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RESUMO

O processo de avaliagdo de ativos consiste basicamente em obter, baseada nas estimativas de
rendimentos, incertezas e prazos, o preco que o mercado destina a certo bem tangivel ou
intangivel. Esta tarefa ndo ¢ trivial, dado que para obter tais estimativas exige-se um significativo
esfor¢o de analise, sendo esta imersa num contexto de incerteza. Um dos métodos utilizados para
avaliagdo de empresas consiste no uso de multiplos. Este processo de avaliagdo comparativa
considera que variagdes nos precos dos ativos tém relagdo direta e proporcional com variagdes
dos drivers de valor da empresa (tais como receita liquida, lucro operacional, lucro liquido, entre
outros) de modo que os riscos associados ao investimento estdo implicitamente inseridos nos
multiplos. A importancia de tal método se deve a praticidade e rapidez na obtenc¢do do resultado
final. Neste contexto, o presente estudo teve como objetivo verificar, para o mercado brasileiro,
no periodo 2003-2007, entre os diversos drivers de valor, aqueles que realizaram as melhores
estimativas do valor de mercado das empresas por meio de seus respectivos multiplos.
Adicionalmente, foi verificado qual critério de agrupamento de empresas torna o processo de
estimagdo mais eficaz. Para atingir tais objetivos, a pesquisa foi realizada em quatro etapas. Na
primeira, a partir dos balangos trimestrais das empresas, foram mensurados 14 diferentes
multiplos, sendo estes obtidos a partir do valor total da empresa (Enterprise Value, EV) e do valor
de mercado do patrimdnio liquido (PL) em relacao a sete componentes das contas das empresas,
denominados de drivers de valor (receita liquida, Ebitda, Ebit, lucro bruto, lucro liquido, fluxo de
caixa operacional e valor contabil do Patrimdnio Liquido). Na segunda etapa, as empresas foram
divididas em grupos caracteristicos utilizando-se diferentes critérios (conforme setor operacional,
retorno sobre o patrimonio liquido, beta e participagdo do ativo intangivel em relagao ao ativo
total). Em seguida, em uma terceira etapa, determinou-se o multiplo caracteristico do grupo a
partir da mediana das observacdes. Por fim, avaliou-se o valor de mercado do patriménio liquido
da empresa e o valor de mercado da empresa em cada trimestre, verificando a eficiéncia do
multiplo através de dois métodos: Erro Proporcional Médio (EPM) e da Raiz do Erro Quadratico
Relativo Médio (EQRM). Os resultados mostraram que os melhores resultados de estimacdo
foram obtidos com os multiplos de valor total da empresa, sendo tal eficiéncia maior quando
utilizados drivers relacionados aos fluxos de caixa. O multiplo que trouxe melhores resultados foi
Valor da Empresa/Ebitda, enquanto que o pior resultado ficou com Passivo/Receita Liquida.
Adicionalmente, com os diferentes agrupamentos das empresas, verificou-se que as melhores
avaliagcdes ocorreram quando as divisdes foram realizadas de acordo com o coeficiente beta.
Neste sentido, verifica-se que escolher o melhor driver de valor e saber segmentar as empresas
ditas comparaveis ¢ fundamental. Levando-se em consideragao estes dois pontos, a eficacia do
processo de valuation se eleva.

Palavras-chave: avaliacdo, multiplos, agdes.
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AVALIACAO POR MULTIPLOS: UMA ANALISE ENTRE DIVERSOS DRIVERS DE
VALOR E DIFERENTES CRITERIOS DE AGRUPAMENTO DE EMPRESAS

1. Introducao

O prego de um ativo pode variar por trés motivos principais: capacidade de geragdo de
riqueza, nivel de incerteza acerca dos rendimentos futuros e prazo de recebimento de tais
rendimentos. Quanto maiores, mais certos € menores os prazos de recebimento dos rendimentos
futuros, maior serd o valor do ativo que os gera.

Neste sentido, o processo de avaliagdo de ativos consiste basicamente em obter, baseada nas
estimativas de rendimentos, incertezas e prazos, o pre¢o que o mercado destina a certo bem
tangivel ou intangivel. Esta tarefa ndo ¢ trivial, dado que para obter tais estimativas exige-se um
significativo esfor¢o de andlise, sendo esta imersa num contexto de incerteza. Nao obstante as
dificuldades envolvidas neste processo, a obtengao da informagao de valor dos ativos € de grande
utilidade, pois em qualquer negociagdo o prego € uma variavel chave. Como destacam Martelanc
et al. (2005), os processos de fusdes e aquisigdes estao se tornando cada vez mais comuns nas
rotinas empresarias. O principal interesse a ser defendido pela empresa compradora e vendedora
consiste em encontrar um prego que seja “justo” para ambas. Isto €, aquela cotagdo que reflita de
forma mais precisa o potencial de geragao de rendimentos futuros.

A literatura aponta especialmente para quatro métodos principais de avaliacdo de empresas:
Fluxo de Caixa Descontado (FCD), avaliagdo por multiplos' (também conhecido como método
relativo), opgdes reais e modelo baseado no Valor Econdmico Agregado (VEA)
(DAMODARAN, 2007; MARTELANC ET AL., 2005). Martelanc et al. (2005) verificaram que,
dos modelos citados, os dois mais utilizados pelas empresas brasileiras sdo o FCD e o método
relativo. Os autores ainda avaliaram que, durante o esfor¢o de avaliacdo dos ativos, as empresas
normalmente utilizam mais de um modelo para a avaliagio®.

No que tange o método de avaliagdo por multiplo, este parte do principio que ativos com
mesmos fluxos de caixa, risco e crescimento futuros possuem mesmo valor, ou seja, mesmo
preco. Sendo assim, ao encontrar empresas que apresentem as mesmas trés caracteristicas, torna-
se possivel conhecer seus pregos através de comparagdes. Este processo de avaliagdo comparativa
considera que variagdes nos precos dos ativos tém relacdo direta e proporcional com variagdes
dos drivers de valor, de modo que os riscos associados ao investimento estdo implicitamente
inseridos nos multiplos.

