Sao Paulo, terga-feira, 14 de outubro de 2025

INFORMACAO RELEVANTE
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EMPRESARIOS, OPERACOES SOCIETARIAS E VALUATION:
OS DEZ PRINCIPAIS EQUIVOCOS CONSTATADOS
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A estimativa de valor de uma empresa é importantissima para valoriza-la e para saber
quanto cada um colocara (ou tomara) nos proprios bolsos

Matheus Khniss (*)

valuation € uma etapa critica em qualquer processo que

envolva operagdes societarias. Ele representa a estima-

tiva de valor de uma empresa com base em multiplos
fatores financeiros, operacionais, estratégicos e até subjetivos.
Um valuation mal conduzido pode levar a perda de oportuni-
dades, a desvalorizacdo injusta do negdcio ou até ao fracasso
da transac¢ado. Embora muitos empresarios se preocupem com
o preco final, poucos se atentam aos erros que distorcem esse
valor desde a origem.

Aolongo dos tltimos 13 (treze) anos em que atuamos no tema
(que chamaremos genericamente de M&A), identificamos (e,
agora, listamos) os 10 (dez) principais equivocos que compro-
metem o valuation em M&A, com explicacoes claras e aplicdveis
para quem deseja preparar sua empresa para uma negociacio
bem-sucedida.

-I Falta de previsibilidade de caixa - A capacidade de
gerar caixa de forma consistente € um dos pilares do valuation.
Projecoes financeiras desconectadas darealidade, sem premissas
sélidas ou com histérico fraco de acuracidade, geram descon-
fianca. O investidor ndo compra apenas o presente da empresa,
mas também seu futuro. Sem previsibilidade, o risco percebido
aumenta e o valor tende a cair.

2 Endividamento mal estruturado - Dividas fazem parte
da estrutura financeira de qualquer negdécio, mas precisam estar
alinhadas com o ciclo operacional e com uma estratégia clara de
crescimento. Alavancagem excessiva, vencimentos mal planejados
ou financiamentos incompativeis com a operacgdo geram incer-
tezas e limitam a capacidade de expansdo p6s-M&A, reduzindo
o valor percebido.

3 Desorganizacdo contabil e fiscal - Inconsisténcias nos
demonstrativos, auséncia de reconciliacdo entre contabilidade
e fiscal, e praticas duvidosas sdo sinais de alerta para qualquer

comprador. Essas falhas podem gerar retencdes em contas
escrow, ajustes negativos no valuation e até a desisténcia da
negociagdo. A organizagao prévia dos nimeros € essencial para
transmitir confianca.
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! 4 Falta de controle sobre custos e margens - Margens
operacionais despadronizadas ou sem légica setorial indicam ma
gestao. O crescimento descontrolado de custos afeta diretamen-
te o EBITDA, parametro frequentemente usado como base de
valuation. Sem clareza sobre o consumo de recursos, 0 risco
operacional aumenta e o valor da empresa diminui.

5 Auséncia de andlise de riscos operacionais e regu-
latérios — Empresas que nao mapeiam seus riscos — como de-
pendéncia de tecnologia obsoleta, gargalos logisticos ou passivos
regulatorios — podem parecer mais valiosas do que realmente
sdo. Esses riscos, quando descobertos na due diligence, geram
desconfianca e podem levar a aplicacdo de descontos agressivos
ou a desisténcia da transacao.

6 Desconsiderarocapitalhumanoearetencaodetalentos
- O valuation muitas vezes ignora o impacto da saida de executivos-
-chave ou da baixa retencdo de talentos. Em setores intensivos em
conhecimento, a perda de profissionais estratégicos compromete a
continuidade do negécio. Empresas sem planos de reten¢do ou com
alta rotatividade sdo vistas como instaveis e menos valiosas.

7 Subavaliacdo de ativos intangiveis - Marcas, patentes,
tecnologia proprietaria, base de clientes fiéis e know-how sao
ativos intangiveis que, se ndo forem corretamente valorizados,
distorcem o valuation. A auséncia de métodos adequados para
mensurar esses ativos compromete a avaliacdo real da empresa
e pode levar a subprecificagdo.

8 Ndo ajustar o valuation ao tipo de comprador - O
valor de uma empresa varia conforme o perfil do comprador. Um
comprador estratégico pode pagarmais por sinergias operacionais,
enquanto um fundo de private equity sera mais conservador.
Ignorar essa diferenca pode levar a uma precificacdo inadequada
e a perda de oportunidades de negociagao.

9 Ignorar oimpacto tributario datransacdo - A estrutura
tributéria da operagdo — como a escolha entre compra de agoes
ou ativos, reorganizacgoes societarias ou aproveitamento de pre-
juizos fiscais — pode alterar significativamente o valor liquido
recebido pelos vendedores. Valuations que ndo consideram esses
impactos podem induzir decisdes equivocadas e gerar frustracoes
posteriores.

] O Uso inadequado de miultiplos de mercado
- Aplicar multiplos genéricos de EBITDA ou receita sem consi-
derar diferencas setoriais, geograficas, de escala ou de ciclo de
vida da empresa gera distor¢des graves. O valuation deve ser
ajustado com base em benchmarks relevantes e contextualizados.
Comparacdes superficiais comprometem a precisdo daavaliacio.

Conclusao

Ovaluation é mais do que uma contamatematica: ¢ umanarrativa
financeira que precisa ser coerente, transparente e estratégica.
Evitar os erroslistados acima € essencial para garantir que o valor
atribuido a empresa reflita seu verdadeiro potencial.

Preparar-se para um M&A exige organizacio, visdo de longo
prazo e atencdo aos detalhes. Afinal, cada virgula fora do lugar
pode custar milhdes — ou o negdcio inteiro.

(*) Especialista em planejamento sucessorio e patrimonial, negocios e reestru-
turagoes societarias no Riicker Curi Advocacia e Consultoria Juridica.



