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			prefácio

			m&a em ambiente de redes sociais

			A ideia do Global Business Group (GBG) surgiu em novembro de 2015, quando convidei amigos de várias áreas profissionais para criarmos um ambiente de negócios disruptivo, sem custos para os participantes, que deveriam, principalmente, zelar pela qualidade das oportunidades postadas em grupos do WhatsApp. O sucesso do GBG se deve muito à qualidade dos profissionais que fazem parte dos grupos, tanto no Brasil como no exterior. A proposta de formação dos grupos de geração de negócios teve imediata adesão da amiga e colega dra. Sandra Comodaro, detentora de um networking diferenciado e disponibilizado com generosidade para todos os parceiros GBG. Todos os participantes do GBG vêm contribuindo ativamente para sua viabilidade e sua importância no cenário de negócios no Brasil e no exterior, destacando-se a colaboração essencial de Priscila Spadinger, Rodrigo Marques Fernandes, Ildefonso Santos e Gualtiero Piccoli, amigos e colegas que se dedicaram a consolidar nossa proposta. 

			Inicialmente, o GBG se resumia a um grupo de WhatsApp com lotação máxima de 256 participantes, o qual batizamos de GBG Brasil. Após um ano de atividade, verificou-se a necessidade de fazermos um grupo específico para negócios nos Estados Unidos, o GBG USA, abrindo o caminho para outras iniciativas e demandas que apontaram para a criação dos grupos GBG China, Europa, África, Israel e América Latina. Mais uma vez, motivados pela observação da dinâmica dos grupos e das propostas feitas pelos participantes, decidimos abandonar a ideia de regionalidade e partir para grupos de afinidade em razão dos tipos de negócios. Assim, foram criados os atuais grupos GBG M&A, GBG Trading, GBG Invest, GBG Service e GBG Real Estate. Levando-se em consideração o número de pessoas participantes e o número de grupos formados, estimamos que, hoje, os grupos GBG conectam algo em torno de 2.000 profissionais que oferecem suas oportunidades ou buscam novos negócios. 

			Entre os participantes do GBG, costumo brincar que somos uma “ameba”, pois não temos uma forma definida; aprendemos com os movimentos espontâneos da estrutura, que é um corpo único, “fagocitamos” todas as ideias, oportunidades, práticas e bons profissionais que encontramos pela frente e, principalmente, somos capazes de nos adaptar por completo ao cenário da vida atual, no qual precisamos nos moldar a cada situação nova. É o chamado mundo VUCA (VUCA é uma sigla em inglês formada pela primeira letra das palavras: volatility (volatilidade), uncertainty (incerteza), complexity (complexidade) e ambiguity (ambiguidade). Aliás, parece que, na atual conjuntura, velhas práticas comerciais, intervenção estatal, sistema tributário complexo, sistema judiciário que não garante segurança jurídica para os negócios e os investidores e uma burocracia arcaica mostram total esgotamento. 

			Nesse contexto, surgiu a proposta de lançarmos a primeira obra coletiva do GBG, tratando exatamente de M&A (mergers and acquisitions), ou fusões e aquisições, mediante opiniões e dicas de profissionais que atuam na área e no ambiente de negócios no Brasil e em outros mercados internacionais. A iniciativa do livro foi de Paulo Pandjiarjian e Priscila Spadinger, ideia concebida antes da pandemia, em 2020, e que se tornou realidade em meio às mudanças que trouxeram enormes questionamentos quanto ao futuro da economia no Brasil e no mundo. Esse é o cenário que os negócios devem enfrentar daqui para a frente e que trarão incertezas, situações complexas e certa sensação de urgência e inconsistência nas atividades econômicas. 

			A presente obra é essencial para quem quer entender o ambiente de negócios envolvendo fusões e aquisições de empresas no Brasil. São dicas e opiniões de profissionais experientes e que atuam há muitos anos na área. Essas informações poderão proporcionar ao leitor uma visão realista do que é preciso para efetivar uma fusão ou uma aquisição de empresa no Brasil, que atualmente oferece enormes desafios e oportunidades, como poucos lugares no mundo. Nesta obra, o leitor poderá compreender como práticas simples conseguem definir o sucesso ou o fracasso de um negócio envolvendo M&A, como uma valuation bem elaborada, contratos preliminares para estabelecer regras de atuação profissional, levantamentos contábeis precisos, documentos que autorizem um interlocutor a ofertar uma oportunidade de compra e venda de uma empresa, a identificação da real capacidade de compra de um interessado em uma aquisição, entre outros detalhes. 

			Esperamos que esta primeira obra coletiva do GBG auxilie a efetivação de novos negócios no Brasil, gerando sucesso para quem atua ou pretende ingressar nesse mundo de oportunidades chamado M&A! Para nós, do GBG, é uma enorme satisfação poder contar com autores tão qualificados e que se dispuseram a registrar aqui seus conhecimentos e sua experiência prática na esperança de contribuir para a maior efetivação de negócios neste novo momento da economia e de um mundo que exigirá cada vez mais profissionalismo e celeridade nas ações pertinentes a M&A.