O modelo acima considerado tem sua importancia derivada da praticidade e rapidez na
obtenc¢dao do resultado final. Ao contrario do método de FCD que prescinde da obtencdo dos
fluxos de caixa futuros, da taxa de desconto a ser utilizada e do prazo de maturagdo da empresa, o
método de avaliagdo relativo prescinde apenas da obtengdo de uma amostra comparavel. Além
disso, o numero de célculos utilizado no método em questdo ¢ bem menor do que o realizado no
FCD (SALIBA, 2008). O uso de multiplos tem boa receptividade em func¢ao da rapidez com que
incorpora novas informag¢des do mercado em suas precificacdes. Diariamente, ¢ possivel
realimentar os dados de informagdes de precos das empresas comparaveis deixando o processo
de avaliagdo mais alinhado com as tendéncias de valor do mercado. Por este motivo, tal modelo
tende a refletir em grande parte vezes resultados tdo bons quanto os obtidos pelo método FCD,
contudo, com menos esfor¢co e consumo de tempo (MARTELANC ET AL., 2005).

Neste contexto, o presente estudo tem como objetivo verificar, para o mercado brasileiro,

no periodo 2003-2007, entre os diversos drivers de valor, aqueles que realizaram as melhores
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estimativas do valor de mercado das empresas por meio de seus respectivos multiplos.
Adicionalmente, sera verificado qual critério de agrupamento de empresas torna o processo de
estimagao mais eficaz.

Para atingir os objetivos acima citados, o artigo esta dividido em quatro partes, além desta
introducdo. Primeiramente, sera realizada uma revisdo bibliografica sobre avaliacdo por
multiplos. Em seguida, abordar-se-4 a metodologia, realizando uma descri¢do da amostra e de
suas respectivas subdivisdes durante a estimac¢ao dos multiplos, além de um detalhamento dos
procedimentos utilizados para tal estimagdo e posterior analise dos erros de estimativa do valor
da empresa. Feito isso, os resultados serdo analisados e, posteriormente, feitas as conclusoes.

2. Revisao Bibliografica

Para analisar como ocorre a avaliagdo por multiplos, considere que cada empresa i no instante
¢t possui um determinado multiplo. A empresa alvo da avaliacdo relativa possui o seu prego
desconhecido, sendo o seu multiplo indeterminado. Sendo assim, a estimagdo consiste em
encontrar uma empresa ou um grupo de empresas compardveis que possuam as mesmas
caracteristicas (de fluxo de caixa, risco e crescimento) e adotar os seus multiplos como sendo
idénticos ao multiplo da empresa alvo. Entdo, através da multiplicacdo do multiplo pelo driver de
valor da empresa alvo, tem-se o seu preco estimado.

Na comparagdo da eficiéncia observada entre os métodos de FCD com os métodos de
avaliagdo por multiplos, destaca-se o trabalho de Kaplan e Ruback (1995). Estes autores
observaram que, embora o método de avaliagdo relativa seja bastante usado na pratica, o FCD
apresenta resultados tdo bons quanto, ainda mais quando refinado pelos resultados da avaliacao
por multiplos. A partir de resultados obtidos de uma amostra de Highly Leverage Transactions
(HLT)?, constatou-se que o método de FCD apresentou distribuigio mais simétrica e centralizada
do que a apresentada pelo método de avaliagdo comparativa. Contudo, esta ultima apresentou
resultados melhores quando a amostra selecionada era de empresas da mesma industria.

Kim e Ritter (1999) também abordaram a comparacdo entre os métodos de FCD e de
avaliagdo relativa, com foco na precificagdo de IPOs (Initial Public Offering) verificados nos
Estados Unidos. Segundo os autores, o FCD ¢ o método que mais se utiliza dos fundamentos
teoricos do processo de valuation. Contudo, a avaliagdo comparativa, quando empregado sob
uma amostra relativamente grande, foi o que apresentou os resultados mais proximos da
avaliagdo do mercado. Os principais problemas observados pelo método de FCD e que reduzem a
sua eficiéncia referem-se a dificuldade de se estimar com precisdo os fluxos de caixa futuros e
também de se escolher uma taxa de desconto apropriada.

O estudo de Gilson et. al (1998), por sua vez, analisou os dois principais métodos de
avaliacdo em um mercado de empresas falidas. Os modelos apresentaram erros de avaliagdo
muito grandes: no FCD, situaram-se na faixa dos -173% aos 95% em relagdo a mediana,
enquanto que para modelo de multiplos, entre —269% a 116%. Tais desvios foram oriundos de
circunstdncias muito particulares como: quantidade e qualidade das informagdes, grande
heterogeneidade nas transagdes realizadas, problemas de precificagdao do proprio mercado devido
a distor¢des dos integrantes. Embora o artigo de Gilson et al. (1998) ndo seja util para demonstrar
com precisdo qual método de precificagdo foi mais eficiente, demonstrou-se que os mesmos erros
que atingiram os fundamentos do método de FCD também afetaram o método de multiplos, indo
de encontro com Damodaran (2002). Este ultimo autor enfatiza que o processo de avaliagdo por
multiplos, embora seja operacionalmente mais simples, leva em conta os fatores centrais de
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incerteza inerentes a qualquer outro processo de andlise: risco, crescimento e potencial de
geracdo de caixa. E justamente neste ponto de tratar das varidveis de forma implicita que o
método de multiplos apresenta a sua maior vantagem (LIE & LIE, 2002).

Outros trabalhos se destacam devido a forma pela qual as amostras de empresas foram
formadas. Alford (1992) obteve os multiplos, ao selecionar amostras comparaveis de acordo com
o setor da atividade e as caracteristicas de risco/crescimento mediante uso do retorno sobre
patrimonio liquido. Os resultados demonstraram nao existir diferenca significativa na estimagao
utilizando tais formas de sele¢ao de amostra.

Outra forma de realizar a divisdo da amostra foi explorada por Lie e Lie (2002), considerando
o tamanho do intangivel da empresa. Segundo os autores, a eficiéncia do processo de valuation
pode ficar comprometida nas empresas que possuem altos valores de Pesquisa &
Desenvolvimento (P&D), uma vez que estes tipos de ativos sdo mais incertos e geram fluxos de
caixa menos constantes do que os ativos fixos e permanentes tradicionais. Para realizar esta
mensuragdao, separaram as empresas entre tradicionais e as de tecnologia de informacgao
(especificamente corporagdes da area de pontocom). Alternativamente, dividiram a amostra de
acordo com o tamanho do intangivel em relacdo ao ativo total (separaram-se as aquelas com mais
de 10% de intangivel em relacdo ao ativo total daquelas com menos de 10%). Empresas com alto
valor de intangivel tiveram maiores erros de estimagdo. Lie e Lie (2002) ainda apresentaram uma
divisdo com base no tamanho das corporacdes a fim de controlar problemas de estimagdo,
partindo do pressuposto de que empresas com tamanho semelhantes possuem variaveis de fluxo
de caixa, crescimento e risco semelhantes vis-a-vis empresas de tamanhos diferentes. Empresas
maiores tiveram menores erros de estimagdo, indo de encontro com Alford (1992). Segundo os
autores, este efeito se deve a ja consolidacdo das maiores corporagdes, o que leva a menores
variagoOes de seus fluxos de caixa.

