Aula 25 - Navegando em Aguas Turbulentas:
Valuation de Empresas em Dificuldade
(Distress)

Bem-vindo(a) a Aula 25 do nosso Curso de Valuation e Avaliacdo de Empresas! Hoje, vamos mergulhar em um dos
cenarios mais desafiadores e, paradoxalmente, mais ricos em oportunidades para quem domina a arte da
avaliacao: o Valuation de Empresas em Dificuldade (Distress). Imagine-se como um capitao experiente, capaz de
guiar um navio nao apenas em mares calmos, mas também através das mais violentas tempestades. Essa € a
habilidade que vocé comecara a desenvolver aqui.

Por que essa aula é tdo importante? No mundo dos negdécios, nem todas as empresas navegam em aguas
tranquilas. Crises econdémicas, ma gestao, mudancas de mercado ou eventos inesperados podem levar negocios
promissores a beira do colapso. E exatamente nesses momentos de fragilidade que a capacidade de avaliar o
verdadeiro valor de uma empresa se torna crucial, seja para investidores em busca de retornos elevados, credores
tentando minimizar perdas, ou gestores buscando um caminho para a recuperacao.

() Ao final desta jornada, vocé sera capaz de:

e Compreender os desafios inerentes a avaliacao de empresas em crise
o |dentificar os ajustes necessarios nas metodologias tradicionais de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
e Diferenciar entre valor de liquidacao e valor de reestruturacao

e Entender a complexa hierarquia de pagamento aos credores

Nesta aula, exploraremos como o risco de faléncia altera radicalmente a forma como projetamos o futuro e
descontamos os fluxos de caixa. Em seguida, vamos comparar as duas principais rotas que uma empresa em
dificuldade pode tomar - a liquidacao ou a reestruturacao — e como cada uma impacta seu valor. Por fim,
desvendaremos a "fila de prioridade" que define quem recebe o qué quando 0s recursos sao escassos, um
conceito fundamental para qualquer analise de distress.



O Desafio do FCD em Tempos de Crise: Por
Que o Modelo Tradicional Falha?

Vocé ja esta familiarizado com o Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
como uma das ferramentas mais robustas para avaliar empresas
saudaveis. A logica € simples: projetamos os fluxos de caixa
futuros e os trazemos a valor presente usando uma taxa de
desconto que reflete o risco. Mas e se a empresa estiver a beira da
faléncia? Sera que podemos simplesmente aplicar as mesmas
premissas e formulas? A resposta, como vocé pode imaginar, é um
retumbante "nao".

Imagine que vocé é um meteorologista tentando prever o tempo
em um dia ensolarado. E relativamente facil, certo? Agora, imagine
tentar prever o tempo no olho de um furacao. A volatilidade é
extrema, as variaveis sao imprevisiveis e os modelos tradicionais
simplesmente nao conseguem capturar a intensidade e a rapidez
das mudancas.

O

I Principais Problemas
do FCD Tradicional em
Distress

e Risco existencial distorce
projecées
e Volatilidade extrema nos

fluxos

e Premissas de crescimento
estavel inadequadas

e Taxa de desconto se torna
impraticavel

O principal problema é que o risco de faléncia nhao é apenas mais um risco; ele € um risco existencial. Ele distorce

fundamentalmente as projecdes de fluxo de caixa e a percepcao de risco dos investidores. Uma pequena variacao

nas vendas ou nos custos pode significar a diferenca entre a sobrevivéncia e o colapso. Portanto, precisamos de
uma abordagem que nao apenas ajuste os numeros, mas que reavalie a propria estrutura de como pensamos sobre

o futuro da empresa.



Ajustando a Taxa de Desconto: O Custo do
Capital em Crise

Quando uma empresa entra em dificuldades, a percepcao de risco por parte dos investidores e credores dispara.
Se para uma empresa saudavel usamos o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) como taxa de desconto,
refletindo o custo da divida e do capital proprio, para uma empresa em distress, esse WACC se torna uma
montanha-russa. O custo da divida, por exemplo, pode subir exponencialmente, e o custo do capital proprio pode
se tornar quase incalculavel devido a incerteza.