			Mauro Oliveira Freitas

			Idealizador e fundador do GBG

			Advogado empresarial

			apresentação

			Digitalização e a aceleração do m&a

			Guerras, revoluções e pandemias aceleram os processos históricos. Sobretudo as pandemias. A digitalização que vem ocorrendo há décadas está sendo superacelerada pela COVID-19. Os efeitos dessa superaceleração da digitalização sobre os processos de M&A serão bem importantes. Comento, por conta do espaço pequeno deste texto, somente alguns deles. 

			Efeito 1: Alteração profunda na dinâmica concorrencial

			Com a digitalização, o poder dos consumidores aumenta de maneira significativa, dado seu acesso amplo a bases de informação a custo zero, fazendo que: 1) os produtores mais eficientes estejam mais próximos dos consumidores finais, que passam a dispensar todo e qualquer intermediário; e 2) sejam derrubadas as barreiras de proteção dos produtores mais ineficientes. Em consequência, os produtores menos eficientes tendem a perceber que, quanto mais rapidamente se juntarem aos mais fortes, menor será a perda de seu valor de capital. 

			Efeito 2: Ampliação das oportunidades de reorganização das empresas

			A COVID-19 esvaziou os escritórios e transformou as formas de organização das empresas. A descoberta que muitos tiveram de que era possível mudar o padrão de comunicação dentro das empresas está permitindo que estruturas organizacionais com vários níveis hierárquicos sejam repensadas. O CEO das companhias, agora, pode fazer que suas mensagens sejam mais facilmente entendidas, bem como pode se beneficiar mais facilmente dos comentários e das percepções de quem está na ponta da execução. Aquelas empresas que se ajustarem com mais rapidez certamente terão melhores possibilidades de adquirir as mais lentas. 

			Efeito 3: Acesso facilitado aos melhores talentos

			A digitalização viabilizou a reunião dos melhores talentos, independentemente de sua localização. As melhores empresas poderão elevar sem limites sua produtividade e sua competitividade ao terem como, agora, recrutar com facilidade os melhores talentos em qualquer parte do globo. 

			Efeito 4: A plataformalização dos negócios  

			A digitalização abriu a possibilidade de as empresas se apresentarem junto a seus consumidores, não somente oferecendo seus produtos, mas organizando um conjunto de fornecedores alternativos, que passam a ter, como única interface com os consumidores finais, as plataformas criadas pelas empresas líderes. As empresas organizadoras dessas plataformas assumem uma posição privilegiada junto aos consumidores e vão, progressivamente, aperfeiçoando seu conhecimento das práticas e dos desejos deles, e assim podem cada vez mais aprimorar sua oferta de produtos em detrimento dos concorrentes que estejam fora de sua plataforma.

			Efeito 5: Ampliação expressiva das fontes de funding para M&A  

			A digitalização está provocando mudanças profundas nas condições de funding, que aumentam em muito o poder das empresas mais ágeis, que saibam aproveitar bem os quatro efeitos já apontados e que tendem a aumentar muito o próprio poder sobre as empresas menos ágeis.

			Em outras palavras, as empresas que venham a aproveitar as oportunidades de aproximação junto a seus clientes, que enxuguem suas estruturas, incorporem os melhores talentos, reestruturem seus negócios em plataformas certamente estarão credenciadas para conduzir processos de M&A que permitam seu rápido crescimento e a consolidação de suas lideranças.  

			Tais processos de consolidação em favor das empresas propensas a serem líderes se revelam inclinados a ficar ainda mais viáveis em função dos efeitos poderosos que a digitalização tende a ter sobre as condições de funding para as operações de M&A. 

			Em primeiro lugar, vejamos os efeitos sobre as taxas de juros de longo prazo. As taxas de juros de longo prazo são aquelas que equilibram a oferta de poupança de um lado e a demanda por investimentos de outro. Nós entramos em uma fase de redução das taxas de juros, o que facilita os processos de funding dos M&A. As taxas de juros tendem a ficar baixas pelas razões que aponto em seguida. O que observamos hoje no mundo é, de um lado, uma tendência de aumento da idade média e, portanto, da inclinação a poupar. Esse processo de propensão a poupar pelo envelhecimento da população, ao que parece, pode até estar sendo acentuado em função dos receios despertados pela pandemia e pelo fato de que poderemos ter outras pela frente, dada a dificuldade de conter as ações nocivas que a humanidade pratica em relação ao meio ambiente. De outro lado, os processos de digitalização tendem a reduzir de maneira expressiva os custos dos investimentos.  

			A tendência de queda de juros, além de facilitar o endividamento das empresas líderes, fortalece os mercados de capitais, ampliando as possibilidades de capitalização das empresas que resolvem correr os riscos de buscarem se afirmar como líderes em seus setores. 

