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Avaliacdo de companhias abertas no Brasil: um estud 0 com énfase nas
avaliacOes relativas por multiplos de empresas comp araveis
William Rodrigo Dilkin
Davi Simom

RESUMO. Este artigo tem como objetivo ampliar a pesquisa reportada por
Lucena et al (2012), a fim de identificar e quantificar os métodos mais relevantes
aplicadas por profissionais de avaliagdo no contexto das ofertas publicas de
aquisicdo de acbBes (OPA) autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios.
Enquanto o trabalho de Lucena et al. teve como foco as avaliagbes por fluxo de
caixa descontado, optou-se no presente estudo pela obtencdo de evidéncias sobre
os procedimentos metodologicos adotados em avaliagdes relativas com base em
multiplos de mercado emitidas entre 2005 e 2015, comparando esses procedimentos
metodoldgicos com os encontrados na literatura relevante. Realizamos a analise de
todos os laudos de avaliacdo referentes a OPA registrados no site da CVM,
totalizando 149 OPA, com um total de 120 laudos de avaliagdo, sendo que o método
mais frequentemente encontrado na amostra foi o fluxo de caixa descontado,
totalizando 88,34% dos casos analisados. A avaliacdo relativa com base em
multiplos de mercado de empresas comparaveis foi a segunda forma de avaliacao
mais frequente, representando 6,67% da amostra. Apesar da menor frequéncia, a
avaliacao relativa foi adotada por avaliadores, a fim de valorizar as empresas que
sao relevantes em termos de capitalizacdo de mercado e participagcdo de mercado.
Discutimos algumas das praticas adotadas pelos avaliadores que divergem das

melhores praticas recomendadas pela literatura.

Palavras-chave: Laudos. Métodos de avaliagdo de empresas. Fluxo de Caixa
Descontado. Mdultiplos.

1 INTRODUCAO

De acordo com Damodaran (2012), todos os ativos podem ser avaliados, mas

alguns ativos sdo mais faceis de se avaliar, sendo que cada avaliacdo apresentara
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suas particularidades e detalhes. Assim, conhecer melhor as praticas do mercado de
capitais no que se refere a avaliacdo de empresas permite ao investidor uma melhor
compreensao das dinamicas de formacéao de precos de ativos.

As empresas de capital aberto em geral estdo expostas as turbuléncias nos
mercados de capitais, deparando-se muitas vezes com oportunidades de aquisigdes
de empresas, de capital aberto ou fechado, incorporagbes, fusbes e cisoes.
Consequentemente, a midia reporta cotidianamente operagcdes nas quais
organizacdes sdo negociadas por cifras muito diferentes dos valores de patrimdnio
liguido apresentados demonstracfes financeiras. Os fatores que motivam a
negociacdo e determinam seu preco podem decorrer de verdadeiros ativos
intangiveis nao reconheciveis nas demonstracbes contabeis das empresas
adquiridas, tais como marcas desenvolvidas internamente e fluxo de comércio.

O mercado Brasileiro replica o cenario econdmico mundial apresentado em
empresas privadas reorganiza¢des societarias visando o aumento da lucratividade,
garantir a sustentabilidade e maximizar o valor entregue pela administracdo ao
acionista. Neste contexto de competitividade, dinamismo e complexidade do
ambiente em que as instituicbes estdo estabelecidas, estudos sobre a estimativa do
real preco dos ativos listados no BM&F Bovespa ganhem forca e relevancia.

Em virtude da recente expanséo do acesso ao mercado de capitais Brasileiro,
seja pelo aumento de empresas negociadas ou pela constante entrada de pequenos
investidores no mercado, analisar e investigar se o preco de um determinado ativo
estd sub ou superavaliado constitui o principal desafio para aqueles que buscam a
obtencdo de ganhos no mercado financeiros. Neste cenério indspito para os menos
experientes, os modelos de avaliagdo de empresas (Valuation) proporcionam
informacdes relevantes na tomada de decisdo quanto as operacdes possiveis com
um determinado ativo. Estes modelos sao principalmente divididos entre avaliagbes
relativas, as quais levam em consideragao referéncia de pregos praticados em
mercado para ativos similares, e avaliacbes fundamentalistas. As avaliacbes
fundamentalistas baseiam-se na situagao financeira prospectiva de uma empresa, a
partir de dados contdbeis das empresas, tais como fluxo de caixa, lucros, dividas,
patrimonio, entre outros. Somar-se-d0 a esses dados expectativas do avaliador

guanto ao desempenho futuro dos ativos avaliados.
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A literatura ndo apresenta consenso no que se refere a sistemética mais
adequada de avaliacdo de empresas. Consequentemente, o presente estudo teve
como objetivo mapear praticas adotadas pelos participantes do mercado de capitais
no que se refere a avaliacdo de empresas, a partir de uma amostra de avaliagbes
realizadas por avaliadores independentes no ambito de ofertas publicas de
aquisicoes de acdes registradas na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) entre
2005 e 2015. Objetiva-se reportar a partir da amostra pesquisada as principais
praticas adotadas em nosso mercado.

N&o obstante a prevaléncia das avaliagbes por fluxo de caixa descontado,
identificada na analise das avaliagbes, para as quais ha ampla literatura
internacional e Brasileira, a presente pesquisa trata de analisar em maior
profundidade as praticas de mercado no que se refere a Avaliacdo Relativa a partir
de mudltiplos, verificada em apenas 8 ocorréncias na amostra. De acordo com
Damodaran (2012), muito embora a maior parte das discussées no que se refere a
avaliacdo de empresas estejam centradas nos meétodos de fluxos de caixa
descontados, a realidade é que a maior parte das avaliacbes de empresas séo
avaliacOes relativas, sendo que os valores dos ativos, desde imoveis residenciais até
acOes de companhias abertas, sdo baseados nos precgos de ativos similares em um
mercado ativo.

Na secéo 2 apresenta-se a revisao da literatura relevante no que se refere a
avaliacdo de empresas de capital aberto no Mercado brasileiro. Na secéo 3, discute-
se a metodologia empregada e a amostra de avaliacdes pesquisada. Na sec¢ao 4
sdo reportados os resultados do estudo, incluindo a andlise das metodologias de
avaliacao relativa identificadas na amostra, discorrendo-se especialmente sobre os
eventuais ajustes de comparabilidade que sdo necessarios para a padronizacdo de
indicadores que permitem a realizagdo de avaliagdo relativa. Na secdo 5 sao
apresentadas as conclusbes decorrentes da amostra analisada, em conjunto com

sugestdes para pesquisas futuras.



2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 VALOR

De acordo com HUNT (1986: 118), David Ricardo, no século XIX afirmou que
“o valor de um bem deveria ser expresso como fungéo do trabalho necessario para
obté-lo.” Entretanto, de acordo com a teoria econémica moderna, o valor de um bem
ou produto, e por consequéncia seus prec¢os, € uma funcédo das condi¢cdes de oferta
e demanda.

Damodaran (2010, p. 1) ratifica que “todo ativo, seja financeiro ou real, tem
valor. A chave para investir nesses ativos e gerencia-los com sucesso nao reside na
compreensao do montante desse valor, mas nas fontes do valor”.

Nos mercados de capitais, ha a fundamental figura do acionista, que provém
capital proprio as companhias, exigindo em retorno dos administradores
desempenho operacional e maximizacéo do valor das organizacoes.

Para Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 4) quatro principais fatores

desempenharam fungdes na ascensao do valor para o acionista:

1. O surgimento de um mercado ativo pelo controle acionario nos anos 80,
ap6s a aparente incapacidade de muitas equipes de administracdo para
reagir a grandes alterac6es em seus setores.

2. A crescente importancia de caracteristicas baseadas em acdes nos
pacotes de remuneracdo da maioria dos altos executivos nos Estados
Unidos e muitos deles na Europa.

3. A crescente penetracdo de participacdes acionarias como parte dos
ativos domiciliares, apds o forte desempenho dos mercados acionarios dos
Estados Unidos e da Europa desde 1982.

4. O crescente reconhecimento de que muitos sistemas de seguridade
social, especialmente na Europa Continental e no Japéo, estdo na rota de
insolvéncia.

Ja Costa, Costa e Alvim (2010, p. 7) apresentam 0s seguintes fatos histéricos

como justificativa ao fortalecimento da gestédo baseada em valor:

v globalizacdo e desregulamentacdo dos mercados de capitais e
privatizacdes;

4 fim dos controles sobre capitais e cambio permitindo mobilizacao aos
capitais;

v avanc¢os em tecnologia de informacdes;

v maior liquidez do mercado de titulos;

4 mudanca na atitude das novas geracfes para poupar e investir;

4 expansdo dos investimentos institucionais — fundos de penséo e
fundos mutuos;



4 melhoria ha administracdo do risco.

Segundo VAN HORNE (1995: 2), no que tange as empresas, 0 conceito de
valor é representado pelo preco de mercado das a¢des da companhia.
SANVICENTE (1977: 26) sobre o preco das acdes afirmou que:

“O preco das acBes de uma empresa representa a avaliacdo da empresa
pelos agentes de mercado. Leva em conta tanto os lucros correntes como
os lucros futuros, por acdo, sua distribuicdo no tempo, suas implicacdes
fiscais e tributarias, a politica de dividendos da empresa, e diversos outros
fatores. O preco de mercado representa um indice de desempenho ou
progresso da empresa; denota a atuacdo da administracdo em face dos
interesses dos acionistas.”

