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RESUMO

Esta pesquisa tragou como objetivo comparar as estimativas resultantes do método de
avaliagdo de multiplos com o valor de mercado das empresas do segmento de educagdo
listadas na BM&FBOVESPA. O método dos multiplos ¢ apontado tanto na literatura, quanto
no mercado empresarial como um dos mais utilizados para se avaliar uma empresa.
Caracterizado como um método simplista, deve aplicado em empresas comparaveis,
pertencentes a um mesmo segmento de atuacdo. Esta pesquisa classificou-se como
exploratoria-descritiva, cujos procedimentos foram de cunho bibliografico e documental,
utilizando-se de dados secundarios, tratados estes através de estatistica descritiva e
inferencial. A amostra classificada como amostra ndo probabilistica intencional, utilizou de
dados de empresas listadas na BM&FBOVESPA. No que tange as empresas analisadas
ANIM3, ESTC3, KROT3 e SEER3, os resultados apontaram que estimativas geradas pelo
método podem muito se aproximar do valor de mercado, como também, gerar diferengas
significativas de valor. A estimativa que mais se aproximou do valor de mercado foi a
resultante do multiplo do EBITDA (ANIM3 - valor de mercado 1.077.648 / estimativa
1.099.217), diferenca de 68.432 milhdes, representando 6,35% do valor de mercado. O que
nao o classifica de forma generalizada como o melhor multiplo de utilizacdo, uma vez que, a
estimativa do Multiplo do EBITDA, no que se refere a empresa SEER3, foi a que mais se
distanciou do valor de mercado da empresa com uma diferenga significativa de 50,00% (valor
de mercado 2.462.814 / estimativa 1.231.498). Estatisticamente, o modelo que obteve maior
poder explicativo, com base no R? ajustado, foi o modelo do patriménio liquido com 69,64%,
seguido do modelo de lucro 66,35% e EBITDA 58,13%. Quanto as varidveis analisadas, as
variaveis lucro e patrimonio liquido demonstraram significancia estatistica de,
respectivamente, 94,46% e 97,08%. Ja a varidvel EBITDA, ndo demonstrou significancia
estatistica obtendo p = 0.2422, nivel de confianga de 75,78%.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas; Avaliacao por Multiplos; Valuation.
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ABSTRACT

This research aimed to compare the estimates resulting from the multiples valuation method
with the market value of the education segment companies listed on BM & FBOVESPA. The
multiples method is indicated both in the literature and in the business market as one of the
most used to evaluate a company. Characterized as a simplistic method, it should be applied
in comparable companies, belonging to the same segment of activity. This research was
classified as exploratory-descriptive, whose procedures were bibliographical and
documentary, using secondary data, treated through descriptive and inferential statistics. The
sample classified as an intentional non-probabilistic sample, used data from companies listed
on the BM & FBOVESPA. Regarding the analyzed companies ANIM3, ESTC3, KROT3 and
SEER3, the results pointed out that estimates generated by the method can very much
approach the market value, as well as generate significant value differences. The estimate
that most approached the market value was the result of the EBITDA multiple (ANIM3 -
market value 1,077,648 / estimate 1,099,217), a difference of 68,432 million, representing
6.35% of the market value. This does not generally classify it as the best multiple of use, since
the estimate of the EBITDA Multiple for SEER3 was the one that distanced itself from the
market value of the company with a significant difference of 50.00% (market value 2,462,814
/ estimate 1,231,498). Statistically, the model that obtained the greatest explanatory power,
based on the adjusted R2, was the equity model with 69.64%, followed by the 66.35% profit
model and 58.13% EBITDA. Regarding the variables analyzed, the variables profit and net
worth showed statistical significance of, respectively, 94.46% and 97.08%. The EBITDA
variable, however, did not show statistical significance, obtaining p = 0.2422, confidence

level of 75.78%.
Keywords: Evaluation of Companies, Evaluation by Multiple; Valuation.
1. INTRODUCAO

A avaliagdo de empresas, do inglés, valuation, surgiu da necessidade de definir o valor
de uma empresa da forma mais correta possivel (Lima, 2008). Sua fundamentacao teorica
emergiu fortemente em meados dos anos de 1950 (Holanda, Albuquerque, Carvalho &
Cavalcanti, 2007), ganhando relevancia a partir da década de 80, época esta marcada por
grandes privatizagdes, fusdes e aquisicdes (Monte, Araujo Neto & Régo, 2009).

