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Apresentacao

Prezados, meu nome é Aziz Xavier Beiruth sou Doutor
em Controladoria e Financas pela USP e também
professor nas areas de Contabilidade e Financas da
FUCAPE Business School. Ministro cursos e palestras
relacionando Direito e Contabilidade/Financas e sei da
necessidade e interesse dos advogados de entenderem
mais sobre o tema.

Sou sécio da MCS Markup uma empresa focada em
Contabilidade e Financas, onde temos uma darea
especifica para auxiliar advogados e empresarios a
resolver problemas relacionando Direito, Finangas e
Contabilidade. Desta forma, ao atuar na area de
pareceres, trabalhos estratégicos em conjunto com
advogados e suporte pericial percebemos as principais
duvidas dos advogados.

O objetivo do guia pratico ndao é esgotar nenhum dos
temas e sim, por meio de uma leitura rapida auxiliar os
advogados a entender, saber questionar ou até mesmo
tomar decisdes rapidas de finangas e contabilidade.

Os temasinicialmente a serem abordados serao:

1) Contabilidade na pratica;

2) Analise e Interpretacao de Demonstracoes
Contabeise Pré M&A,;

3) Avaliacao de empresas e participag¢des societarias.

O material sera focado em conteudo pratico tera como
objetivo o auxiliar o advogado a interpretar e
compreender conceitos quando se deparar com termos
e dados de contabilidade e financgas.

Em caso de duvidas fico a disposi¢cao para contato.
Consultoria em Contabilidade e Financgas:
aziz.beiruth@mcsmarkup.com.br

Atenciosamente,
Aziz Xavier Beiruth



Nesta 1° parte do Guia Pratico o objetivo é explicitar conceito
basicos de contabilidade que estao presentes nas
demonstragdes financeiras fornecidas a advogados e/ou
anexada aos autos de um processo judicial. Para alguns esta
primeira parte sera basica, mas nas demais

partes o conteudo sera aprofundado.

Ao solicitar as demonstra¢cdes contabeis de uma empresa, o
advogado primeiramente deve estar ciente do que deseja com
as informacodes:

a) Caso queira ver um pagamento em especifico ou analisar
transacdes/relacdo da empresa com outra empresa ou pessoa
fisica, o ideal é solicitar os livros didrio e razdo da empresa.

Estes livros descrevem o cotidiano da empresa e todas as suas
transag¢des. Todas as empresas devem escriturar o livro diario e o
livro razao e, atualmente, grande parte das empresas faz isto por
meio da Escrituragao Contabil Digital (ECD) que depois serao
transmitidas ao Sistema

Publico de Escrituracao Digital (SPED).

Desta forma, o livro didrio e razdao podem ser obtidos, na maioria
dos casos por meio eletrénico, o que facilita a leitura e analise.

Cabe ressaltar que os livros diario e razao tendem a ser extensos
e seu foco é pormenorizar os dados. Caso nao seja necessario ver
transacao a transacgao, dia a dia, ndo recomendo trabalhar na
analise destes livros contabeis.

b) Caso queira analisar a saude financeira de uma empresa, sua
capacidade de pagamento ou nivel de endividamento, o ideal é
analisar o Balanco Patrimonial da empresa ou seu Balancete.

O Balancete nada mais € do que uma visao mais analitica das
contas contabeis presentes no balanco patrimonial de forma
mais sintética.




O balanc¢o patrimonial da empresa € a “foto” da empresa ao final
do seu exercicio social e vai nos indicar a situagao da empresa e
como a entidade estd em termos de caixa, contas a receber,
estoques, contas a pagar e empréstimos e financiamentos por
exemplo.

Caso a informacgao necessaria seja de um periodo intermediario
(més de agosto, por exemplo), o ideal é solicitar o Balancete, que
para fins de entendimento, podemos chamar de um balango em
data intermediaria para fins de verificagdo contas. Com o
balancete é possivel ter acesso em determinada data aos valores
de caixa, contas a receber dentre outras contas da empresa.

c) Caso o interesse seja em analisar a rentabilidade da empresa,
suas receitas, despesas e margem, o ideal é explorar a
Demonstracio do Resultado do Exercicio DRE).

A DRE é o “filme” que vai explicar as entradas e saidas em
termos de receitas, custos e despesas durante determinado
periodo. Caso a performance da empresa nao esteja sendo
satisfatéria e a empresa esteja em situagao dificil, a DRE ira
mostrar a queda de receitas ou aumento dos custos e despesas.
E ainda, € com base na DRE que se calcula as margens bruta,
liquida e operacional da empresa, além de outros indicadores
como EBITDA. Falaremos mais adiante sobre esses assuntos.

Feita esta breve separagdao, na sequéncia iremos explorar o
Balanco Patrimonial e a DRE de forma mais profunda.

1) Balanc¢o Patrimonial
O Balanco Patrimonial permite ao advogado ter uma noc¢ao

geral de como esta a empresa, onde estao alocados os seus
recursos e como estao alocadas as suas dividas, por exemplo.

Desta forma, podemos comparar, para fins de exemplificacao, o
Balanco Patrimonial de uma empresa com a parte de Bens e
Direitos e Dividas e Onus reais da Declaracdo do Imposto de
Renda Pessoa Fisica.




Porém, antes de nos aprofundarmos no Balan¢co Patrimonial é
necessario estabelecermos um conceito fundamental para fins
de interpretacdo de balancos: débito e crédito.

Débito - em termos de contabilidade o Débito é: um aumento
nos ativos, uma redug¢ao nos passivos (ou patriménio liquido) e
um custo ou despesa (na DRE).

Crédito - em termos de contabilidade o Crédito é: uma reducéo
nos ativos, um aumento nos passivos (ou patrimonio liquido) e
uma receita ou ganho na DRE.

Com isso, temos abaixo um breve resumo do que ocorre em um
Balanco Patrimonial.