Richter (2005), por sua vez, separou as amostras de duas formas, de acordo com o setor e
com a semelhanga dos drivers®. Concluiu-se que a avaliagio, utilizando este segundo método, foi
mais eficiente ao obter erros entre o prego estimado e o efetivamente observado muito menores
do que aqueles verificados via caracteristicas setoriais.

Vale ainda observar que algumas pesquisas analisaram a avaliagdo por multiplos,
considerando valores futuros dos drivers de valor vis-a-vis valores passados — Liu et al (2002),
Lie e Lie (2002), Schrider (2007) e Saliba (2008). Boa parte dos trabalhos avalia que, ao se
limitar os multiplos a valores passados ou presentes, aqueles que possuem menores erros
proporcionais no processo de estimagdo foram os drivers de valor baseados nos valores de fluxo
de caixa. O EBITDA ¢ o mais destacado por possuir maior precisdo de estimagao.

3. Metodologia

Dado o objetivo do estudo de verificar qual driver, considerando valores histéricos, que
apresenta o melhor resultado de apregamento por meio do método de avaliacdo por multiplos,
serdo utilizados sete componentes das contas das empresas como drivers. Sdo estes: Receita
Liquida, Ebitda, Ebit, Lucro Bruto, Lucro Liquido, Fluxo de Caixa Operacional e Valor Contabil
do Patrimonio Liquido. A escolha destes componentes financeiros como drivers se explica pela
importancia atribuida a estes pelos analistas financeiros.

De posse dos drivers de valor, a obtengdo dos respectivos multiplos ocorrerd de duas
maneiras. A primeira delas consistird na obtengdo de multiplos que relacionam os drivers de
valor exclusivamente com o valor de mercado do patrimdénio liquido (PL), obtido pela
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multiplicagdo entre preco de fechamento da agdo e respectiva quantidade de agcdes em circulagdo.
A segunda forma tera base em drivers de valor relacionados com o valor total da empresa -
Enterprise Value (EV), sendo calculado pela soma entre patrimonio liquido, divida total liquida e
participagdo de acionistas minoritarios. Assim sendo, serao cruzados os sete drivers de valor com
os dois valores empresariais’. Desta forma, uma empresa que apresente todos os dados
necessarios, tera 14 diferentes multiplos para cada instante ¢, sendo eles:

= P,/RL; Valor de Mercado do PL no instante ¢ / Receita Liquida no instante ¢

= P,/ Ebit,: Valor de Mercado do PL no instante ¢ / Ebit no instante ¢

= P,/ Ebitda,: Valor de Mercado do PL no instante ¢ /Ebitda no instante ¢

=  P,/LB; Valor de Mercado do PL no instante # /Lucro Bruto no instante ¢

= P,/LL; Valor de Mercado do PL no instante ¢ /Lucro Liquido no instante ¢

= P,/ BV, Valor de Mercado do PL no instante 7 /Valor Contabil do PL no instante ¢

= EV,/RL; Valor de Mercado da Empresa no instante ¢ /Receita Liquida no instante ¢

= EV,/Ebit, Valor de Mercado da Empresa no instante ¢ /Ebit no instante ¢

» EV,/Ebitda,. Valor de Mercado da Empresa no instante ¢ /Ebitda no instante ¢

= EV,/LB; Valor de Mercado da Empresa no instante ¢ /Lucro Bruto no instante ¢

» EV,/LL: Valor de Mercado da Empresa no instante ¢ /Lucro Liquido no instante ¢

= EV/ BV, Valor de Mercado da Empresa no instante ¢ /Valor Contéabil do PL no instante ¢

Para a obtengdo dos multiplos, serdo utilizados dados do sistema Economatica para as
acoes negociadas na BMF&BOVESPA, no periodo 2003 a 2007 (periodicidade trimestral).
Embora haja dados posteriores a 2007, optou-se por ndo usa-los em virtude do alto viés de
aprecamento das acdes em funcdo da crise do subprime verificada em 2008.

Na formacao das amostradas, serdo impostas as seguintes restri¢des:

1) Cada empresa deve possuir Valor de Mercado do Patriménio Liquido (P) e Valor de
Mercado da Empresa (EV) ndo-nulos para o trimestre considerado;

2) Todos os drivers de valor da empresa devem possuir informacdes nao-nulas;

3) Os multiplos obtidos pelas informagdes desta empresa devem ser positivos;

4) Cada empresa deve possuir no minimo cinco informagdes trimestrais validos.

Os itens a seguir descrevem os trés pontos do processo de estimacdo por multiplos: a) selecdo
da amostra comparativa; b) sele¢do do método de ponderacdo dos multiplos das empresas
compardveis para obtengdo do multiplo caracteristico e; ¢) métodos para escolha do melhor
driver de valor.

3.1. Grupo de empresas comparaveis

Para a verificacdo da eficiéncia dos diversos drivers de valor na estimag¢do por meio dos
multiplos, mostra-se mais interessante ndo fazé-lo simplesmente adotando um Unico multiplo
caracteristico para todas as empresas da amostra. Diversos estudos demonstram que empresas
com caracteristicas operacionais semelhantes apresentam semelhantes formas de aprecamento.
Portanto, na estimag¢do do melhor multiplo caracteristico, utiliza-se da separagdo das empresas
em diversos grupos de empresas comparaveis. Esta divisdo tem por objetivo agrupar empresas
que apresentam caracteristicas operacionais ¢ de fluxo de caixa semelhantes e reduzir o erro
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apresentado pelo aprecamento. Neste sentido, este estudo dividird as empresas em grupos
caracteristicos de acordo com os seguintes critérios:

1)

2)

3)

4)

Grupo de atividade: para este tipo de divisdo, adotar-se-4 o agrupamento de atividade
empregado pelo Economatica, em que sdo considerados 20 setores’. Esta divisdo justifica-
se partindo da premissa de que empresas classificadas pelo mesmo setor apresentam
caracteristicas produtivas e operacionais semelhantes. Sendo assim, a relagao do preco de
suas acdes com seus drivers de valor tendem a ser semelhantes.