Na literatura pode-se identificar inimeros conceitos de valor de empresas. No
entanto, primeiro, destaca-se que o valor de um negdcio € definido pelo processo de
negociacdo entre vendedor e comprador. Para Santos (2008, p. 3), valor é “[...] o
mais alto preco que poderia ser obtido se as quotas ou acbes de uma empresa
fossem vendidas em uma transagéao de mercado.”

Martins et al. (2001, p. 263) defende que valor justo de mercado é “[...] aquele
que representa, de modo equilibrado, a potencialidade econdémica de uma
companhia.” Schmidt, Santos e Kloekner (2006, p. 2) afirmam que valor de um ativo
“[...] € a soma de todos os fluxos de caixa que este ativo ira gerar ao longo de sua
vida util.” Portanto, valor é a capacidade de gerar ganho, riqueza econdmica e

beneficios de caixa futuros.
2.2 METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Desde a década de 50 e 60, com o surgimento da moderna teoria de carteiras
de investimentos (MARKOWITZ, Harry Max. Portfolio selection. Journal of Finance,
[S.L]: v. 7, n. 1, p. 77-91, 1952) e do modelo CAPM (Sharpe, 1964), foram
desenvolvidos diversos modelos e teorias de avaliacdo de. PEREZ; FAMA (2003)

fizeram uma importante observacéo sobre a decisdo de qual método utilizar:

Os varios modelos e métodos de avaliagdo de empresas podem ser
utilizados em conjunto ou separadamente, porém, nenhum método isolado
pode ser considerado o correto, inquestionavel ou exato. Todavia, existem
métodos de avaliagdo mais consistentes que, de acordo com as premissas
da avaliacdo, podem se revelar tecnicamente mais adequados, dada a
circunstancia de avaliacao e a qualidade das informac®es disponiveis.



Para Oliveira (2004), a avaliagdo de empresas € 0 processo estruturado em
que todos os fatores externos e internos sdo analisados e avaliados quanto a
possiveis resultados a serem apresentados. Martins et al. (2001, p. 263) diz que “Ao
avaliar uma empresa, objetivamos alcancar o valor justo de mercado [...]".

Varias sdo as situacdes em que o processo de avaliacdo é de grande

relevancia. Dentre elas, destacam-se:

* prover sinergia, reduzir impostos, garantir melhor economia
de escala, melhorar as condicbes competitivas e expandir a
participacdo de mercado da empresa investidora (SANTOS,
2008, p. 10);

» ferramenta de gestdo e planejamento financeiro (COSTA;
COSTA; ALVIM, 2010, p. 6);

» compra e venda de negocios (MARTINS et al., 2001, p. 263);

» fusao, cisédo e incorporacdo de empresas (MARTINS et al.,
2001, p. 263);

» dissolucao de sociedade (MARTINS et al., 2001, p. 263);

* liguidacdo de empreendimentos (MARTINS et al., 2001, p.
263);

» privatizacbes (MARTINS et al., 2001, p. 263);

» avaliacdo dos gestores de gerar riqueza para 0S acionistas
(MARTINS et al., 2001, p. 263);

 formacdo de parcerias e joint-ventures (MARTELANC,;
PASIN; PEREIRA, 2009, p. 3);

» gestdo de carteiras de investimento e de fundos de private
equity e venture

» capital (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2009, p. 3);

» abertura e fechamento de capital (MARTELANC,; PASIN;
PEREIRA, 2009, p. 3);

« liquidac&o judicial (MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2009, p.
3);
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e aquisicdo de carteiras de cliente e linhas de negocios
(MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2009, p. 3).

Martins (2001) elucida que diversas metodologias sao aplicadas para
precificar um empreendimento, no entanto, nenhuma delas ainda € capaz de auferir
um valor Unico e absoluto. Embora a busca por uma férmula com resultado cientifico
seja uma meta idealizada, ainda se esta longe de ser concretizada. Corroborando tal
afirmativa, Damodaran (2006, p. 2) expde que a “[...] avaliacdo ndo € a ciéncia que
alguns de seus proponentes dizem ser, nem a busca objetiva por valor verdadeiro
gue os idealistas gostariam que se tornasse”.

Nesse horizonte, € relevante destacar que continuamente noticia-se que
organizacdes sdo negociadas por valores absolutamente distintos aos declarados
em seu patriménio liquido (MULLER e TELO, 2003). Isso se justifica, em parte,
consoante Miiller e Teld (2003, p. 2), pois a precificacdo de um empreendimento “[...]
envolve ndo somente variaveis objetivas como preco de acdes e o proprio patrimonio
das empresas, mas também variaveis subjetivas como credibilidade no mercado,
valor de marca da empresa ou de seus produtos etc.”

Segundo MARTINEZ (1999,3), “usualmente, o avaliador utiliza-se de varios
meétodos e pondera seu resultado para o caso concreto, chegando a um valor que
represente a melhor estimativa possivel do valor econémico da empresa”.

Os modelos que compreendem as técnicas comparativas de mercado avaliam
o valor de um negocio atravées da comparacdo com entidades analogas
comercializadas no mercado. As metodologias fundamentadas pelo balanco
patrimonial ajustado aferem precificacdo através da transformacéo dos elementos
contabeis ao valor de mercado. Em contrapartida, os métodos alicercados pelos
fluxos futuros de beneficio estimam o valor da entidade a partir de sua capacidade
de geracéao de recursos (MARTINS, 2001).

Os principais critérios de avaliacdo de empresas, abrangidas pelas trés
categorias mencionadas anteriormente, elencados por Muller e Tel6 (2003) séo:

* Modelos baseados no Balancgo Patrimonial;
* Modelo baseado nas Demonstra¢ces Contabeis;

* Modelos baseados no Goodwill;
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« Modelos baseados no Fluxo de Caixa;

* Modelos de criacao de valor.

Cornell (1994, p.10-11) identifica quatro modelos, conforme Figura 1, de
avaliacdo de empresas bastante difundidos, sendo eles: a) avaliacdo pelo valor de
livros ajustado, b) avaliacdo de acgbes e dividas, c¢) avaliagdo por mdultiplos de
mercado e d) avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado. J& Copeland, Koller e Murrin
(2002) focam seu trabalho na avaliacdo pelo método do fluxo de caixa descontado,
mas enumeram outras formas indiretas de indicar valor ao justificar a superioridade
desse método. Algumas formas ou indicadores citados por Copeland, Koller e Murrin
(2002, p.58-75) séo: lucro por agédo, retorno sobre o patriménio liquido e valor de

mercado adicionado (MVA — Market Value Added), entre outros:

Figura 1- Resumo dos Modelos de Avaliacéo.

Modelos de Avaliagio
Fluxo de Cabxa Descontado Avaliag3o Relativa Precificacio de Opgdes
Abordagem:
Detentor dos Padrio de Fundamentos it
Direitos Crescimento *Empresas Comparaveis Fam o L Lack)
‘Regressoes
Crescimento indices:
Empresa 7
s s o Recursos Naturais
Patrimdnio Liquido ] . Preco / Valor Contabil
{Acionista Dois Estagios *Pre¢o / Vendas
Dividendos Trés Estagios
Produto
Fluxos de Caixa
liquidos do Acionista

Fonte: Damodaran, 2005, p.616

Segundo Fernandez (2002), os métodos de avaliagdo das companhias podem

ser classificados em seis grupos, como evidencia a Figura 2:
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Figura 2 - Principais Métodos de Avaliacéo

BALANCO R'ESUI:.TADO MISTO ECD CRLX(;'AO DE DPQOES

PATRIMO-NIAL | ECONOMI-CO | (GOODWILL) VALOR

Modelo do Valor | Modelo de | Classicos Fluxo de | Valor Economico | Black e Scholes

Contabil Multiplos Caixa Livre Adicionado (EVA)

Modelo do Valor | Modelo do | Abbreviated Fluxo de | Lucro Econdémico Opcio de

Contabil Ajustado | Valor dos | goodwill income Caixa  dos investimento
Lucros (PER) Acionistas

Modelo do Valor | Medelo de | Método Dividendos Valor do Caixa | Expansdo de

de Liquidacio Muiltiplos de | Indireto Adicionado Projeto
Vendas

Modelo do Valor | Outros Outros Fluxo de | Fluxo de Caixa do | Adiamento de

Substancial Multiplos Caixa de | Retorno sobre o | Investimento

Capital Investimento

Fonte: Fernandez (2002)

Martins (2000, p. 1) elucida que os métodos apresentam diversas “[...]
informacbes validas para uma finalidade diferente. Logo, ndo sao modelos
alternativos, que implicam, obrigatoriamente, a eliminagdo ou ndo adocao dos
demais [...]". Portanto, ressalta-se que os métodos de avaliagdo levantados nédo sao
suplentes, mas sim, suplementares uns aos outros, devendo, portanto, ser aplicados
concomitantemente sempre que possivel. Nesse sentido, sendo inviavel esgotar um
assunto tdo vasto, a preocupacdo do presente trabalho estda em abordar as
principais metodologias praticadas atualmente e recomendadas pela bibliografia
recente.

Trata-se a seguir dos trés principais metodos de avaliacdo evidenciados por

Fernandez, quais sejam os de Balanco Patrimonial, Resultado Econdmico e FCD.
2.2.1 Avaliagéo Patrimonial

Os métodos de avaliacdo de empresas que utilizam as métricas contabeis e
patrimoniais pressupdem que o valor de uma empresa pode ser determinado pela
simples averiguacdo do valor do patrimonio liquido reavaliado ou dos valores de
mercado dos ativos, em condi¢oes de liquidacdo ou ndo — dependendo da situacao
da empresa, de seus ativos e do grau de controle da empresa vendedora sobre o
processo de alienacédo (MULLER e TELO, 2003). Estes métodos pressupdem que o
custo de aquisicdo dos ativos de uma empresa € a base para a determinagcéo do

valor dos negdcios.



