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Universidade Federal de Goias (UFG)

Resumo

O objetivo deste trabalho é apresentar os multiplos utilizados nas ofertas publicas de aquisi¢ao
de acdes (OPASs) por setor de atuacdo e verificar se este tipo de avaliacdo é utilizado para
determinar o valor da empresa ou se é aplicado apenas como um método complementar, embora
as empresas sejam de um mesmo setor. O trabalho visa ainda apresentar se este € 0 método
preferencial entre as companhias conforme a literatura atual, dadas algumas limitagdes. Para a
identificacdo deste modelo de avaliacdo de empresas, realizou-se uma analise nos laudos de
avaliacdo econdmico-financeira para os fins de oferta publica de aquisicdo de a¢Oes disponiveis
na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) de 2002 a 2016. Através dos laudos analisados,
concluiu-se que 26,23% das Companhias utilizam o modelo de multiplos para determinar seu
valor ao mercado e 59,02% das Companhias aplicam a metodologia de avalia¢do por Fluxo de
Caixa Descontado (FCD), sendo este, portanto, 0 método de avaliacdo preferencial entre as
empresas. Foram identificados 29 tipos de multiplos nos laudos das companhias e ficou
evidenciado que este tipo de avaliacdo, por multiplos, € aplicado como um teste de consisténcia,
em funcéo de suas limitacdes. Os resultados estdo de acordo com a literatura atual em que este
ndo é considerado um método preferencial e nem totalmente confidvel quanto a mensuragéo do
valor de uma companhia ao mercado, o que fica evidente pela sua baixa utilizacao.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas; Avaliacdo Relativa por Multiplos; Laudos de
Avaliagdo; Ofertas Publicas de Acoes.



1. Introducéo

A financa corporativa possui varias vertentes de atuacdo. Um campo amplo a ser
explorado € a avaliacdo de empresas, que consiste no processo que resulta na determinacéo do
valor da empresa ao mercado para futuras transacdes de compra e venda. Fernandez (2000)
considera que, embora o exercicio de avaliacdo de empresas possua um sentido comum, exige
conhecimentos técnicos para ser validado.

Existem vérios métodos de avaliacdo de empresas aplicados por analistas. A Avaliagdo
Relativa por Multiplos consiste em um destes métodos, que busca determinar o valor de uma
companhia com base em outras similares (comparaveis), aplicando multiplos. O crescente
avanco em relacdo ao numero de fusdes e aquisices de companhias aberta no mercado
brasileiro tornou-se com o passar dos anos um campo atrativo para analistas o processo de
avaliacdo de empresas, proporcionando com isto maior destaque aos métodos aplicados nas
avaliagoes.

O problema na avaliacdo relativa por multiplos é o desafio de encontrar quantidades
significativas de empresas comparaveis no mercado. Uma empresa é considerada como
comparavel quando possui fluxos de caixa, potencial crescimento e riscos similares a empresa
em avaliagdo, considerada também como empresa alvo. Para Damodaran (2007), quanto maior
a quantidade de empresas comparaveis melhor sera o resultado da avaliacdo. E praticamente
impossivel encontrar uma empresa totalmente comparavel. Em algum ponto néo sera totalmente
idéntica a outra. Essa é uma das limitacBes que torna este tipo de avaliacdo restrito. Embora
seja um metodo simples e rapido ndo é totalmente confidvel, podendo ainda estar sujeito a
manipulacao.

Para desenvolver este trabalho, dada a limitacdo dos multiplos em relacdo ao problema
de comparabilidade das empresas, surge a questdo para de pesquisa: as empresas agrupadas
por setor de atuacao estdo sendo precificadas conforme os maltiplos ou os multiplos estdo
sendo aplicados como técnica complementar de avaliacdo embora as empresas sejam de
um mesmo setor?

Para responder a questdo, parte-se do objetivo deste trabalho, que é identificar os
maultiplos aplicados nos laudos de empresas por setor de atuacdo. Pretende-se verificar as
seguintes hipdteses: H1: as empresas pertencentes ao mesmo setor de atuacdo estdo sendo
avaliadas por multiplo; e H2: as empresas pertencentes ao mesmo setor de atuacdo ndo estdo
sendo avaliadas por multiplo para precificar seus ativos, sendo o método utilizado apenas como
técnica complementar ou teste de consisténcia na avaliacgéo.

Este trabalho esta dividido em mais trés se¢Bes além desta introducdo. A préxima secdo
compde a fundamentacao tedrica. Na terceira secao esta evidenciada a metodologia juntamente
com discussoes dos resultados. A quarta se¢do apresenta a concluséo.

2. Referencial Teorico

2.1. Oferta Publica de Aquisi¢cdo de Agdes (OPA)

Quando companhias possuem a intencdo de vender, comprar ou aumentar suas a¢oes estas
companhias ficam disponiveis em uma oferta publica de aquisicdo de agdes. Apds serem
avaliadas por profissionais capacitados sdo lancadas ao Mercado e apresentados seus valores,
cabendo aos investidores optarem pelas melhores ofertas.



Em termos técnicos, “uma oferta publica de aquisicdo de acbes (OPA) representa a
intencdo de acionistas ou sociedades em adquirir controles ou participacbes em acdes de
companhias abertas cotadas em bolsa de valores.

Este tipo de transacdo no mercado é regulamentado pela comissao de valores mobiliarios,
que coordena, supervisiona e fiscaliza o registro das ofertas publicas (Opas), tendo como
principio o cumprimento da norma 361.