Crescimento: serdo usados dados de ROE (Return on Equity) de cada empresa,
selecionando-as em dois grupos. Empresas com valor de ROE no ultimo trimestre de
2007 abaixo (acima) do valor ROE médio de todas as empresas da amostra irdo compor o
primeiro (segundo) grupo. Adota-se o ultimo trimestre de 2007 em fun¢ao deste ter sido o
ultimo trimestre utilizado na composicdo da amostra e por conter o maior nimero de
observagdes de ROE das empresas. Caso existam empresas que atendam aos quatro
critérios para a composi¢do da amostra, mas ndo apresentem informag¢des de ROE no
ultimo trimestre de 2007, estas ndo comporao nenhum dos dois grupos e serdo excluidas
do processo de estimagao quando tratar-se dos grupos de ROE.

Risco de empresa perante o mercado (f): este indicador ¢ calculado através da
regressao dos retornos da acdo de uma empresa contra os retornos da carteira de mercado
(em geral, representado por um indice de acdes — no Brasil, o Ibovespa). Representa o
risco ndo diversificavel da empresa. Os valores dos betas serdo extraidos diretamente do
software Economatica, a partir de dados didrios em um intervalo de tempo de um ano.
Para esta divisdo, adotar-se-4 o mesmo critério de dois grupos da divisdo anterior. As
empresas que apresentarem valor do beta no ultimo dia util do Gltimo trimestre de 2007
abaixo (acima) do valor médio dos betas de todas as empresas que compdoem a amostra
fardo parte do primeiro (segundo) grupo. Se existirem empresas que atendam aos quatro
critérios para a composicao da amostra, mas ndo apresentem informagdes de Beta para o
ultimo dia util do Gltimo trimestre de 2007, ndo comporao nenhum dos dois grupos.

Participacio do ativo intangivel no total do ativo: a divisdo das empresas também sera
feita em dois grupos, adotando como critério a participagdo do ativo intangivel no total do
ativo da empresa. Para o célculo deste valor de participacdo, serdo utilizados dados de
ativo total das empresas e de ativo intangivel. No primeiro (segundo) grupo, ter-se-ao
empresas nas quais a participagdo do ativo intangivel no total do ativo no ltimo trimestre
de 2007 fique abaixo (acima) do valor médio apresentado por tal indicador. Novamente,
caso existam empresas que ndo apresentem valores de participacao de ativo intangivel no
ultimo trimestre de 2007, estas ndo comporao nenhum dos dois grupos.

3.2. Multiplo caracteristico do grupo

Ap6s a definicdo dos grupos pelos quais as empresas serdo divididas, serd determinado o

multiplo caracteristico do grupo. De acordo com a literatura acerca deste tema, tanto a média
quanto a mediana e a regressao linear possuem pontos fortes e fracos. O presente estudo utilizara
a mediana como forma de obtencdo do multiplo caracteristico em fungdo desta estatistica
apresentar-se menos sujeita as influéncias de outliers. Vale lembrar que a estimag¢do do multiplo
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caracteristico deve ser feito fora da amostra, ou seja, assim como adotara Liu et al. (2002) e
Saliba (2008), deve-se remover da amostra a empresa-alvo de estimagdo’.

3.3. Calculo do preco e estimac¢iao dos erros

Com o multiplo caracteristico do grupo obtido para cada empresa, a proéxima etapa
consistira em precificar o valor de mercado do patrimdnio liquido da empresa (P) e o valor de
mercado da empresa (EV). Para tanto, multiplicar-se-a o driver de valor da empresa no trimestre ¢
(Xi) pelo respectivo multiplo caracteristico em cada grupo no trimestre ¢.

By=D%, XX, (1)

ETJ:: =M. XX, ()

ac

Onde, sendo 44 € 0 multiplo de preco e 4’ € 0 multiplo do valor da empresa.

Apos tal estimagdo, a verificacdo da eficiéncia do processo ocorrerd através do calculo
dos erros, sendo esta dividida em duas etapas. Na primeira, ndo considerard a distingao entre os
grupos caracteristicos — ou seja, os erros obtidos pelas divisdes setoriais, de crescimento (ROE),
de risco (B) e de participacao de intangivel. O objetivo € verificar qual driver de valor apresenta
melhores resultados. Na segunda etapa, serdo levados em conta o grupo caracteristico e o driver
de valor a fim de avaliar se existe variacdo no resultado geral dos resultados de acordo com a
forma pela qual se dividiu as empresas. Assim sendo, esta segunda analise permite constatar se
determinado driver apresenta afinidade por determinada forma de divisdo das empresas nos
grupos caracteristicos.

A eficiéncia do multiplo serd mensurada através de dois métodos: Erro Proporcional
Médio (EPM) e da Raiz do Erro Quadratico Relativo Médio (EQRM) — equagdes (3) e (4),
respectivamente.

100y [ Pup-Ppl 100 oy |P[r":;l;r}¢3[r:||
FPM = =1 Py = T, =i=1 P; (3)
' 522 || By — (x5, )\
1o B;;—B,; 1o it ~LAge i
sorm — (130 (*57%) 33 () “

4. Resultados
4.1. Amostra

Considerando as quatro restrigdes impostas para a empresa fazer parte da analise, uma
amostra com 1.154 observagoes foi formada, somente 9% das observagdes da base potencial. Isso
se justifica pelo fato de que nos anos de 2003, 2004 ¢ 2005 apenas o quarto trimestre apresentou
informacdes validas para o EBITDA. Neste sentido, de forma complementar, uma amostra
alternativa foi formada com 4.172 observag¢des, desconsiderando o EBITDA. O Anexo 1 fornece
a distribuicdo do numero de observagdes ao longo dos anos de 2003-2007 no acumulado do
ultimo trimestre.



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ —4 a 7 de setembro de 2011

J& Anexos 2 a 5 apresentam o total de empresas analisadas, conforme a divisdo setorial
(adotada pelo software Economatica), o ROE, o beta e a participagdo do intangivel no ativo,
respectivamente. Para estas Ultimas classifica¢des, caso a empresa ndo apresentasse, no ultimo
trimestre de 2007, a informacao chave para a formacao dos grupos, esta seria excluida da base.