Débito (aumenta) Crédito (aumenta)
Crédito (diminui) Débito (diminui)

Cabe ressaltar que para todo débito temos de ter um somatodrio
de créditos de mesmo valor, é o tdo conhecido termo partidas
dobradas.

Desta forma, ao iniciar uma empresa, o sécio aporta recursos,
por exemplo R$ 100.000,00

O langcamento contabil seria:

Débito (D) - Caixa R$ 100.000,00
Crédito (C) - Capital Social (PL) - R$100.000,00

Veja que neste momento, o sdcio teria R$ 100.000,00 no ativo
(Caixa) e R$100.000,00 no PL (Capital Social)




Ao comprar Estoque a vista no valor de R$ 30.000,00, o
lancamento contabil seria:

Débito (D) — Estoques R$ 30.000,00
Crédito (C) - Caixa - R$ 30.000,00

Veja que nheste momento subsequente, o soécio teria R$
100.000,00 no ativo, sendo R$ 70.000,00 no Caixa e R$ 30.000,00
nos Estoques e R$ 100.000,00 no PL (Capital Social)

Caixa - 70.000
Estoques - 30.000 Capital Social - 100.000

Posto, o contato inicial com débito e crédito temos de definir 03
conceitos fundamentais em termos de Balan¢o Patrimonial

Ativo — Sao os bens e direitos de uma empresa. Aqui estao
destacados o caixa, as aplicagcdes financeiras, os estoques, o
contas a receber (clientes), os imodveis, maquinas e
equipamentos da empresa, assim como depdsitos judiciais que a
empresa fez como alguma garantia ou exigéncia do judiciario
por exemplo.

O ativo é dividido em circulante (curto prazo — geralmente com
movimentagao em periodo inferior a O1 ano) e nao circulante
(longo prazo - geralmente com movimentagcdao em periodo
superior a O1 ano). Essa segregacao esta relacionada com a
liguidez dos ativos, que nada mais é do que sua capacidade de
serem convertidos em caixa, sem significativa perda de valor.
Quanto mais rapido e facil um ativo puder ser convertido em
caixa maior sera sua liquidez. Por exemplo, o dinheiro presente
na conta corrente da empresa sera seu ativo mais liquido. Em
contraponto, os imobilizados serao seus ativos menos liquidos,
por apresentarem menor facilidade em serem convertidos em
caixa sem sofrerem eventuais perdas.




Passivo - Sdo as obrigacoes da empresa. Aqui estdo as contas
a pagar, os empréstimos e financiamentos assim como as
provisdes (como as trabalhistas) que os advogados geralmente
tém de fazer relatérios de provavel e possivel, para fins de
suporte a contabilidade.

O passivo, assim como o ativo, é dividido em circulante (curto
prazo — geralmente com movimentagcao em periodo inferior a O1
ano) e nao circulante (longo prazo - geralmente com
movimentagao em periodo superior a 01 ano).

Essa segregacdao esta relacionada o periodo de exigibilidade.
Quanto mais rapido for o vencimento de uma divida, mais no
curto prazo a mesma sera classificada. Por exemplo,
fornecedores possui prazo de vencimento menor qguando
comparado a empréstimos, estes que geralmente apresentam
periodos maiores para pagamento, portanto sao classificados no
longo prazo.

Patrimonio Liquido - é a diferenca entre ativo e passivo e
consequentemente é o que sobra para os sécios. Em caso de
uma liquidaciao da empresa, o que sobra para os sécios é o
patriménio liquido. Cabe ressaltar que em uma sequéncia do
guia pratico sera explorada a questao de liquidacido e valor
de empresas. Neste ponto, cabe ressaltar que um PL
negativo ou com forte queda (aproximando-se de zero) pode
indicar uma possivel necessidade de recuperacao judicial ou
até mesmo faléncia da empresa.

Atengdo: O advogado deve ter cuidado ao analisar um balango
de 3 ou 6 meses atras, pois este pode nao mais refletir a situacao
atualda empresa.

Como exemplo é apresentado de forma ilustrativa um exemplo
de Balanco Patrimonial, sempre ressaltando que a somatodria de
passivos + Patriménio Liquido deve ser igual ao Ativo. O Balanco
Patrimonial é especifico de uma determinada data e mostra a
situagao no momento de sua data base.




Ativo Circulante 45.000 Passivo Circulante 27.000

Caixa 10.000 Contas a Pagar 5.000
Contas a Receber 20.000 Fornecedores 10.000
Estoques 15.000 Empréstimo de Curto Prazo 12.000
Ativo Nao Circulante 57.000 Passivo Ndo Circulante 30.000
Depositos Judiciais 5.000 Financiamentos 30.000
Imobilizado 50.000 Patriménio Liquido 45.000
Intangivel 2.000 Capital Social 45.000

Desta forma, sao apresentados na sequéncia alguns cuidados
que o advogado deve ter ao se deparar com um Balanco
Patrimonial e que potenciais perguntas pode realizar ao
responsavel pela empresa ou pelas informacgdes:

1) As informagdes contidas neste Balanco ainda refletem a
realidade desta empresa? (Tendo em vista a temporalidade das
informacdes);

2) Existem itens deste balan¢o que possuem valor de mercado
diferente do valor contabil? Neste momento vale destacar que a
contabilidade é conservadora e com isso itens do ativo
imobilizado, como por exemplo a sede da empresa podem e
devem estar depreciados e com isto, em caso de venda do ativo
o valor pode ser muito maior do que o valor contabil registrado;

3) Todos os ativos utilizados pela empresa estdao contabilizados
e/ou sdo de propriedade da empresa? Por muitas vezes a sede
da empresa ou o terreno sao alugados ou nao fazem parte do
patrimonio da empresa;

4) Existemn potenciais passivos que ainda nao estao
contabilizados? Aqui o cuidado tende ser com itens que estao
destacados apenas em notas explicativas como possiveis, mas
ainda nao foram contabilizados, pois a chance de ocorréncia é
inferior a 50% ou o valor nao foi determinado;




.