¢ Empresa Saudavel Empresa em Distress
Taxa de desconto baixa e estavel Taxa de desconto volatil
WACC previsivel WACC impraticavel

Beta controlado Beta extremamente alto

Pense na taxa de desconto como o preco que vocé paga para ter certeza de que recebera seu dinheiro de volta no
futuro. Se vocé empresta dinheiro para um amigo que esta com a vida financeira organizada, a taxa de juros &
baixa. Mas se esse amigo esta endividado e com o emprego instavel, vocé exigira juros muito mais altos — se é que
emprestara. Essa diferenca reflete o prémio de risco. Para empresas em distress, esse prémio de risco se torna
gigantesco.

[J) **_ Fatores Criticos para Ajuste da Taxa de Desconto

o Beta da empresa: Pode se tornar extremamente alto ou negativo
e Prémio de risco de crédito: Reflete probabilidade de inadimpléncia
e Volatilidade do mercado: Impacta percepcao de risco

e Liquidez dos ativos: Afeta capacidade de recuperacao

Para ajustar a taxa de desconto, precisamos considerar alguns fatores criticos. Primeiramente, o beta da empresa
(que mede a sensibilidade de suas acdes as flutuacdes do mercado) pode se tornar extremamente alto ou até
mesmo negativo em certos cenarios de faléncia. Além disso, € crucial incorporar um prémio de risco de crédito
significativo, que reflita a probabilidade de a empresa ndo honrar suas dividas. Em alguns casos, a taxa de
desconto pode ser tao alta que se torna impraticavel, sinalizando que o valor da empresa esta mais ligado a sua
capacidade de reestruturacao do que a sua continuidade operacional.



Ajustando os Fluxos de Caixa: Projetando o

Futuro Incerto

Se a taxa de desconto é um desafio, projetar os fluxos de caixa de uma empresa em distress é como tentar

adivinhar o final de um livro que ainda esta sendo escrito, com a diferenca de que o autor pode decidir parar de

escrever a qualquer momento. As premissas de crescimento linear e margens estaveis, que usamos em empresas

saudaveis, sdo completamente inadequadas aqui. Precisamos de uma abordagem muito mais flexivel e baseada

em cenarios.

2 Analogia: Orcamento Doméstico em
Crise

Imagine que vocé esta planejando o orcamento da sua
casa, mas de repente seu salario é cortado pela

metade e vocé nao sabe se conseguira outro emprego.

Vocé nao faria um orcamento linear; vocé criaria
cenarios: um otimista (novo emprego rapido), um
pessimista (sem emprego por meses) e um base
(algum trabalho temporario).

Q &

= Aplicacao Empresarial

Para a empresa em distress, a Iégica é a mesma. As
projecdes de receita, custos e investimentos precisam
ser construidas sob diferentes hipoteses de
recuperacao ou deterioracao.

w

Cenario Otimista

Reestruturacao bem-sucedida,
recuperacao rapida das vendas,

margens melhoradas moderado

Cenario Base

Probabilidade mais realista de
recuperacao ou falha, crescimento

Cenario Pessimista

Liquidacao inevitavel, deterioracao
continua, venda forcada de ativos

Isso significa que, em vez de uma unica projecao de fluxo de caixa, trabalhamos com multiplos cenarios: um

cenario otimista (onde a reestruturacao € bem-sucedida), um cenario pessimista (onde a liquidacao é inevitavel) e

um cenario base (que reflete a probabilidade mais realista de recuperacao ou falha). Cada cenario tera suas

proprias premissas de vendas, margens, desinvestimentos de ativos e, crucialmente, a probabilidade de sua

ocorréncia. Essa abordagem permite capturar a amplitude da incerteza e fornecer uma faixa de valores, em vez de

um unico numero enganoso.



Valor Terminal e Opcoes Reais: O Que
Acontece Depois da Crise?

Em um valuation tradicional, o valor terminal representa uma parcela significativa do valor total da empresa,
capturando o valor dos fluxos de caixa além do periodo de projecao explicita. Para uma empresa em distress, o
calculo do valor terminal se torna ainda mais complexo e, muitas vezes, questionavel. Como podemos assumir um
crescimento perpétuo e estavel para uma empresa que mal consegue sobreviver?

