o setor de suporte juridico a
operacao e terceirizando-se a area de TI. Atingindo-se entdo o seguinte modelo

operacional ao final do ano 4:

Ano 4

- 01 Controller

- 02 Contadores.

- 01 Secretaria

- 01 Coordenador Comercial
- 03 Consutores Comerciais
- 01 Coordenador Juridico

- 01 Advogado Jr.
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Diretoria
Geral
| |
[ I I ]
Coordenador Coordenador
Controller Secretaria . e
Comercial Juridico
1 | | |
[ ] [ 1 ]
Consultor Consultor Consultor
Contador 1 Contador 2 . . . Advogado Jr.
Comercial 1 Comercial 2 Comercial 3

Fonte, Elaborado pelos proprios autores
Infraestrutura e equipamentos necessarios:
Para o inicio das operagbes teremos a necessidade da seguinte
infraestrutura minima:
- 01 Central Telefonica
- 02 Impressoras do tipo Multifuncional
- 02 Computadores do Tipo Notebook
- 04 Computadores do Tipo Desktop
- 06 Estagdes de Trabalho Completas (Mesas/Cadeiras/Tel ..etc)
- 03 Armarios do tipo Arquivo
- 01 Sistema de internet de alta velocidade com “Wireless”

Descricdo dos processos operacionais

A operagao tera uma subdivisao interna devido ao tipo de servigco que
sera prestado ao cliente, ou seja, havera uma clara distingdo das tarefas entre

as areas técnica e de corretagem da empresa conforme descritivo a seguir:
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Area Técnica:

Esta area sera responsavel por toda avaliacdo contabil e financeira da
empresa que pretende-se vender ou comprar, aplicando-se os métodos de
Valuation. Este setor da empresa aplicara os calculos técnicos necessarios para
se chegar a um denominador comum entre o cliente e nossa empresa na
definicdo do valor do seu negécio. Se a demanda do cliente for apenas de uma
simples avaliagédo de valor através de um método cientifico especifico, o trabalho
da area técnica encerra-se nessa etapa, porém se a oportunidade for a de
negociar (comprar ou vender) a empresa no mercado a area técnica enviara
todos os dados necessarios (valor consolidado da empresa) para a area
comercial para que a mesma entre em contato com o cliente e prossiga com
toda a negociagéao.

Area Comercial:

Sera responsavel por angariar oportunidades (servicos de avaliagbes
contabeis/financeiras, aproximagdo vendedor/comprador, intermediacdo de
negocios entre outros) junto ao mercado, com os subsidios recebidos pela area
técnica. Estaremos adotando dois processos de vendas em nossa operagao:

- Ativa - os consultores farao visitas de prospecgao de oportunidades em clientes
potencias procurando ofertar solugbes para avaliacdo de ativos e quando
aplicavel, servigo de corretagem em um eventual interesse do cliente na venda
ou compra de uma determinada empresa.

- Reativa onde o cliente fara contato com a empresa via telefone, internet entre
outros procurando avaliacdo de seu ativo ou um auxilio na intermediacao de
uma negociagao.

Em ambos os processos os consultores serdo responsaveis por todas as
etapas de um processo de venda, desde a prospeccao da oportunidade até a
concretizagao da negociagdo sempre contando com o suporte da area técnica.
Area de Tl

Sera nos primeiros anos terceirizada, sendo responsavel pelo
desenvolvimento do web site corporativo, bem como na instalacdo e

manutenc¢ao dos softwares de gestao da empresa.
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Area Juridica:

Também sera terceirizada nos primeiros anos de operacdo, e sera
responsavel por toda anadlise juridica das oportunidades levantadas e das
empresas que se pretende negociar, sendo responsavel também em ceder um
parecer conclusivo da real situagdo em que se encontra cada negocio levantado.
Estamos prevendo que a partir do 4° ano de funciona mento, estrategicamente
seja interessante possuir um pequeno departamento juridico interno, pois
certamente agilizara em muito a efetivagcdo de negdcios, resultando também em
uma maior confianga na relagdo com os clientes.

Secretaria:

Suporte administrativo para todas as areas da empresa, sendo

responsavel por contratagdo de servigos menores, como correios e limpeza,

pagamento de contas diarias, recepg¢éo de clientes entre outras.

4.2 Fornecedores de Servigos e Estrutura Tecnoldgica

Em funcgéo de se tratar de um pequeno negdcio, cujo foco principal sera a
prestacao de servigo, ndo havera um numero significativo de fornecedores nao
necessitando também uma estrutura tecnoldgica robusta. Teremos inicialmente
a terceirizagcado da area de Tl em fungdo do pequeno numero de computadores
envolvidos e da baixa necessidade do negécio de investimento em estrutura
tecnologica, porém estaremos focados em desenvolver um site na internet
atrativo e muito bem posicionado que possa nos auxiliar fortemente na
angariagao de oportunidades no mercado.

Em relac&o a area juridica estaremos contratando um escritorio que tenha
forte vocacao para area tributaria com foco em empresas de médio e pequeno
porte que estara em consonancia com a estratégia de nosso negaocio.

5 PLANO DE MARKETING E VENDAS
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5.1 Resumo Executivo

Kotler e Keller (2006, p. 58), um plano de marketing € um documento
escrito que resume o que o profissional de marketing sabe sobre o mercado e
que indica como a empresa planeja alcangar seus objetivos.

A Valuation Consulting, tem por objetivo prestar servicos de consultoria e
corretagem a pequenas e meédias empresas que buscam mensurar seu valor de
mercado, seja para uma venda, fusdo, cisdo ou apenas para informagao
estratégica.