12

A comparacdo entre o valor encontrado nas demonstracdes contdbeis das
empresas e o0 valor de mercado das respectivas acdes apresenta grandes
diferencas, ndo sendo possivel validar o modelo de avaliacdo com base em métricas
patrimoniais. Para White, Sondhi e Fried [1997] a discrepancia pode ser funcao,
dentre outros motivos, da natureza dos ativos da empresa, escolha gerencial dos
métodos de divulgacao dos relatorios financeiros, mudancas nos métodos contabeis
(gerenciais ou discricionarias) e de outras dificuldades de medi¢céo do valor contabil.

Sobre essa perspectiva, Martins (2001) esclarece que a precificacdo estimada
para o negocio, naturalmente se distancia do valor econdmico, e, corroborando com
o posicionamento de Miiller e Telé (2003), o autor elenca alguns fatores que
considera serem responsaveis por esse resultado, tais como: os elementos
contabeis frequentemente estdo avaliados no balanco ao valor histérico e néo
corrente, os direitos a receber sao avaliados ao valor futuro e ndo presente, além da
ndo mensuracdo de ativos de grande representatividade como o goodwill
(MARTINS, 2001).

De acordo com Damodaran (2007, p. 443) ha no minimo duas formas de
avaliar uma empresa usando técnicas de avaliagdo baseada em ativos (avaliacdo
contabil): o valor de liquidacdo, pelo qual avalia-se o quanto o mercado estaria
disposto a pagar pelos ativos se estes fossem liquidados hoje e o valor do custo de
substituicdo, pelo qual avalia-se o quanto custaria substituir os ativos que a empresa
tem instalados.

Embora o conhecimento dos demonstrativos financeiros, e dos principios
contdbeis geralmente aceitos subjacentes a eles, seja fundamental para a
compreensao de grande parte das informacdes utilizadas na avaliacdo de empresas
e ativos, a avaliagdo baseada em ativos encontra aplicagdes restritas e limitadas.
Dada a sua visdo predominantemente retrospectiva, 0 método contabil presta-se a
aplicacbes particulares: “O método contdbil/patrimonial é indicado apenas para
casos especificos, por exemplo, para a liquidacdo de uma organizacdo ou em
situacbes em que os ativos possuem mais valor do que o valor presente dos
rendimentos futuros da empresa” (MARTELANC; PASIN; CAVALCANTE, 2005, p.
4).
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Perez e Fama (2002) complementam alegando que diversos fatores dificultam

a utilizacdo deste método como indicador efetivo do valor econémico da empresa.

Destacam-se 0s seguintes:

Os ativos normalmente estdo registrados a valores de
entrada e néo de saida;

A contabilizagcdo de acordo com o regime de competéncia,
associada com o0s conceitos da realizacdo de receitas e da
confrontacdo de despesas, torna a contabilidade
desbalanceada com relacdo a alguns direcionadores de
valor, como o conceito do valor do dinheiro no tempo e do
risco associado; e,

Existem operagcdes que nao sao registradas nas
demonstracdes contabeis tradicionais, e que s&o muito
relevantes para apuracdo do valor econdmico de uma

empresa.

Para o melhor entendimento das limitagdes do modelo contabil/patrimonial é

necessario manter-se a perspectiva de que uma empresa representa uma

continuidade operacional. Faria et al. (2001) concluem:

O custo histérico tem sua importancia pelos registros dos fatos realizados.
No fim da vida do empreendimento, revela, igualmente aos outros critérios,
seu valor econdbmico, mas parece pouco contribuir para decisbes que
envolvem a administracéo da riqueza de empreendimentos em marcha. E o
critério que mais se aproxima do fluxo de caixa realizado ou por
proximamente se realizar, desde que levarmos em conta o fluxo de caixa
das transac¢bes ocorridas ou futuras vinculadas a fatos geradores contabeis
ja acontecidos. Muito bom para apurar desempenho passado (no caso de
baixissimas taxas de inflagdo), mas pouco significativo para produzir o valor
da empresa. (FARIA et al., 2001, p. 399-400).

Martelanc et al (2005, p 172) restringem a adequacdo do uso de métodos

patrimoniais de avaliacdo a situacdes especificas, como, por exemplo, para

determinar o valor de liquidacdo de uma empresa em condicdo de concordata ou

faléncia, e de ativos ndo operacionais, obsoletos ou fora de uso. Em tais situacdes

torna-se inviavel adotar a premissa de que a empresa manterd suas operagdes em

um nivel de eficiéncia capaz de gerar um fluxo de caixa futuro condizente com o
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investimento incorrido para a aquisicdo do ativo. Assim sendo, a hipGtese mais
realista € a de descontinuidade do negdcio e, portanto de negociacdo dos ativos

separadamente.

2.2.2 Avaliacéao por fluxo de caixa descontado

. A metodologia de avaliagdo de empresas pelo método do valor
presente dos fluxos de caixa descontados tem suas origens no trabalho de
MODIGLIANI e MILLER de 1961, intitulado “Dividend policy, growth and the
valuation of shares.” CERBASI (2003: 18) destaca que a partir deste trabalho,
diversas variantes da metodologia foram surgindo, mas as caracteristicas essenciais
do modelo mantiveram-se desde aquela época.

. Assaf Neto (2009) considera que o método do fluxo de caixa
descontado (FCD) é o que apresenta o maior rigor técnico e conceitual para
expressar o valor econémico. Esse método de calculo de valor esta voltado para a
apuracéo da riqueza absoluta do investimento sendo eficiente para a apuracao do
objetivo de maximizacéo do valor da empresa.

. Copeland et al. (2002, p. 69) entendem que o FCD decorre do conceito
simples de que um determinado investimento somente agrega valor se gerar retorno
sobre o investimento superior ao retorno que se poderia obter em investimento de
nivel de risco semelhante. Para os autores, Copeland et al. (2002, p. 69) entendem
que o FCD decorre do conceito simples de que um determinado investimento
somente agrega valor se gerar retorno sobre o investimento superior ao retorno que
se poderia obter em investimento de nivel de risco semelhante. Para os autores, 0
valor de uma empresa é movido por sua capacidaderdgdo de fluxo de caixa no longo
prazo, a qual por sua vez decorre do crescimentongm prazo pelos retornos obtidos pela
empresa sobre o capital investido em relacéo &o dasseu capital.

. A estrutura de aplicacdo dos modelos de fluxo de caixa descontado

deve conter os seguintes passos, segundo Martins (2001, p. 280):
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fluxo de caixa relevante: o valor da empresa equivale ao
montante que ela consegue gerar de caixa no futuro;

periodo de projecdo: a projecao dos fluxos de caixa depende
de uma projecdo compativel com a possibilidade de avaliar a
empresa e na confianca do exercicio;

valor da perpetuidade ou valor residual: os fluxos projetados
devem ser quantificados (com ou sem crescimento
esperado);

condi¢cBes de endividamento financeiro;

taxa de desconto: a taxa de desconto deve refletir o melhor
custo de oportunidade que se pode ter numa aplicacdo de

capital de risco.

COPELAND, WESTON e SHASTRI (2005) recomendam a realizacdo da
avaliacao de empresas por FCD por meio da abordagem apresentada na Figura 3.

Figura 3 - Passos na realizagdo de uma avaliagdo por FCD usando planilhas

Prever o i o s
Fluxo de stimar o stimar o ] .
Caixa custo de valor Calcular o
Livre capital continuo resultado

S e s = Calcular custos de > Escolher hipoteses > Triangular o
hastimicos a3 capital de apropriadas para o valor de fluxo
companhia e suas oportumdades valor continuo. e caE
comparavels. deternunadas pelo ~ Combinar a Jesbatinin

L'

= Decidir sobre um

mntervalo de previsio

explicito.

= Usar a definicéo

correta de Fluxo de
Caixa Livre.

Usar a taxa de
impostos esperada.

mercado. férmula usando outros
= Usar pesos para empregada as indicadores.
valor de mercado. hipoteses. = Testar e
= Usar a taxa de avaliar
imposto conforme CEnArios.
o estatuto.
[e

Fonte: Copeland, Weston e Shastri (2005)
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O valor é calculado por

Fih FCs P+ L
— + —

1+k (1467 (1+k)"

Falor =
Sendo:
FCn - fluxo de caixa gerado pela empresa no periodo n;
k - taxa de desconto apropriada para o risco do fluxo de caixa;
VTnh — Valor Terminal da empresa no ano n.

De acordo Perez e Fama (2004), o método de fluxo de caixa é fundamentado
por estimativas futuras, de modo que definir com absoluta exatiddo e antecedéncia o
comportamento porvindouro das varidveis envolvidas é um fator de dificil aplicacéo.
Nesse quesito, recai uma limitacdo, elucidada por Saurin, Junior e Zilio, (2007, p.
126) “O ponto fraco desta metodologia € que esta baseada em projecdes, portanto,
a qualidade dos resultados depende dessas estimativas”.

Entretanto, independente da dificuldade de previsdo dos principais elementos
abrangidos pelo presente modelo, a metodologia tem sido amplamente admitida e
abordada na literatura sobre avaliacdo de empreendimentos e ativos, principalmente
em virtude do pequeno grau de cientificidade dos modelos propostos
precedentemente (MULLER e TELO, 2003).

Considerando que as empresas ndo possuem prazo de vida determinado,
dado o principio da continuidade, o calculo de seu valor € baseado na estimativa de
fluxos infinitos.