[J @ Conceito-Chave: Opcoes Reais

As opcoes reais permitem que o avaliador incorpore o valor da flexibilidade gerencial. Nao sao contratos
financeiros, mas sim decisbes estratégicas que tém valor econémico.

Pense no valor terminal como a "aposentadoria" da empresa, um periodo de estabilidade e crescimento
sustentavel. Para uma empresa em crise, a aposentadoria € uma miragem distante. O que realmente importa é a
capacidade de sobreviver e se reerguer. E aqui que a incorporacado de Opcoes Reais se torna uma ferramenta
poderosa, alinhada com as tendéncias de Modelos Hibridos de Valuation que combinam FCD com outras
abordagens.

x Opcao de Expansao ‘ ﬁ Opcao de Venda de @g Opcao de Mudanca

Expandir operagoes se a Ativos de Estrategia

recuperacao for mais rapida Vender uma divisao nao Alterar modelo de negocios

que o esperado essencial para levantar conforme condicdes de
capital mercado

As opcoes reais permitem que o avaliador incorpore o valor da flexibilidade gerencial. Por exemplo, a empresa
pode ter a opcao de expandir se a recuperacao for mais rapida que o esperado, ou a opcao de vender uma divisao
nao essencial para levantar capital. Essas "opcodes" nao sao contratos financeiros, mas sim decisées estratégicas
que tém valor econdmico. Ao invés de um valor terminal tradicional, podemos modelar o valor da empresa como a
soma do valor dos fluxos de caixa projetados em um cenario de recuperacao, mais o valor dessas opcdes de
gestao que podem surgir apds a crise. Isso nos da uma visao mais dinamica e realista do potencial de valor,
mesmo em um ambiente de alta incerteza.



Duas Rotas na Tempestade: Valor de
Liquidacao vs. Valor de Reestruturacao

Quando uma empresa se encontra em sérias dificuldades financeiras, ela geralmente enfrenta uma bifurcacao
critica: tentar se reerguer através de uma reestruturacao ou aceitar o fim e passar por um processo de liquidacao.
Cada uma dessas rotas tem implicacées radicalmente diferentes para o valor da empresa e para as partes
interessadas. Como avaliador, sua tarefa é entender e quantificar o valor em cada um desses cenarios.

& Analogia: Carro com Problemas = Aplicacao Empresarial
Imagine que seu carro esta com problemas sérios no A primeira opcao € a reestruturacao; a segunda, a
motor. Vocé tem duas opcoes: liquidacao. A escolha dependera de qual caminho

oferece o maior valor residual e qual € mais viavel.
o Reforma completa: Cara e demorada, mas pode

devolver funcionalidade e valor

e Ferro-velho: Venda rapida pelo valor das pecas
reaproveitaveis

“\_Valor de Liquidacao ~ Valor de Reestruturacao

Representa o valor que seria obtido com a venda E o valor que a empresa teria se conseguisse se
forcada dos ativos da empresa, um a um, apods o recuperar, renegociar suas dividas, otimizar suas
pagamento de todas as dividas e custos associados operacoes e voltar a gerar fluxos de caixa positivos.
2 o) JekEs0. E o "teto" do valor - o potencial de recuperagéo.

E o "piso" do valor - o minimo que se esperaria
obter no pior cenario.

A comparacao entre esses dois valores é fundamental para a tomada de decisao estratégica.



Detalhando o Valor de Liquidacao: O Preco
do Fim

O Valor de Liquidacao €, em esséncia, o valor que os ativos de uma empresa gerariam se fossem vendidos
individualmente, geralmente sob pressao e em um curto espaco de tempo. Nao é um cenario feliz, mas é uma
realidade para muitas empresas que nao conseguem se reerguer. Para o avaliador, estimar esse valor é crucial
para entender o "piso" de valor da empresa e para os credores, que precisam saber o quanto podem recuperar.

[J 5= Analogia: Leildo de Loja Falida

Pense em um leildao de bens de uma loja que faliu. Os produtos sao vendidos rapidamente, muitas vezes
por um preco abaixo do que valeriam em uma venda normal, porque ha uma urgéncia em converter 0s
ativos em dinheiro. Além disso, ha custos associados a esse processo.