Apés pesquisa em sites que ofertam empresas e indagar alguns
empresarios de pequeno e médio porte. Foi identificado que existe uma
demanda reprimida de por este tipo de consultoria. Verificamos, que na maioria
da vezes, os empresarios atribuem pregcos de venda para suas empresas
baseados apenas em volume de vendas, ou tdo somente, por achar que seu

negocio vale o quanto sugerem.

5.2 Analise da situacao

O mercado das grandes consultorias atendem as grandes empresas,
muitas vezes pelo alto custo. Desta forma, existe as pequenas e médias que
muitas vezes ndo procuram este tipo de servico por desconhecer ou tao
somente por deduzir um servico muito caro. A ideia da Valuation Consulting, é
prestar consultoria de qualidade com pregos acessiveis e conseguir maiores
retornos em negocios que envolvam corretagem, estabelecendo um percentual

sobre o valor da efetivacao de venda.
5.3 Resumo do Mercado
A empresa possui atualizadas informacdes sobre o mercado, e utilizara

este recurso para entender melhor seus publico e suas necessidades

especificas. O mercado alvo sera pequenas empresas e medias empresas.
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Segundo o Sebrae-SP, no Brasil existem 5,1 milhdes de empresas. Desse
total, 98% sao micro e pequenas empresas (MPEs). Os pequenos negocios
(formais e informais) respondem por mais de dois tercos das ocupagodes do setor
privado.As micro e pequenas empresas podem ser classificadas de acordo com

o numero de empregados e com o faturamento bruto anual.

5.3.1 Necessidades do Mercado

A Valuation Consuting estara proporcionando consultoria de qualidade
para seus clientes, atuara com parceiros qualificados para garantir a satisfacao e
o melhor negocio para seus clientes. O objetivo € os seguintes beneficios ao
seus clientes:
Consultoria de qualidade. A Consulting Valuation, com o intuito de prestar uma
consultoria de qualidade atuara com profissionais qualificados e neutros em sua
avaliagdo. O mesmo se aplica para a corretagem.

Atendimento ao cliente. Somente com um bom atendimento
conseguiremos indicagdo da consultoria para novas avaliagbes e corretagens,
pois contaremos também com indicagdes de ja clientes para conquistar novos

clientes.
5.4 Servigos

A Valuation Consulting atuara em duas frentes de prestagao de servigos,
sendo eles: consultoria empresarial com o intuito de atribuir valor real e justo
para as organizagdes, e corretagem quanto a venda intermediada de empresas.
5.5 Fatores-Chave para o sucesso
A empresa pretende ser lucrativa atuando com ética e de forma neutra, e

assertiva, tornando-se referencia em consultoria de Valuation entre seus clientes

e potenciais clientes.
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5.6 Estratégia de Marketing

O objetivo é se posicionar como uma empresa referencia no mercado de
valoracdo de empresas, atendendo pequenas e medias empresas e lhes
ofertando também o servico de corretagem, caso estas demonstrem interesse
em venda. Inicialmente vamos mapear nossos possiveis clientes, depois ofertar
a consultoria, a fim de conscientizar nosso cliente sobre a importancia de saber
qual o valor do seu negocio.

Vamos adotar os principais meios de comunicagdo para divulgar seu
trabalho e angariar clientes. Inicialmente, faremos uso da internet, com um site
proprio da Valuation, onde os cliente poderdo consultar artigos e pesquisas
sobre o segmento de valoragdo de empresas, bem como a importancia para sua
empresa. no mesmo ambiente sera possivel que os clientes solicitem uma
reunido para tratar da contratagdo da consultoria.

Utilizaremos também de revistas, divulgagcdo em feiras, palestras. O custo
inicial sera alto, mas com o tempo ira reduzir, pois contamos com indicagdes de

empresas clientes para conquistar novos clientes no mercado.

5.7 Mix de Marketing

O mix de marketing da Valuation Consulting abordara produto, prego,

praca de distribuicdo e promogéo.

- Produto: O produto da Valuation, sera a consultoria e corretagem para a

determinacao o valor de empresas de pequeno e médio porte.

- Preco: Os honorarios relativos aos servicos executados elaborados pela
consultoria serdao definidos em funcdo da complexidade de cada trabalho,
podendo variar de 1% a 10% do valor venal da empresa avaliada. Normalmente,
apos a solicitagao do cliente e exposi¢ao do problema, uma analise do problema

é feita pelos nossos consultores, resultando numa definicdo do escopo do que



33

sera realizado e uma correspondente proposta de trabalho expondo esse
entendimento e escopo e definindo prazos e honorarios. Para alguns projetos
especificos, os honorarios podem ser definidos em fungdo das horas de

trabalhos despendidas com os trabalhos.

- Praca de Distribuigdo: Inicialmente a Valuation pretende atender Curitiba e

Regido, podendo atingir outras pragas de acordo com a demanda.

- Promocgéao: Serédo empregados diversos métodos para promover a Valuation,
considerando como principal a divulgagdo por midias sociais empresariais.

Inicialmente, sera investido 10% das receitas em promocao.

5.8 Missao

A Missdo da Valuation Consultion é oferecer aos seus clientes os
melhores servigos de consultoria e corretagem do mercado. Atuando sempre
com ética, e respeito aos seus concorrentes. A empresa sera referencia em seu

segmento de negocio.

5.9 Mercados-alvo

O mercado de recompra de franquias pelas grandes marcas esta em alta
no Brasil e € uma tendéncia cada vez maior. Os lojistas muitas vezes séo pegos
de surpresa e ndo sabem mensurar adequadamente o valor de seus negocios.
Mais uma razao para o empresariado conhecer o valor da sua empresa.