A base legal para OPAs no Brasil consta no artigo 257 da Lei n°® 6.404 de 15 de dezembro
de 1976-Sociedades por Acdes, em que se verifica, que “a oferta publica para aquisicdo de
controle de companhia aberta somente poderd ser feita com a participacdo de instituicdo
financeira que garanta o cumprimento das obrigacGes assumidas pelo ofertante. A oferta devera
ter por objeto acBes com direito a voto em namero suficiente para assegurar o controle da
companhia e serd irrevogavel. Se o ofertante ja for titular de acdes votantes do capital da
companhia, a oferta podera ter por objeto o nimero de acGes necessario para completar o
controle, mas o ofertante devera fazer prova, perante a Comissdo de Valores Mobiliérios, das
acOes de sua propriedade”.

Em laudos de avaliacdo, as companhias interessadas neste tipo de transa¢cdo no mercado
acionario informam ao mercado o valor de suas empresas ou de suas acOes. Para isso,
apresentam o trabalho realizado no processo de avaliagdo da empresa, 0s métodos aplicados
para se chegar a determinado valor daquela companhia, disponibilizando nestes laudos as
informacdes sobre os avaliadores. Entre essas informacdes, apresentam um breve histérico dos
trabalhos realizados anteriormente pelos avaliadores, as qualificacbes, competéncias e com
base em todo o processo e justificativas apresentam o valor da companhia ou valor das agdes
da companhia ao mercado.

2.2. Avaliagdo Relativa por Multiplos

A Avaliacdo Relativa por Multiplos é uma metodologia utilizada para se avaliar empresas,
mas ndo muito adequada por possuir restricdes. Faz parte de um grupo de metodologias
indicadas ou impostas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para Companhias com
aclbes negociadas em Bolsa de Valores avaliarem suas acfes. O método consiste na
evidenciacdo do preco de um ativo com base em ativos similares pelo uso dos mdltiplos de
mercado ou multiplos de transacGes comparaveis. O ideal é que exista consideravel nimero de
empresas semelhantes, que proporcione a comparabilidade de ativos. Para Damodaran (2007)
existem dois passos para sua aplicacdo. No primeiro, avaliam-se os ativos em bases relativas
padronizando os precos pela conversdo dos mesmos em multiplos de alguma variavel comum,
geralmente em forma de lucro, valor contébil ou receitas para a¢cdes publicamente negociadas.
O segundo passo envolve a busca por ativos semelhantes.

Dada a dificuldade em selecionar os ativos comparaveis e aplicar os multiplos quando
ndo ha empresas totalmente idénticas, o uso dos multiplos torna-se um problema. As empresas
sdo divergentes em alguma destas variaveis: risco, crescimento e potencial geracdo de fluxo de
caixa. Embora seja considerado um método simples e rapido, aliado a necessidade de poucas
informacdes, pontuam-se 0s aspectos negativos: as empresas utilizadas na avaliagdo podem ser
semelhantes até certo limite, mas nunca serdo idénticas; existe a dificuldade de obtengédo de
informacdes confidveis das empresas em avaliacdo, prejudicando o levantamento dos dados;
um determinado setor pode estar totalmente super ou subavaliado; ainda, este método esta
sujeito a manipulacdo de dados. A partir destes fatores, o processo de avaliagdo pode ser
altamente prejudicado.

Analistas usam empresas de um mesmo segmento, ramo ou categoria Como comparaveis.
Uma empresa é comparavel quando apresenta fluxos de caixa, potencial de crescimento e risco
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similares a empresa em avaliagdo (DAMODARAM, 2007). Alford (1992) destacou que a
escolha de empresas comparaveis por setor econémico eleva a precisdo das previsdes quando
combinada com o retorno sobre o patriménio liquido em niveis similares a empresa-alvo para
empresas de maior porte.

Para Fernandez (2000) os multiplos podem ser divididos em trés grandes grupos: 0s
multiplos baseados na capitalizacdo da empresa relativos ao valor das ac¢fes e de fécil célculo
e entendimento; os maltiplos relacionados ao valor da empresa que se referem ao valor das
acoes e divida e, por fim, os multiplos relativos ao crescimento das empresas. Apos estudos de
aplicacdes de multiplos nas empresas por setores de atuacdo, Fernandez (2000) identificou que
ocorre grande disperséo dos valores encontrados, principalmente quando utilizou em seus
estudos anos distintos para o calculo do mdltiplo.

Conforme Richter e Herrmann (2002) os mdltiplos de empresas do mesmo setor
produzem erros maiores do que os multiplos de empresas de outros setores com crescimento
similar esperado de beneficios por agdo. Determinar se uma empresa é comparavel a outra é um fator
importante na avaliacdo relativa, pois se tem a empresa-alvo “medida” por meio de parametros em
relacdo a uma outra.

As empresas comparaveis possuem carateristicas especificas que as identificam
entre si, e sdo elas: sdo empresas transacionadas em bolsa; realizam a mesma
atividade que a empresa objeto; possui tipo de negécios e/ou produtos
semelhantes; sdo de um mesmo pais ou regido e/ou operam em uma mesma
zona geogréafica; tem as mesmas perspectivas de crescimento dos lucros e
rentabilidade similar; tem uma posicdo competitiva equivalente; possui 0s
mesmos tipos de ativos (BADENES; SANTOS, 1999).

Basicamente o uso dos multiplos necessita de apenas dois dados, um indicando o valor
de uma empresa semelhante e, outro, um valor de referéncia tais como Vendas, EBITDA,
Lucro. Atraves da aplicacdo de avaliagdo relativa é possivel identificar uma tendéncia corrente
do mercado, medindo o valor relativo e ndo o intrinseco, apontando valores mais proximos do
mercado. As vantagens da aplicacdo dos multiplos é que demandam menos tempo e recursos,
é uma alternativa mais rapida, sdo mais faceis para se discorrer. Para que seja eficiente, no
entanto, 0 método exige a sua correta utilizacdo e obediéncia a todos 0s passos, pois 0 mal-uso
pode resultar em valores completamente distorcidos, ndo refletindo a realidade do mercado. Os
passos a serem seguidos sdo: identificar os ativos comparaveis precificados no mercado;
evidenciar os precos de mercado em relacdo a uma variavel comum, gerando precos
padronizados (DAMODARAN, 2007).