Z
Estimar Valor de Mercado dos Ativos Aplicar Descontos Significativos

Imoveis, maquinas, estoques, contas a receber em Sobre o valor contabil ou valor de mercado em
cenario de venda forcada condi¢coes normais

© =

Subtrair Custos de Liquidacao Deduzir Todas as Dividas

Taxas legais, custos administrativos, impostos sobre Seguindo a ordem de prioridade estabelecida pela lei

venda de ativos

Para calcular o Valor de Liquidacao, precisamos estimar o valor de mercado de cada ativo (imdveis, maquinas,
estoques, contas a receber) em um cenario de venda forcada. Isso geralmente implica aplicar descontos
significativos sobre o valor contabil ou mesmo sobre o valor de mercado em condi¢des normais. A esse montante,
subtraimos os custos de liquidacao (taxas legais, custos administrativos, impostos sobre a venda de ativos) e,
claro, todas as dividas da empresa. O resultado € o valor liquido que estaria disponivel para os detentores de
capital, seguindo a ordem de prioridade que veremos adiante.



Detalhando o Valor de Reestruturacao: A
Esperanca de um Novo Comeco

Enquanto o valor de liquidacao olha para o passado e para o fim, o Valor de Reestruturacao olha para o futuro e

para a possibilidade de um novo comeco. Ele representa o valor da empresa se ela conseguir implementar um

plano de recuperacao bem-sucedido, que pode envolver renegociacao de dividas, venda de ativos nao essenciais,
corte de custos, otimizacao de processos €, em alguns casos, até mesmo uma mudanca radical no modelo de

negocios.

12> Analogia: Reforma de Casa Antiga

Imagine que vocé tem uma casa antiga que precisa de
uma reforma urgente. Em vez de demolir e vender o
terreno (liquidacao), vocé decide investir em uma
grande reforma: troca o telhado, moderniza a cozinha,
pinta as paredes.

12

Projecoes de Crescimento

Conservadoras no inicio, com

potencial de aceleragao otimizagoes

Margens Melhoradas

Devido a cortes de custos e

+ Resultado

O valor da casa depois dessa reforma sera muito maior
do que o valor do terreno vazio. A reestruturacao de
uma empresa segue uma logica similar: é um
investimento para restaurar e até mesmo aumentar o
valor do negoécio.

Plano de Recuperacao

Caminho claro para retorno a
lucratividade

O calculo do Valor de Reestruturacao geralmente envolve a constru¢cao de um novo modelo de Fluxo de Caixa
Descontado, mas com premissas muito especificas e otimistas (mas realistas) sobre a recuperacao. Isso inclui

projecdes de crescimento de receita mais conservadoras no inicio, mas com potencial de aceleracao, margens de

lucro melhoradas devido a cortes de custos, e um plano claro de como a empresa voltara a ser lucrativa. E

fundamental que esse plano seja crivel e que 0s recursos para sua execucao (seja por novos investimentos ou

renegociacao de dividas) estejam disponiveis.



A Escolha Critica: Comparando e Decidindo

A decisao entre liquidar ou reestruturar uma empresa em distress € uma das mais dificeis e estratégicas no mundo
dos negdcios. Ela ndo depende apenas dos valores calculados, mas também da viabilidade operacional, do apoio
dos credores e da capacidade da gestao de implementar um plano de recuperacao. O avaliador desempenha um
papel crucial ao fornecer as informacdes financeiras que embasam essa decisao.

J % Analogia Médica

Pense em um médico que precisa decidir entre um tratamento intensivo e arriscado (reestruturacao) ou
um procedimento paliativo (liquidacao) para um paciente grave. A escolha nao é simples e envolve
analisar as chances de sucesso de cada opcao, os custos envolvidos e o impacto para todas as partes.

Geralmente, se o Valor de Reestruturacao for significativamente maior que o Valor de Liquidacao, ha um forte
incentivo para tentar a recuperacao. No entanto, se a diferenca for pequena, ou se o plano de reestruturacao for
excessivamente arriscado ou inviavel, a liquidacao pode ser a op¢cao mais sensata para minimizar perdas. Essa
analise é frequentemente apresentada aos credores e acionistas para que possam tomar uma decisao informada
sobre o futuro da empresa.