4.2. Resultado dos drivers de valor

A Tabela 1 mostra os valores médios e os desvios-padrdes dos drivers de valor nos ultimos
trimestres de cada ano de andlise. O driver com menor desvio padrao foi o lucro liquido. Por
outro lado, o driver com maior valor médio de desvio padrao foi o de receita liquida com R$11,5
milhdes. O Anexo 6 mostra tais valores para a amostra alternativa, desconsiderando o EBITDA.

Tabela 1. Média e desvio padrao das observacdes dos drivers de valor (em R$ mil)

Ano Rec. Liquida Lucro Bruto Lucro Ligq. EBIT EBITDA P.L.
Trimestre Média c Média o Média o Média o Média o Média c
472003  2.921 8.220 1.142 3.837 255 1.462 537 2.547 803  3.061 1.899 6.784
4T2004  3.457 9.400 1.364 4.139 359 1.524 695 2.663 971  3.265 2.170 7.556
472005 3.930 11.536 1.506 5.179 452 2.043 738 3.398 1.043 4.113 2.533 8.784
4T2006 4.414 13.364 1.662 5.620 515 2.300 781 3.765 1.143  4.556 2.997 10.247
472007 4.818 14.871 1.852 6.223 598 2.335 860 3.840 1.227  4.759 3.367 11.763
Média 3.908 11.478 1.505 5.000 436 1.933 722 3.242 1.037 3.951 2.593 9.027

Fonte: resultados da pesquisa.

4.3. Analise dos multiplos

Para a analise dos resultados obtidos pelos multiplos, realizou-se a separagdo das
empresas em grupos caracteristicos. Tornou-se, assim, possivel verificar os comportamentos
adquiridos por cada um deles. Para isto, foram utilizados valores dos ultimos trimestres dos anos,
uma vez que este trimestre representa o valor acumulado ao longo do ano.

Mediante a Tabela 2, observa-se que na maioria dos casos a média do multiplo foi maior que
a mediana, evidenciando assimetria na distribui¢do. Outro ponto interessante consiste no fato dos
multiplos de lucro liquido e lucro bruto, tanto o multiplo de pre¢o (P/LL e P/LB) quanto o
multiplo de valor da empresa (EV/LL e EV/LB), terem apresentado as maiores variancias.

No que se refere as divisdes pelos grupos caracteristicos, verifica-se que as divisdes por beta,
por ROE e por participacdo de ativo intangivel tiveram valores dos multiplos bastante
semelhantes. A divisdo por setor de atividade apresentou os maiores desvios. Isso se deve ao fato
desta divisdo ndo utilizar apenas duas categorias (acima e abaixo) como se v€ nas demais
divisdes. Assim sendo, ¢ esperado que isso gere resultados com maior varidncia. Vale observar
que resultados similares foram obtidos quando analisadas a amostra alternativa, sem a presenga
do EBITDA (Anexo 7).
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Tabela 2. Média, mediana e desvio-padrao dos multiplos de acordo com o grupo caracteristico.

Multiplo Setor ROE Beta Part. Intangivel
Média Mediana o Média Mediana o Média Mediana o Média Mediana o
P/RL 1,08 0,75 1,12 1,08 0,88 0,37 1,08 0,95 0,49 1,08 0,89 0,28
P/Ebit 8,15 6,07 6,67 8,15 6,01 2,83 8,15 6,04 2,18 8,15 6,19 2,09
P/Ebitda 5,64 4,32 5,56 5,64 4,27 1,62 5,64 4,81 1,57 5,64 3,91 1,29
P/LB 3,61 2,57 4,98 3,61 2,72 0,92 3,61 3,01 0,97 3,61 2,49 0,79
P/LL 13,22 11,25 9,54 13,22 11,71 4,58 13,22 10,99 2,46 13,22 10,89 2,84
P/BV 1,70 1,51 1,05 1,70 1,81 0,064 1,70 1,76 0,52 1,70 1,81 0,44
EV/RL 1,44 1,17 1,32 1,44 1,12 0,28 1,44 1,24 0,50 1,44 1,18 0,33
EV/Ebit 10,12 7,90 6,63 10,12 8,53 3,04 10,12 8,20 1,92 10,12 8,88 1,43
EV/Ebitda 7,00 5,71 5,31 7,00 5,62 1,77 7,00 6,06 1,56 7,00 5,49 1,23
EV/LB 4,81 3,69 6,19 4,81 3,52 0,82 4,81 3,76 0,99 4,81 3,39 0,52
EV/LL 17,14 14,34 15,05 17,14 12,99 5,58 17,14 14,96 1,76 17,14 14,45 2,75
EV/BV 2,30 2,11 1,41 2,30 2,20 0,57 2,30 2,53 0,40 2,30 2,27 0,43
Média 6,35 5,11 5,40 6,35 5,11 1,92 6,35 5,36 1,28 6,35 5,15 1,20

Fonte: resultados da pesquisa.

4.4. Anilise de eficiéncia dos multiplos no processo de avaliacio

4.4.1. Erros de aprecamento por driver

Pela Tabela 3, verifica-se que o multiplo que apresentou melhor eficiéncia, isto &,
menores valores de EPM e EQRM, foi EV/Ebitda (multiplo de valor da empresa). Em seguida,
destacam-se os multiplos P/LL e P/BV, sendo estes multiplos de valor de mercado do patrimonio
liquido (pre¢o). Quando analisada a amostra sem a inclusdo do EBITDA, verifica-se que estes
dois ultimos indicadores foram mais eficientes (Anexo 8).

Tabela 3. Erros proporcional médio e quadratico médio observados na estimagao.

Multiplo EPM EQRM
P/RL 276,25 21,53
P/Ebit 118,45 6,61
P/Ebitda 91,38 6,56
P/LB 164,83 7,40
P/LL 87,78 3,13
P/BV 104,07 4,78
Meédia 140,46 8,34
EV/RL 149,54 20,13
EV/Ebit 88,82 10,37
EV/Ebitda 48,00 1,00
EV/LB 109,21 10,53
EV/LL 130,22 16,87
EV/BV 118,48 11,99
Meédia 107,38 11,82
Média Geral 123,92 10,08

Fonte: resultados da pesquisa.
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Na anélise de aprecamento através da separagdo por grupo caracteristico foram utilizados
os mesmos principios da andlise exclusivamente por driver, contudo separando os resultados de
acordo com a divisdo pela qual os multiplos foram obtidos.