5) A empresa esta em linhas com os padrdes contabeis
geralmente aceitos? E importante discutir com a
Administracao as politicas contabeis da empresa, e entender se
estas estdo em concordancia com os padrdes contabeis
geralmente aceitos os chamados CPCs ou IFRS (normais
internacionais de contabilidade). Se a empresa for auditada é
importante ler o parecer dos auditores independentes para
entender eventuais pontos de divergéncias antes de iniciar a
analise das demonstracdes contabeis.

1) Demonstracao do Resultado do Exercicio

A DRE permite ao advogado ter uma nog¢ao geral de como esta a
empresa em termos de rentabilidade, quais as principais fontes
de receita, os seus custos e despesas.

Importante destacar que a DRE ocorre pelo regime de
competéncia, ou seja, as receitas e custos sdo reconhecidas
quando ocorre a transferéncia dos riscos e beneficios,
independentemente da ocorréncia de pagamento ou nao por
parte do cliente.

Desta forma, caso uma empresa que venda determinada
mercadoria, entregue a seu cliente a mercadoria, € nesta
entrega da mercadoria que ela reconhece a receita pela venda,
mesmo que o pagamento ocorraem 10 parcelas.

Em outro exemplo, caso o cliente pague o produto de forma
antecipada e sé va ter acesso a este em 90 dias, a receita nao
sera reconhecida neste momento e sim, daqui a 90 dias (entrega
do produto).

Exemplo pratico: um advogado pode reconhecer a receita ao
prestar um servico ao cliente ou emitir um parecer, todavia o
caixa (dinheiro de forma efetiva) sé vira nho momento que o
cliente pagar. Mas ao finalizar o parecer e entregar ao cliente, o
advogado ja pode reconhecer a receita.

Desta forma, Lucro e Caixa podem estar
em momentos distintos!




Contabilidade
na pratica

Costumeiramente, e de forma mais pratica, as empresas tendem
a reconhecer a receita com a emissao da nota fiscal.

Com a analise da DRE temos conceitos importantes como os de
margem e EBITDA.

A margem que pode ser bruta, operacional ou liquida, busca
mostrar a rentabilidade efetiva em cada ponto da operacao.

O EBITDA (Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacao e
Amortizagao) busca mostrar o quanto de lucratividade ainda
existe apos todos os custos e despesas da operagao. Na pratica

€ o quanto de recursos que existem para ser distribuidos entre o
governo (impostos), os credores (juros) e o acionista. Assim o
EBITDA € uma medida de capacidade de geragcao de caixa da
empresa. A Figura abaixo apresenta a légica do EBITDA
remunerando primeiramente os Recursos de Terceiros (via
Juros), depois paga-se ao Governo (Impostos) e o que sobra é
Lucro que renumera os soécios.

Investimento

Juros

Remuneragao

Passivo
(Recursos de

Lucro Gerado pelos ATIVO

terceiros
Ativos )

(Investimento)

(Lucro Operacional) PATRIMONIO

LiQuipo
(Recursos

proprios)
Lucro

Liquido

Remuneragao




Novamente cabe ressaltar que a receita e o caixa podem estar
em momentos temporais distintos.

Exemplo base de DRE (Obs: Regime tributario do exemplo é o
lucro real com aliquota de 34%).

Receita Bruta 120.000
(-) Impostossobre a Receita (20.000)
(=) Receita Liquida 100.000
(-) Custo da Mercadoria Vendida (45.000)
(=) Lucro Bruto 55.000
(-) Despesas Operacionais (15.000)
(=) Lucro Operacional (EBITDA) 40.000
(-) Depreciagcao (5.000)
(+/-) Receitas/Despesas Financeiras (5.000)
(=) Lucro antes do IR/CSLL 30.000
(-) IR/CSLL (10.2000)

Com isso, sao apresentados na sequéncia alguns cuidados que o
advogado deve ter ao se deparar com uma DRE e que potenciais
perguntas pode realizar ao responsavel pela empresa ou pelas
informacdes:

1) Quanto da Receita deste ano foi efetivamente recebido pela
empresa? Como ja destacado a Receita ira ser reconhecida,
mesmo que O pagamento venha de forma parcelada. Neste
momento cabe analisar a Receita em conjunto com o Contas a
Receber de Clientes (Ativo);




2) Qual o regime tributario adotado pela empresa? A base de
calculo do Impostos de Renda ira variar de acordo com o Regime
Tributario adotado. E importante saber o regime fiscal adotado
antes de se analisar uma empresa;

3) Qual a capacidade de geracdo de caixa desta empresa?
Aqui cabe analisar o EBITDA da empresa para ver capacidade de
pagamento de dividas e outras despesas futuras;

4) Qual o comportamento do resultado? E importante analisar
ao menoses dois periodos do resultado da empresa para fins
comparativos. Com essa analise pode-se entender se houve
aumento ou diminuicdo da receita, aumento/ diminuicdo dos
custos e despesas em relagao a receita, € o que chamamos de
analise horizontal e vertical;

I. AV: Com a analise vertical é possivel determinar a
participacao relativa de cada elemento do resultado por
exemplo em relagao a receita liquida; e

Il. AH: Na analise horizontal podemos entender a evolugao dos
saldos das contas ao longo dos anos, ou seja, demonstra-se o
crescimento ou queda ocorrida nas contas.

Essas analises podem ser uma boa forma de entender se a
empresa estd sendo mais ou menos eficiente em suas
operacoes.

Além do mais é necessario entender a existéncia de alguma
receita ou despesa extraordinaria que a empresa apresentou em
um periodo e ndo espera possuir nos periodos subsequentes.