Para Kotler (2006, p. 257), opos identificar segmento de mercado, uma
empresa deve decidir quantos e quais deseja focar. A Valuation atingira as

pequenas e medias empresas.
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“Considerando que todo empresario

deveria saber quanto vale sua empresa. A
avaliagdo € muito importante como ferramenta
de gestdo e para tomada de decisdes
estratégicas. Mesmo que nao haja intengéao de
venda da empresa, avaliagbes periddicas
devem ser realizadas objetivando averiguar se o
negocio esta agregando ou n&o valor para seus

socios”.

Adicionalmente, a avaliacdo € de suma importancia em processos de
compra e venda de negdcios, ingresso ou retirada de socios, incorporagéao,

fusdo, sucessao, dentre outros.

5.10 Posicionamento

A Valuation vai se posicionar como uma empresa referencia de mercado
na atuacéo de valoragao de pequenas e medias empresas. Este posicionamento
sera algado através de profissionais altamente qualificados para a atuagao e

pela necessidade apresentada pelo mercado.

6 PLANO ESTRATEGICO

A Valuation Consulting pretende atingir nos anos 1 ao 3 como resultado

da sinergia entre os membros da equipe:

20 processos concluidos ou nao de valuation;

20 angariagoes;

30 empresas cadastradas;
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Com isso a empresa ja podera considerar ter um histérico de atuagdes e
resultados alcangados, em varias areas de negocios e assim podera buscar o

incremento da sua carteira de clientes nas mais diversas areas e portes.

Para esse crescimento, a Valuation Consulting adotara estrategicamente

algumas acoes, sao elas:

- Investimento em reconhecimento de consultores especializados, buscando
alcancar os melhores resultados nas negociagdes e com isso as melhores
referéncias no mercado;

- Investimento em atualizagdo do conhecimento, na busca de obter as melhores
e mais aplicado técnicas praticadas no mercado;

6.1. Analise das Forcas de Porter

Segundo Kotler, as principais fontes de oportunidade no mercado sao:
fornecer algo escasso, de maneira nova, ou melhor, um produto ou servigo

existe ou um novo produto ou servigo.

6.1.1. Ameaca de Substitutos

A existéncia de substitutos que desempenham as mesmas fungdes que
0s servigcos analisados é real e podem representar reducdo dos retornos
potenciais esperados pela Valuation Consulting. Os substitutos ndo apenas
limitam os lucros como também reduzem as fontes de riqueza que se pode obter
em tempos de prosperidade (PORTER, 1980, p. 39 e 40).

A complexidade de avaliagcao de bens intangiveis pode representar a sub
ou supervalorizacao de uma empresa. Ao se deparar com a necessidade dessa
mensuracgao, diante do interesse entre as partes comprador x vendedor, é
possivel chegar a conclusao que € necessario ter um profissional neutro para

fazer esta avaliacédo. O servigo substituto nesse caso poderia acontecer caso um
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novo player entre no mercado ou um ja existente passe a ter tal servico

abrangido pelo seu portfdlio.

6.1.2. Poder de barganha dos clientes

O poder de barganha dos compradores aumenta quando eles se tornam
mais concentrados ou organizados, o produto representa parte significativa de
seus custos, o produto ndo é diferenciado, os custos dos compradores que
mudam o produto sdo baixos, eles sao sensiveis a pre¢co ou quando 0s
compradores podem integrar para cima (KOTLER, 1998, p. 207 e 208).

Como trata-se de uma atividade a ser trabalhada cada processo separadamente
e de forma personalizada o poder de barganha dos contratantes é baixo, ja que
os clientes por muitas vezes ndao tem como comparar uma consultoria prestada

para uma grande empresa pelos custos envolvidos.

6.1.3. Poder de barganha dos fornecedores

Os fornecedores podem exercer o poder de barganha em relagdo aos
participantes de um setor de duas formas: aumentando os precos ou reduzindo
a qualidade das mercadorias e servigos adquiridos. Isso ocasiona um aumento
de custo de todo setor (PORTER e MONTGOMERY, 1998, p. 16).

6.1.4. Ameaca de Novos Entrantes

A atratividade de um segmento varia conforme se configuram as barreiras
a entrada e a saida desse desempenho. O segmento mais atraente € aquele em
que as barreiras de entrada sdo grandes e as barreiras de saida sdo pequenas
(KOTLER, 2000, p. 240).
Estabelecimentos com foco em avaliagdo de empresas estd em grande
desenvolvimento no mundo. Com essa crescente, surgem novos entrantes no

mesmo segmento de atuagdo. Os novos entrantes comecarao a se manifestar
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caso 0 modelo tenha sucesso. A melhor forma de contornar isso € a retaliagéo,
criando barreiras de entrada como criar um nome que domine o mercado, o que

nessa area de negocio tem peso representativo.

6.1.5. Rivalidade interna no setor

A rivalidade entre os concorrentes existentes assume a forma corriqueira
de disputa por posigcdo — com o uso de taticas como concorréncia de precos,
batalhas de publicidade, introducdo de produtos e aumento dos servicos ou
garantias ao cliente. A rivalidade ocorre porque um ou mais concorrentes
sentem-se pressionados ou percebem a oportunidade de melhorar sua posicéo
(PORTER, 2004, p.18).

6.2 Visao

“Ser a principal escolha em avaliagdo e intermediacdo para compra e

venda de empresas.”

6.3 Analise SWOT

A Analise SWOT abaixo demonstra as principais forcas e fraquezas, bem

como as oportunidades e ameagas:

Forcas

- Profissionais qualificados e especializados;

- Atuacao de forma diferenciada e imparcial, buscando através das técnicas de
Valuation, apurar o real valor da empresa, para garantir o atendimento dos
interesses das partes;

- Prestacao de servigo de corretagem com ética e confidencialidade.