De acordo com Assaf Neto (2009, p. 648), “os valores relevantes para a
avaliacdo econOmica sédo os provenientes da atividade operacional da empresa, e
disponiveis a todos os provedores de capital, proprios e de terceiros.” De forma

ampla na Figura 4 buscou-se sintetizar os modelos de fluxo de caixa descontado.



Figura 4 - Sintese dos modelos

BASE| MODELO FORMULA Fu"ﬁ.’;’sﬁmm LIMITAGOES
::g;rarsldarads ;1"[:;" d¢ | para calcular o Fluxo
o g;r:mr f de Caixa fuluro, deve-se
E'; al:;pr&sa prover o volume de caixa
Fluxo de o o o de&nrc;r;f_hjalaIMD ::::Ear:? pﬂﬂ‘:;n?zgqnm
Cabxa pCR , €F , CRAVR _ E'E‘:: mﬂt:;& fnanceiro |& SUbietiva em relagao 3
Operacional I+k  (1+k) [+ it g conjuniura econdmica;
|Dizponivel investimento e Capital - Ma avaliacio de empresa
de Giro: hanecessidade de previsio
' - dos fluxos de caixa em
;Ad:ja:?;;m mel::zana a periodos maiores do que
g ponderado de capital. nos orgamentos de caixa.
e
=] - Quira modalidade
para o Fluxo de Caixa, . .
z e hiado | oV a oxsnce e
§ |Fluxo de Hpce 2 pobetirs dog minima para cada pericdo;
= |Caixa do b= CF | CF o  CF VR, Lﬁfﬂﬂ:ﬂé:qm - Considera todos os I
O I apital 48 (1+kF (1+k hotnis financiamenios pagos no
] - de Giro e juros sobre ;
o |Proprio. i st vEncimento & 03 recursos
=] de novos empréstimos
5 - Ataxa a ser ulilizada é a e dos
= do retomno desejado sobre :
Mo o patriménio liquido.
q - E o Fluxo de Caixa
da capital de terceiros
adicionado ao Fluxo de :
— Caixa do capital proprio; | Gﬂnsmm:rfrxndfma
Prasania L ¢ieta VR, |- ilaan uma taxs de ca IIEEI; dentro de um
Ajustado R (kY (I+K)  [de desconio para cads baﬂangu econdmico e ndo
£ Fluxo de Caixa: a taxa contahil
de custo do capital :
proprio e de terceiros,
respectivameanta.

Fonte: elaboracéo prépria

Segundo Damodaram (1997), essa metodologia é a mais facil de ser utilizada em

empresas que apresentam fluxos de caixa positivos, 0s quais possam ser estimados de

17

maneira confidvel para periodos futuros, onde exista um substituto para risco que possa ser

utilizado para a obtencdo de taxas de desconto.

2.2.3 Avaliacéo relativa ou por multiplos

Outra forma de avaliar uma empresa € através de informacdes obtidas na

demonstracdo dos resultados do exercicio de uma entidade. Por esséncia, esses

modelos aferem valor a um empreendimento tendo por base o volume de vendas,

lucros e demais indices de resultado evidenciados na DRE. Nessa metodologia,
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comumente o valor € derivado da capacidade produtiva do negocio multiplicado por
uma taxa, denominada mdltiplo (MULLER e TELO, 2003).

Os multiplos s&o indicadores padronizados dos valores das empresas. Os
multiplos séo utilizados para se avaliar uma empresa através de outras comparaveis
e, assim como para 0s outros métodos, identificar companhias subavaliadas ou

superavaliadas.

A metodologia baseia-se na ideia de que empresas semelhantes devem
possuir precos semelhantes, no entanto, a comparacéo de pre¢os por agdes
negociadas nao é valida porque o que interessa € o valor de mercado e nédo
o valor individual de cada ac&o. (MARTELANC; PASIN, 2005, p.185).

Segundo Damodaran (2010), nessa modalidade de avaliacdo, o objetivo é
verificar os ativos com base em ativos similares e, entdo, visualizar como o mercado
esta precificando essas empresas.

O uso avaliacao por multiplos € bastante comum no mercado financeiro. Um
dos principais fatores para sua popularidade é que o método € intuitivo e facil de
usar. Diferentemente dos modelos baseados em fluxo de caixa descontado,
dividendos ou receita, o a avaliacdo por multiplos dispensa uma série de
informacdes detalhadas sobre a empresa (SCHREINER; SPREMANN, 2007).

Damodaran (2010, p. 163) entende que na descricdo acima estao

incorporados os trés passos essenciais da avaliagao relativa:

* Identificacdo de ativos comparaveis que sejam precificados
pelo mercado;

» Classificagdo dos precos de mercado em relagdo a uma
varidvel comum para gerar pregos padronizados que sejam
comparaveis e

» Adaptacéo das diferencas entre os ativos, ao comparar 0s

seus valores padronizados.

Pode-se observar que ha uma divergéncia entre a abordagem pelo fluxo de
caixa descontado (FCD) e a avaliacao relativa. Damodaran (2007) entende que se

trata de uma grande diferenca de ordem filosofica:
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Na avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado (FCD), tentamos estimar o
valor intrinseco de um ativo com base na sua capacidade de gerar fluxos de
caixa no futuro. Na avaliacdo relativa, julgamos quanto vale um ativo,
analisando o que o mercado estd pagando por ativos similares. Se o
mercado estiver em média correto na forma como precifica os ativos, a
avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado (FCD) e a avaliacdo relativa
devem convergir. Se, contudo, 0 mercado estiver sistematicamente
superestimando ou subestimando um grupo de ativos ou um segmento
inteiro, as avaliaces de fluxo de caixa descontado (FCD) podem divergir
das relativas.(DAMODARAN, 2007, p. 163).

Portanto as diferencas decorreriam de visdes distintas da eficiéncia de
mercado. Ou seja, na avaliagao pelo fluxo de caixa descontado (FCD) entende-se
gue os mercados cometem erros, mas que sdo corrigidos com o tempo, podendo
ocorrer em setores inteiros ou no mercado como um todo. Na avaliacdo relativa
admite-se que embora os mercados cometam erros sobre agdes e ativos individuais,
eles acertam na média. A média do mercado esta correta, portanto justifica-se o uso
de indices ou multiplos médios.

Desse modo os principais multiplos validos de acordo com Martelanc;

Passin;Cavalcante (2005,p. 187-188) encontram-se na Figura 5:

Figura 5 — Principais multiplos

Muiltiplos de wvalor de Multiplos de  valor Miiltiplos setoriais

mercado (VM): empresarial (VE): especificos:

* Preco/ PatrimGnio * VE/ativo total e VE/ kWh (para
Liquido (P/PL  ou ¢ VE/valor patriomonial empresas do setor de
P/book value) dos ativos energia elétrica)

s Preco/ Lucro liquido (o s VE/Receita * Receita de vendas/ m’
famoso indice PL) e VE/Ebitda (para 0  comercio

¢ Preco/ fluxo de caixa s VE/Ebit varejista, shopping
para o acionista e VE/Nopat centers....).

* VE/fluxo de caixa para * VE/tonelada (para
a empresa empresas de

transporte)
Fonte: Martelanc; Passin;Cavalcante (2005)

Para Povoa (2007, p.287), deve-se ter muito cuidado na avaliagao relativa,
que, apesar de parecer simples, induz facilmente ao erro. O valor dos multiplos
comparativos de acdes embute dois conceitos basicos: o risco total da empresa, que
tem relacdo inversa com o mudltiplo; e o potencial de crescimento de lucros,

diretamente relacionado com o mdltiplo. A partir desses conceitos vemos que uma
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empresa com um multiplo baixo pode estar nos indicando um alto risco e/ou um
baixo potencial de crescimento, contrariando a ideia de que um baixo multiplo
representa uma empresa “barata” e atrativa.

DAMODARAN, (2010) elenca trés passos basicos que devem ser seguidos
para implementar o modelo. O primeiro passo é identificar os ativos que possuam
caracteristicas similares, 0 que permite a comparacdo entre eles, e que sejam
precificados pelo mercado. Estes ativos servirdo de referéncia para a comparacao
necessaria a avaliagdo. O segundo passo consiste em padronizar 0S precos,
escalonando os precos de mercado em relacdo a varidveis comuns. Por ultimo,
ajustam-se as diferencas entre os ativos quando se comparam o0s valores
padronizados.

A Figura 6 apresenta alguns multiplos padronizados. Eles séo divididos em
duas categorias, de acordo com o numerador das formulas, o qual representa a
referéncia de comparag¢do. Na segunda coluna, tem-se a razdo do multiplo e na

altima, a formula para o respectivo calculo.

Figura 6 — Principais multiplos

Categorias Razao Formula
; P/L = Valor de mercado do patrimémio ligumdo
Preco / Lucre R
Lucros de patrimonio liguido
G e e P/L/C = Razdo P/L
s reco/Lucro / Crescimento :
Muluplos de Pa- g Taxa de crescimento esperado
trimomo Ligqui-
) P/BV = Valor de mercado do patniménio liquido
dﬂ Preco / Valor Contabil 5 = - , P m,
Valor contabil do patriménio liqudo
; P/V = Valor de mercado do patnimémio liquido
Prego / Vendas y
Recertas
, EV/Ebitda = Valor de mercado do patriménio liquido
Valor da Empresa / Ebitda = p_ T -
Lucros de patnmdnio liquido
Valor da E | Ebit EV/Ebit = Valor de mercado do patriménio ligudo
P 7alor mpresa / Eby .
Multiplos de P Lucros antes de impostos e juros
Valor da Em-
presa _ . EV/capital = Valor de mercado do patiménio liquido
Valor da Empresa / capital E e S T
Valor contabil do patriménio liquido
. : . EV/teceita = Valor de mercado do patrimémie ligude
Valor da Empresa / recerta Receit
ceita

Fonte: Adaptado Damodaran (2007)
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Apesar dos modelos de avaliagdo por multiplos serem distintos do modelo de

fluxo de caixa descontado, Koller, Goedhart e Wessels (2010) sustentam que a

avaliacdo por multiplo deve ser usada com certa ressalva, por exemplo, para calibrar

um modelo de fluxo de caixa descontado (segundo os autores mais preciso) em

situacbes de IPO, nas quais os avaliadores necessitam balizar o valuation da

empresa alvo por meio de empresas de capital aberto comparaveis.