De forma bem rapida estes sao conceitos iniciais de grande valia
para advogados ao se deparar com demonstragdes financeiras.




Nesta 2° parte do Guia Pratico os objetivo sao:

1) Discutir aspectos a serem analisados antes de se iniciar um
processo de M&A (Fusodes e Aquisicoes)

2) Aprofundar a analise de pontos chave para a interpretacao de
dados econdmico-financeiros e tomada de decisdao com o
objetivo de preparar a empresa para uma venda de participagcao
societaria ou maximizacao de seus resultados.

Aspectos Pré M8&A

Em situagbes em que o empresario deseja negociar
participacoes societarias em empresas (seja compra ou venda) é
comum a pressa e ansiedade para fechar o negdcio. Todavia, &
interessante se analisar alguns aspectos financeiros e contabeis
de forma prévia, para se evitar problemas no decorrer e depois
da negociacao ser concluida.

Organizar a empresa antes de se negociar pode gerar um
acréscimo de valor consideravel!

Em qualquer dos lados da negociagcao, o advogado deve se
preocupar com alguns pontos:

1) As demonstragdes financeiras apresentam de forma
coerente a realidade da empresa?

Ao negociar uma participacao societaria, os dados contabeis
serao balizadores na precificacdo da negociagao, desta forma,
um aspecto fundamental é checar se os dados fornecidos
representam a realidade da empresa a ser negociada.

Ademais os ativos da empresa podem ter um valor de mercado
diferente do valor contabil.

Ponto de Destaque: Posto isto, o advogado pode
sugerir uma avaliagcdo a valor de mercado (valor justo)
dos principais ativos da empresa.




Em algumas situagdes as demonstragcdes financeiras a valor
justo (Balanco de Determinacao) superam o valor da empresa
por outrastécnicas de avaliagdo. Este topico seria discutido na
Parte O3 do Guia Pratico.

2) Potenciais passivos contingentes e provisoes estio
destacados e sao acompanhados?

Outro aspecto para verificar a realidade da empresa em termos
de numeros ¢é a possivel existéncia de passivos nao
contabilizados ou apenas destacados em notas explicativas.
Neste caso se destacam possiveis processos judiciais
(Trabalhistas, Civeis/Indenizatérios) quebras de contratos sendo
discutidas e até mesmo obrigagdes nao contabilizadas com
socios.

Geralmente para se fechar um contrato de fusao ou aquisicao é
realizada uma due diligence, para se verificar alguns aspectos da
empresa, mas isto ndao encerra possiveis diferencas entre o preco
de compra e o valor a ser pago. Desta forma, reduzir potenciais
problemas analisando de forma prévia possiveis inconsisténcias
financeiras é a melhor forma de agir. Ponto de Destaque:
Realizar uma anadlise preliminar de possiveis passivos
contingentes reduza chance de problemas na negociagao

3) As informacoes financeiras e operacionais sio suficientes
para a andlise das partes interessadas?

Organizar as informacdes e indicadores operacionais € um ponto
fundamental. Empresas com falta de dados ou informacgdes
desencontradas entre setores perdem valor ao serem analisadas.
Gerar indicadores, graficos de performance e demonstrar metas
geram um valor adicional e facilitam a negociacao. Preparar a
empresa para ser negociada gera valor adicional ao negécio.




Desta forma, o advogado deve sugerir uma melhoria de
processos e organizagao antes da venda, com o objetivo de gerar
maior transparéncia.

Ponto de Destaque: Implementar um sistema de Governanca
Corporativa gera maior credibilidade e aumenta o valor da

empresa.

4) Como esta a Estrutura Societaria atual da Empresa?

O planejamento societario, sucessoério e tributario deve ocorrer
previamente ao inicio das operagdées de M&A e venda de
participag¢ao societaria.

Organizacdes societarias e sucessorias por meio de Holdings,
problemas de confusdao patrimonial de pessoa fisica e juridica
devem ser solucionados antes da negociagao.

Regimes tributarios e impactos de ganho de capital devem ser
analisados de forma profunda para maximizar a geragcao de valor
para os proprietarios da empresa.

Ponto de Destaque: Montar Holdings e analisar o Capital Social
da Empresa antes da venda gerar uma economia tributaria
consideravel tanto ao comprador guanto ao vendedor da

empresa.

5) A empresa possui um nivel de rentabilidade em linha com
o esperado?

Antes de se iniciar um processo de venda de participagao
societaria é interessante a reducao de gastos desnecessarios e
otimizagao dos recursos existentes para se expandir margense
incrementar a lucratividade.

Um dos indicadores utilizados para precificacdao é o EBITDA
(Lucro Antes dos Juros, Impostos e Depreciacdo/Amortizacdo). O
aumento deste indicador antes da negociacao gera um
incremento de valor para a empresa. Desta forma, é
fundamental organizar a empresa antes de se negociar.




Por fim, cabe ressaltar que em geral, é realizado um
pagamento como entrada (50% a 70%) e o restante ficando
condicionado a fatores como obrigacdées contratuais, de
performance ou juridicas. Desta forma, pode surgir a Escrow
Account (conta-garantia) que ira reter o restante do valor
para fins de garantir que o comprador niao sofrera prejuizos
com o passado da empresa (como processos trabalhistas ou
tributarios, por exemplo).

Anadlise das Demonstracoes Financeiras

Com aspectos Pré M&A pontuados e as finangcas da empresa
organizadas, entender alguns aspectos de indicadores
econdmico-financeiros pode ser um diferencial para o advogado.
As demonstracdes financeiras explicitam a saude financeira de
uma empresa e nos fornecem informacdes a respeito da
capacidade de pagamento, do nivel de endividamento e da
rentabilidade da empresa analisada.