Quando se utiliza o mecanismo de multiplos, desconhece-se sobre o0 que determina o
preco das acBes. Isto significa que ndo ha teoria em que se guiar sobre qual a melhor escala para
determinacéo do valor da empresa, implicando a utilizacéo de diversos multiplos para avaliacdo
da empresa. Muitas vezes, um mdltiplo que € o melhor para uma industria ndo é tdo Util para
outra, ndo existindo, portanto, a possibilidade de comparacdo de empresas de duas diferentes
indUstrias através de multiplos (FAMA e SANTIAGO FILHO, 2001).

H& pontos negativos sobre o uso da Avaliacdo Relativa por Mdltiplos. Martelanc et at
(2004) apontam as principais desvantagens e problemas da utilizagdo da Avaliagédo Relativa, as
quais estdo relacionadas ao problema do preco unico e ao problema das diferencas contabeis
entre as empresas. Como as empresas utilizadas na Avaliacdo Relativa podem ser semelhantes
até certo ponto a empresa avaliada, porém nunca idéntica, isto faz com que o valor calculado
com base em multiplos possa ser um valor de referéncia, servindo como um parecer sobre o
preco atual da empresa e uma faixa de valores em que esta pode ser negociada. Isto ocorre com
a utilizagdo de mais de um tipo de multiplo ou de multiplos de diversas empresas.



Os mudltiplos de mercado sdo os resultados daquilo que o mercado estd pagando por
empresas similares. Estes, proporcionam uma estimativa do valor de uma empresa de forma
similar um tipo de transacdo anterior, na qual, no lugar de transacGes comparaveis, sdo
utilizados os valores de empresas relacionadas em bolsas de valores como base para o
estabelecimento dos multiplos comparaveis. Em alguns casos, a busca no mercado por uma
empresa semelhante em outros paises é umas das saidas encontradas para a correta utilizacdo
de tal metodologia, contribuindo na determinacdo do valor estimado de uma empresa em um
processo de avaliacdo.

Ha dois grandes grupos de multiplos utilizados nas avaliagbes de empresas, que Sdo 0S
multiplos de transagdes comparaveis ou multiplos de mercado de empresas similares. Tanto um
guanto o outro, dada a grande dificuldade em detectar as empresas verdadeiramente
comparaveis, tornam o método aplicavel apenas como teste de consisténcia. Damodaran (2010)
afirma que o uso de multiplos comparéaveis € Gtil quando é necessario comparar os indicadores
da empresa avaliada ao precgo estabelecido pelo mercado de empresas similares ou comparados
ainda a uma avaliacdo anterior da propria empresa. Na aplicacdo de maultiplos de transacdes
comparaveis o valor de uma empresa é estimado pela anélise de valores de transagdes recentes
de fusbes e aquisicdes de empresas semelhantes a empresa a ser avaliada.

A fim de reduzir a subjetividade deste método e a possibilidade de manipulagéo,
Damodaran (2002) propbs a utilizacdo da regressdo dos fundamentos da empresa para a
obtencdo de “multiplos ideais”, que resultariam no “valor ideal” das empresas. Estes
fundamentos sdo as variaveis independentes, e os mdultiplos de Preco/Lucro a variavel
dependente. Esta regressao teria o beta como proxy para risco, o crescimento dos lucros para
crescimento e o fluxo de caixa operacional para fluxo de caixa.

A correta utilizacdo no uso dos multiplos impde que o avaliador evidencie quais critérios
foram considerados na definicdo das empresas similares utilizadas, se, por exemplo, usou
critérios como risco e crescimento (DAMODARAN, 2005). Ainda, os multiplos pressupdem
que o preco de uma empresa, ou a acdo de uma empresa sendo avaliada, sera similar ao preco
das outras empresas tidas como comparaveis € que “o mercado, em média, precificara essas
empresas comparaveis de modo correto” (DAMODARAN, 1997). De acordo com a literatura
atual, em sua esséncia, cada tipo de maultiplo possui definicdo propria assim como sua
funcionalidade para ser aplicado na avaliag&o relativa das empresas.

Quadro | - Definicbes de alguns Multiplos conforme diferentes Autores

Mudltiplo de EBITDA Tem-se o valor da empresa a partir de seu fluxo de
caixa, ndo necessitando de estimativas médias ou
projetadas de contas que podem oscilar muito em
razdo de planos de crescimento da empresa.
(MARTELANC, PASIN E CAVALCANTE, 2005)
Mudltiplos de Lucro Ao se comprar uma acdo analisa-se 0 pre¢o pago por
uma agdo como um multiplo do lucro por a¢do gerado
pela empresa. Este indice preco/lucro (P/L) pode ser
estimado usando-se 0s lucros correntes por acao
produzindo um PL corrente ou os lucros esperados por
acdo para o proximo periodo (P/L a termo).
(DAMODARAN, 2010)

Mudltiplo de Patriménio Um dos mdaltiplos mais utilizados no mercado
acionario. Mede o quanto os investimentos feitos pelos
acionistas ao longo do tempo a preco de custo de
aquisicdo  estdo  valorizados, auxiliando nas
comparagdes de sub ou superavaliacBes de acdes de
empresas de setores iguais ou diferentes.
(MARTELANC, PASIN E CAVALCANTE, 2005)




Mudltiplos de Faturamento Tem-se a substituicdo do lucro pelo faturamento no
célculo do maltiplo. A simplicidade deste multiplo faz
com que seja 0 mais utilizado em pequenos negaécios,
nos quais 0s eventos possuem baixo nivel de
complexidade e ha grande homogeneidade no setor
como, por exemplo, farmacias, padarias. (MARTINS,
2001).