			Termino com uma frase de Abraham Lincoln para aqueles que se inquietam com tantas mudanças a que estamos assistindo: “A melhor maneira de prever o futuro é criá-lo”. As empresas líderes fazem isso. A digitalização acelerada pela COVID-19 tende a facilitar sua jornada.

			Antônio Kandir

			Ex-ministro de Planejamento e Orçamento

			desafios e oportunidades de m&a no brasil

			Capítulo 1

			Nada poderia ser mais desafiador para o ambiente de negócios no Brasil que o enfrentamento à pandemia da Covid-19 em 2020 e a necessária quarentena nos setores do mercado considerados não essenciais. Aliado a isso, os empreendedores tradicionais brasileiros, diferentemente das startups, resistem a profissionalizar sua estrutura e sua comunicação com os investidores, quer sejam de fundos, family offices ou mesmo players estratégicos.

			Por paulo pandjiarjian

			Introdução

			Por ser um dos países com maior território global, PIB, população e mercado consumidor, o Brasil possui recursos naturais incomparáveis e, na busca por oportunidades de negócios, investimentos e expansão internacional – principalmente em busca de oportunidades –, não pode ignorar os ganhos de longo prazo. 

			Existem várias motivações para o processo de M&A. Por exemplo, essa pode ser uma maneira rápida e eficaz para a empresa expandir seus negócios, entrar rapidamente em outros mercados internacionais, diversificar os riscos regionais e acelerar o processo de fusão. Além disso, é possível buscar escala econômica regional e sinergia de negócios, otimizar a estrutura de capital do grupo, tecnologia abrangente e vantagens competitivas etc.

			Mesmo diante da situação atual, o Diário do Comércio afirmou que 2020 seria um ano muito agitado para fusões e aquisições no Brasil. O chamado negócio de fusões e aquisições (M&A em inglês) está se tornando cada vez mais comum em nosso país; teve muito sucesso em 2019, e há motivos suficientes para esperar o mesmo neste ano.

			Segundo dados da consultoria Evolua, a receita da área de M&A atingiu 307 bilhões de reais em 2019, um aumento de mais de 58% em relação a 2018. Educação, saúde, tecnologia da informação, telecomunicações e imobiliário são alguns exemplos de áreas de sucesso, de acordo com a pesquisa.

			O que nos faria acreditar que 2020 seria melhor? Muitos fatores foram responsáveis à época para formatar um ambiente favorável para reformas, como tributação e gestão administrativa; crescimento esperado do PIB; bolsas de valores com recordes históricos; taxa de inflação brasileira e queda das taxas de juros (Selic); taxas de juros negativas na Europa; e a menor taxa de juros dos Estados Unidos. Ao melhorar o nível de confiança dos investidores nacionais e estrangeiros; o governo se esforça para simplificar o ambiente de negócios no Brasil.

			Firmas de consultoria bem conhecidas entre as Big Four, como PricewaterhouseCoopers (PwC) e KPMG, apontaram a tendência de integração aqui. Relacionada a tudo isso está a onda de movimento que deve continuar: a criação de empresas brasileiras-unicórnio, como 99 e IPOs dentro e fora do país.

			Esses movimentos costumam gerar poder financeiro para grandes empresas, que, a fim de crescer, precisam fazer aquisições e expandir de maneira não orgânica. Por outro lado, as empresas familiares encontram suas propostas cada vez mais “atrativas”, se deparando com dificuldades na sucessão familiar e na falta de boa governação corporativa.

			No entanto, proprietários de negócios que podem ser vendidos precisam fazer o dever de casa para que a empresa mantenha o melhor cumprimento da governança. Empresas com más condições operacionais, contabilidade atualizada e sem riscos jurídicos, trabalhistas e fiscais, até mesmo com ativos de alta qualidade, podem eventualmente fazer que os compradores percam o interesse.

			Por meio desse patamar, não podemos esquecer que todas as fusões e aquisições exigem cuidados especiais. Esses processos são muito demorados e vão desde a avaliação das pessoas interessadas nos bens a serem adquiridos e vendidos, a análise da viabilidade jurídica da transação, a elaboração de modelo financeiro (valuation) para justificar a transação, a contratação e a realização de due diligence até a definição do preço de venda. Tudo isso pode levar semanas, meses ou anos... para não falar do cenário depois que a transação é concluída.

			Bons consultores para ambas as partes (comprador e vendedor) são essenciais à concretização desse tipo de negócio. Por outro lado, essa é uma grande oportunidade para profissionais que possuem experiência em todo o processo, além de conhecimentos nas áreas de finanças, contabilidade e direito.

			Percebe-se que fusões e aquisições podem trazer benefícios econômicos e, principalmente, a profissionais que estão prontos para acompanhar tais projetos estratégicos iniciados no Brasil. O campo de fusões e aquisições está enfrentando enormes desafios e oportunidades.