Para Koller Goedhart e Wessels (2015), ha cinco principios que devem ser

utilizados de modo a garantir a adequada observacdo dos métodos de avaliacbes

por multiplos, quais sejam:

a)

b)

d)

Avaliar companhias multi-negocios como a soma de suas partes. Mesmo
companhias que parecem estar em apenas um segmento de mercado
frequentemente competem em subsegmentos ou areas de producdo com
variados retornos sobre o capital investido, levando a substanciais
variacdes nos multiplos;

utilizar estimativas futuras de lucros. Os mudltiplos que consideram
estimativas futuras de lucros tipicamente apresentam muito menos
variacdo entre pares, levando a uma margem menor de incerteza quanto
ao valor;

Usar o multiplo correto. Usualmente valor da empresa liquido sobre
EBITDA (net enterprise value to EBITA) ou valor da empresa liquido sobre
lucro liquido operacional menos impostos ajustados (net enterprise value
to NOPLAT. - Net operating profit less adjusted taxes). Muito embora o
indice Preco-Lucros (P/E) seja amplamente utilizado, trata-se de um indice
distorcido pela estrutura de capital e por lucros ou perdas nao
operacionais;

Ajuste os multiplos para itens ndo operacionais. Iltens ndo operacionais
considerados como parte do EBITDA reportado, assim como itens de
balanco patrimonial, como excesso de caixa e pensdes podem levar a
grandes distor¢6es nos multiplos.

Use 0 conjunto certo de pares (empresas comparaveis), ndo uma média
simples de um segmento amplo. Um bom grupo de empresas comparaveis
deve ndo apenas operar no mesmo segmento de mercado, mas deve

também ter prospectos similares para o ROIC e crescimento.
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Como exemplo, os estudos de Boatsman e Baskin (1981) e Alford (1992)
demonstraram que a precisdo do multiplo P/L (Preco/Lucro) em empresas do mesmo
setor € maior entre empresas que apresentaram um crescimento semelhante em um
determinado periodo.

Kaplan e Ruback (1995) identificaram uma relativa capacidade preditiva entre
0 método de fluxo de caixa descontado e o multiplo EV/EBITDA em transacdes
realizadas por empresas de private equity.

Tasker (1998) identificou que determinados modelos de multiplos sdo mais
precisos em determinados setores. Ja Liu, Nissim e Thomas (2002) e,
posteriormente, Schreiner e Spremann (2007) encontraram evidéncias de que 0s
multiplos baseados em expectativas futuras (forward looking) obtiveram um melhor

desempenho em relacdo aos demais.

2.3 OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES (OPA)

A OPA é a oferta realizada mediante registro — autorizacdo prévia — da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) para compra de acdes em circulacdo em
bolsas de valores e permite realizar uma oferta publica com objetivo de atender
diversas finalidades.

Conforme CVM (2002), a Oferta Publica de Aquisi¢cdo de a¢cbes de companhia

aberta pode ser de uma das seguintes modalidades:

* OPA para cancelamento de registro;

* OPA por aumento de participagao;

* OPA por alienacao de controle;

* OPA voluntaria;

* OPA para aquisicéo de controle de companhia aberta; e

e OPA concorrente.

Mediante registro dos valores mobiliarios registrados na CVM, as empresas
podem captar recursos necessarios a execucao de projetos, reorganizacao de suas

atividades, adequacao de seu passivo, entre outras aplicacdes utilizadas, enquanto
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os fundos de investimento imobiliario recorrem a poupanca publica para atingir os
objetivos previstos em seu regulamento (CVM, 2010).

A CVM zela pelo fornecimento adequado de informacdes aos investidores,
assim a sistematica de registro das Ofertas Publicas estabelece os elementos
minimos de informag¢do com base nos quais decisées de investimento possam ser
adequadamente tomadas, sendo o laudo de avaliacdo € a principal parte da OPA.
Esse deve apresentar calculos mais proximos da realidade, quanto possiveis, para
evitar contratempos e atrasos no andamento das operacfes, assim, suas

informagdes devem ser completas, precisas, atuais, claras e objetivas.

3 METODOLOGIA

Partindo do principio elementar de que pesquisar é procurar respostas para
indagacdes propostas, a pesquisa cientifica pauta-se pela rigorosidade do método,
pela aplicacdo de um conjunto de técnicas que possibilitem com seguranca, aferir
hipoteses e responder as proposi¢cdes formuladas, atingindo os objetivos
pretendidos.

A metodologia da pesquisa num planejamento deve ser entendida como o
conjunto detalhado e sequencial de métodos e técnicas cientificas a serem
executados ao longo da pesquisa, de tal modo que se consiga atingir os objetivos
inicialmente propostos e, ao mesmo tempo, atender aos critérios de menor custo,
maior rapidez, maior eficacia e mais confiabilidade de informacdo (BARRETO;
HONORATO, 1998).

Este capitulo pretende demonstrar a trajetdria metodolégica trilhada no
decorrer da elaboracdo do trabalho, no que tange a classificacdo da pesquisa, 0
objeto de estudo, a coleta de dados, bem como o tratamento dos e as limitacées do
método.

A presente pesquisa foi baseada em teorias classicas de precificacdo de
ativos. Para abordar o instrumento pesquisa quanto a sua natureza, o pesquisador

tem a sua disposi¢cao o conceito de pesquisa basica ou aplicada. Prodanov e Freitas
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(2009) conceituam como pesquisa basica aquela que tem o envolvimento de
verdades e interesses universais, que por sua vez concebem conhecimento
contemporaneo sem haver essencialmente uma aplicacao pratica.

Quanto a pesquisa aplicada Prodanov e Freitas (2009) a conceitua como
aquela que objetiva a geracao de conhecimentos para aplicacdes préticas, ou seja,
faz referéncia de solugdes para problemas especificos.

Com base neste contexto e por se tratar de um complemento da pesquisa de
Lucena et al.,2012, busca-se no presente estudo desenvolver o conhecimento para
auxiliar e reduzir o risco de erro na tomada de decisGes por parte de agentes de
mercado. A natureza de pesquisa deste estudo € classificada como aplicada e
exploratoria, tendo em vista que visou-se o0 aprofundamento do assunto pouco
estudado na literatura brasileira, bem como o aprimoramento das ideias sobre ele.

Prodanov e Freitas (2009) afirmam que a pesquisa exploratoria envolve:
levantamento bibliografico; entrevistas com pessoas envolvidas com o problema e
analise de exemplos que caracterizem o estudo e estimulem a compreensao. Dessa
forma é necessaria a formulacdo de uma revisdo bibliografica associada a um
estudo da empresa em questao e ainda a aplicacdo de entrevista para uma melhor
analise das informacdes e desenvolvimento dos objetivos.

A Comissdo de Valores Mobiliarios zela pelo fornecimento adequado de
informacdes aos investidores, assim a sistematica de registro das Ofertas Publicas
de aquisicoes de acbes (OPAs) estabelece os elementos minimos de informacéo
com base nos quais decisdes de investimento possam ser adequadamente tomadas,
sendo o laudo de avaliagdo € a principal parte da OPA. Esse laudo de avaliacdo
deve apresentar calculos mais proximos da realidade, com base em informacdes
completas, precisas, atuais, claras e objetivas (GOEDHART et al. 2005).

A presente pesquisa amplia em cinco anos a andlise e quantificacdo dos
métodos de avaliacdo de empresas mais frequentemente adotados nos laudos de
avaliacao registrados na CVM em funcdo de OPAs constante do trabalho de Lucena
et al (2012). Adicionalmente, para o periodo entre 2005 e 2015, objetiva-se um
aprofundamento dos procedimentos metodologicos adotados nas avaliacdes por
método de mdltiplos de mercado, a luz das recomendagcbes da literatura.
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Quanto aos meios, para atingir os objetivos propostos, e consequentemente
obter resposta para o problema proposto, realiza-se, inicialmente, uma pesquisa
bibliografica, no intuito de fornecer um instrumental analitico para conduzir a
pesquisa no tema proposto. Depois de constituido o arcabouco tedrico, 0 passo
seguinte foi a realizacdo da pesquisa empirica por meio do estudo de todos os
Laudos de Avaliacdo das Ofertas Publicas de Aquisicdes de Ac¢les registradas no
sitio da CVM (2015), contemplando janeiro de 2005 a janeiro de 2015, os quais
totalizam 149 OPA, com um total de 120 laudos.

4 RESULTADOS

Durante o periodo de 2005 a janeiro de 2015, registrou-se na CVM (2015) 149
ofertas publicas de aquisicbes de acOes. Dessas ofertas, identificou-se que 120
resultaram na emisséo de laudo de avaliagdo, como pode ser observado na Tabela
1.