Mudiltiplos do Valor Contéabil ou Valor de Reposicéo Os mudltiplos de valor contabil sdo calculados com
base no valor das demonstracBes contabeis e podem
variar muito de empresa para empresa de acordo com
as regras contabeis utilizados em cada uma, sendo
influenciado pelo prego original pago pelo ativo. Este
multiplo também pode ser calculado utilizando o valor
de reposicéo dos ativos. (DAMODARAN, 2010).
Multiplo de Receitas O indice Preco/Venda mede o valor do patrimdnio
liquido ou um negécio relacionado a receita que ele
gera. Empresas que negociam a baixo indice
Preco/Venda sdo menos valorizadas em relacdo a
empresas que negociam altos indices. Esse indice é
amplamente utilizado para avaliar empresas de
tecnologia. (DAMODARAN, 2010).

Mudltiplo de setor especifico Sdo relativos a uma inddstria em particular e se
referem normalmente a unidades
produzidas/vendidas, como KWh, Tonelada, metros
cubicos, linhas telefénicas instaladas, nimero de
visitas a uma homepage, nimero de vidas seguradas.
(MARTELANC, PASIN E PEREIRA, 2009).

O Quadro | apresenta um resumo de defini¢des dos principais tipos de multiplos utilizados
nas avaliacOes de empresas. Conforme as pesquisas anteriores os multiplos de EBITDA, Lucro
e Patrimonio encontram-se entre 0s mais utilizados pelas empresas nas avaliagdes.

2. 3. Preco e Valor

E relevante diferenciar preco e valor na avaliacdo de empresas uma vez que preco e valor
sdo dois indicadores com caracteristicas especificas e na maioria das vezes os resultados
divergem. O preco refere-se ao montante acordado entre vendedor e comprador ao realizarem
uma operacdo, é um resultado exato. O valor é determinado por todo um trabalho de
especialistas que se utilizam de métodos e modelos especificos, sendo, portanto, subjetivo e
dependente de fatores.

Para Fernandez (2000), de acordo com o ponto de vista do comprador, trata-se de
determinar em certa medida o valor maximo que deveria estar disposto a pagar por uma empresa
e, do ponto de vista do vendedor, se trata de determinar um valor minimo aceitavel para
negocia-la. Estas duas cifras sdo as que se confrontam em uma negociacéo da qual se acerta o
preco que estd geralmente em algum ponto intermediario entre ambas as cifras. Ja para Paiva
(2001) o valor consiste na apreciacédo feita por um individuo (num dado tempo e espaco), da
importancia de um bem, com base em sua utilidade (objetiva e subjetiva). Todavia, 0 prego
apenas serd definido como conclusdo do processo de negociacdo, entre o desejo dos
compradores e as expectativas dos vendedores, que utilizardo suas mensuragdes de valor como
referencial para a tomada de decisdo, em um processo em que, sem uma ideia mais coerente
desse valor da empresa, passam a preponderar fatores de ordem emocional e interesses
especulativos.



Martins (2001) afirma que “o valor de uma empresa depende primordialmente dos
beneficios liquidos que se podera extrair no presente e no futuro” e ressalta sobre as duas
maneiras de avaliar uma empresa. Conforme Martins (2001),

Ha duas formas de se avaliar uma empresa em circunstancias normais: pelo seu valor
de liquidacdo ordenada, ou seja, pelo que valem seus ativos avaliados a prego de
venda, diminuidos dos gastos para se efetuar essa venda (comissdo, impostos,
transportes etc.) e 0 valor necessario para saldar seu passivo para com terceiros; e pelo
seu valor de funcionamento que depende basicamente dos futuros beneficios
econdmicos que ela é capaz de produzir. O valor de uma empresa sera, desses dois, 0
maior. Ninguém venderia uma empresa em funcionamento por menos do que obteria
se a fechasse; e ninguém cerraria as portas de uma empresa se ela pudesse ser vendida
por valor melhor em pleno funcionamento. Logo o valor econdmico de uma empresa
¢ dado pelo maior dos montantes alcangados, nessas duas alternativas: em liquidagao
ou em marcha.

Para Martinez (1999), ndo existe um valor correto para um negocio. O valor deve ser
determinado para um proposito especifico e considerar as perspectivas das partes na transacgao.
Na prética, usualmente, o avaliador utiliza-se de varios métodos e pondera seu resultado para o
caso concreto, chegando a um valor que represente a melhor estimativa possivel do valor
econdmico da empresa. Cada autor possui diferentes opinides sobre o tema “valor” ao se tratar
das avaliacdes de empresas.

N&o existe um método melhor de avaliagdo nem tdo pouco um modelo totalmente correto
de avaliacdo de empresas e 0s resultados ndo serdo exatos, podera apenas produzir estimativas
com valores aproximados (DAMODARAN 1997). Tal afirmativa é corroborada pelos
argumentos expostos por Falcini (1995), para quem o ato de avaliar 0s aspectos econdémicos,
“ndo é a fixacdo concreta de um preco ou valor especifico para um bem, mas é uma estimativa
de base, uma tentativa de estabelecer dentro de uma faixa um valor referencial de tendéncia,
em torno do qual atuardo as forgas de mercado”.

Para Perez e Fama,

Um analista ao avaliar uma empresa deve procurar alcancar um valor econdmico
justo, ou seja, um valor que represente de modo equilibrado as potencialidades e
perspectivas da empresa; tal avaliacdo, porém, apesar de utilizar-se de métodos e
modelos quantitativos, ndo se processa exclusivamente mediante os fundamentos de
uma ciéncia exata, ndo permitindo, portanto, a comprovacdo absoluta dos resultados,
pois trabalha com premissas e hipéteses comportamentais (PEREZ; FAMA 2003).

E possivel concluir, com base nas ideias destes autores, que as avaliacdes das empresas
resultam em valores aproximados e ndo exatos, apontando estimativas de valores,
proporcionando valores como referéncias para transacoes.