Um outro grande marco condizente a relevancia da temadtica se deu a partir de 2002,
diante da publicacdo realizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios [CVM], instrugdo 361
de 5 de margo de 2002, aonde o paragrafo 8° estabelece que “sempre que se tratar de uma
Oferta Publica de Aquisicdo de Agdes [OPA] formulada pela propria companhia, pelo
acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, serd elaborado laudo de avaliagdo da
companhia objeto” (Raifur, 2008).

Corroborando com o exposto, dados da Pricewaterhouse Coopers [PWC] apontaram
que, em 2016, 597 transacdes, dentre fusdes e aquisicdes ocorreram no territorio brasileiro,
movimentando USD 37,65 bilhdes (PWC, 2016). Esclarece-se que para que estas transagdes
ocorram previamente deve-se elaborar um laudo de avaliacdo da empresa. Nao obstante,
grandes fusdes ocorreram no Brasil nos ultimos anos, como as fusdes entre os bancos Ital e
Unibanco, Nestlé e Garoto, Sadia e Perdigdo e a fusdo da Antarctica e da Brahma, tendo
surgido dai a grandiosa Ambev (Oliveira & Oliveira, 2015).

Academicamente, autores como Thomas Copeland (University of California at Los
Angeles - UCLA), Alfred Rappaport (Northwestern University), Bradford Cornel (UCLA) e
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Aswath Damodaran (New York University) sao considerados referéncias diante da tematica, e
da produgdo cientifica internacional. J4 nacionalmente, autores como Muller (2003), Ohlson e
Lopes (2007) e Cunha (2011) apontam a caréncia bibliografica de referéncias relevantes
produzidas no pais.

No que tange a forma de se determinar o valor de uma empresa, diversos sao os
métodos utilizados, entre os quais se destaca o método de avaliagdo por multiplos
(Damodaran, 1997; Faseruk, 2008; Block, 2010). O método também ¢ conhecido como
avaliagdo relativa, por ter como esséncia a comparacao entre empresas similares.

De acordo com Lima (2008), esta metodologia ¢ usualmente utilizada por profissionais
de mercado em virtude de sua praticidade, sendo livre de procedimentos robustos e de grande
teor conceitual, devendo ser aplicado em empresas comparaveis. Em tese, as informacgdes
necessarias para a aplicagcdo deste método estdo contidas em relatorios financeiros como: o
balango patrimonial e a demonstragdo do resultado do exercicio.

Pesquisas desenvolvidas por Demirakos, Strong e Walker (2004) e Martelanc, Trizi,
Pacheco e Pasin (2005) apontaram a avaliagdo por multiplos como uma das metodologias
mais utilizadas por analistas de mercado, juntamente com a metodologia de fluxo de caixa
descontado, visto este tltimo como um método mais robusto de alto teor conceitual.

Diante tais exposigdes, esta pesquisa tragou como objetivo comparar as estimativas
resultantes do método de avaliacdo de multiplos com o valor de mercado das empresas do
segmento de educagdo listadas na BM&FBOVESPA. Visto o0 método como um dos mais
utilizados por analistas de mercado para estimar e comparar o valor de empresas. O valor de
mercado de uma empresa se da pela multiplicacdo da quantidade das ac¢des existentes pelo
valor da cotacdo de sua acao.

O estudo tras como contribuigdes a analise das estimativas verificando se existem
diferengas significativas entre os resultados advindos do método quanto comparados ao valor
de mercado, isto com base nas premissas adotadas. Ademais, a pesquisa também buscou
verificar a significancia estatistica das variaveis utilizadas, o poder explicativo dos modelos
entre outros elementos estatisticos. Nao obstante os multiplos utilizados sdo vistos como
indicadores fundamentalistas utilizados por investidores para analises de agdes, indicando
quanto estes investidores poderiam vir a receber para cada um real investido na empresa.

Contudo, o objetivo do estudo foi de comparar as estimativas de valor das empresas,
ndo adentrando as analises fundamentalistas e a visdo dos investidores quanto aos indicadores
utilizados, visto este ponto como uma das limitagdes desta pesquisa.

A escolha do segmento de educagdo foi realizada de forma aleatoria, uma vez que se
fez necessario obter uma amostra para compor e analisar os dados. Nao obstante, foi
identificado que entre os anos de 2006 a 2016 a educagdo superior vinha se consolidando,
sendo considerado um mercado atraente para futuros investimentos, e que até o ano de 2016 o
Brasil representava o quinto maior mercado do ensino superior no mundo, € o maior da
América Latina, sendo fomentado por programas de incentivo governamental como o Fundo
de Investimento Estudantil [FIES], criado em 1999, e o Programa Universidade para Todos
[PROUNI], criado em 2005 (Ser Educacional, 2017).