Tabela 1- Quantidade de Laudo de Avaliacdo das OPA por ano

Ano OPA % Com Laudo (s) % Sem Laudo (s) %
2005 17 11,41 15 12,5 2 6,9
2006 20 13,42 16 13,33 4 13,79
2007 16 10,74 12 10 4 13,79
2008 21 14,09 19 15,83 2 6,9
2009 16 10,74 12 10 4 13,79
2010 9 6,04 7 5,83 2 6,9
2011 15 10,07 11 9,17 4 13,79
2012 13 8,72 11 9,17 2 6,9
2013 10 6,71 7 5,83 3 10,34
2014 12 8,06 10 8,34 2 6,9
Total 149 100,00% 120 100,00% 29 100,00%

Fonte: elaboracéo prépria

.Na Tabela 2, apresenta-se para fins comparativos os resultados encontrados
por Lucena et al no que se refere a quantidade de operagbes com laudo de

avaliacao respectivo.
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Tabela 2- Quantidade de Laudo de Avaliacdo das OPA por ano

Ano OPA % Com Laudo (s) % Sem Laudo (s) %
2005 17 18,48% 19 22,62% 1 7,69%
2006 20 21,74% 19 22,62% 3 23,08%
2007 13 14,13% 10 11,90% 3 23,08%
2008 21 22,83% 21 25,00% 0 0,00%
2009 17 18,48% 12 14,29% 5 38,46%
2010 4 4,35% 3 3,57% 1 7,69%
Total 92 100,00% 84 100,00% 13 100,00%

Fonte: Lucena et al. (2012)

Na tabela 3, apresenta-se a frequéncia de meétodos adotados pelos
avaliadores para definicdo do valor de mercado das companhias avaliadas. Nota-se
no periodo uma prevaléncia significativa do método do fluxo de caixa descontado,
totalizando 88,34% das avaliacbes no periodo pesquisado. O segundo método
mais utilizado foi o de avaliacdo por multiplos, representando 6,67% do total dos

laudos.

Tabela 3- Métodos das avaliacdes utilizados nas OPA

Métodos de avaliacao Frequénci&@o
Avaliacdo por multiplos 8 6,67
Fluxo de Caixa Descontado 106 88,34
Preco médio ponderado de cotacdo das acbes3 2,5
Metodologia dos ativos 1 0,83
Valor por lote de mil acdes 1 0,83
Valor do patriménio liquido por agédo 1 0,83
Total 120 100

Fonte: elaboracéo prépria

Os resultados identificados na tabela 3 sédo similares aos reportados por
Lucena et al, conforme estratificacdo representada na tabela 4, sendo possivel
verificar que a adocao do fluxo de caixa descontado cresceu de 72,1% no periodo
analisado por Lucena et al para 88,34% dos casos no periodo analisado no

presente estudo.
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Tabela 4- Métodos das avaliacdes utilizados nas OPA

%
Metodologia de avaliagdo  Frequéncia%  Acumulado

Fluxode Caixa do Livr 5C 51,5% 51,5%
Fluxo de Caixa do Acionis 2C 20,6%  72,1%
Método de Multiplo 7 7.2% 79,3%
Preco médio ponderado de cotacéo das acdes 1 1,0%,3% 80
Balanco Patrimonial 1 1,0% 81,3%
Valor de mercac 5 5,2% 86,5%
N&o possui lauc 13 13,5% 100,0%
Total 97 100,0%

Fonte: Lucena et al. (2012)

Também de acordo com as Tabela 3 e Tabela 4, percebe-se que a
quantidade percentual de avaliagbes por multiplos mantem-se praticamente estavel
na amostra mais abrangente. Destaca-se, no entanto, que no presente estudo
identificou-se apenas 5 laudos de avaliacdo nos quais o método adotado pelo
avaliador para determinacdo do valor econémico do patriménio liquido foi algum tipo
de método com base em multiplos de empresas comparadas. Os resultados
reportados por Lucena et al reportam a existéncia de 7 avaliagbes com base em
multiplos de mercado, o que nao foi possivel ser confirmado na presente analise.

O elevado percentual de preferéncia confirma o reportado na literatura
nacional e internacional, no sentido de que o método do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD) é o mais adotado como base de célculo do valor econémico de uma empresa.

Destaca-se, no entanto, que no periodo analisado, a avaliagdo de empresas
com base em multiplos de mercado foi adotada por avaliadores para definicdo do
valor de mercado de empresas de tamanho e participagdo de mercado muito
relevantes.

Das 7 empresas avaliadas por meio de multiplos de mercado, 4 empresas
estdo inseridas no mercado de telecomunicagcdes, sendo elas: Amazoénia Celular,
Brasil Telecom Participacdes, Brasil Telecom S.A e Tele Norte Celular. As demais
empresas avaliadas por multiplos de mercado no periodo pesquisado foram a GTD
Participacdes S.A., o Banco Santander (Brasil) S.A., a PRONOR Petroquimica S.A.
e a Aracruz Celulose S.A.

Os avaliadores responsaveis pelos laudos que se utilizam de mudltiplos de

mercado s&o instituicbes financeiras com ampla experiéncia na avaliacdo de



28

companhias abertas, conforme requisito estabelecido no artigo 8o da Instrucdo CVM
361, emitida em 05 de marco de 2002, e alteracdes posteriores.

O Banco de Investimentos Credit Suisse (Brasil) S.A. foi o avaliador
responsavel pela elaboracdo do laudo das OPA da Amazébnia Celular, da Brasil
Telecom Participacbes, da Brasil Telecom e da Tele Norte Celular. Nessas
avaliacoes, o Credit Suisse tomou como base a analise de multiplos de mercado de
empresas comparaveis, tendo como referéncia companhias comparaveis nacionais e
internacionais com maiores semelhancas e destaque no setor onde atuam.

No que se refere as empresas comparaveis situadas no exterior, os quatro
laudos emitidos pelo Credit Suisse consideraram somente empresas domiciliadas no
México, sem apresentar consideracdo ou justificativa para ndo considerar outras
empresas que atuam em mercados emergentes. Considerando tais empresas no
pool de empresas comparaveis, as conclusbes obtidas no laudo de avaliacéo
poderiam diferir substancialmente das efetivamente reportadas pelo avaliador.

A segunda questdo diz respeito a aplicacdo do método de avaliacdo por
multiplos. As quatro empresas foram avaliadas tendo como base o multiplo “valor da
empresa/EBTIDA”. Esse método é o recomendado Koller Goedhart e Wessels
(2015), tendo em vista que nao € distorcido pela estrutura de capital e por lucros ou
perdas ndo operacionais.

Koller, Goedhart e Wessels (2015) recomendam, no entanto, que companhias
multi-negocios sejam avaliadas como a soma de suas partes. O avaliador
apresentou a mediana dos multiplos de valor da empresa/EBITDA para grupos de
companhias comparaveis que atuam nos segmentos de telefonia fixa, telefonia
movel e telefonia integrada. Para apresentar sua estimativa de valor, o avaliador
considerou a mediana geral de multiplos de todas as empresas comparaveis, sendo
gue de acordo com o sugerido por Koller Goedhart e Wessels (2015), o EBITDA das
companhias avaliadas deveria ser desdobrado por segmento de atuacdo. O EBITDA
de cada segmento seria multiplicado pelos multiplos de mercado desse segmento,
posteriormente somando-se o0s valores encontrados para cada segmento e
encontrando-se o valor da empresa.

As avaliagOes realizadas pelo Credit Suisse tiveram como parametro dados
historicos das empresas avaliadas e das companhias comparaveis selecionadas.
Nesse particular, os laudos contrariam a recomendacdo de Koller Goedhart e

Wessels (2015), que recomendam a utilizacdo de estimativas futuras de lucros ou de
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EBITDA como base para determinacdo dos multiplos de mercado e para avaliacéo
da companhia que esta sendo avaliada, tendo em vista que os multiplos que
consideram estimativas futuras tipicamente apresentam muito menos variagao entre
pares, levando a uma margem menor de incerteza quanto ao valor.

O banco Modal S.A avaliou as empresas GTD Participacbes S.A e Pronor
Petroquimica S.A. através do método de multiplos de mercado de empresas
comparaveis.

De acordo com o referido Banco, dentre os motivos pelos quais adotou-se
este método na avaliacdo da GTD, destacam-se: ser uma holding ndo operacional
com suas receitas originadas, basicamente, de dividendos e juros sobre o capital
proprio decorrentes de participacdo societaria na EDP Energias do Brasil ;a
impossibilidade de obtencdo acesso a administracdo e as premissas e projecdes
financeiras que sustentam o fluxo de caixa descontado da EDP e,
consequentemente, ao seu potencial fluxo de pagamento de dividendos e juros
sobre capital proprio. O método adotado para avaliagdo da GTD considerou o
multiplo de Valor de mercado/EBITDA, tomando como base o EBITDA estimado por
instituicbes financeiras que cobrem a EDP Energias do Brasil, em linha com o
recomendado pela literatura.

Como a GTD tem despesas operacionais, seu valor foi estimado com base na
avaliacdo pelo método de multiplos de mercado da EDP Energias do Brasil, ajustado
pela participacdo detida pela Companhia na data-base do Laudo de Avaliacdo e
descontado o valor presente de suas despesas operacionais, que acabam por
reduzir os ganhos advindos de dividendos e juros sobre capital préprio pagos pela
EDP Energias do Brasil a GTD ParticipagBes. O valor presente das despesas
operacionais foi calculado sob a forma de uma perpetuidade em funcédo do custo de
capital préprio da GTD, estimado por meio do modelo CAPM.