Fraquezas
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- Dificuldade de conquistar clientes no inicio do negdcio devido a falta de

histérico de atuagao;

Oportunidades

- Atuagdo em um segmento pouco explorado, porém em crescimento;

- Levar solugdes e atribuicdo de valor real as empresas que desconhecem a
existéncia de técnicas que impedem a sub ou supervalorizagdo do seu real valor
de mercado;

- Prestar servigos de corretagem e felicitar negocios com bom embasamento de
valor real.

Ameacas

- Escritérios juridicos e de auditoria, ja renomados, criando novos segmentos
para atender o publico da Valuation;

- Falta de consultores especializados;

- Falta de clientes potenciais ou uma retracdo nos novos negécios que dispense

uma consultoria;

O planejamento estratégico anual, passivel de revisao para ser flexivel ao
mercado em que atua, sera ferramenta para o monitoramento do nivel de

alcance dos objetivos tragados e avaliagdo dos seus resultados.

7 Financgas

A area de finangas representa as projecdes financeiras, investimentos,
gastos estimados, indice e proje¢cdes financeiras, fluxo de caixa projetado,

payback e analise financeira.



7.1 Projecbes Financeiras

Tabela 2: Projecdes financeiras

1°ANO
Més Receita (R$)
0 0,00
1 0,00
2 0,00
3 10.000,00
4 15.000,00
5 20.000,00
6 20.000,00
7 30.000,00
8 30.000,00
9 30.000,00
10 40.000,00
11 40.000,00
12 40.000,00
Total 275.000,00

Tabela 3: Projegéo de receita Anual

PROJEGCAO DE RECEITA ANUAL

ANO Total (R$) Média Mensal (R$)
2012 275.000,00 22.916,67
2013 550.000,00 45.833,33
2014 935.000,00 64.166,67
2015| 1.683.000,00 115.500,00
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7.2 Investimentos

Tabela 4: Investimentos

Descrigao Valor (R$)
Decoracao escritério 10.000,00
Méveis e utensilios 30.000,00
Softwares e Computadores 25.000,00
Veiculo 35.000,00
Capital de Giro 40.000,00
Total 140.000,00

7.3 Gastos Estimados

Tabela 5: Gastos estimados

Valor
Descrigao (R$)
Aluguel 4.500,00

Luz/Agua/Telef/Internet| 600,00

Limpeza/Seguranga | 400,00

Contador 650,00

Material Escritorio 200,00

Material Copa e

Cozinha 100,00
Refeicdes 1.150,00
Veiculo Manut e
Combust 500,00
Manutencao Software |1.000,00
Marketing 350,00
Site/Midia etc 450,00

Total 9.900,00




7.4 INDICES E PROJEGOES FINANCEIRAS

Tabela 6: indices e Projecdes financeiras
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Taxa Minima Atratividade

15%

VPL =

R$ 2.216.326,04

TIR =

2,81

Tabela 7: Projegbes ano 1

PROJEGCAO DE RESULTADO ANO 1

Resultado

Receitas Amortiz Gastos Gastos Gastos Liquido

Més (R$) Investim(R$) | Fixos (R$) | Variaveis (R$) [ Totais (R$) (R$)
0 0,00 0,00 5.500,00 0,00 5.500,00 | -5.500,00
1 0,00 0,00 6.500,00 0,00 6.500,00 | -6.500,00
2 0,00 0,00 23.902,00 0,00 23.902,00 | -23.902,00
3 | 10.000,00 2.000,00 23.902,00 1.000,00 26.902,00 | -16.902,00
4 | 15.000,00 3.000,00 23.902,00 1.500,00 28.402,00 | -13.402,00
5 | 20.000,00 4.000,00 23.902,00 2.000,00 29.902,00 | -9.902,00
6 | 20.000,00 4.000,00 23.902,00 2.000,00 29.902,00 | -9.902,00
7 | 30.000,00 6.000,00 23.902,00 3.000,00 32.902,00 | -2.902,00
8 | 30.000,00 6.000,00 23.902,00 3.000,00 32.902,00 | -2.902,00
9 | 30.000,00 6.000,00 23.902,00 3.000,00 32.902,00 | -2.902,00
10 | 40.000,00 8.000,00 23.902,00 4.000,00 35.902,00 | 4.098,00
11 | 40.000,00 8.000,00 23.902,00 4.000,00 35.902,00 | 4.098,00
12 | 40.000,00 8.000,00 23.902,00 4.000,00 35.902,00 | 4.098,00
Total 275.000,00 55.000,00 274.922,00 27.500,00 357.422,00 -82.422,00

7.5 Demonstrativo de Resultados

Tabela 8: Resultado anual

PROJEGCAO DE RESULTADOS ANUAL

GastosTotais

ANO | Receitas -Total (R$) (R$) Resultado Liquido Total (R$)
2012 275.000,00 357.422,00 -82.422,00
2013 550.000,00 397.422,00 152.578,00
2014 935.000,00 699.423,00 235.577,00
2015 1.683.000,00 1.207.922,00 475.078,00




7.6 Fluxo de caixa projetado

Tabela 9: Fluxo de Caixa
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Fluxo de Caixa - Primeiros 5 anos

Periodo — Ano Valor - R$

0 -R$ 96.000,00

1 R$ 188.148,00
2 R$ 391.648,00
3 R$ 676.548,00
4 R$ 1.230.068,00
5 R$ 1.416.881,00

7.7 Payback do Investimento

Tabela 10: Payback

Pay Back

ANO Investimento (R$) Receita Liquida Total (R$)
1 -140.000,00 -82.000,00

2 0,00 152.578,00

3 0,00 235.577,00

4 0,00 475.078,00

Total -140.000,00 781.233,00




43

Payback 34 meses

7.8 Analise Financeira

Como investimento inicial foi considerado um total de R$ 140.000,00 em
instalagdes, equipamentos, software, um veiculo e capital de giro necessarios a
operacgao.