Antes de iniciar a andlise dos dados financeiros é recomendado
gue se atente para o relatério do auditor independente, que
destacara se as demonstracgdes financeiras estao de acordo com
os principios e regras contabeis e com a legislagao vigente. Caso
nao possua, busque conversar com o contador ou gestor da
empresa sobre possiveis pontos de atencao das demonstracdes
financeiras.

Dentre os aspectos de interesse juridico das demonstragdes
financeiras serao destacados os seguintes grupos de
indicadores: Liquidez, Endividamento, Rentabilidade.

Ponto de Destaque: Peca ao seu cliente as informacdes a
respeito dos indicadores abaixo dos ultimos 03 anos. Os 05
indicadores apresentados podem fornecer um bom
panorama a respeito da atual situacdo da empresa e facilitar
possiveis insights e sugestodes.




Andlise das
demonstracoes
financeiras e
aspectos pré M&A

Indicadores Financeiros

Liquidez: significa capacidade de pagamento da empresa,
analisa a possibilidade de a empresa cumprir suas obrigag¢des de
curto e longo prazo.

Os indicadores de liquidez fornecem ao advogado a visdao da
capacidade da empresa pagar uma possivel indenizagao,
distribuir dividendos (caso tenha lucratividade para isto) e
realizar investimentos.

Em termos contabeis, indicadores de liquidez comparam o Ativo
da empresa (Bens e Direitos) com o Passivo (Obrigacgdes). O
indicador de liquidez geral analisa a capacidade de pagamento
da empresa com foco no longo prazo, comparando o Passivo
Total da empresa com os ativos que possuem capacidade de
quitar estas obrigacodes.

Liquidez Geral = (Ativo Circulante + Realizavel a LP)

(Passivo Total)

O indicador de liquidez corrente demonstra a capacidade da
empresa de cumprir suas obrigacdes de curto prazo (em média
dos préoximos 12 meses)

Liquidez Corrente = Ativo Circulante

Passivo Total

Desta forma, caso se queira analisar a possibilidade de uma
empresa pagar uma divida em 03 ou 06 meses deve olhar a
liuidez corrente.

Caso o objetivo seja verificar a capacidade de pagamento em
prazo superior a um ano deve
atentar aliquidez geral.




De forma geral, guanto maiores os indicadores de liquidez,
melhor a situacao da empresa. O Ideal € gue sejam superiores a
1,0.

Atencido: Ao receber um Balanco Patrimonial, o advogado ja
deve se atentar para a comparacdo Ativo com Passivo
(lembrar de excluir o Patrimodnio Liquido). Caso o Ativo seja
apenas um pouco maior que o Passivo, a empresa pode
estar caminhando para um cenario dificil.

Utilidade dos indicadores de liquidez para advogados:

- Cobranca de valores

- Renegociacao de contratos com fornecedores

- Se os indicadores forem altos, demonstrar solidez financeiras
em concorréncias/licitacdes.

- Pedidos de assisténcia judiciaria

Endividamento: demonstra a relacdo entre recursos advindos
de terceiros e recursos proprios da empresa.

Os indicadores de endividamento podem auxiliar o advogado a
entender a capacidade da empresa se financiar, o quao
comprometida estd a empresa com recursos de instituicdes
financeiras e auxiliar na identificacdo de wuma possivel
inadimpléncia futura, que pode resultar em uma recuperacgao
judicial.

Em termos contdbeis, indicadores de endividamento comparam
o Passivo (Obrigacdes/Capital de Terceiros) com o Patrimdnio
Liquido (Capital Préprio dos sécios).




Andlise das
demonstracoes
financeiras e
aspectos pré M&A

Um indicador de endividamento muito utilizado é a Participacao
do Capital de Terceiros, que compara a relagao entre recursos de
terceiros e recursos proprios da empresa. Quao mais endividada
estda a empresa, maior o risco que ela representa para credorese
outros fornecedores de recursos.

Participagdo do Capital de Terceiros = Passivo
PL

O indicador Participagcdao do Capital de Terceiros baixo, pode
indicar uma possivel necessidade de aporte de recursos por
parte dos sécios. As instituicoes financeiras tendem a analisar
como de alto risco empresas com muito passivo frente ao PL.
Contudo, outro aspecto a ser considerado é a estrutura de
capital 6tima para a empresa, pode ser arriscado para a empresa
apresentar alta dependéncia de capital de terceiros, contudo, se
seus investimentos forem apenas realizados via capital préprio
estes serao mais onerosos, visto que que os acionistas esperam
taxas de retorno maiores do que os bancos, por estarem mais
sujeitos aos riscos do negdcio.

Porém, de forma geral, quanto menores os indicadores de
liquidez, melhor a situacao da empresa.

Utilidade dos indicadores de
endividamento para advogados:

- Pedidos de Recuperacao Judicial

- Renegociacao de dividas com institui¢cdes financeiras

- Pedidos de assisténcia judiciaria

Rentabilidade: demonstra a efetividade e eficiéncia da empresa
em sua atividade.




Os indicadores de rentabilidade podem auxiliar o advogado a
sugerir um planejamento tributdrio adequado, definir aspectos
relativos a mudanca de contrato social e apoio nas decisdes de
novos investimentos.

O indicador de Margem Liquida mostra a rentabilidade
percentual da empresa para cada real vendido. Importante
calcular o indicador com a Receita Liquida para retirar o efeito
de impostos sobre a receita (ICMS, IPI dentre outros).

Margem Liquida = Lucro Liquido

Receita Liquida

O Indicador Margem do EBITDA mostra a rentabilidade
operacional da empresa e um indicativo da sua capacidade de
geracgao de caixa (muito util para fins de avaliagao de empresas).
Um bom indicador de margem sobre EBITDA pode trazer a
atencaode Bancos de Investimento e Investidores.