Chamou a atencédo o uso do Beta de empresas comparaveis na estimagao do
CAPM. Nesse caso, o0 Banco Modal considerou a EDP como uma das empresas
comparaveis a EDP. Caso a EDP nédo fosse incluida no grupo de empresas
comparaveis, o beta desalavancado ponderado reduziria de 0,43 para 0,38, o0 que
diminuiria o desconto a ser calculado sobre as despesas operacionais, diminuindo o
valor de mercado das a¢cbes. No mesmo sentido o Banco Modal estimou o beta a
partir de uma média ponderada em funcédo do valor de mercado de cada uma das

empresas, ao invés de calcular média simples. Ambos os procedimentos descritos
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neste paragrafo contrariam as recomendacfdes de Damodaran (2012), no sentido de
gue o Beta de empresas comparaveis seja estimado somente considerando-se
essas empresas comparaveis, e ndo a propria empresa cujos fundamentos estéo
sendo avaliados, e também que a utilizacdo de média simples dos betas minimiza os
erros de estimacéo desses coeficientes.

O caso da avaliacdo da Pronor Petroquimica S.A € mais complexo. A
empresa teve seu valor econdmico estimado a partir de multiplos de mercado, mas o
avaliador optou por um critério misto de precificagdo das acbes da empresa
avaliada, considerando que ela € uma holding que detém trés participacoes
societéarias relevantes, a partir da soma de suas partes. Tal método € recomendado
por Koller, Goedhart e Wessels (2015), os quais entendem que companhias multi-
negocios sejam avaliadas como a soma de suas partes. No entanto, o entendimento
desses autores € que cada segmento de atuacdo de uma companhia seja
mensurado pelo seu multiplo de mercado respectivo. O Banco modal adotou critério

misto, avaliando as partes da Pronor da seguinte forma:

a) A Participacao da Pronor na Engepack foi calculada em funcéao do valor da
Engepack calculado através do Fluxo de Caixa Descontado;

b) A participacdo da Pronor na CBP foi calculada em func&o da participacao
da Pronor no Caixa da CBP (direitos de sécio).

c) A Participacdo da Pronor na Braskem foi calculada adotando-se a mesma
metodologia utilizada pela administracdo da Pronor para o registro do
investimento nas demonstracdes contabeis da empresa (valor justo em
funcdo de cotagéo observada no mercado para as acdes da Braskem);

d) Ao somatério dos itens “a” a “c”, foram agregados o caixa liquido da
Pronor, diminuido de suas despesas operacionais e de contingéncias

provisionadas em suas demonstracdes financeiras.

O meétodo adotado para avaliacdo da Pronor € um método misto nao previsto
expressamente no inciso Xl do Anexo lll da Instrucdo CVM 361, mas que pode ser
enquadrado na alinea d do referido inciso, que permite ao avaliador apresentar, em
complemento ao método de avaliagdo econdmica adotado, outro critério de
avaliacdo escolhido pelo avaliador geralmente aceito no ramo de atividade da

companhia avaliada, previsto em lei ou aceito pela CVM, para a definicdo do preco
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justo ou intervalo de valor, se for o caso, e ndo abrangido nas alineas anteriores.
Nesse caso, caberia ao avaliador, se questionado pela CVM ou participantes do
mercado, justificar o método adotado.

O Banco Santander, por sua vez, contratou a empresa N M Rothschild & Sons
(Brasil) Ltda para elaborar seu laudo de avaliacdo. O avaliador utilizou como critério
a avaliacdo baseada nos multiplos de mercado de bancos brasileiros selecionados
com foco no varejo. A N M Rothschild & Sons (Brasil) Ltda elenca como
desvantagem a analise por fluxo de caixa no caso do Santander em virtude de
diversos fatores. Na avaliacdo do avaliador, a abordagem do fluxo de caixa
descontado (FCD) e/ou do fluxo de dividendos leva em consideracao especificidades
operacionais e financeiras das companhias e suas perspectivas de crescimento
futuro, porém pode estar sujeita a significativas incertezas e imprecisdes em funcao
do numero de variaveis envolvidas e dificuldade de se prevé-las com um grau de
precisao aceitavel.

O avaliador afirma que a avaliagdo por fluxo de caixa descontado implica
dependéncia de uma grande quantidade de premissas operacionais e
macroecondmicas, especialmente considerando que a avaliacdo envolve um grupo
multinacional com varias atividades distintas em multiplos paises, sendo de dificil
previsibilidade em horizonte longo, inclusive no que se refere a taxas de juro, taxas
de cambio e outros fatores de risco.

No que se refere aos multiplos adotados pela N M Rothschild & Sons, o
avaliador informa ter utilizado a a razédo P/L (“capitalizacdo de mercado” sobre “lucro
liquido”), a partir da mediana das estimativas reportadas por analistas para o lucro
liguido ajustado para 2014E, 2015E e 2016E2, sendo que para cada ano,
selecionou-se como multiplo aplicavel a mediana do P/L das companhias
comparaveis, e o multiplo P/L selecionado para cada ano foi aplicado sobre a
mediana das estimativas dos analistas para o lucro liqguido do Santander Brasil e do
Santander S.A. para obter o valor por unit do Santander Brasil e o valor por acdo do
Santander S.A. Destaca-se que o indice P/L adotado pelo avaliador como multiplo
de mercado de empresas comparaveis nédo € recomendado por Koller, Goedhart e
Wessels (2015), pois esse indice esté sujeito a oscilagbes em funcao de diferencas
no nivel de endividamento das empresas comparaveis. Os autores recomendam a
utilizacdo, em substituicdo a razdo capitalizacdo de mercado sobre lucro liquido, do

indice valor da empresa liquido sobre EBITDA (net enterprise value to EBITA) ou
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valor da empresa liquido sobre lucro operacional apds impostos (net enterprise value
to NOPAT).

Ja a empresa Aracruz Celulose S.A teve seu controle obtidos pela empresa
Votorantim Celulose e Papel S.A, resultando em uma OPA na qual, para a
elaboracao do laudo foi contratado o Banco Santander. A avaliacdo em questéo foi
emitida em marco de 2009, ainda no curso da crise financeira do mercado subprime
americano.

O avaliador foi informado pela VCP de algumas situagdes que dificultariam a
elaboracdo de estimativas de fluxos de caixa confiaveis, tais como: (i) a crise
financeira mundial distorceu as condicbes de mercado de celulose, ndo estando
claro qual devera ser o preco de equilibrio dessa commodity; (i) uma vez contratado
o alongamento do perfil da divida da Aracruz como resultado da renegociacdo das
perdas por ela sofridas com derivativos, anunciadas em 03 de novembro de 2008, a
amortizacdo e o servi¢co da divida, embora de longo prazo, fardo com que a Aracruz
figue mais exposta as oscilagées do preco da celulose, 0 que impactara diretamente
seu fluxo de caixa; e (iii) tal cenario compromete qualquer previsao sobre projetos de
expansao e outras premissas relevantes.

Em funcdo das dificuldades reportadas pela VCP, projecfes de resultados e
fluxo de caixa da Aracruz solicitadas pelo avaliador ndo foram disponibilizadas pela
VCP ou pela Aracruz. Consequentemente, o Avaliador utilizou a metodologia de
multiplos de companhias comparaveis listadas em bolsa de valores em razdo entre o
valor delas e seus respectivos EBITDAs para o ano calendario de 2008.

Como parametro de valor utilizado na avaliagdo por multiplos da Aracruz foi o
multiplo de valor da empresa ajustado (EV) dividido pelo EBITDA buscando em um
universo de companhias de grande porte com operacdes no mercado de celulose e
papel e que detivessem presenca no Brasil ou na América Latina. As empresas
comparaveis identificadas pelo avaliador eram negociadas a época em uma mediana
de EV/EBTIDA (2008) de 8,2X. Similarmente ao ocorrido nas avaliagdes emitidas
pelo Credit Suisse, a avaliacdo da Aracruz teve como parametro dados histéricos
das empresas avaliadas e das companhias comparaveis selecionadas, o que
contraria a recomendacédo de Koller Goedhart e Wessels (2015), que recomendam a
utilizagdo de estimativas futuras de lucros ou de EBITDA como base para
determinacdo dos multiplos de mercado e para avaliacdo da companhia que esta

sendo avaliada.
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5 CONCLUSAO

No presente estudo, analisou-se as praticas adotadas pelos participantes do
mercado de capitais no que se refere a avaliacdo de empresas, a partir de uma
amostra de avaliacbes realizadas por avaliadores independentes no ambito de
ofertas publicas de aquisicbes de acdes registradas na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) entre 2005 e 2015. Resta claro a partir da amostra pesquisada a
prevaléncia do método do fluxo de caixa descontado como ferramenta de avaliacéo.

Intrinsecamente, todos os métodos de avaliacdo de empresas, desde os mais
simples, como o0s mdltiplos, até os mais elaborados, como o fluxo de caixa
descontado, estdo calcados no retorno sobre o investimento, considerando o risco
inerente a cada alternativa. A escolha de cada método depende dos fins a serem
alcancados com a avaliacdo, bem como da disponibilidade de informacdes.

N&o obstante a preferéncia dos avaliadores pelo fluxo de caixa descontado, e
linha com as recomendacfes da literatura pesquisada, verificou-se na amostra que
métodos de avaliacdo relativa a partir de mdultiplos de mercado de empresas
comparaveis sdo aplicados na avaliacdo de grandes companhias, e constituem a
segunda opcéo dos avaliadores nos casos em que o valor econémico nao pode ser
determinado com razoével confianca por meio do fluxo de caixa descontado.