Além da introdug¢do, a pesquisa apresenta na se¢do 2 uma revisdo de literatura
pertinente a avaliagdo de empresas e ao método de avaliagdo por multiplos. Sequencialmente
sdo expostos na se¢ao 3 os procedimentos metodoldgicos, seguido da secdo 4 que contempla a
apresentacao e analise de resultados, e por fim a secdo 5 apresenta as consideragdes finais
desta pesquisa.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Avaliacao de Empresas

A avaliagdo de empresas no Brasil obteve notoriedade entre os anos de 1980 ¢ 1990
em virtude das grandes privatizagdes iniciadas nesta época (Alves, Rezende & Ribeiro, 2013;
Cabral, Cunha, Machado & Rech, 2014). Na literatura, discussdes em torno do tema sao
frequentes, estendendo-se ao mercado profissional (Monte et al., 2009; CABRAL et al.,
2014).

Para Costa Junior (2011, p. 88) avaliar uma empresa “E, praticamente, um estado da
"arte", em que o analista usa diversos conhecimentos sobre economia e finangas, juntamente,
com um "bom senso" para transportar para 0 momento presente as "possiveis" riquezas que a
empresa gerara no futuro”.

Corroborando com o exposto, Assaf Neto (2014, p. 179) explica que: “O valor de uma
empresa ¢ um valor esperado, um prego estimado, baseado em previsoes, erros € incertezas
dos analistas. O avaliador convive com a incerteza de suas projegdes, das varidveis
macroecondmicas € de mercado que a empresa atua. [...]”. Saurin, Costa Junior e Zilio (2007,
p. 123) afirmam que a “avaliacdo ¢ muito mais uma arte do que uma ciéncia”. Para Martins
(2001), o valor de uma empresa ha de derivar da sua capacidade de gerar beneficios tanto no
presente como no futuro.

Objetivamente, a avaliagdo de empresas busca determinar o valor de uma empresa da
forma mais correta possivel, ndo se obtendo um valor exato e inquestionavel, mas sim uma
estimativa de valor, compreendida também como um valor justo de mercado (Martins, 2001;
Martelanc et al. 2005; Assaf Neto, 2010).

Diversos sao os métodos existentes para se determinar a estimativa de valor de uma
empresa, dispondo cada método de caracteristicas proprias, assim como vantagens e
desvantagens. De acordo com Muller (2003) e Ferndndez (2015), seis sdo os modelos
usualmente utilizados para se avaliar uma empresa, baseados estes no (i) balango patrimonial
(compreendendo os métodos do valor contabil, valor contabil ajustado e valor de liquidagao);
(11) goodwill (compreendendo o método do goodwill classico); (ii1) criagdo de valor
(compreendendo os métodos EVA e MVA); (iv) op¢des (compreendendo o método da teoria
das opgdes reais); (v) resultado econdomico (compreendendo o método de avaliagdo por
multiplos) e fluxo de caixa descontado (compreendendo a aplicagdo pelo fluxo de caixa livre).

Afirma Boufet (2006), que independentemente do método aplicado este deverd ser
capaz de gerar uma estimativa que esteja em acordo com os interesses daqueles que estejam
envolvidos no processo de avaliacao (vendedores e compradores/investidores).

No entanto, para uma boa avalia¢do ndo se deve apenas considerar dados contidos em
relatorios financeiros, devendo os analistas e demais envolvidos considerar elementos como:
cenario econdmico, segmento de atuacdo da empresa, perfil dos consumidores, andlise
histérica de desempenho, assim como aspectos: juridicos, fiscais, comerciais, tecnoldgicos,
entre outros (Holanda et al., 2007).

No que diz respeito aos métodos existentes, ha métodos que dispdem de praticas
simplistas para obtenc¢ao da estimativa de valor, como ha também métodos mais robustos, que
possuem alto teor conceitual, demandando maior niumero de informagdes e tempo para sua
aplicacdo. Para Montandon, Siqueira e Ohayon (2007), ndo se pode afirmar que um
determinado método seja extremamente capaz de resultar em uma estimativa exata, que venha
ser inquestionavel, pois todos eles sdo revestidos de subjetividade.