3. Método de Pesquisa

A pesquisa € do tipo qualitativa e descritiva. A fonte de dados (laudos) é a CVM,
Comissao de Valores Imobiliarios. Foram selecionados os laudos de 61 Companhias em OPAS
no Brasil no periodo de 2002 a 2016.

Para Triola (1999),

A estatistica descritiva compde o método utilizado para resumir ou descrever
caracteristicas importantes de uma amostra ou populacdo e utiliza dados amostrais
para fazer inferéncias estatisticas.



A composicdo da amostra corresponde as 61 companhias abertas com ac¢des negociadas
em bolsa de valores. O método estatistico para a analise dos dados é a estatistica, em que serdo
agrupadas as empresas com o setor de atuacdo e o maltiplo que estas empresas utilizaram.

Em um total de 198 empresas, 0 que corresponde a populacdo desta pesquisa, 137 ndo
utilizam avaliacéo relativa por multiplos e 61 empresas aplicam os multiplos, sendo, portanto,
considerada a amostra.

O objetivo deste trabalho foi o de identificar os maltiplos utilizados nas ofertas publicas
de aquisicdo de acbes (OPAS) por setor de atuacdo e verificar se este tipo de avaliacdo é
utilizado de fato para determinar o valor da empresa ou é se aplicado apenas na maioria das
utilizagcbes como um método complementar, embora as empresas fossem de um mesmo setor.

O objeto de estudo foram os laudos disponiveis na Comissdao de Valores Mobiliarios —
CVM, referentes as OPAS no periodo entre 2002 a 2016. A Norma 361 da CVM além de
requerer das companhias os métodos de avaliacdo aplicados, exige a apresentacao de qual foi o
método escolhido para avaliar a companhia e ainda uma justificativa sobre a escolha. A
pesquisa teve como foco o método de avaliacdo relativa por multiplos, embora utilizados nos
laudos de avaliagdo, se de fato foram aplicados para determinar o valor da companhia ao
mercado ou se na maioria dos casos foram aplicados apenas como teste de consisténcia dada
suas limitagdes.

4. Analise dos Resultados

Apurou-se no periodo analisado, 2002 a 2016, que apenas 61 laudos de empresas
aplicaram a metodologia de avaliacdo relativa por maltiplos. Em relacdo a quantidade de
empresas por setor, 0 ano de 2003, seguido por 2004, foram 0s anos que apresentaram a maior
quantidade de empresas em OPAs em relacéo a todos os anos analisados, correspondendo a um
total de 16,39% e 13,11% respectivamente.

Em relacdo ao método de avaliacdo utilizado para determinar o valor da empresa ao
mercado, foi possivel identificar qual o critério adotado pelas companhias na avaliagdo e
concluiu-se que dos 61 laudos publicados, apenas 16 companhias utilizaram os multiplos como
principal critério para determinar seu valor ao mercado. Em outros 36 laudos, foram adotados
método de fluxo de caixa descontado (usando os multiplos apenas como teste complementar)
sendo este o critério mais utilizados pelas companhias da amostra (61), em seguida 0 método
de valor de mercado foi indicado como o critério adotado em apenas 4 laudos, histérico de
cotacBes e patrimonio liquido ajustado em apenas 1 laudo respectivamente, DDM ou modelo
de Fluxo de Dividendos Descontados (Dividend Discount Model) em apenas 2 laudos e, por
fim, o método de FCA — Fluxo de Caixa para o Acionista, encontrado em 1 laudo.

As empresas em OPAs da amostra foram reclassificadas por setores de atuacdo conforme
a BM&FBOVESPA. Os dados foram analisados por meio de estatistica descritiva
(levantamento de relacBes de frequéncia). Embora tenham todas as empresas da amostra
utilizado os multiplos em suas avalicdes, este tipo de avaliacdo ndo é considerado um método
preferencial, mas, sim, complementar ou método como teste consisténcia. E possivel apontar
que o uso do FCD (Fluxo de Caixa Descontado) é o método mais utilizado nas avali¢cdes das
empresas, correspondendo a um total de 36 empresas, ou 59,01%.

Este resultado esta em conformidade com os estudos de Fernandez (2000), em que o autor
afirma que “o valor de uma empresa é dado pela aplicagdo de métodos ou modelos de avaliagdo,
sendo, dentre eles, os mais utilizados 0 método de Fluxo de Caixa Descontado e a Avaliagdo
Relativa”. Para Lie; Lie (2002) a avaliacdo de empresas por Fluxo de Caixa Descontado (FCD)
pode ser uma forma um pouco pesada de se avaliar empresas por ser um modelo sensivel a uma



grande quantidade de premissas e sugere 0 uso de multiplos como modelo complementar de
avaliacdo em vez de somente o uso de Fluxo de Caixa Descontado.

Tabela 1. Critérios de Avaliacdo Adotados

Método de
Métodos de Avaliacéo utilizados Avaliaco | Percentual
Preferencial
Mudltiplo 16 26,23%
FCD — Fluxo de Caixa Descontado 36 59,02%
Valor de Mercado 4 6,56%
Historico de Cotages ou Mercado de BalcGes 1 1,64%
Patrimonio Liquido ajustado 1 1,64%
DDM 2 3,28%
FCA 1 1,64%
Total de Laudos 61

Outros tipos de critérios de avaliacdo de empresas, além de FCD — Fluxo de Caixa
Descontado e Multiplos, foram encontrados, proporcionando identificar um total de 7 tipos de
métodos de avaliacdo e séo eles: Valor de Mercado, Historico de Cotacfes ou Mercado de
Balcoes, método de Patrimdnio Liquido ajustado, DDM, (Fluxo de Dividendos Descontados —
Dividend Discount Model) e FCA (Fluxo de Caixa para o Acionista). Os dados podem ser
visualizados conforme a Tabela 1.