Identificou-se nos laudos que adotaram metodologia de avaliagcdo por
multiplos de mercado praticas que contrariam recomendacdes da literatura. Dentre
essas praticas, temos a escolha de multiplos ndo recomendados, a utilizacdo de
multiplos agregados para avaliacdo de companhias multi-negécios, e a utilizagdo de
dados historicos em substituicdo a expectativas futuras para estimacdo dos
multiplos. Esses procedimentos levaram os avaliadores a estimar valores diferentes
dos que seriam obtidos no caso de aderéncia a literatura.

Em funcdo da crescente volatilidade dos mercados de capitais mundiais, e
especialmente do mercado brasileiro, espera-se que os avaliadores enfrentes
dificuldades significativas na estimacdo de fluxos de caixa futuros. Essa situacao
podera motivar o crescimento na adocdo de métodos de avaliacéo relativa com base
em multiplos de mercado. Nesse particular, recomenda-se que os avaliadores
atentem para as sugestfes da literatura, e tratem de forma explicita em seus laudos
eventuais dificuldades que impuseram a adocao das melhores praticas em termos

de avaliacao relativa.
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Sugere-se que sejam realizadas pesquisas futuras para identificar as praticas
de avaliacdo de empresas por multiplos adotadas por avaliadores em situacfes que
nao sao levadas a publico, com o objetivo de se obter uma visdo mais completa das
praticas de mercado adotadas para a definicdo de preco de empresas negociadas.
No mesmo sentido, sugere-se a atualizacdo periddica da referida pesquisa no que
se refere ao mapeamento do uso das avaliagcbes com base em multiplos de mercado

em avaliacOes emitidas no contexto de OPAs.

Valuation of publicly traded companies in Brazil: a study with emphasis
on relative valuations based on multiples of compa rable companies
William Rodrigo Dilkin

Davi Simom

ABSTRACT. This paper has the general objective of expanding the research
reported by Lucena et al (2012), in order to identify and quantify the most relevant
methods applied by valuation professionals in the context of Public Offerings of
Acquisition of stocks (OPA) authorized by the Securities and Exchange Commission
of Brazil (CVM). While Lucena et al(2012 focused on discounted cash flow
valuations, we aimed at gathering further evidence on the methodological procedures
adopted in relative valuations issued between 2005 and 2015, comparing these
methodological procedures with those found in the relevant literature. We conducted
the analysis of all of the OPA Valuation Reports registered at CVM'’s website, totaling
149 OPA, with a total of 120 valuation reports The most frequent method found in the
sample was the discounted cash flow, totaling 88,34% of the analyzed cases.
Relative valuation based on market multiples of comparable companies was the
second most frequent, representing 6.67% of the valuation. Despite the lower
frequency, relative valuation was adopted by appraisers in order to value companies
that are relevant in terms of market capitalization and market share. We discuss
some of the practices adopted by the appraisers that are divergent to the best

practices recommended by the literature.

Keywords: Reports. Methods of business valuation. Discounted Cash Flow. Multiple.



35
REFERENCIAS
ASSAF NETO, AlexandreFinangas corporativas e valor Sdo Paulo: Atlas, 2003.

BARRETO, Alcyrus Vieira Pinto; HONORATO, Cezar desfas.Manual de sobrevivéncia
na selva académicaRio de Janeiro: Objeto Direto, 1998.

BOATSMAN, R.; E. F. BASKIN (1981), Asset Valuation with Incomplete Markets, The
Accounting Review, January, 38 — 52

CERBASI| Gustavo Petrasunas. Metodologias para Determinagalo Valor das
Empresas uma Aplicacdo no Setor de Geragdo de Energieeldidiica. 2003.
Dissertacao (Mestrado em Administragéo). Faculdigdeconomia, Administracéo e
Contabilidade, Universidade de Sao Paulo, Sdo P2a0G3

COSTA, Luis G. T. A,, COSTA, Luiz R. T. A., ALVIMMarcelo A.Valuation: Manual de
Avaliacéo e Reestruturacdo Econ6mica de Empresas ed. — S&o Paulo: Atlas, 2010.

COPELAND, Tom; KOLLER, Tim; MURRIN, JaclAvaliagdo de Empresas Valuation:
Calculando e Gerenciando o Valor das Empresasao Paulo: Mackon Books, 2002.

CORNELL , B.Corporate valuation tools for effectvive appraisaland decision making
New York: McGraw-Hill Co., 1993.

DAMODARAN, Aswath.Avaliagdo de Investimentos2.ed. Rio de Janeiro: Qualitymark
Ed., 2010.

DAMODARAN, Aswath. InvestmenValuation: Tools and Techniques for Determining
the Value of Any Asset 3nd edition. New Jersey: John Wiley & Sons @] 2

FARIA, Ana Cristina de. Integrando as op¢0des deliagao in MARTINS, Eliseu (org.)
Avaliacdo de empresas: da mensuracao contabil & edmica. Sdo Paulo: Atlas, 2001.

FERNANDEZ, P Valoracion de Empresas: COmo medir y gestionar lareaciéon de valor.
Barcelona, 22 Edition. Ediciones Gestién, 2000.

. Valuation using multiples. How dalgsts reach their conclusions?

Disponivel em http://webprofesores.iese.edu/PalifRfANDEZ/ Acesso em 10 mar. 2002.

HUNT, E. K. Histéria do pensamento econémicaota edi¢do. Rio de Janeiro: Campus, 1986.

KAPLAN, S. N.; RUBACK, R. S. (1995)he valuation of cash flow forecasts: An
empirical analysis The Journal of Finance, 50(4), 1059-1093.

KOLLER, T., GOEDHART, M.; WESSELS, D. (2010Jaluation: measuring and
managing the value of companieévol. 499). 5° edicdo. John Wiley and Sons, Nerg&g



36

LIU, J., NSSIM, D., THOMAS, J. Equity Valuation Using Multiples . Journal of
Accounting Research, n. 40, 2002.

LIU, J., NISSIM, D., THOMAS, Jls Cash Flow King in Valuations? Financial Analyst
Journal, n.63, 2007

MARTELANC, Roy; PASIN, Rodrigo; CAVALCANTE, Francisco. Avaliagéao de
empresas: um guia para fusées & aquisicdes e gestao de valor . Sado Paulo:
Pearson Prentice Hall, 2005.

MARTINEZ, A. L. Buscando o valor intrinseco de uma empresa: revisdo das
metodologias para avaliacdo dos negécios . In: Anais do 23° Encontro da ANPAD.
Foz do Iguagu, 1999.

MARTINS, Eliseu (organizador) et. al.; FIPECAFI. Avaliacdo de empresas: da
mensuracao contabil a econbmica . S&o Paulo: Atlas, 2001.

MARKOWITZ, H. M. Portfolio selection. Journal of Finance . [S.l]:v.7,n. 1, p. 77-
91, 1952.

MODIGLIANI, F.; MILLER, M. H. Corporate income taxes and the cost of capital: a
correction. The American Economic Review, v. 53, n. 3, p.-4331963.

MULLER, Aderbal N.; TELO, Admir RoqueModelos de avaliacdo de empresaRev.
FAE, v.6, n.2, p.97-112, maio/dez. Curitiba, 2003.

OLIVEIRA, Djalma de P. RManual de Avaliacdo de Empresas e NegocidSsao Paulo:
Atlas, 2004.

PEREZ, Marcelo Monteiro; FAMA, Rubens. Métodos de avaliacido de empresas e 0
balanco de determinacdo. Administracdo em Didlogo , Sao Paulo, n. 6, 2004, p.
101 - 112. Disponivel em:
<revistas.pucsp.br/index.php/rad/article/download/686/482>. Acesso em: 12 jan.
2013.

POVOA, AlexandreValuation: como precificar acdes 2.ed. S&o Paulo: Globo, 2007
PRODANOQV, Cleber CristiandMetodologia do Trabalho Cientifico [recurso eletrdmco]:

métodos e técnicas da pesquisa e do trabalho awadé@ieber Cristiano Prodanov, Ernani
Cesar de Freitas. — 2. ed. — Novo Hamburgo: Fee2@09.

SANTOS, José L. dos; SCHMIDT, Paulo; FERNANDES, iane A.Avaliacéao de
empresas : foco nos modelos a valores de entraddeesaidas Sdo Paulo: Atlas, 2006.

SANVICENTE, A.Z.Administragdo Financeira. Sdo Paulo: Editora Atlas, 1977.



37

SAURIN, Valter; JUNIOR, Newton Carneiro Affonso Gasta; ZILIO, Annelise da Cruz
Serafim.Estudo dos modelos de avaliacdo de empresas coména metodologia do fluxo
de caixa descontado: Estudo de casbDisponivel em: . Acesso em: 30 dez. 2008.

SCHMIDT, Paulo; SANTOS, José L. dos; MARTINS, MarkoAvaliacdo de Empresas:
Foco na Analise de Desempenho para o Usuario IntesnTeoria e Pratica S&do Paulo:
Atlas, 2006.

SCHMIDT, Paulo; SANTOS, José L; KLOECKNER, Gilbertins.Avaliacdo de empresas:
foco na gestao de valor da empresa: Teoria e PraicSao Paulo: Atlas, 2006.

SCHMIDT, Paulo; SANTOS, José L. dddistéria do Pensamento Contabil Sado Paulo:
Atlas, 2006.

SCHREINER, A.; SPREMANN, K. (2007Multiples and their valuation accuracy in
European equity markets Disponivel em SSRN 957352

TASKER, S. C. (1998)ndustry preferred multiples in acquisition valuation. Working
Paper, Cornell University.

VAN HORNE, J. CFinancial management and policy10.ed. London: Prentice-Hall
International, 1995.

White, G.1., Sondhi, A.C & Fried, D'’he Analysis and Use of Financial Statementa.
ed., John Wiley & Sons, 1997.