			Cenário

			Mas, como dissemos no resumo do capítulo, nada poderia ser mais desafiador para o ambiente de negócios no Brasil que o enfrentamento da pandemia da Covid-19 em 2020 e a necessária quarentena nos setores do mercado considerados não essenciais. Aliado a isso, os empreendedores tradicionais brasileiros, diferentemente das startups, resistem a profissionalizar sua estrutura e sua comunicação com os investidores, quer sejam de fundos, family offices ou mesmo players estratégicos.

			Case

			Por conta dessa análise, vale a pena compartilhar um case, em caráter sigiloso, guardando nome e área de atuação da empresa. A intenção é o compartilhamento de conteúdo e aprendizado em M&A no Brasil, especialmente voltados àqueles empresários que ainda não estão se organizando convenientemente para a entrada de grandes players no mercado brasileiro. Toda a sociedade torce e se prepara para vencer a pandemia da Covid-19 com a ajuda de vacinas que estão sendo desenvolvidas por diversos países do mundo, inclusive com a colaboração do Brasil. Logo, quando a situação estiver mais segura e controlada, acreditamos que o bom ambiente de negócios voltará a despontar no País, trazendo de volta o interesse e o apetite de investidores estrangeiros.

			Início conturbado

			Antes de entrarmos nos detalhes do case propriamente dito, há que se dizer que o empresário, dono da rede em questão, antes de termos tido contato com ele, havia recebido uma consultoria boutique e aceitou assinar vários non-disclosure agreement (NDA) direcionados a diversos players e fundos do mercado. 

			A consultoria – infelizmente, em nossa visão –, sem a devida preparação e sem contato sigiloso com os possíveis interessados, saiu a mercado, quase oferecendo o ativo de porta em porta. Isso, como não poderia deixar de ser, criou um ambiente conturbado de negócios para a rede, e o ativo acabou se queimando um pouco, criando dificuldades de trabalho na condução da apresentação, no desenvolvimento de interesse na compra e na condução das negociações.

			Por conta desse fato, o dono do negócio ficou mais ressabiado e, apesar de entender que o futuro de seu negócio seria a aquisição por um player maior, em um mercado que estava naturalmente se concentrando, achou por bem trabalhar de modo muito mais low profile.

			Para tanto, acionou um amigo dele de 40 anos, que também já havia sido dono de uma rede de lojas, para que ele fosse o interlocutor com o mercado sobre uma possível venda. E, nesse momento, esse interlocutor passou a ser o mandatário informal da venda e me chamou para fazermos uma parceria, por conta de meu patrimônio de relacionamento.

			Patrimônio de relacionamento

			Na verdade, não é por acaso que as relações pessoais e profissionais apresentam muitas semelhanças, principalmente quando se analisam os fatores que levam a seu sucesso. Além de superar as dificuldades encontradas no desenvolvimento, a partir do processo contínuo de benefício mútuo entre as duas partes, aos poucos se estabelece um bom relacionamento. Com o contato durante o processo de aproximação, a interação entre pessoas com interesses e expectativas semelhantes oferece meios de potencializar relacionamentos harmoniosos e sustentáveis. As partes podem até ter objetivos diferentes, mas em algum momento da relação podem se complementar, se somar e formar uma interdependência saudável.

			Em uma relação pessoal relevante, seja ela de amizade, seja afetiva, associamos a outra parte como indispensável em algum aspecto de nossas vidas, ligamos sua lembrança a algo marcante que vivemos e, por fim, sentimos falta e criamos vínculos que são fundamentais para nosso bem-estar. Por exemplo, quem não se lembra de um amigo, um familiar ou alguém próximo ao passar por uma situação delicada na vida, como um acidente fatal ou uma perda? Ou, quando conquistamos algo importante que queríamos, muitas vezes não contamos com pessoas à nossa volta? Nossas relações mais perenes são aquelas que, por algum motivo, se tornam indispensáveis em nossas vidas, por meio das quais há trocas de valores e benefícios.

			Relacionamento de negócios

			Em uma relação comercial saudável, para alcançar resultados concretos não é diferente do que acontece em uma relação pessoal. Seja em produtos e serviços, seja em valores, conhecimentos, ideias e soluções, sempre há trocas bilaterais. Nessas relações, sempre há expectativa de uma parte quanto à outra, e essa situação é correspondida. Para que o relacionamento continue, essas expectativas devem ser sempre renegociadas, ou seja, as partes devem manter contato contínuo. A transação não precisa ser financeira. Podem ser de cunho social, espiritual ou ideológico, mesmo no relacionamento entre duas empresas ou entre uma empresa e seus consumidores.

			É importante estreitar o relacionamento, reajustar expectativas e saber que o que a outra parte precisa para manter sua oferta é sempre relevante e essencial. No entanto, existem diferenças básicas entre os dois tipos de relacionamento. Quando a motivação é pessoal, a moeda de troca nem sempre é clara e objetiva. Uma pessoa pode doar mais dinheiro e, mesmo assim, as duas ficam totalmente satisfeitas com o relacionamento. Quando a motivação é o negócio, o equilíbrio precisa ser mais harmonioso e as expectativas precisam ser mais consistentes.