Conceito Ambito/Aplicacao Base/Origem Exemplo
Valor de Liquidacao Cenario de faléncia e Venda individual de Empresa de varejo que
venda for¢cada de ativos ativos, custos de venda vende seu estoque e

imoveis em leilao

Valor de Cenario de recuperacao FCD de um novo plano Empresa de tecnologia
Reestruturacao e continuidade de negdcios, que renegocia dividas e
otimizacoes lanca um novo produto



A Fila de Prioridade: Quem Recebe o0 Queé na
Crise?

Quando uma empresa entra em distress e 0s recursos sao limitados, surge uma questao fundamental: quem tem o
direito de receber primeiro o dinheiro que sobra? Essa € a esséncia da Analise de Prioridade de Credores, um
conceito vital para qualquer pessoa que lida com valuation de empresas em dificuldade. Sem entender essa
hierarquia, € impossivel determinar o valor real para cada grupo de stakeholders.

i#i Analogia: Fila do Banco 11 Realidade Financeira

Imagine que vocé esta em um banco e ha uma fila para No mundo financeiro, a distribuicdo de ativos de uma
atendimento. No entanto, ndo € uma fila comum; empresa em faléncia funciona de forma semelhante,
algumas pessoas tém prioridade: idosos, gestantes, mas com regras muito mais rigidas e legalmente
pessoas com deficiéncia. Elas sdo atendidas primeiro, estabelecidas.

independentemente de quando chegaram.

Essa ordem de pagamento é conhecida como Regra de Prioridade Absoluta (Absolute Priority Rule - APR). Ela
determina que os credores de maior prioridade devem ser pagos integralmente antes que os credores de menor
prioridade recebam qualquer coisa. E, por ultimo, se sobrar algo, os acionistas. Entender essa regra é crucial
porque ela define quem assume o risco e quem tem o maior poder de barganha em um processo de reestruturacao
ou liquidagao.



A Regra de Prioridade Absoluta (APR):
Desvendando a Hierarquia

A Regra de Prioridade Absoluta (APR) é o pilar da distribuicao de valor em processos de faléncia ou recuperacao
judicial. Ela ndo é apenas uma diretriz; € uma norma legal que define a ordem exata em que os diferentes tipos de
credores e acionistas sao pagos a partir dos ativos remanescentes da empresa. Ignorar a APR € cometer um erro
grave em qualquer analise de distress.

O Analogia dos Portdes

Pense na APR como um conjunto de "portdes" que precisam ser abertos em sequéncia. O primeiro

portao so se abre quando todos 0s que estao antes dele foram totalmente pagos. Se nao houver dinheiro

suficiente para abrir um portdo, os que estao depois dele nao receberao nada.

A ordem geral da APR, embora possa ter nuances dependendo da legislacao local (como a Lei de Recuperacao

Judicial e Faléncias no Brasil), segue tipicamente esta sequéncia:

©

w

®)
[

Credores Garantidos

Aqueles que possuem uma garantia

real sobre os ativos da empresa (ex:

hipoteca de um imovel, penhor de
maquinas). Eles tém o direito de
vender esses ativos para satisfazer

Credores Privilegiados

Geralmente incluem dividas
trabalhistas e fiscais, que a lei

considera de alta importancia social.

Credores Quirografarios
(Nao Garantidos)

A maioria dos fornecedores, bancos
sem garantia especifica, etc. Eles
nao tém garantia sobre ativos
especificos.

suas dividas.
N D)
Credores Subordinados Acionistas

Dividas que, por contrato, aceitam uma prioridade de
pagamento inferior aos demais credores.

Os proprietarios da empresa, que sO recebem se sobrar
algum valor apds todos os credores serem pagos. Na

maioria dos casos de faléncia, os acionistas perdem

todo o seu investimento.



Implicacoes da APR no Valuation: O Valor
para Cada Parte

Entender a Regra de Prioridade Absoluta nao é apenas uma questao legal; € fundamental para o valuation. A APR
determina o "valor residual" que cada classe de credor g, finalmente, os acionistas, podem esperar receber. Para
um investidor que considera comprar dividas de uma empresa em distress ou acdes de uma empresa a beira da
recuperacao, essa analise é a diferenca entre lucro e perda total.