Tabela 2 - Empresas por Setor de Atuacéo

Setores Empresas por
Setor
Financeiro 17
Materiais Basicos 11
Bens Industriais 1
Telecomunicagdes 5
Consumo ndo ciclico 7
Consumo Ciclico 5
Utilidade Publica 8
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 3
Salde 1
Tecnologia da Informacéo 3

Quanto a divisdo das empresas por setor de atuacdo, as empresas foram reclassificadas
conforme a BM&FBovespa e foi possivel visualizar um total de 10 setores de atuacdo.
Constatou-se que o setor financeiro foi o que apresentou 0 maior nimero de empresas em OPAS
no periodo de 2002 a 2016, correspondendo a um total de 27,87%. Em seguida, o setor de
materiais basicos em segundo lugar com 18,03%, conforme a Tabela 2.

4.1. Multiplos

Ao analisar o critério de avaliagcdo de empresas por maltiplos nos laudos das OPAs, foram
encontrados 29 tipos de mdaltiplos utilizados por todas as empresas da amostra. Dentre estes o
mais utilizado é o multiplo de VF/EBITDA. Este dado pode ser visualizado no anexo Il. Por
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meio deste multiplo o valor da empresa € dado a partir de seu fluxo de caixa sem estimativas
ou projecOes. Em segundo lugar, aparece o multiplo de P/L (preco/lucro), sobre o qual afirma
Damodaran (2007): “os maltiplos de receita sdo amplamente utilizados para analisar empresas
de varejo, ndo sendo verséateis para se aplicar a qualquer setor onde haja diferencas de margens
significativas entre as empresas”. Em terceiro lugar, aplicam-se os multiplos de P/PL
(preco/patriménio liquido). Para Damodaran (2007), estes multiplos de operacdes da
empresa/capital séo favorecidos por muitos consultores de valor e possuem foco em adquirir
empresas para melhorar as escolhas de projeto (retorno em excesso).

Tabela 3 - Relacdo de Multiplos utilizados

Quantidade Tipos de

de Multiplos Multiplos
1 P/PL
2 P/D
3 P/L
4 VC/D
5 VC/Ativo Total
6 VC/PL
7 APM/D
8 APM/Ativo Total
9 APM/PL
10 VVF/EBITIDA
11 PL/A
12 EBITIDA/NV
13 VFEIV
14 VF/EBIT
15 PV
16 P/EBITIDA
17 PL/P
18 VF/EBITA
19 P/Ativo Total
20 A/L
21 VM/PL
22 VM/PG
23 VM/L
24 P/VPA
25 L/vV
26 L/P
27 P/PLT
28 VF/Ativo Total
29 PRICE/BOOK

Segundo as pesquisas anteriores, os principais multiplos utilizados por analistas sdo 0s
multiplos de lucro, de EBITDA e de patrimdnio. Os resultados desta pesquisa estdo de acordo
com as pesquisas ja realizadas, apontando, com base na analise dos laudos, que os trés maltiplos
mais utilizados foram: o VF/EBITDA, P/L e P/PL. Na Tabela 3 é possivel visualizar os
maultiplos utilizados.

Com base nos laudos analisados é possivel concluir que existe uma dificuldade em relagéo
a padronizagdo nos modelos dos “multiplos”, tornando a identificacdo do tipo de multiplo
prejudicada. Os dados no anexo Il demonstram como foram padronizados os multiplos. E
necessario conhecimento sobre a metodologia, pois ha um dinamismo quanto a nomenclatura
dos mdltiplos. Foi necessario padronizar os multiplos para que pudessem ser mensurados. No
anexo Il é possivel visualizar a adequac&o feita para mensura-los. Na pratica, um laudo aplicou
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o multiplo EV/EBITDA, outro laudo apresentou FV/EBITDA e outro apresentou o maltiplo
Valor da Empresa/EBITDA. Todos se referem ao mesmo multiplo VF/EBITDA, modelo no
qual o valor da empresa é dado a partir de seu fluxo de caixa, ndo necessitando de estimativas
médias ou projetadas), ou seja, embora possuam nomenclaturas diferentes, referem-se & mesma
técnica de avaliacdao. Outro exemplo que pode ser destacado é quanto ao multiplo EV/Net Sales,
Valor operacional/Enterprise Value, ambos se referem ao maltiplo VF/V (valor da firma sobre
as vendas da empresa). Seria interessante uma padronizacdo dos multiplos aplicados nas
avaliagOes que facilitassem a sua identificagdo. Caso uma pessoa ndo detenha conhecimento do
método dificilmente podera identificar de qual multiplo se trata a aplicacdo dentro de uma
avaliagéo.

Apbs a andlise dos laudos das OPAs, constatou-se que a avaliacdo relativa por multiplos
ndo é o método de avaliacdo preferencial e é considerado na maioria dos laudos de avalia¢do
um método complementar. Esse fator pode se justificar pelo fato de as empresas néo
encontrarem outras idénticas no mercado que proporcionem comparabilidade em uma
quantidade significativa.

Os autores Liu, Nissim e Thomas (2002) examinaram a performance de uma lista de
maultiplos, com a selecdo de empresas comparaveis que pertenciam ao mesmo setor da empresa
avaliada, e aplicaram uma anélise alternativa que estendeu para toda a amostra a consideracao
de empresas comparaveis. Encontraram evidéncias de que mdltiplos baseados em lucros
previstos explicam os precos das acdes razoavelmente bem.

Foi feita a divisao de empresas da amostra por tipos de setores, dada sua classificacdo de
setor de atuacdo conforme a BM&FBOVESPA, e verificou-se que nem todos os multiplos
aplicados em um setor sdo os mesmos utilizados por todas as empresas do mesmo setor. Para
Damodaran (2007), em relacdo ao mercado, a comparagao de empresas por setor de atuacéo
pode ser Gtil para afirmar se uma empresa esta sendo sub ou superavaliada em relacdo a outras
do seu setor, mas ndo responde se a empresa em avalia¢do esta super ou sub avaliada em relacao
a outras do mercado. Existe ainda a possibilidade de setores inteiros estarem mal avaliados.