			Os benefícios para ambas as partes devem ser evidentes. Os resultados precisam ser claros. Se esse relacionamento for lucrativo, então deve render dinheiro. Se o objetivo é um propósito social, deve ser alcançado e provado objetivamente. Esse relacionamento precisa ajudar a atender às expectativas de ambas as partes.

			Teoria da rede

			Já se foi o tempo em que uma empresa era capaz de produzir e outra tinha poder de compra suficiente e leal. Isso pode ser facilmente superado pela competição. Hoje, embora raramente seja observado em determinados segmentos de mercado, todo produto vem acompanhado de um serviço. Os serviços são realizados por meio do relacionamento entre as pessoas, mesmo que sejam treinadas para não representar a organização à qual pertencem.

			Portanto, a teoria da rede (ou interação) deu origem ao marketing de relacionamento e ao marketing direto. Essa teoria acredita que “marketing são todas as atividades de uma empresa para estabelecer, manter e desenvolver relacionamentos com clientes”. Portanto, para qualquer empresa, planejar seu relacionamento e o momento de se revelar, estabelecendo contato com as partes interessadas (stakeholders) na proposta, seja clientes, fornecedores, terceirizados, parceiros ou funcionários, é crítico.

			Para desenvolver as relações externas, as pequenas empresas (principalmente aquelas que estão entrando no mercado ou que têm como objetivo expandir ou conquistar novos mercados) precisam identificar e aproveitar oportunidades de contato com outras empresas (em especial aquelas com afinidade), perguntando o que podem oferecer. Muitos desses conceitos devem ser considerados ao planejar a venda da própria empresa.

			Dados do negócio

			Como muitos empresários brasileiros de empresas médias, o dono da rede tratada neste capítulo não estava devidamente preparado para falar com o mercado, menos ainda com fundos internacionais, que têm regras mais rígidas de apresentação e negociação.

			Meu parceiro no negócio foi quem formatou os balanços patrimoniais e também os demonstrativos de resultados (DREs), além do teaser a seguir.

			Rede

			Sobre a empresa

			Rede de lojas fundada em 1980, com 120 lojas, tendo previsão de inaugurar outras 5 no segundo semestre de 2020, com forte atuação no interior de São Paulo. 

			Infraestrutura

			Suas lojas estão em prédios alugados, com metragem média de 120 m². Há um centro de distribuição com 8 mil m² de área construída em imóvel pertencente a seu grupo econômico, totalmente automatizado. Possui 1.700 colaboradores.

			Faturamento

			O faturamento em 2015 foi de R$ 328 milhões, com Ebitda1 de 7,8%; em 2016, foi de R$ 331,7 milhões, com Ebitda de 8,4%; em 2017, foi de R$ 305 milhões, com Ebitda de 8,00%; em 2018, foi de R$ 310 milhões, com Ebitda de 0%; em 2019, projetava faturar R$ 330 milhões, com Ebitda de 8%.

			Capital de giro

			Tem endividamento bancário de R$ 25 milhões e não tem passivo trabalhista, civil ou tributário.

			Motivo da venda

			O proprietário planeja desenvolver novos negócios.

			Valor da venda

			R$ 300 milhões. Nesse valor, não estão inclusos os imóveis próprios. 

			Em relação ao quadro anterior, há que se mencionar que o valor atual de R$ 300 milhões já havia sido de R$ 400 milhões. Havíamos tido no mercado o caso recente de um player estrangeiro que, para se estabelecer no Brasil, havia adquirido rede análoga, mas de maior tamanho, pagando 22 vezes o Ebitda. Esse fato deu ao dono de nossa rede de trabalho a impressão de que o mercado estava muito favorável, e ele queria valorar sua rede mais pelo custo da oportunidade que pelo custo real de aquisição.

			Quando ainda estava pedindo os R$ 400 milhões, chegou a recusar uma oferta de R$ 280 milhões de um fundo americano. Talvez uma oferta desse naipe hoje fosse aceita no atual cenário do mercado. A intenção do dono da rede é vender 100% do negócio, mas estuda vender 70% e continuar com uma participação de 30%, investindo na ampliação, sempre de acordo com sua participação.

			Ele até possui um plano estratégico de aquisição de três redes menores por aproximadamente R$ 100 milhões, que poderia trazer um aumento mensal de R$ 20 milhões no faturamento. Seu faturamento atual é consistente, e parte interessante de seu bom resultado vem do desenvolvimento de marcas próprias, com margens de lucros maiores e compras certeiras, utilizando a diferença de percentual do ICMS nos diferentes estados da União.