[J . Analogia do Bolo

Imagine que vocé tem um bolo para dividir entre varias pessoas, mas cada uma tem um direito diferente a
um pedaco. A APR é a receita que diz quem come primeiro e quanto. Se o bolo for pequeno, as ultimas
pessoas na fila podem nao receber nada.

Ao realizar um valuation de distress, € comum construir uma analise de "waterfall" (cascata). Comecamos com o
valor total da empresa (seja de liquidacao ou reestruturacao) e, a partir dele, subtraimos as dividas na ordem da
APR. O que sobra, se sobrar, € o0 valor para a préoxima classe de credores, e assim por diante.

/)

‘Q Para Credores |/\7' Para Investidores em Divida
Determinar a probabilidade de recuperacao de Distressed
seus créditos e o valor esperado Avaliar o potencial de retorno de suas compras

de divida

962 .. 7 .~

= ParaAcionistas 150 Para Negociacées
Entender se ha algum valor residual para suas Servir de base para renegociagoes de divida,

acoes, o0 que é raro em faléncias pois cada parte sabe sua posicao na fila



Desvios e Negociacoes: A APR na Pratica

Embora a Regra de Prioridade Absoluta seja um principio legal fundamental, a realidade dos processos de
recuperacao judicial e faléncia pode ser mais complexa e, por vezes, flexivel. Nem sempre a APR é seguida a risca,
especialmente em processos de reestruturacao, onde a hegociacao entre as partes € a chave para a sobrevivéncia

da empresa.
11 Analogia: Acordo de Divorcio © Realidade Empresarial
Pense em um acordo de divércio. Embora existam leis No contexto de uma empresa em distress, credores e
claras sobre a divisao de bens, muitas vezes as partes acionistas podem concordar em desviar da APR se
chegam a um consenso diferente para evitar uma isso significar uma maior probabilidade de
batalha judicial longa e custosa. recuperacao da empresa.
< Negociacoes "Cram-down" ¢ Novos Investimentos
Consensuais Em algumas jurisdi¢coes, um Novos investidores podem
Credores de maior prioridade plano de reestruturacao pode injetar capital na empresa em
podem aceitar um pagamento ser imposto a uma classe de troca de uma posicao
menor ou em condi¢oes credores que Nnao o aprovou, privilegiada, o que pode alterar
diferentes para permitir que a desde que certas condicbes a dinamica da prioridade.
empresa se reestruture e evite a sejam atendidas e a APR segja
liquidacao, que poderia resultar respeitada em termos de valor.

em perdas ainda maiores para
todos.

A flexibilidade e a capacidade de negociacao sao tao importantes quanto a compreensao da regra em si, pois a
sobrevivéncia da empresa muitas vezes depende da capacidade de todas as partes de encontrar um terreno
comum.



Conectando os Pontos: Aplicacao Pratica e
Visao de Futuro

Chegamos ao ponto onde todos os conceitos se conectam. Avaliar uma empresa em distress nao é apenas aplicar
formulas; € uma arte que exige sensibilidade para o contexto, rigor analitico e uma boa dose de visao estratégica.
Vimos que o FCD tradicional precisa de ajustes drasticos, que a escolha entre liquidacao e reestruturacao é critica,
e que a ordem de pagamento aos credores define o jogo.

m Detetive Financeiro Assessor Estrategico —\ Habilidade Valorizada

Na pratica, um especialista Ele ndo apenas calcula A capacidade de navegar
em valuation de distress valores, mas também por essas aguas turbulentas
atua como um detetive assessora investidores, € uma habilidade altamente
financeiro, buscando pistas credores e gestores sobre valorizada no mercado

nos balancos, nas projecoes os melhores caminhos a financeiro, especialmente

e nas condicdes de seguir. em ciclos econémicos de
mercado para montar o incerteza.

quebra-cabeca.

[J) € Tendéncias Atuais: Modelos Hibridos

As tendéncias atuais, como os Modelos Hibridos de Valuation, sdo particularmente relevantes aqui. A
combinacao de FCD ajustado, analise de multiplos (mesmo que com cautela em distress) e o valor das
opcodes reais de gestao oferece uma visao mais completa e dinamica.