Além disso, foi considerado que nos 03 primeiros meses 0 novo
empreendimento nao tera receitas pois estara em fase de implantacgéo,
adequando as instalagdes, providenciando sistema de informatica e demais
exigéncias, inclusive documental necessarias para o funcionamento.

O periodo de payback para GITMAN (2002, p. 37) “é o periodo de tempo
exato necessario para a empresa recuperar seu investimento inicial em um
projeto, a partir das entradas de caixa”. Sendo assim, apds a projegao financeira
, pode-se afirmar que o retorno do investimento sera alcangado em ftrinta e
quatro meses apos o inicio das atividades. A partir dessa informagao, verifica-se
que o projeto € viavel e atrativo.

Outra variavel que exerce influéncia sobre a analise financeira e que
demonstra outros aspectos do negdcio € o valor presente liquido, o VPL.

O valor presente liquido (VPL) segundo GITMAN (2002, p. 329), é
considerada uma técnica sofisticada de analise de orcamentos de capital. Esse
tipo de técnica, de uma forma ou de outra, desconta os fluxos de caixa da
empresa a uma taxa especificada. Essa taxa, frequentemente chamada de taxa
de desconto, custo de oportunidade ou custo de capital, refere-se ao retorno
minimo que deve ser obtido por um projeto, de forma a manter inalterado o valor
de mercado da empresa.

Uma variavel importante € a taxa interna de retorno (TIR), que segundo
GITMAN (2002, p. 330), é definida como a taxa de desconto que iguala o valor

presente das entradas de caixa ao investimento inicial referente a um projeto. A
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TIR, em outras palavras, € a taxa de desconto que faz com que o VPL de uma
oportunidade de investimento iguale-se a zero (ja que o valor presente das
entradas de caixa é igual ao investimento inicial).

Um projeto considerado viavel tem a taxa de retorno (TIR) positiva. As
analises apontam, mais uma vez, para a viabilidade do negdcio, visto que a taxa

de retorno calculada é de 281,00%.
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CONCLUSAO

Considerando as perspectivas de crescimento do Brasil para os proximos
anos, e que muitas empresas estdo buscando conhecer seu real valor.

Com base nos valores estimados, projeta-se um investimento necessario
para iniciar os trabalhos da Valuation Consulting em R$ 140.000,00, com
previsado de retorno do investimento em 34 meses.

Além de o negdcio se apresentar viavel, promissor, lucrativo, tem-se por
objetivo com as atividades da empresa, levar as empresas clientes uma melhor
mensuracédo do seu valor de mercado, garantindo assim que haja um
negociagao saudavel e que venha a atender o interesse de ambas as partes no
caso de uma negociagao de compra e venda ou mesmo em uma reorganizagao

societaria, por exemplo.
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APENDICE
VALUATION - Atribuindo Valor para Empresas

Luciane Galeski
lucianegaleski@yahoo.com.br

RESUMO

Muito se tem noticiado sobre o periodo de efervescéncia nas negociagdes
de compra e fusdo de empresas e o Brasil vem assumindo papel de destaque
nesse movimento, principalmente pelo cenario animador gerado pelos incentivos
do governo em infraestrutura, a expectativa dos investimentos do Programa de
Aceleragao do Crescimento, além da Copa do Mundo, das Olimpiadas e das
exploragdes do petréleo do pré-sal; e saber quanto vale uma empresa se tornou
uma preocupacgdo. Para tanto, existem varias metodologias para mensurar o
valor de uma empresa e o presente trabalho traz os principais métodos de
avaliacdo de empresas, exemplos, um case e recomendacao sobre o método a

ser adotado.

PALAVRAS-CHAVE: Avaliagao de empresas; Valuation; taxa interna de
retorno (TIR); Fluxo de Caixa (Cash Flow); Payback;
EVA.

INTRODUGAO

A necessidade de aprofundar os conhecimentos acerca das técnicas de
avaliagdo de empresas tem aumentado substancialmente, e surge do expressivo

e crescente numero de fusbes e aquisicbes de empresas, aos processos de
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privatizacbes de empresas publicas ou mistas do pais e ainda as consideraveis
oscilacbes de pregos das agcdes em bolsa de valores.
Conforme citagdes de Martins (2001), sdo inumeras as razbes que levam uma
empresa ou um grupo de investidores a determinar o valor de uma empresa
para sustentar, por exemplo, a compra e venda do empreendimento por sdcios
de um mesmo grupo ou por novos socios; processos de fusdo, cisdo e
incorporagéao; processos de liquidagao das sociedades; dentre outras situacgoes.
Em suma, avaliar uma empresa significa mensurar qual o seu valor econémico.

Ao se realizar um estudo mais aprofundado, com aplicacéo de técnicas, é
possivel apontar inumeras metodologias de avaliagdo, que vao desde a simples
aplicacdo de formulas pré-definidas, a estudos mais aprofundados, que
envolvem inclusive a analise dos aspectos socioecondmicos aplicaveis a
empresa. No entanto, as técnicas mais utilizadas normalmente n&o consideram
os fatores nao financeiros, que em muitos casos elevam o valor de uma
empresa além do montante revelado através dos referenciais numéricos.

Neste trabalho serdo apresentados diversos modelos de avaliagao,
exemplos, um case e por fim, a recomendagao de método a ser adotado.

Também foram delineados objetivos especificos para facilitar alcance do

objetivo geral tragado.