Ao serem separadas as empresas por setores de atuacdo, apontou que, embora o multiplo
VF/EBITDA seja 0 mais utilizado por quase todas as empresas (seja na determinacédo do valor
da companhia ou como método complementar ao preferencial), este maltiplo ndo foi utilizado
nas empresas, por exemplo, do Setor Financeiro. De um total de 10 setores de atuagéo, sete
aplicam VF/EBITDA.

Vale destacar que para a construcao da relacdo de empresas em anexo Il e mensuracéo
dos mdltiplos foi necessaria uma “padronizacdo”, ou seja, 0 mesmo multiplo usado em um
laudo foi usado em outro, porém com nomenclaturas diferentes. Pode se concluir que, 0
multiplo VF/EBITDA é aplicado em quase todos 0s setores.

Através dos laudos analisados, notou-se que os multiplos até proporcionaram
comparabilidade de valores entre as empresas, mas nao foi necessariamente considerado o
melhor método para avalia-las devido as restricbes impostas pelo modelo.

5. Conclusao

O objetivo do trabalho referia-se a limitagdo dos multiplos em relacdo ao problema de
comparabilidade das empresas, ou seja, verificar se as empresas agrupadas por setor de atuacgéo,
se foram precificadas conforme os multiplos ou se apenas os multiplos foram aplicados como
técnica complementar de avaliacdo ainda que as empresas fossem do mesmo setor de atuacéo.
Para isso foi realizado um estudo nos laudos de avaliagcdo econdmico financeiro para os fins de
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oferta publica de aquisicdo de acBes (OPASs) disponiveis na Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), de 2002 a 2016.

Ficou evidenciado, com base nos laudos analisados, que, embora as empresas da amostra
pertengam ao mesmo setor de atuacdo e usam a metodologia de avalia¢do relativa por multiplos,
elas ndo foram necessariamente precificadas por multiplos, em sua maioria foi adotado apenas
como teste de consisténcia e proporcionou apenas comparabilidade de valores no mercado.
Ficou ainda constatado que a Avaliacdo Relativa por Multiplos ndo é o critério de avaliacdo
adotado preferencialmente pelas empresas avaliadas. Embora uma empresa seja similar a outra,
ndo é possivel afirmar que sdo totalmente idénticas. Serem do mesmo setor de atuacdo nédo
significa necessariamente que seus ativos serdo precificados adotando o mesmo critério de
avaliacdo entre elas principalmente quando se trata da aplicacdo de avaliacdo relativa por
maltiplos com base em ativos comparaveis.

E possivel inferir ainda, que o método preferencial de avaliacio das empresas avaliadas
com base nos laudos em OPAs no periodo de 2002 a 2016 foi o Fluxo de Caixa Descontado ou
FCD. O uso dos multiplos podera entdo ser eficiente ou ndo, podendo ainda ser suscetivel a
manipulacdo, além de outras restri¢Ges ja citadas no trabalho para este modelo.
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ANEXO |

Laudos

Empresas Ano
BANCO ESTADO GOIAS SA 2002
BAHIA SUL CELULOSE SA 2002
BANCO MERCANTIL DE SAO PAULO S/A 2002
BANCO BEA SA 2002
BANCO DE PERNAMBUCO S.A. - BANDEPE 2003
RHODIA-STER SA 2003
AMELCO SA IND ELETRONICA 2003
LIGAS DE ALUMINIO SA LIASA 2003
TCO CELULAR PARTICIPA(;C)ES S/IA 2003
BANCO BEG S.A. 2003
BANCO BANESTADO SA 2003
BANCO BEMGE SA 2003
SOLAE DO BRASIL HOLDINGS SA 2003
UNIBANCO HOLDINGS S.A. 2003
SOUTO VIDIGAL SA 2004
BANCO SUDAMERIS BRASIL SA 2004
LATASA S.A. 2004
CREMER SA 2004
DE MAIO GALLO S.AIND. COM. PCS P/ AUTOM 2004
BANCO DO ESTADO MARANHAO SA 2004
AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S A, 2004
BUNGE BRASIL SA 2004
COMPANHIA SIDERURGICA PAULISTA - COSIPA 2005
AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A. 2005
COMPANHIA FLUMINENSE DE REFRIGERANTES 2005
BANCO DO ESTADO DO CEARA S/A - BEC 2006
ACESITA SA 2006
ACOS VILLARES SA 2006
CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA 2006
FERTIBRAS SA 2006
PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A 2007
DISTRIB PRODUTOS PETROLEO IPIRANGA S.A. 2007
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CIA. BRAS PETROLEO IPIRANGA 2007
REFINARIA PET IPIRANGA AS 2007
GRANOLEO SA CI SEMS OLEAGS DER 2008
ELEVA ALIMENTOS S/A 2008
SUL AMERICA CIA NACL SEGUROS 2008
TELE NORTE CELULAR PARTICIPAGOES SA 2008
AMAZONIA CELULAR S/A 2008
RENNER PARTICIPACOES SA 2009
BRASIL TELECOM PARTICIPACOES SA 2009
BRASIL TELECOM S/A 2009
ARACRUZ CELULOSE S/A 2009
TERNA PARTICIPACOES S/A 2010
BANRISUL S.A. ADMINISTRADORA DE CONSORCIOS 2010
TIVIT TERCEIRIZACAO DE PROCESSOS, SERVICOS E TEC. 2010
PRONOR PETROQUIMICA SA 2011
FAE - FERRAGENS APARELHOS ELETRICOS S/A 2011
AMPLA INVESTIMENTOS E SERVICOS S/A 2012
AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A. 2012
REDECARD S/A 2012
VICUNHA TEXTIL SA 2013
BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 2014
GTD PARTICIPACOES SA 2015
BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP 2015
BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S/A 2015
SOUZA CRUZ SA 2015
COMPANHIA CELG DE PARTICIPACOES 2016
BANCO DAYCOVAL S.A. 2016
VIGOR ALIMENTOS S.A. 2016
BANCO SOFISA SA 2016
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ANEXO II