Embora a Aula 26 aprofunde a Analise de Fatores ESG, é importante notar que a governanca (o "G" de ESG) € um
fator critico em empresas em dificuldade. Uma boa governanca pode ser a diferenca entre a recuperacao e a
faléncia, influenciando a confianca dos credores e a capacidade de reestruturacao.



CONSOLIDACAO

Nesta aula, desvendamos o complexo universo do Valuation de Empresas em Dificuldade. Aprendemos que a
avaliacao de empresas em distress exige uma adaptacao profunda das metodologias tradicionais, com ajustes
criticos nos fluxos de caixa e nas taxas de desconto para refletir o risco existencial. Exploramos as duas principais
rotas que uma empresa em crise pode tomar — a liquidacao ou a reestruturacao — e como cada uma impacta seu
valor. Por fim, compreendemos a vital Regra de Prioridade Absoluta (APR), que dita a ordem de pagamento aos
credores e acionistas, um fator determinante para a distribuicao de perdas e ganhos.

(J @& Em pratica:

A expertise em valuation de distress permite identificar oportunidades de investimento em ativos
subvalorizados, auxiliar empresas a tracar planos de recuperacao viaveis e proteger os interesses de
credores em cenarios de crise. E uma habilidade que transforma desafios em decisdes estratégicas
informadas.

Autoavaliacao:

1. Qual das seguintes opcdes melhor descreve o principal desafio ao aplicar o Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
em empresas em dificuldade (distress)?

o a) A dificuldade em encontrar dados histéricos de empresas similares.
o b) A volatilidade e incerteza extremas nas projecdes de fluxo de caixa e na taxa de desconto.
o c) A falta de interesse de investidores em empresas com alto risco de faléncia.
o d) Aimpossibilidade de calcular o valor terminal para empresas em crise.
2. Em um cenario de Valuation de Empresas em Dificuldade, o Valor de Liquidacao representa:
o a) O valor maximo que a empresa pode atingir apds uma reestruturacao bem-sucedida.
o b) O valor dos ativos da empresa se vendidos individualmente sob pressao, apds custos e dividas.
o ¢) O valor de mercado da empresa em condicdes normais de operacao.
o d) O valor da empresa considerando apenas seus ativos intangiveis.
3. A Regra de Prioridade Absoluta (APR) estabelece que:
o a) Os acionistas devem ser pagos antes dos credores nao garantidos.
o b) Credores garantidos tém prioridade sobre credores quirografarios e acionistas.
o ¢) A ordem de pagamento é definida pela data de vencimento das dividas.
o d) Todos os credores recebem uma parte igual dos ativos remanescentes.

4. Qual das seguintes abordagens é mais adequada para lidar com a incerteza nas projecdes de fluxo de caixa de

uma empresa em distress?
o a) Utilizar apenas o cenario mais otimista para atrair investidores.
o b) Ignorar as projecdes de fluxo de caixa e focar apenas nos ativos tangiveis.

o c¢) Desenvolver multiplos cenarios (otimista, pessimista, base) com suas respectivas probabilidades.
o d) Aplicar uma taxa de desconto fixa e muito alta para compensar o risco.

5. Expligue brevemente a diferenca entre Valor de Liquidacao e Valor de Reestruturacao e por que essa distincao
é crucial para a tomada de decisao em empresas em distress. (3-5 linhas)

= Gabarito %/ Conexao com a Proxima Aula

1.b) | 2.b) | 3.b) | 4. ¢) Na Aula 26, daremos um passo adiante e
exploraremos como a Integracao de Fatores ESG
no Valuation esta se tornando indispensavel,
mesmo para empresas saudaveis, e COmo esses
fatores podem influenciar a resiliéncia e o valor de
longo prazo de qualquer negdcio.

Recursos Adicionais:

e Livro: "Valuation: Guia Completo" de Aswath Damodaran — Para aprofundar nos modelos de valuation.

e Artigo: "Distressed Debt Investing" (disponivel em periddicos financeiros) — Para entender a perspectiva dos
investidores.

e Legislacao: Lei n°® 11.101/2005 (Lei de Recuperacao Judicial e Faléncias) — Para detalhes sobre a prioridade de
credores no Brasil.

NOTA IMPORTANTE: As informacdes regulatorias/legais/técnicas desta aula estao atualizadas até 2025. Consulte
sempre fontes oficiais para verificar alteracodes.