CONCEITO DE VALUATION

De acordo com Palepu, Healy e Bernard (2004), Valuation € o processo
de conversado de uma projecdo em uma estimativa do valor de uma empresa ou
de alguma parte da empresa. Entre as técnicas de Valuation mais comumente
utilizadas destacam-se os métodos de desconto do fluxo de dividendos de uma
empresa, os modelos de fluxos de caixa descontados, os modelos de avaliagéo
por multiplos de mercado e os modelos de lucros residuais. Demirakos, Strong e

Walker (2004) relatam que, aparentemente, os analistas adaptam suas
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metodologias de Valuation de acordo com as caracteristicas do setor da

empresa que estao analisando.

AVALIAGAO DE VALUATION

A decisédo por aquisicdo de empresas tem por objetivo, dentre outros,
motivar as companhias a racionalizagdo da produgdo, ou seja, produzir mais e
melhor a um custo menor, eliminando a duplicidade de atividades e
redundancias operacionais. Além disso, as empresas buscam estrategicamente
alterar seu posicionamento no mercado, o acesso a novos mercados
consumidores, canais de distribuicdo, e/ou o reforgco da posicao competitiva no
setor de atuacdo e até mesmo, em alguns casos, assumir posicdo dominante

num determinado mercado.

Grinblatt; Titman (2005) observam trés categorias diferentes de aquisi¢des:
- Aquisigdes estratégicas;

- Aquisi¢des financeiras;

- Aquisi¢gdes de conglomerados.

Classificadas muitas das vezes como amigaveis ou hostis.

As sinergias operacionais que significam ter, apos a fusdo, melhores
produtividades, custos menores de forma que o fluxo de caixa da empresa
fundida sobressaia ao das empresas individuais. Estas sinergias que envolvem
0s processos de aquisi¢des estratégicas demonstram que as empresas quando
combinadas possuem mais lucratividade do que separadas. Estes fatores
ocorrem entre empresas que antes eram concorrentes com segmentos de

negocio distintos que unidos podem se tornar grandes poténcias globais.
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Ja as aquisigbes financeiras nao possuem sinergia operacional. As
empresas realizam as compras baseadas na desvalorizacdo das agdes ante o
ativo da empresa e nos ganhos fiscais vinculados a aquisicao e dando crédito
aos ativos subestimados por informagdes importantes ndo reconhecidas pelo
mercado mobiliario incentivando assim uma aquisicdo pela negatividade de sua

geréncia.

Esse tipo de aquisicdo acontece na maior parte como um carater hostil
sendo conhecido como tomada disciplinadora de controle acionario. Outra forma
de aquisicao financeira sdo as alavancadas (LBOs). Este modelo de aquisicéo
ocorre quando a administragdo através de grupos ou até mesmo um individuo
transformam uma empresa de capital aberto em fechado logo apds a sua

aquisicao.

As LBOs tém como ponto principal as transagbes que usam de
financiamento essencialmente com divida, com isto os precos das acodes

aumentam e se espera lucrar com o resultado.

As aquisicbes de conglomerados também conhecidas como de
diversificagdo sao igualmente comparadas as aquisigdes financeiras incluindo
empresas sem potencial visivel para sinergias operacionais, mas possivelmente

motivadas por sinergia financeira.

Os autores explicam sinergia financeira como um argumento comum que
defende a diversificagdo € o de que baixar o risco das agbes de uma empresa
aumenta sua atratividade para os investidores e, portanto, reduz o custo de
capital dela. Porém, tanto o Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros
(CAPM) quanto a Teoria de Precificacdo por Arbitragem (APT) sugerem ser
improvavel que os investidores estejam dispostos a pagar um prémio para o
risco reduzido de uma empresa diversificada, visto que podem facilmente formar

uma carteira bem diversificada por si mesmo ao manter as agdes de varias
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empresas diferentes em setores diferentes da economia. (GRINBLATT; Titman
2005, p.583).

Neto (2008) ressalta que a sucessao da incorporadora as obrigacdes e
direitos da (s) incorporada (s) resulta na transferéncia automatica dos contratos,
sem que haja autorizagdo dos terceiros, considerando que a aquisicdo n&o

altera relagdes com aqueles que da operacédo nao fazem parte. Mas ressalta:

"Apenas a lei assegura aos credores
anteriores a incorporagéo, por ela prejudicados,
o direito de pedir sua anulagao, cujo exercicio,
porém, pode ser paralisado com o pagamento
do seu crédito (CC, art. 1.122 e paragrafos)".
(NETO, 2008, p. 507).

Grinblatt; Titman (2005) afirmam que é necessario colocar em pratica
estudos para se realizar uma boa aquisi¢cao, tais como contabeis (verificar os
dados contabeis para concluir a relacédo gerada na economia das fusdes) e
avaliagdo de sinergias que envolvem quatro passos (avaliar a empresa-alvo
como uma empresa autbnoma, aferir o modelo de avaliagdo, avaliar as

sinergias, avaliar as aquisigoes).

Antes de ressaltarem as desvantagens nos processos de F&A,
expressam as defesas da administragdo contra as tentativas de tomada do
controle acionario que abrange algumas estratégias, tais como: Pagar agio, criar
termos de conselho escalonado, regras de super maioria, apresentar poison pills
e fazer lobby.