Os erros observados através dos diversos grupos caracteristicos indicaram que o multiplo que
traz mais eficiéncia para o processo de estimagdo foi o EV-Ebitda (Tabela 4). Enquanto que o
multiplo com pior desempenho continuou sendo o multiplo P-RL. E possivel inferir, dessa forma,
que ndo importa a forma pela qual as empresas sdo divididas em grupos caracteristicos, o
multiplo EV-Ebitda continuara a apresentar o melhor resultado de apregamento uma vez que as
suas médias dos erros setoriais foram menores. Outro ponto de destaque consiste no fato dos
multiplos de valor total da empresa (EV), em geral, apresentarem melhores resultados do que os
multiplos de valor de mercado do patriménio liquido (P). O Anexo 9 mostra os resultados
considerando a amostra alternativa, sendo as conclusdes de ordenamento (excluindo os multiplos
associados ao EBITDA) bastante semelhantes.

Tabela 4. Erros proporcional médio e quadratico médio de acordo com driver de valor e grupo
caracteristico

EPM EQRM
Erro / Grupo - -
Setor ROE Beta Intangivel Setor ROE Beta Intangivel
P/RL 466,82 150,59 225,54 131,64 3454 392 582 3,27
P/Ebit 144,38 104,71 84,03 115,10 9,86 2,51 1,68 5,66
P/Ebitda 106,54 72,80 63,22 117,34 937 1,49 1,08 8,23
P/LB 244,88 117,54 128,78 106,30 11,37 3,17 3,54 2,71
P/LL 91,49 87,32 79,69 87,41 292 3,04 3,10 3,62
P/BV 138,45 86,33 88,59 78,13 7,58 1,90 1,69 1,35
Meédia 198,76 103,21 111,64 105,99 12,61 267 282 4,14
EV/RL 219,38 126,93 96,49 82,15 31,34 8,93 2,19 6,01
EV/Ebit 98,14 89,05 56,50 92,19 8,30 12,24 1,56 13,29
EV/Ebitda 51,47 46,94 40,80 49,77 1,42 0,69 0,56 0,89
EV/LB 146,20 97,76 57,42 88,40 12,78 9,57 0,77 10,44
EV/LL 15496 124,64 59,79 142,76 16,48 17,73 0,88 21,27
EV/BV 13598 120,40 74,16 110,20 12,46 13,22 1,38 12,67
Meédia 134,36 100,95 64,19 94,25 13,80 10,40 1,22 10,76
Média 166,56 102,08 87,92 100,12 13,20 6,54 2,02 7,45

Fonte: resultados da pesquisa.

A andlise da eficiéncia através do separagdo das empresas nos grupos caracteristicos
evidencia que a divisdo pelo Beta teve melhores resultados do que as demais. A divisdo com
piores resultados foi justamente aquela que apresentou maiores desvios padrdo na obtengdo dos
multiplos, isto €, a divisdo por meio dos setores. Enquanto que a divisdo que ficou com o segundo
melhor desempenho, se avaliada através dos erros proporcionais médios, foi a realizada através
da participa¢do do intangivel, seguida pelo desempenho da divisdo através do ROE. Por outro
lado, se avaliada através dos erros quadraticos médios a distribuicdo do ROE que se apresenta na
segunda posi¢do em desempenho. Novamente, na amostra alternativa os resultados sdo similares
(Anexo 9).
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De forma complementar, montou-se um ranking dos multiplos de acordo com a
classificagcdo dos resultados no periodo de analise (Tabela 5). O destaque ficou com o multiplo de
EV-Ebitda, dado que foi o que mais numero de vezes obteve o melhor resultado de estimagdo no
trimestre. Em seguida, o destaque ficou com o multiplo de EV/Ebit.

Observa-se também que os multiplos de valor da empresa (EV) ficaram na maioria das
vezes com as primeiras colocagdes no ranking de estimagdo. Esta evidéncia ¢ contrastante com a
observada por Saliba (2008), Alford (1992) e Liu et al. (2002) uma vez que estes autores
defenderam em seus trabalhos a superioridade dos drivers de fluxo de caixa quando relacionados
com o valor de mercado do patrimdnio liquido € ndo com o valor da empresa. Sendo assim,
embora o presente estudo também defenda os fluxos de caixa como a melhor forma de realizar a
obtencao dos multiplos, a relagdo com o valor total da empresa trouxe melhores resultados. Estas
diferencas em grande parte justificam-se pela forma na qual os autores segmentaram as empresas.
Vale observar que a andlise da amostra alternativa (com maior nimero de informagdes, ndo
considerando o EBITDA) mostra um ranking bastante similar, destacando-se os multiplos
EV/Ebit, EV/LB e P/LL.

Tabela 5. Freqiiéncia do ranking de acordo com os diferentes multiplos.
Ranking 1°lugar 2 °lugar 3°lugar 4°lugar 5 °lugar

P/RL 0 0 0 0 0
P/Ebit 0 1 2 4 6
P/Ebitda 0 8 2 2 8
P/LB 0 0 0 0 2
P/LL 2 5 9 12 4
P/BV 0 0 0 3 3
EV/RL 0 0 4 2 1
EV/Ebit 3 14 13 3 6
EV/Ebitda 32 9 1 0 0
EV/LB 6 6 7 9 3
EV/LL 1 1 5 7 7
EV/BV 0 0 1 2 4

Fonte: resultados da pesquisa.

Em resumo, esta analise por meio de ranking confirma o fato do EV-Ebitda apresentar
melhores resultados de estimagdo do que os demais multiplos enquanto que o EV-Ebit se mostra
em segunda posi¢do. Isto confirma a tese defendida por Saliba (2008) de que as medidas de fluxo
possuem melhores capacidades de aprecamento. Confirma-se também a inferioridade do multiplo
P-RL no processo de estimagdo uma vez que os seus resultados sdo em grande maioria piores do
que os demais e ndo estdo em nenhum momento como os cinco primeiros resultados.