Margem do EBITDA = EBITDA
Receita Liquida

Quanto maiores os indicadores de rentabilidade, melhor a
situacdo da empresa. Comparar com empresas do mesmo setor
pode dar um panorama a respeito da competitividade da
empresa frente aos pares.

Utilidade dos indicadores de rentabilidade para advogados:

- Bom discurso para potencial negociagao de participagcao
societaria

- Inicio de estudo para planejamento tributario

- Viabilidade de futuros projetos da empresa

De forma bem rapida, os pontos acima sao de grande valia para
advogados ao se depararem com demonstragdes financeiras e
interesse de negociacao de participacao societaria.




Nesta 3° parte do Guia Pratico os objetivos sao:

1) Entender as metodologias de Avaliacao de Empresas

2) Saber que pontos do laudo de Avaliagao sao passiveis de
qguestionamento por parte dos advogados e empresarios

3) Tirar duvidas existentes sobre avaliagcao de empresas (final do
Material)

Avaliacdo de Empresas - Metodologias

No mundo empresarial por algumas vezes ocorrem alteragodes
no quadro societario, com entradas e saidas de soécios, seja por
falecimento, divércio ou divergéncia de opinides ou até venda
total da empresa.

Um dos fatores de turbuléncia nestes eventos é a apuracao do
valor da participacao societaria dos sécios que estao saindo, ou o
percentual da participagao societaria que o sécio entrante tera
com seu aporte de recursos.

Desta forma, temos de buscar entender qual o real valor de uma
empresa ou participac¢ao societaria. Neste momento, vejo alguns
equivocos por parte dos individuos e empresas que estao
realizando esta transacao.

Um primeiro equivoco é trabalhar com a valoragcao da empresa
pelo Patriméonio Liquido (PL) que estd destacado na
Contabilidade da Empresa. Este valor de PL reflete apenas o
passado das empresas sem evidenciar o que estad por vir no
negocio. Por exemplo, caso esta empresa tenha acabado de
lancar um produto/servico inovador (como uma startup, por
exemplo) seu PL atualnao traduz os resultados que estao por vir.



Outro aspecto que deve ser analisado é a continuidade ou ndo
da empresa.

Caso a empresa seja descontinuada, provavelmente ocorrera a
dissolucao total da sociedade. Posto isto, a empresa deve ser
liguidada com todos os seus passivos sendo pagos com a venda
de seus ativos, o que demonstra a técnica do Balan¢co de
Determinagdo como uma saida correta para se avaliar uma
empresa em descontinuidade.

Agora, se estamos discutindo uma empresa em continuidade,
trabalhar com a valoracao da empresa pelo Patriménio Liquido
(PL), que estd destacado na Contabilidade da Empresa, € um
grande erro.

Feito este comentdario, acredito que o Fluxo de Caixa
Descontado ¢ melhor forma de se avaliar uma empresa em
continuidade, mas também vemos a utilizacdo de Multiplos de
Mercado.

Posto isto, vamos comecar a discussao dos pontos chave para
advogados e empresarios das 03 técnicas supracitadas.

Cabe ressaltar que o objetivo é destacar pontos de atengao para
os usuarios desta avaliacdo. A avaliagao deve ser elaborada por
profissional capacitado e independente em relagdo aos
negociadores da empresa ou participagao societaria.



Balanco de Determinacéo

No balanco de determinacao é definida uma data base para
avaliacao de todos os itens do ativo (bens e direitos) e do passivo
a preco de saida. Desta forma, o Balango de Determinacgao seria
uma Foto (algo estatico) da empresa em seu estado atual, mas
levando em consideracao ativos e passivos a preco de saida
(geralmente valor de mercado) na data definida como final da
empresa.

Veja no exemplo a seguir que tanto ativos quanto passivos
podem ter seu valor diferente do apresentado na contabilidade
da empresa. Em geral, ativos imobilizados precisam ser
avaliados, pois € comum qgue imoveis, terrenos e estruturas
estejam com valor abaixo do valor de mercado no Balanco
Patrimonial, por conta da depreciagao (imdveis e estruturas) e
valorizacao do mercado imobiliario dos ultimos anos.

No passivo, itens como obrigag¢des judiciais, trabalhistas e
tributarias devem ser revisitadas para garantir que seus valores
sejam pagos com o ativo existente na empresa, dai a
importancia da Due Diligence.

Um breve exemplo para mostrar uma empresa que possuia
ativos no valor de R$ 2.250.000,00 de total do ativo antes do
Balanco de Determinagao e que, com seus bens a valor justo,
passa a ter novo valor de ativo em R$ 2.850.000,00

Balango de Determinagao- 31/12/2019

2.019 Valor Justo31M 22019 Ajustes

ATNVO

ATIVOCIRCULANTE
ATIVONAD-CIRCULANTE
Outros Ativos Ndo Circulantes
IMOBILIZADO

Outros Ativos Imobilizados
Imoveis Filial

PASSIVO + PL

PASSIVO

CRRCULANTE

Obrigacdes Trabalhistas
Outros Passivos Circulantes
PASSIVONAD CIRCULANTE
PATRIMONIO LIQUIDO
CAPITAL SOCIAL
RESERVAS DE LUCROS
Ajuste de Avalia cdo Patimonial

RS 2.250 000,00

RS 2.850.000,00

RS 1.000 000,00
RS 1.250.000,00
R$ 550.000,00
RS 700.000,00
RS 500.000,00
RS 200.000,00
RS 2.250 000,00

RS 1.000.000,00
RS 1.850.000,00
RS 550.000,00
RS 1.300.000,00
RS 500.000,00
RS 800.0900,00

RS 2.850.000.00

RS 1.750.000,00
RS 500.000,00

RS 1.950.000,00
RS 700.000,00

RS$000 RS 200.000,00
RS 500.000,00 RS 500.000,00
RS 1.250.000,00 RS 1.250.000,00
RS 500.000,00 RS 900.000,00
RS 400.000,00 RS 400.000.00
RS 100.000,00 RS 100000.00

RS 400.000,00

R$600.000,00

RS 200.000,00

RS 400.000,00




No exemplo acima, o imdvel da Filial possuia valor de mercado
bem acima do valor contabil, assim como a empresa possuia
obrigagcdes trabalhistas nao contabilizadas (no valor de R$
200.000,00)

Ao agregar esses valores ao Balanco de Determinacao a
Empresa teve seu Patrimoénio Liquido majorado em R$
400.000,00 o que geraria valor aos sécios, que poderiam vender
a empresa por R$ 500.000,00 ao invés de vende-la por R$
900.000,00 (valor correto para o exemplo).