			Desafios nas negociações

			Vários desafios têm se apresentado no desenvolvimento do negócio. Um deles é a rede ter ficado marcada lá no início pelo trabalho pouco profissional da mencionada boutique de M&A. O outro é que o dono da rede não abre mão de trabalhar com 3% de comissão para os envolvidos nas negociações. Apesar de 3% de R$ 300 milhões ser um número bastante atraente, muitos profissionais preferem trabalhar com 5% ou 6% de comissão na negociação. 

			Outro desafio é que temos muitos profissionais independentes de mercado que trabalham com M&A, sem pertencer a nenhuma estrutura mais bem organizada. Logo, também o trabalho ofertado não é tão profissional quanto se espera. Se as pontas do negócio (compra e venda) estão muito distantes e há muitos intermediários entre elas, a chance de uma quebra é maior. E, muitas vezes, a outra ponta do negócio acaba não apresentando concretude na hora em que as tratativas começam a ficar mais sérias e concretas. 

			Muitas vezes, para aproximar as duas pontas do negócio, acabam surgindo parceiros que nem se conhecem pessoalmente. Nesses casos, é necessária a assinatura do NDA entre as partes, normalmente divididas em parte compradora, parte vendedora e parte intermediária. Após a assinatura do NDA, o comprador é apresentado ao vendedor, e este último dá seu “De acordo”, também assinando o documento de non-disclosure agreement, antes de seguir para o memorando de entendimentos.

			Outro ponto que sempre se debate, mesmo antes de um possível memorandum of understanding (MOU), é o valuation (determinação do valor da empresa). 

			Como é feito o valuation?

			Antes de começarmos, valuation é o nome utilizado para essa estimativa dentro do mercado financeiro. Normalmente, ele é calculado por um especialista, já que é difícil de ser feito por conta própria – a não ser que você tenha um profundo conhecimento em finanças e uma alta capacidade de analisar o mercado.

			Em primeiro lugar, devemos esclarecer que é praticamente impossível chegar a um número exato do valor de uma empresa. A única possibilidade de fazer isso é no caso das companhias de capital aberto, em que se multiplica a quantidade de ações disponíveis pelo valor de venda da ação na bolsa de valores, chegando a um valor atual e específico.

			Nas empresas que não possuem ações à venda na bolsa de valores, essa quantia pode ser menos precisa. Por isso, entender como é feito o valuation é essencial. Alguns empresários acreditam que a melhor forma de calcular o valor da empresa é olhar o total de ativos no balanço patrimonial. Assim, eles chegam à quantia que a empresa possui e podem ter uma média do quanto ela valeria se fosse vendida. No entanto, essa é uma péssima forma de fazer o cálculo e pode ser totalmente inválida se a empresa estiver afundada em dívidas, por exemplo.

			Esse cálculo também não vale se a empresa tiver uma patente muito interessante para o mercado ou até mesmo uma marca forte. Esses itens têm uma procura alta e nem sempre conseguem ser mensurados por meio de um balanço patrimonial.

			Quanto vale uma empresa?

			Para o mercado de investimentos, é muito mais interessante descobrir quanto a empresa ainda pode render no futuro. Esse número deve revelar um pouco do histórico do negócio, mas, principalmente, suas expectativas para os próximos anos.

			Um negócio vale o quanto ele ainda pode crescer, e essa é uma importante lição para empresários e empreendedores de todos os ramos.

			Qual a importância disso para o negócio?

			Especialmente em tempos de crise, o valuation é uma ótima ferramenta para avaliar se o dinheiro investido na empresa trouxe resultados concretos para seu crescimento ou se foi apenas uma forma de mantê-la aberta e funcionando.

			Ao fazer essa análise, você também aprofunda seus conhecimentos sobre a produção e a dinâmica empresarial. Na maioria dos casos, é possível descobrir com exatidão quais são os itens que valorizam uma instituição para o mercado e quais são aqueles que a fazem valer menos.

			Isso pode ser interessantíssimo da perspectiva administrativa, pois oferece uma visão mais clara da estratégia que deve ser seguida para que a companhia se fortaleça, se diferencie competitivamente e alavanque seu crescimento tanto na produção quanto no valor de mercado.

			Caso haja a necessidade de compra ou venda da parte de um dos sócios, o valuation também ajuda a ter uma noção de como calcular o montante a ser pago de maneira justa, sem prejudicar nenhum dos envolvidos e garantindo bons negócios.

			Por último, estudar a evolução do valor da empresa com o passar dos anos e as variáveis econômicas de cada época ajuda o empresário a montar estratégias de crescimento mais consistentes – assim como facilita a criação de metas eficientes para os diversos cenários mercadológicos possíveis.

			Resumindo, há muitos fatores a serem levados em conta para fazer a avaliação do valor da empresa, inclusive os intangíveis, que podem colaborar com até 85% dessa avaliação. Outros fatores que devemos ter em mente:

			
					patrimônio líquido (balanço patrimonial)

					valor de mercado (ações na bolsa)

					valor de liquidação (ativos)

					projeção de ganhos futuros (em valor presente)

					fator multiplicador do Ebitda

			

			Conclusão

			Em resumo, a crise econômica brasileira trouxe novas oportunidades de investimento. O cenário de incertezas aumentou o número de empresas brasileiras em dificuldade, e esse número aumentou em 2020, tendo em vista os prognósticos de baixo crescimento econômico por conta da pandemia da Covid-19. Essas circunstâncias podem significar uma combinação interessante de ativos mais baratos e da consolidação de alguns setores, tornando ainda mais atrativo fazer negócio no Brasil.