5. Conclusao

Neste estudo, examinou-se a capacidade de estimagdo de ativos por meio de multiplos.
Caracterizado pela sua praticidade e rapidez na obtencao dos resultados, tal método de avaliacao

11
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se utiliza de drivers de valor para a estimacdo dos valores de mercado da empresa e do
patrimonio liquido. Sdo varias as formas pelas quais os analistas de mercado calculam seus
multiplos especificos. Este estudo utilizou a mediana como forma de obtengdo dos multiplos nos
diversos grupos caracteristicos pelos quais as empresas foram divididas. Com este método,
chegou-se a conclusdo de que se utilizando do driver e da divisdo das empresas com menores
erros, respectivamente EV/Ebitda e Beta, o erro proporcional médio observado foi de
aproximadamente 40%. Neste sentido, os resultados obtidos seguiram a mesma linha defendida
por Liu et al (2002) e Saliba (2008) de que, analisando-se drivers de valor ndo expectacionais,
aqueles que trouxeram melhores resultados de estimag@o foram os driver relacionados aos fluxos
de caixa das empresas.

Em seguida, o presente estudo apresentou também evidéncias acerca das divisdes das
empresas. Em fun¢do da premissa de que empresas com caracteristicas operacionais semelhantes
apresentam sistemas de precificacdo similares, normalmente adota-se a segmentacdo por meio
dos setores como sendo a segmentagdo mais eficaz. Contudo, nao foi o que se verificou nos
resultados do presente estudo, uma vez que a divisdo realizada através de caracteristicas
financeiras, principalmente pelo valor do risco de mercado (Beta), conduziu a resultados mais
eficientes no processo de estimagao.

Adicionalmente, verificou-se que os multiplos de valor total da empresa (EV) foram os
que melhor conseguem realizar a estimacdo. Esta ¢ uma evidéncia contraria aquelas encontradas
por Saliba (2008) e por Liu et al. (2002) em seus estudos, ja que estes autores defenderam o uso
de multiplos relacionados ao prego como sendo melhores para a estimacao.

Com o presente trabalho foi possivel compreender de forma sucinta a maneira pela qual o
processo de estimacdo via multiplos se comporta. Demonstrando que, embora seja um método
bastante utilizado, deve sempre ser utilizado com o maximo cuidado e de forma complementar a
outros métodos. Escolher o melhor driver de valor e saber segmentar as empresas ditas
comparaveis ¢ fundamental. Levando-se em consideracdo estes dois pontos, a eficacia do
processo de valuation se eleva.

12
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6. Anexos

Anexo 1. Observagdes potenciais ¢ observagdes utilizadas para compor a amostra em cada
trimestre entre 2003 e 2007

Ano Base potencial Amostra Amostra Alternativa
Trimestre  N° Observagoes N° Observagdes N° Observagdes
1T2003 648 0 163
272003 648 0 183
3T2003 648 0 199
472003 648 154 225
1T2004 648 0 189
2T2004 648 0 193
3T2004 648 0 197
472004 648 159 236
1T2005 648 0 206
2T2005 648 0 199
3T2005 648 0 203
4T2005 648 166 228
1T2006 648 50 199
2T2006 648 50 196
3T2006 648 52 201
472006 648 169 239
1T2007 648 60 227
272007 648 63 229
3T2007 648 64 222
472007 648 167 238

TOTAL 12960 1154 4172
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Anexo 2. Observagdes potenciais e observagdes validas de acordo com setor

Setor Base potencial Amostra Amostra Alternativa
Economatica N° Observagoes N° Observagoes N° Observagoes

Agropecuaria e Pesca 140 10 48
Alimentos e Bebidas 960 76 277
Comércio 580 52 155
Constru¢ao 800 36 164
Eletroeletronicos 400 20 113
Energia Elétrica 1100 142 579
Finangas e Seguros 1320 5 20
Fundos 40 0 0
Magquinas Industriais 220 25 52
Mineragdo 240 16 53
Minerais nao Metalicos 160 11 35
Outros 2200 170 548
Papel e Celulose 200 49 130
Petroleo e Gas 180 34 113
Quimica 800 81 254
Siderurgia & Metalurgia 1020 120 469
Software e Dados 60 12 24
Telecomunicacdes 780 75 379
Textil 780 80 377
Transporte Servigos 440 53 139
Veiculos e pecas 540 87 243
TOTAL 12960 1154 4172

Anexo 3. Observagdes potenciais e observagoes validas de acordo com ROE.

ROE Base potencial Amostra Amostra Alternativa
N° Observagdes  N° Observagdes N° Observagoes
Abaixo da Média 2160 499 1553
Acima da Média 2160 548 1652
TOTAL 4320 1047 3205

Anexo 4. Observacdes potenciais e observacdes validas de acordo com Beta.

Beta Base potencial Amostra Amostra Alternativa
N° Observagdes N° Observagdes N° Observagoes
Abaixo da Média 1000 261 745
Acima da Média 720 257 596
TOTAL 1720 518 1341
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Anexo 5. Observagdes potenciais € observacdes validas de acordo com a participagdo do
intangivel no ativo total.

Base potencial Amostra Amostra Alternativa

Part. de Intangivel

N° Observagoes N° Observagoes N° Observagoes

Abaixo da Média 1280 342 1047
Acima da Média 1260 333 1002
TOTAL 2540 675 2049

Anexo 6. Média e desvio padrio das observagdes dos drivers de valor (valores em R$ Mil) para a
amostra alternativa.

Ano Rec. Liquida Lucro Bruto Lucro Ligq. EBIT P.L.
Trimestre Média o Média o© Média o© Média o M¢édia o]
4T2003 2.152  6.632 814 3.065 171 1.161 368 2.017 1.298 5.414
4T2004 2494 7.585 974  3.336 252 1.221 494  2.133 1.488 6.084
4T2005 2.781 9.337 1.064 4.187 306 1.645 511 2.731 1.694 7.096
4T2006 3.054 10.794 1.149 4.542 341 1.845 536 3.018 2.026 8.255
472007 3402 12.223 1.312 5.124 417 1913 609 3.145 2.347 9.647
Média 2,777 9.314 1.062 4.051 297 1.557 504 2.609 1.770 7.299

Anexo 7. Média, mediana e desvio-padrao dos multiplos de acordo com o grupo caracteristico
para a amostra alternativa.