Meu comentario a respeito do Balango de Determinacao é a
dificuldade de se estimar a Expectativa de Rentabilidade
Futura/Agio/Goodwil da empresa analisada, desta forma minha
sugestao é pela utilizacao desta técnica em empresas a serem
descontinuadas ou entdo em que os sbécios acordem por esta
metodologia.

Cuidados a serem tomados ao se analisar o Balanco de
Determinacao

1) As demonstragdes financeiras foram auditadas e/ou
representam a realidade da empresa? Por vezes, a base do
balanco de determinacdao nao apresenta a realidade da empresa.
Desta forma, deve pedir uma checagem dos dados utilizados.

2) Qual foi a base para andlise do ativo imobilizado? E
fundamental ter laudos de avaliagcdo dos ativos imobilizados
para compor o preco dos itens. Em geral, sdo os itens com
maiores diferengcas de valor, e consequentemente ajustes a
serem realizados.



Fluxo de Caixa Descontado

A técnica do Fluxo de Caixa Descontado (FCD) leva em
consideragcao a empresa em continuidade, projetando receitas,
despesas e custos da empresa e os trazendo a valor presente em
conjunto com os ajustes de caixa necessarios.

Com a técnica do Fluxo de Caixa Descontado a empresa é
valorada em todo seu potencial, sendo uma forma mais justa de
se valorar participacdes societarias. Feita esta avaliagao, quem
esta saindo recebe o que |lhe é de direito e quem esta entrando
tem o valor que deve aportar para a equivaléncia da
continuidade do negdcio junto aos sécios mais antigos.

A técnica do Fluxo de Caixa Descontado é feita levando em
consideragao o ambiente econémico do setor e da empresa
avaliada. Desta forma, dados sobre o crescimento do setor,
principais players e produtos devem ser analisados para se
entender quais o0s possiveis cenarios desta empresa em
continuidade.

Feito isto, os dados do passado e presente da empresa sao
analisados para se entender o atual estagio da empresa e sua
situacao financeira.

Com o passado, presente e cenario futuro do setor ja analisados,
o Balang¢o Patrimonial e a DRE sao projetados para um periodo
futuro (em geral 05 ou 10 anos). Feito isto, sao realizados os
ajustes de caixa, itens que nao passam pelo resultado da
empresa, mas afetam o caixa, como por exemplo a compra de
equipamentos e construcdo/compra de imobilizado

Com isto, chega-se no Fluxo de Caixa livre (exemplo abaixo), que
sera trazido a valor presente pela taxa de desconto (em geral
WACC).



Veja que no exemplo ilustrativo abaixo a empresa possui
projecao de dados por 05 anos (2020-2024) com Receitas se
iniciando em R$ 1.050.000,00 e sendo projetadas até R$
1.269.506,25. Ao final da tabela temos a linha Fluxo de Caixa Livre,
que é o valor de caixa a ser distribuido aos detentores de capital
em cada ano.

Este valor nao considera o valor do dinheiro no tempo, pois é
sabido que R$ 1.000,00 hoje valem mais do que R$ 1.000,00
daqui a 03 anos. Desta forma, para fazer este ajuste os valores
sao trazidos a data zero (Data da avaliagcao, que no exemplo foi
01/01/2020). Desta forma, R$ 225.851,51 em 2024 equivalem a R$
147.080,78 na data de 01/01/2020. A taxa de desconto utilizada
para este exemplo é de 10% a.a. (mais detalhes sobre taxa na
ultima pagina).

RE 4BE 20000 RS C18 060,00
RS 182 450 00 RS 208 372 50

1S 192 450 00
R$ 284 560,00
00

3 24 0
R$ 204 .783.00

FKla VP RY 176 681,27 RN RE 161 38030 RE 16405218 RS 14708078

Esse fluxo de caixa a valor presente representa o periodo
explicito que foi projetado, e que pode vir a ser complementado
pela perpetuidade, que nada mais € do que a projecao deste
fluxo de forma perpetua. No exemplo, o fluxo explicito soma R$
807.954,03 que deveria ser somado a perpetuidade para se
chegar ao valor dos fluxos futuros desta empresa. Para fins de
exemplificacdo vamos falar que a perpetuidade vale R$
692.045,97.



A somatodria a valor presente dos valores explicitos no fluxo de
caixa e na perpetuidade é o que se chama de valor da firma, que
no exemplo tem o valor de R$ 1.500.000,00.

Esse valor agora deve sofrer um Uultimo ajuste, de ativos e
passivos financeiros (soma-se os ativos e reduz-se 0s passivos)

Valor dos Fluxos de Caixa
Fluxo de Caixa em Perpetuidade

Valor da Firma
Afivos Financeiros 200.000,0
Passivos Financeiros 100.000,0

Valor da Empresa 1.600.000,0

Cuidados a serem tomados ao se analisar um laudo de Fluxo
de Caixa Descontado

O valor final de uma avaliacdo de empresa é sensivel a alguns
fatores como:

a) Crescimento da Receita

b) Crescimento dos custos e despesas

c) Ajustesde Caixa

d) Crescimento ou estagnagcao do mercado em que a empresa
esta inserida

e) Premissas utilizadas para as projecoes

f) Taxa de Desconto (WACCQC)

g) Taxa de Crescimento da Perpetuidade.