Relacdo de Empresas por setor de atuagdo e Multiplo aplicado

EMPRESAS EM OPAS (2002 a 2016) SETOR (10) Miitiplos
Aplicados
BANCO ESTADO GOIAS SA Financeiro e outros P/PL
BANCO MERCANTIL DE SAO PAULO S/A P/D
BANCO BEA AS P/L
BANCO DE PERNAMBUCO S.A. - BANDEPE VC/D
BANCO BEG S.A. VC/Ativo total
BANCO BANESTADO SA VC/PL
BANCO BEMGE SA APM/D
UNIBANCO HOLDINGS S.A. APM/ Ativo
BANCO SUDAMERIS BRASIL SA Total
BANCO DO ESTADO MARANHAO SA APM/PL
BANCO DO ESTADO DO CEARA S/A - BEC PL/P
RENNER PARTICIPACOES SA P/Ativo Total
BANRISUL S.A. ADMINISTRADORA DE CONSORCIOS LV
BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. L/P
BANCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S/A P/PLT
BANCO DAYCOVAL S.A. P/Ativo Total
BANCO SOFISA S.A
BAHIA SUL CELULOSE SA Materiais Basicos VF/EBITDA
RHODIA-STER AS PRICE/BOOK
LIGAS DE ALUMINIO SA LIASA P/L
SOUTO VIDIGAL S.A EBITIDA/NV
LATASA S.A. VFIV
BUNGE BRASIL SA VF/EBIT
COMPANHIA SIDERURGICA PAULISTA - COSIPA VF/EBITA
ACESITA SA P/EBITDA
ACOS VILLARES SA P/PL
FERTIBRAS SA
ARACRUZ CELULOSE S/A
PRONOR PETROQUIMICA SA
AMELCO SA IND ELETRONICA Bens Industriais PL/A
P/L
TCO CELULAR PARTICIPACOES S/A Telecomunicaces VF/EBITDA
TELE NORTE CELULAR PARTICIPACC)ES SA
AMAZONIA CELULAR S/A
BRASIL TELECOM PARTICIPACOES AS
BRASIL TELECOM S/A
SOLAE DO BRASIL HOLDINGS S.A Consumo ndo ciclico VFIV
BUNGE BRASIL S.A VF/EBITDA
COMPANHIA FLUMINENSE DE REFRIGERANTES VF/EBIT
GRANOLEO SA Cl SEMS OLEAGS DER PV
ELEVA ALIMENTOS S/A P/EBITDA
SOUZA CRUZ SA VF/EBITDA
VIGOR ALIMENTOS S.A A/L
P/L
CREMER AS Consumo Ciclico VF/EBITDA
DE MAIO GALLO S.A IND. COM. PCS P/ AUTOM PL/A
PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A VFIV
VICUNHA TEXTIL SA
BHG S.A. - BRAZIL HOSPITALITY GROUP
AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A. Utilidade Pdblica VF/EBITDA
CTEEP-CIA TRANSM ENERGIA ELETR. PAULISTA P/L
TERNA PARTICIPACOES S/A VF/Ativo Total
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AMPLA INVESTIMENTOS E SERVICOS S/A
AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.

GTD PARTICIPACOES SA

COMPANHIA CELG DE PARTICIPACOES

DISTRIB PRODUTOS PETROLEO IPIRANGA S.A. Petroleo. Gés e VF/EBITDA
CIA. BRAS PETROLEO IPIRANGA Biocombustiveis VFIV
REFINARIA PET IPIRANGA S. P/L
SUL AMERICA CIA NACL SEGUROS Saude VM/PL
VM/PG
VM/L
TIVIT TERCEIRIZAGAO DE PROCESSOS, SERVICOS E TEC. | Tecnologia da VF/EBITDA
FAE - FERRAGENS APARELHOS ELETRICOS S/A Informacéo P/VPA
REDECARD S/A P/L

ANEXO Il
Padronizacao Multiplos

EV/EBITDA = FV/EBITDA = VF/EBITDA
Preco/ Lucro Liquido = P/L
PRECO/VENDAS = P/V

Preco/Depésitos = P/D

PL/Quantidade de acdes = PL/A
EBITDA/vendas = EBITDA/V

Valor das operagdes/vendas = VO/V

Valor das operacdes/EBITDA = VO/EBITDA
Valor da Firma/vendas liquidas = VF/V

Preco de compra ajustado/vendas = P/V

Preco de compra ajustado/EBITDA = P/EBITDA

Patriménio Liquido em relacdo ao prego pago na transacdo = PL/P

Valor da firma/EBITA = VF/EBITA

Preco de compra ajustado nos Gltimos 12 meses/EBITDA = P/EBITDA

Preco minimo da avaliacdo de 100% do capital /valor do total de ativos do banco = P/Ativo

total

Valor da Empresa/EBITDA = VF/EBITDA
Valor de Mercado / PL = VM/PL

Valor de Mercado / Prémios Ganhos = VM/PG
Valor de mercado / Lucro Liquido = VM/L
Preco/ VPA = P/VPA

Preco/ Lucro atual = P/L

Preco / lucro liquido por acdo = P/LA
VE/EBITDAR = VF/EBITDA

P/Ativos = P/Ativo Total

VE/Ativo = VF/Ativo total

Preco da Acdo / Lucro Liquido por Acao = P/L
Preco da Acdo / Patriménio Liquido da Acéo = P/PL

EV/Net Sales (Valor Operacional/Enterprise Value) = VF/V

TEV =EV =VF
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Market Cap/PL = P/PL
EV/Receita Liquida = VF/V
P/BV = P/PL
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