Miltiplo Setor ROE Beta Part. Intangivel
Média Mediana G Média Mediana G Média Mediana G Média Mediana G

P/RL 6,54 0,72 89,41 0,93 0,86 0,40 1,05 0,97 0,55 0,88 0,85 0,92
P/Ebit 8,14 5,88 5,95 7,23 6,01 3,08 6,83 6,58 2,53 6,83 6,53 2,56
P/LB 9,35 2,57 91,94 2,92 2,81 1,00 3,03 3,16 1,13 2,74 2,55 1,60
P/LL 13,58 10,59 21,83 12,10 11,71 5,81 10,75 10,34 2,78 11,58 10,64 3,26
P/BV 1,77 1,57 1,15 1,63 1,68 0,66 1,80 1,81 0,52 1,82 1,94 1,39
EV/RL 2,53 1,16 15,60 1,18 1,16 0,34 1,30 1,30 0,54 1,13 1,26 1,12
EV/Ebit 10,08 7,93 5,63 9,38 8,99 3,45 8,81 9,33 2,08 8,82 8,84 2,97
EV/LB 5,94 3,76 21,00 3,81 3,52 0,91 4,14 4,03 1,15 3,54 3,39 1,84
EV/LL 18,39 13,87 64,93 15,85 13,21 7,25 15,80 15,23 2,34 14,37 13,92 3,73
EV/BV 2,38 2,18 1,40 2,23 2,48 0,59 2,51 2,51 0,36 2,32 2,28 1,51
Média 7,60 5,02 27,47 5,71 5,19 2,24 5,61 5,51 1,42 5,34 5,13 2,10
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Anexo 8. Tabela 3. Erros proporcional médio e quadratico médio observados na estimacao,
utilizando a amostra alternativa.

Multiplo EPM EQRM
P/RL 342,75 34,27
P/Ebit 117,61 6,95
P/LB 176,85 9,19
P/LL 93,69 4,41
P/BV 107,88 4,84
Meédia 155,03 11,04
EV/RL 168,32 22,40
EV/Ebit 88,39 10,39
EV/LB 107,66 10,56
EV/LL 139,21 18,32
EV/BV 121,65 11,73
Meédia 112,20 12,40
Média Geral 133,62 11,72

Anexo 9. Erros proporcional médio e quadratico médio de acordo com driver de valor e grupo
caracteristico para a amostra alternativa.

Erro / EPM EQRM

Grupo Setor ROE Beta Intangivel Setor ROE  Beta Intangivel
P-RL 639,26 149,21 230,95 131,47 55,25 3,84 594 3,31
P-Ebit 138,31 103,59 85,12 122,27 9,75 248 1,67 7,59
P-LB 274,09 117,77 130,10 108,76 14,37 3,15 3,54 2,75
P-LL 108,05 87,73 80,63 86,36 6,16 2,83 3,11 3,33
P-BV 144,40 89,06 89,69 80,75 7,65 1,96 1,70 1,39
Meédia 260,82 109,47 123,30 105,92 1864 285 3,19 3,68
EV-RL 26943 124,44 98,71 81,67 35,08 8,74 225 6,28
EV-Ebit 95,69 89,02 57,93 93,38 8,17 12,24 1,57 13,53
EV-LB 141,31 97,70 59,55 88,19 12,76 9,64 0,79 10,56
EV-LL 171,53 125220 63,07 155,18 17,32 17,56 0,93 25,87
EV-BV 14297 119,77 75,10 113,52 12,07 12,34 1,40 13,60
Meédia 164,19 111,23 70,87 106,39 17,08 12,11 1,39 13,97
Média 212,50 110,35 97,09 106,15 17,86 7,48 2,29 8,82
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' Um multiplo pode ser definido como uma razdo entre uma variavel de estoque, normalmente preco ou valor de
operagdo da empresa, e um componente das contas financeiras da empresa, chamado de driver de valor. Este Gltimo
pode ser tanto uma variavel de fluxo (receita liquida de vendas e EBITDA, por exemplo), como também de estoque.

* A partir da realizagio de entrevistas com 29 empresas, verificou-se que 13,8% utilizavam apenas um método,
58,6% faziam uso de dois e 27,6% adotavam trés modelos.

3 Highly Leverage Transactions (HLT) sdo transa¢des de compra e venda de empresas realizadas quando estas
possuem em seus passivos parcela significativa de dividas. Assim, pela parcela do patrimdnio liquido no passivo ser
menor, acredita-se que a precificagdo torna-se mais complexa e, portanto, menos precisa.

* Se a caracteristica do driver era uma variavel de fluxo de caixa, entdo, selecionava empresas com fluxos de caixa
semelhantes para montar a amostra. Ao se caracterizar como uma variavel de estoque, entdo selecionava empresas
com estoques semelhantes

* Vale mencionar que, para se utilizar de multiplos de valor empresarial (EV), deve-se empregar apenas drivers de
valor obtidos de contas financeiras que ainda ndo tenham descontado os valores pagos pela divida (juros). E, pelo
inverso, para utilizar-se de multiplos de valor de mercado do Patriménio Liquido, deve-se utilizar apenas de drivers
de valor que ja tenham deduzidos os juros. Portanto, de acordo com a teoria financeira, dos sete drivers escolhidos
apenas a Receita Liquida, o Ebitda e o Ebit sdo valores coerentes de serem utilizados na obtencao do multiplo de
valor empresarial. E, por sua vez, o Lucro Bruto, Lucro Liquido ¢ o Valor Contabil do Patriménio Liquido sdo
coerentes na obtengdo do multiplo de preco. Mas, a despeito desta adverténcia da teoria financeira, muitos analistas
utilizam-se de drivers de empresa para multiplos de prego e vice-versa. Justifica-se, entdo, a abordagem adotada em
fungdo do objetivo do estudo ser a busca pelo melhor driver de valor para a avaliagdo empresarial.

6 Agropecuaria e Pesca, Alimentos e Bebidas, Comércio, Construcdo, Eletroeletronicos, Energia Elétrica, Finangas e
Seguros, Minerais Nao Metalicos, Minera¢do, Maquinas Industriais, Petroleo e Gas, Papel ¢ Celulose, Quimica,
Siderurgia e Metalurgia, Telecomunicagdes, Software e Dados, Veiculos e Pegas, Transporte e Servigos, Téxtil e
Outros.

7'Se o grupo possuir x empresas inclusive a corporagio-alvo, o nimero de empresas que sera utilizado para o calculo
da mediana sera de x — 1.
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