O estudo em questao esta delineado de forma a tratar especificamente
sobre Valuation, termo em inglés, para Avaliagdo de Empresas e sobre as
metodologias deste processo de avaliagdo de forma que demonstrem a

viabilidade, ou ndo dessas aquisi¢cdes.
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MODELOS DE AVALIAGAO

Existem varias metodologias de avaliagdo de empresas, porém a mais
usada € o modelo FCD -Fluxo de Caixa Descontado (em Inglés, DCF —
Discounted Cash Flow). Leia abaixo sobre outras metodologias para Valuation

menos usadas:

a) Avaliacdo de Empresa baseada no Balango Patrimonial: Modelo do
Valor Contabil, Modelo Valor Contabil Ajustado, Modelo Valor de
Liquidagao e Modelo do Valor Substancial;
b) Avaliagdo de Empresa baseada na DRE - Demonstragdao dos
Resultados: Modelo do Valor dos Lucros (PER ou P/L), Modelo do Valor
dos Dividendos, Modelo dos Multiplos de Vendas, Outros Modelos de
Multiplos (EBITDA etc.);
c) Avaliagdo de Empresas baseada no Goodwill (Agio) - além de
considerar os valores contabeis, geralmente estimasse um acréscimo de
valor por valores intangiveis que ndo aparecem no Balango Patrimonial.
Exemplo: procedimentos de trabalho, equipe de trabalho, localizagao
estratégica, compra de um concorrente, carteira de clientes, aliancas
estratégicas, contratos de longo prazo, lideranga etc. Modelos Classicos,
Modelo amplificado da Unido Europeia, Modelo dos Peritos Contabeis
Europeus, Método Indireto, Modelo de Compra de Lucros Anuais e
Modelo da Taxa de Risco Relativo e de Risco Livre.
d) Avaliacdo de Empresa baseada no Fluxo de Caixa: Fluxo de Caixa
Livre, Equity Cash Flow e Capital Cash Flow. (modelo mais usado para
compra e venda de empresas)
e) Avaliacao de Empresa baseada na Criagao de Valor: Economic Value
Added (EVA), outros modelos (CFROI, SVA, AEVA e REVA).
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DESCRIGAO DOS MODELOS DE AVALIAGAO

MODELO DO VALOR CONTABIL

De acordo com Martins (2001, p.269), o modelo de avaliagdo contabil,
também conhecido como valor patrimonial, utiliza-se das demonstracoes
contabeis da empresa para diagnosticar o seu valor, ou seja, através da
diferenca matematica entre seus passivos exigiveis (obrigagdes de curto e longo
prazo contraidas com terceiros) e ativo total (bens e direitos) € determinado o

valor contabil. A férmula utilizada é a seguinte:

Valor da Empresa = Ativos - Passivos Exigiveis = Patrimonio Liquido

Em suas explanagdes, dita também Martins sobre o modelo do valor
contabil ajustado, que é fundamentado na valorizagdo de todos os ativos e
passivos exigiveis da empresa, considerando o potencial de realizagado a valor
de mercado, como por exemplo, ajustando-se o passivel exigivel as condi¢cdes
de crédito e taxas de juros acordadas com as instituicdes financeiras para o
futuro e ndo a situagdo em que tal obrigacdo encontra-se no momento da
avaliacdo. Neste caso a equacgdo para determinacdo do valor da empresa

segundo esta técnica é:

Valor da Empresa = Ativos Ajustados — Passivos Exigiveis Ajustados

MODELO DO VALOR DE LIQUIDACAO

De acordo com Martins, neste modelo sdo avaliados todos os ativos que

fornecam condi¢gdes de serem negociados com terceiros, sendo ignorados
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aqueles que viessem a gerar algum ganho futuro para a empresa, como
bens/direitos registrados no ativo diferido, despesas antecipadas, entre outros.
MODELO DO VALOR DOS LUCROS

Segundo Martins (2001, p.271), neste modelo busca-se determinar o valor
da Empresa através da utilizacdo das taxas PER histérica, obtida pela média
entre os dois ou trés ultimos anos que antecederam o periodo avaliado e PER
projetada, em que é utilizada a taxa projetada para o ano subsequente ao da

avaliagdo. Esta taxa é obtida pela seguinte férmula:

Indicador de Mercado (PER) = Preco Acdo Empresa “x” / Lucro por Acdo Empresa “x”

Logo, o valor da empresa € dado pela seguinte equacéo:

Valor da Empresa = Lucro Liquido Anual x PER

MODELO COM BASE NO VALOR DAS ACOES EM BOLSA DE VALORES

Caracterizado como um dos mais simples métodos de avaliacédo, este
modelo € valido apenas para as sociedades andnimas de capital aberto, ou seja,
com acgdes negociaveis na bolsa de valores, uma vez que se utiliza dos valores
de cotagcdo das agdes preferenciais e ordinarias, de acordo com a seguinte

equacao:

Valor da Empresa = (R$ Ac¢des Ordinarias x Quantidade de A¢des Ordinarias Emitidas) +

(R$ Acdes Preferenciais x Quantidade de Acbes Preferenciais Emitidas)

MODELO DE CAPITALIZACAO DOS LUCROS
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Segundo Martins (2001, p.271), este modelo utiliza como embasamento
“os lucros médios ponderados antes dos juros e tributos, capitalizados através
de uma taxa pré-determinada de forma subjetiva”. Segundo fontes do autor
supracitado, as duas limitacdes deste modelo sdo a utilizagcado do lucro contabil
como parametro de avaliagdo e a subjetividade na determinagdo da taxa de

capitalizacao dos lucros.

MODELO DOS MULTIPLOS DE FLUXO DE CAIXA

De acordo com Martins (2001, p.272), o modelo de multiplos do caixa vem
substituindo os modelos de multiplos de lucro e faturamento nas empresas.
Neste modelo, utiliza-se para a apuragcéo o EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization), cuja tradugao significa lucro antes dos
juros, impostos sobre o lucro, depreciagdo, amortizagdo e exaustdo, €

combinado a um multiplicador, que para este estudo aplicou-se a taxa SELIC.

MODELO DE GOODWILL OBJETIVO E SUBJETIVO

O goodwill é citado por Neiva (1999, p.18) como um “possivel ganho
gerado através da avaliacdo dos ativos da empresa como um todo sobre o valor
destes mesmos ativos avaliados separadamente”.