Desta forma, o advogado ou empresario deve ter a assessoria
de um profissional qualificado para se atentar a alguns
aspectos.



1) Qual a taxa de crescimento das receitas e custos? Elas
estio em linha? Qual foi a base para esta projecao? Cuidado
com receitas crescendo e custos sempre caindo.

2) Como é formada a taxa de desconto? E a taxa de
crescimento da perpetuidade? Em geral uma empresa é
formada por Capital dos Sécios (PL) e Capital de Terceiros
(Passivo). Para se saber o custo de cada um deles, se calcula o
WACC (Custo Médio Ponderado de Capital). Um profissional de
financas sera fundamental para te assessorar neste momento.

3) Foi utilizada a aliquota de imposto correto para o Custo da
Divida? Tem de se analisar se a empresa é tributada pelo lucro
real ou nao.

Miuiltiplos de Mercado

A técnica de multiplos de mercado busca comparar o valor de
uma empresa com outra por meio de um conjunto de
indicadores. Em geral, com os dados de uma empresa negociada
em Bolsa de Valores ou em um negdcio recentemente fechado
no setor.

Desta forma, com os dados existentes é realizada uma
comparacgao para se chegar no valor da empresa a ser avaliada.

De forma bem simplista temos a seguinte situacao exemplo.

Uma empresa listada em Bolsa possui valor de mercado de R$
100 milhées e um EBITDA (Lucro antes dos juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo) de R$ 20 milhdes em 2019. Logo esta
empresa possui um multiplo Valor de Mercado/EBITDA de 5,00x.



Caso uma empresa fechada, do mesmo setor, possui EBITDA de
R$ 3 milhdes, podemos avalid-la por esta técnica em R$ 15
milhdes (R$ 3 milhdes x 5)

Facilmente é visualizada a fragilidade desta técnica, que sugiro
ser utilizada apenas como balizadora (para se iniciar uma
negociacao) ou como uma analise adicional ao Fluxo de Caixa
Descontado.

Todavia, esta técnica é interessante para fins de mensurar a
performance da empresa frente a seus pares, e para se ter uma
nocao de valor do negdcio, antes de se iniciar o processo de
compraou venda de uma empresa.

Cuidados a serem tomados ao se analisar
Miuiltiplos de Mercado

1) As empresas sao do mesmo setor? O periodo de anilise do
multiplo é o mesmo? A anidlise comparativa de multiplos sé
pode ser feita em uma mesma base comparativa, ou seja,
empresas de mesmo setor, em um mesmo periodo e com as
mesmas caracteristicas em termos de ajustes contabeis e
financeiros.

2) Quais foram os multiplos utilizados? Em geral os multiplos
de mercado mais utilizados sdo: Preco/Lucro, Valor de
Mercado/EBITDA e Preco/Receita. Fique atento a multiplos de
mercado fora do padrao ou que dao vantagem ou desvantagem
a empresa analisada.

Duvidas comuns sobre Avaliagdo de Empresas

1) Como é feito o calculo do fundo de comércio? E da marca?
Na técnica do fluxo de caixa descontado o Fundo de Comércio e
a Marca sao avaliados em conjunto com a totalidade da empresa
por meio da empresa em continuidade.



A empresa compradora, tera de avaliar a existéncia deste Fundo
Comeércio (Goodwill) e da Marca por meio de um laudo chamado
de PPA (Purchase Price Allocation) que deve ser elaborado por
meio de profissional independente na transacao. Este laudo
podera gerar um beneficio fiscal a empresa compradora (em
algumas situacgodes).

2) Qual o valor do imposto pago por quem vende a empresa?
E quem compra possui beneficios?

Todas as situagdes devem ser analisadas individualmente, mas
em geral quem vende uma empresa ou participagao societaria
possui um ganho de capital, pois vende por valor acima do
Patriménio Liquido e, desta forma, provavelmente incorrera em
pagamento de tributos. Neste caso, é interessante um estudo de
impacto tributario, para fins de plangjamento em periodo
anterior ao da negociacgao.

No caso do comprador existe a possibilidade de beneficios fiscais
no caso de compra com agio ou com ativos intangiveis e até
mesmo pagamento de impostos por compra vantajosa. Logo
apoés o fechamento do negdcio o processo de PPA deve ser
iniciado para se verificar esta situagao.

3) O que é WACC? E CAPM?

WACC e CAPM sao as taxas de desconto que vao trazer a valor
presente (data do laudo) os fluxos futuros da empresa.

WACC é o Custo Médio Ponderado do Capital;

CAPM - Capital Asset Pricing Model - medida mais utilizada para
se chegar ao Custo de Capital Préprio (Medida de Retorno
exigida pelos sécios).



Basicamente é o retorno exigido dado o risco do negdcio.
Quanto mais arriscada for a empresa negociada, maior sera o
WACC/CAPM e menor sera o peso dos potenciais lucros futuros
da empresa.

4) O cenario econdmico impacta a avaliagcao?

Sim, o cendrio econdmico tende a impactar na avaliagao, pois o
futuro da empresa é projetado com base nas perspectivas
existentes para o setor e para o pais nos préximos anos.

5) Em que situagcdes devo contratar uma avaliacio de
empresa ou participacdo societaria?

A avaliacdao de uma empresa ou participagao societaria deve ser
contratada sempre que o valor a ser negociado pela participagao
societdaria estiver em desacordo com entre os negociadores ou
mesmo em acordo, quando o valor for consideravel para as
partes da negociacao. Recomendo a avaliagao para:

- Entrada e saida de sécios

- Venda de participagcao societaria para familiar (Heranca ou
Divércio)

- Garantias bancarias ou empréstimos entre sécio.
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