			Alguns profissionais que atuam nesse segmento olham com cautela o cenário, embora prevaleça o otimismo. Há quem acredite que, ao fim da pandemia, vai se abrir uma janela de oportunidades. Isso porque a crise vai deixar muitas empresas em dificuldades.

			As empresas devem se preparar para o momento da retomada. Fazendo todos os ajustes necessários, elas estarão prontas para a curva de ascensão rápida que esse setor de M&A terá após os efeitos da pandemia. As empresas ficarão baratas e o investidor ainda ganhará no câmbio.

			A crise também dá espaço para aquisições de oportunidade, mas, nesses casos, os empresários precisarão ter expectativa de valor realista. Isso sem falar nos empresários que irão avaliar o momento como oportuno para atrair um sócio que apoie ativamente com gestão e governança, papel muito comum entre os fundos de private equity e investidores institucionais.

			A tendência é que o mercado continue em ritmo crescente. Sai de foco o ambiente próspero de um país em crescimento econômico, entram em cena oportunidades de negócios a bons preços em razão da necessidade de liquidez, somadas à busca por consolidação, eficiência e sinergia.
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			diversidade e inclusão como parte essencial
da estratégia

			Capítulo 2

			O objetivo deste capítulo é trazer a diversidade de forma mais ampla e disruptiva e seu impacto na estratégia das empresas. Trazendo novas perspectivas sobre como criar ecossistemas organizacionais diversos e inclusos, em que cada indivíduo tenha sua participação e que seja capaz de contribuir com seus valores para o fortalecimento da organização.

			Por andrea eboli

			Muito além da diversidade 

			Muito se tem falado sobre como as empresas enxergam diversidade em suas estratégias. Apesar de ser um assunto recente e ainda pouco explorado no Brasil, a diversidade tem ocupado um espaço cada vez mais relevante em mesas de conselhos, grandes eventos de negócios e em processos de M&A. Um assunto que até pouco tempo era liderado apenas pela área de Recursos Humanos passa a ser um quesito de fundamental importância para as empresas que pensam de maneira inovadora e global. 

			E por que pensar em diversidade pode fazer seus negócios e sua estratégia mais rica e promissora? Por que pensar de maneira diversa pode aproximar as empresas de seus funcionários e de seus consumidores?

			A resposta é simples: porque o mundo é diverso.

			E seu mercado consumidor também. Pessoas têm origens diversas, pensamentos, experiências, culturas e línguas diversas. 

			O mercado de consumo está passando por grandes transformações principalmente na forma em que o consumidor estabelece suas relações com os produtos que utiliza e consequentemente com as empresas que o fazem. E esta relação orgânica e não estruturada, em que as pessoas pensam e agem de forma livre, supera estereótipos tão esgotados pelo marketing tradicional 

			 Isso significa que pensar de maneira diversa e entender a evolução do pensamento e do comportamento gera um grande diferencial competitivo para as empresas, e que isso se sobrepõe às regras mercadológicas que aprendemos durante nossa vida acadêmica e profissional. 

			Ainda hoje, ouvimos equipes de marketing sugerindo que um produto foi criado para mulheres, classe A, de 25 a 35 anos que amam se cuidar e pensar em suas famílias. Agora imaginem quantas pessoas poderiam ser enquadradas nessa janela. Como podemos pensar em um único produto que atenda mulheres de diferentes culturas, idiomas, raças, com experiências profissionais, culturais e pessoais, com questões pessoais associadas a seu corpo, sua vida profissional, a maternidade, a afetividade, sua origem, sua nacionalidade, seu cabelo, sua forma de enxergar o mundo, sua oportunidade de viajar e ter acesso a novas culturas etc.?

			Parece obvio, mas não é. Quantas empresas, ainda acreditam que diversidade é discutir cotas de deficientes liderado internamente pelo Diretor de RH ou pelo time institucional para criar frases de efeito no capítulo “missão e visão da empresa”. 

			 A diversidade vai muito além de características demográficas de uma população; ela está na forma como o público se comporta, pensa, compartilha ideias e age. A diversidade está em entender que cada indivíduo é único e que, socialmente, vai se agrupando por interesses, mas sempre preserva sua identidade dentro do grupo. Não devemos pensar na diversidade como um fim; ela é um meio que nos ajuda a conhecer pessoas diferentes e saber como elas interagem com nossa empresa e nosso negócio. Isso significa estar aberto legitimamente. E esse é um bom start para a implementação de um plano bem-sucedido de diversidade e inclusão. 