Partindo deste conceito, encontramos uma forma de avaliacdo extraida da obra
de Edwards & Bell, citada no Boletim 10B 36/2000, que sugere a avaliagédo do
goodwill a partir de duas visbes distintas: o foco objetivo, caracterizado pela
diferenca entre o valor de mercado da empresa como um todo e a soma dos
valores de mercado dos seus ativos considerados individualmente; e o foco
subjetivo, obtido pela diferenga entre os beneficios futuros que a empresa
espera obter de seus ativos e a soma dos valores de mercado de seus ativos

individualizados.
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MODELO DO VALOR PRESENTE DOS DIVIDENDOS

Também conhecido como Modelo de Gordon, o valor presente dos
dividendos demonstra, através de seu fluxo, a apuragao do custo de capital das
acdes ordinarias almejadas pelos investidores.

De forma antagbnica aos demais modelos, Muller e Teldé (2003) citam que
estudos americanos revelam que as empresas que pagam mais dividendos n&o
obtém um crescimento no valor de suas agées como resultado. Esta situacao é
explicada analisando que a parcela repassada aos socios/investidores em forma
de dividendos estd deixando de ser aplicada no negdcio da empresa; logo,
quanto maior a parcela distribuida, menor o crescimento de suas acdes, a
menos que a alternativa utilizada para remunerar este valor retirado da
sociedade seja mais rentavel do que a sua efetiva aplicagdo naquele momento.
Segundo Neiva (1999, p.31), este modelo baseia-se “no conceito de que o preco
de uma agdo é o valor presente de seus futuros fluxos de dividendos,
descontados pela taxa de retorno exigida pelos acionistas”.

Matematicamente é obtido de acordo com a seguinte equacgao:

D1 D2 D3 Dn
Valor = - — + — + +
(1+K) (1+K) (1+K) (1+K)"

Onde: “Valor” significa o valor econémico (presente) do fluxo de dividendos; “D”:

montante de dividendo distribuido; “K”: taxa de retorno e “n”; numero de

periodos.

MODELOQO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADQ *****

Configurado como um dos métodos mais utilizados pelos avaliadores, a
avaliacdo com base no fluxo de caixa descontado retrata a capacidade de
geracao de riquezas da empresa baseada em sua performance futura.

Segundo Assaf Neto (2003, p.587), “uma empresa € avaliada por sua riqueza

econdmica expressa a valor presente, dimensionada pelos beneficios de caixa
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esperados no futuro e descontados por uma taxa de atratividade que reflete o
custo de oportunidade dos varios provedores de capital”.

Matematicamente é definido segundo a seguinte equacgao:

FCO;, . FCO; . FCOs P FCO,

Valor =
(1+K) (1+K)? (1+K)* (1+K)"

Onde: “Valor” significa o valor econédmico (presente) do investimento; “FCO”:
montante

[7gL

de caixa gerado; “K”: taxa de desconto e “n”: numero de periodos.

EVA®3 — ECONOMIC VALUE ADDED ******

Segundo Martins (2001, p.245) o EVA® “representa o ganho que sobra
depois de considerar o custo do capital proprio como despesa’.
Nascimento (1998, p.179) enfatiza este conceito afirmando que o EVA® “é o
lucro residual menos o custo de oportunidade de todo o capital empregado,
sendo este custo de oportunidade definido como o retorno minimo aceitavel dos
investimentos. Este conceito, também é conhecido como lucro econdmico,
aluguel econémico ou lucro residual, é definido de acordo com a seguinte

férmula:

EVA® = Nopat — (C% * TC)

Onde: “Nopat” significa Net Operating Profit After Taxes, ou seja,
resultado operacional liquido apds os impostos; "C%”: percentual do custo do
capital proprio e de terceiros e “TC”: capital total investido.

EVA® e MVA® sdo marcas registradas da Stern & Co (EUA).

MVA® — MARKET VALUE ADDED
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De acordo com Assaf Neto (2003, p.177), o MVA® “reflete a expressao
monetaria da riqueza gerada aos proprietarios de capital determinada pela
capacidade operacional da empresa em produzir resultados superiores ao seu
custo de oportunidade. Reflete, dentro de outra visdo, quanto a empresa vale
adicionalmente ao que se gastaria para repor todos os seus ativos a pregos de
mercado”.

Diretamente relacionado ao EVA e ao método do fluxo de caixa descontado,
pode-se dizer que o MVA é a somatdria de todos os EVA's futuros trazidos a
valor presente. Logo, conclui-se que o MVA remete a uma visdo futura dos
resultados, enquanto o EVA reflete resultados estaticos e relacionados com o

passado.
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CONCLUSAO

Dentro do contexto controverso de comparagdes entre modelos de
Valuation, o presente trabalho abordou, para a realidade brasileira, a discussao
sobre as estimativas do valor das empresas por varias metodologias. Torna-se
interessante avaliar a implementagcdo dos modelos na pratica, pois as projegdes
dos analistas podem conter ruidos que fagam com que os modelos resultem em
diferentes valores. Penman e Sougiannis (1998) e Penman (1998) demonstram
que teoricamente os modelos deveriam resultar nos mesmos valores, mas
quando considerada a realidade do mercado e as incertezas relacionadas as
proje¢cdes dos analistas de ag¢des, bem como a necessidade de truncamento
das projecdes, a aplicacédo de diferentes modelos de avaliagdo de empresas

pode resultar em diferentes valores.

Assim, este trabalho procurou validar varios métodos de Valuation, como
ferramenta na intencdo de ajustar a percepgédo de valor entre vendedores e
compradores por métodos matematicos em processos de aquisicoes e fusdes

de empresas.
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