			Cultura organizacional 

			Um bom ponto de partida para a implementação de uma visão de diversidade é entender a importância de uma cultura organizacional bem estabelecida e difundida. Certo? Depende. 

			Depende do quanto a cultura da empresa está sendo empregada para vocês trazerem iguais para dentro da organização. O quanto ela está sendo usada para formalizar que vocês querem pessoas que pensam e agem da mesma forma. Quantas vezes, naquelas reuniões de recursos, recriminamos pessoas que pensam e agem diferente? Se isso acontece, o impacto em qualquer negócio pode ser crucial. Porque essas pessoas iguais pensam igual, agem igual e, depois de muitos anos, trazem modelos mentais que vão contra seu processo de inovação. 

			É importante dizer que esse modelo gera um conforto organizacional extraordinário, que passa a ser valorizado e reconhecido na organização. Pessoas que passam anos na mesma área, às vezes até mesmo na mesma função, dizendo a mesma coisa, repetindo frases como “Isso não vai mudar, sempre foi assim e sempre será” passam a ser ícones de uma cultura organizacional estática e sem caminhos para a inovação.

			Uma outra reflexão importante é que o processo de diversidade não se baseia apenas na visão e na missão da organização. Claro que eles se fazem importantes, uma vez que demonstram para a organização a direção, os princípios e os valores. Entretanto, esta é somente uma das etapas iniciais de um processo de inclusão da diversidade. 

			Estar aberto a viver um modelo de diversidade passa por como traduzi-lo em ações do dia a dia para que possa ser compreendido pelos colaboradores e, ao mesmo tempo, seguido e aplicado em todos os níveis organizacionais. O que é diversidade para mim pode ser completamente diferente do que é para você, para o líder de uma empresa, para um ativista, para a liderança de uma ONG ou para um funcionário de sua equipe. 

			Um outro aspecto importante que valida e legitima esse modelo organizacional baseado na diversidade, é que as lideranças entendam os impactos concretos e tangíveis de se ter pessoas diferentes em seu ambiente corporativo. A palavra cultura deveria ser evitada como tradução da forma de pensar e agir de uma organização, porque cultura, sob o aspecto antropológico, é algo muito mais amplo e, sob o aspecto organizacional, muito mais restrito e estático. 

			Podemos assumir que cada empresa possui seu próprio ecossistema, onde cada pessoa assume seu papel dentro dele, oferecendo a esse modelo orgânico valores e atitudes próprias que o fazem vivo.

			Impactos da diversidade

			Algumas consultorias americanas resolveram traduzir o impacto da diversidade na estratégia das empresas. Um estudo realizado pela Mckinsey, em 2018, demonstra de forma quantitativa o impacto da diversidade nos resultados de uma organização. 

			Primeiramente, foi provado que existe uma grande correlação entre o quanto é diversa a liderança e os resultados dos últimos 3 anos. 

			Empresas que estão situadas no quartil superior com mulheres no time de liderança são 21% mais sucessíveis a terem melhores performances e rentabilidade. Ainda, empresas com mais mulheres em cargos de liderança são aquelas que também tiveram os melhores resultados financeiros. 

			E não é somente gênero: Empresas que estão no quartil superior por terem um grupo maior de diversidade eram 33% mais suscetíveis a estarem presentes no grupo de empresas com maior rentabilidade. Da mesma forma, empresas que estão no quartil inferior em gênero, raça e diversidade em seu quadro de liderança são 29% menos suscetíveis a estarem nos grupos de empresas que alcançam rentabilidade acima da média. 

			Dessa forma, percebemos que empresas que têm culturas diversas enriquecem suas decisões e sua forma de lidar com problemas no dia a dia, além de entenderem melhor seus consumidores. A diversidade na forma de pensar traz novas perspectivas para soluções, para discussões sobre o mercado e o consumidor e proporciona um ambiente mais rico e aberto ao posicionamento de novas ideias. Muitas empresas falam de diversidade no Brasil e no mundo, mas são poucas aquelas que fazem essa visão transpor a enraização de sua cultura.

			Podemos quebrar paradigmas ao dizer que, quanto mais solidificada for uma empresa quanto a sua cultura e suas verdades, mais difícil será para ela se abrir ao novo e trazer a diversidade e a inclusão como elementos reais de seu ecossistema. 

			Inclusão 

			Diversidade é convidá-lo para a festa,
inclusão é convidá-lo para dançar. 

			Autor desconhecido 

			Após o entendimento de que a diversidade é algo mais amplo do que temos lidado até o momento, evoluiremos na discussão, trazendo ainda mais complexidade para essa estrutura. 

			Partindo do princípio que o primeiro passo é ter pessoas diversas, o segundo é incluí-las. Não basta a empresa ser diversa se ela não consegue ser inclusiva. E este é um desafio ainda maior, porque ele passa pelo conhecimento, e pela incorporação de hábitos e atitudes no dia a dia, que quebram barreiras tradicionais de convivência. 
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