Discussdes sobre qual ¢ o método ideal para se avaliar uma empresa sao encontradas
na literatura, despertando o interesse ndo somente de académicos, como também de
profissionais de mercado (Muller & Tel6, 2003). Cientificamente, em termos nacional e
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internacional, os métodos mais citados quanto a sua utiliza¢ao sao: o método de avaliagdo por
multiplos e 0 método de fluxo de caixa descontado (Damodaran, 1997; Pasin, 2004; Soute,
Martins, Schvirck & Machado, 2008). Corroborando com o exposto, pesquisas desenvolvidas
por Demirakos, Strong e Walker (2004) e Martelanc et al. (2005), apontam as metodologias
como as mais utilizadas por profissionais de mercado, em diversos segmentos de atuacao.

De forma sucinta, o método de avaliagdo por multiplos caracteriza-se por sua
simplicidade de aplicagdo, demandando poucas informagdes e tempo de aplicagdo; ja o
método de fluxo de caixa descontado, baseado no conceito de valor presente, ¢ caracterizado
por sua robustez, sendo necessario um maior nimero de informagdes a serem levantadas e
compostas, demandando maior tempo para a sua aplicacdo, tendo como elemento de maior
complexidade a determinagdo da taxa de desconto (Lima, 2008).

No que tange as estimativas geradas pelos métodos de avaliacdo de empresas, ha
autores que acreditam que os resultados encontrados entre um método e outro devem
convergir para um mesmo valor (Penman, 2005), contrariamente, Damodaran (1997), afirma
que diferencas significativas podem vir a existir entre um método e outro. Tais discussdes
contribuiram para a determinagdo do objetivo desta pesquisa.

2.2. Método de Avaliacao dos Multiplos

Tanto na esfera nacional, como na internacional, a avaliagdo por multiplos ¢é vista
como um dos métodos de avaliagao de empresas mais utilizados (Damodaran, 1997; Faseruk,
2008; Block, 2010), destacando-se por sua simplicidade de aplicagio em detrimento aos
métodos mais sofisticados (Liu, Nissim & Thomas, 2002; Faseruk, 2008). Como
particularidade, o método deve ser aplicado em empresa similares, objetivando uma analise
comparativa, entendendo que o valor de um ativo deriva dos pregos de ativos comparaveis e
padronizados, o método também € conhecido como avaliagdo relativa (Damodaran, 1997).

Afirmam Lima e Vides (2006) que a utilizacdo do método ¢ muito usual em empresas
de pequeno porte, em virtude de sua simplicidade. Sendo também utilizado por empresas de
capital aberto diante dos processos de Oferta Publica Inicial [OPI], da lingua inglesa Initial
Public Offering [IPO] (Kim & Ritter, 1998).

Como vantagem se destaca a necessidade de poucas informagdes para a sua aplicacao,
sendo estas extraidas de relatorios financeiros, mais precisamente, do balanco patrimonial e
da demonstra¢do do resultado do exercicio (Pasin, 2004), simplicidade e rapidez quanto a
precificacdo de novas informacgdes (Martelanc, Pasin & Cavalcanti, 2005), assim como o fato
do método eximir-se de julgamentos enviesados e de praticas subjetivas (Boykin & Gray,
1994). Como desvantagens estdo: a dificuldade de se levantar informacdes de empresas que
sejam de fato compardveis (Assaf Neto, 2010) e a possibilidade de manipulacdo de dados
(Damodaran, 1997). Para MacCusker (2007) uma das grandes desvantagens frente ao método
de fluxo de caixa descontado ¢ que o método de avaliagdo por multiplos ndo de refletir o risco
inerente a empresa.

Quanto aos principais multiplos utilizados, expoem-se (Quadro 1):
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Muiltiplos de Valor Empresarial Muiltiplos de Valor de Mercado
VE/ativo total Preco/patrimonio liquido (P/PL ou P/book value)
VE/valor patrimonial dos ativos Preco/lucro liquido (P/L)

VE/receita Preco/fluxo de caixa para o acionista
VE/Ebitda

VE/Ebit

VE/Nopat

VE/fluxo de caixa para a empresa

Quadro 1. Principais multiplos
Fonte: Martelanc, Pasin e Pereira (2010, citados por Nascimento, 2013)

Esclarece Nascimento (2013) que os multiplos de valor empresarial t€ém como base os
indicadores operacionais, que indica o valor da empresa antes do efeito da divida; ja os
multiplos de valor de mercado ha de refletir o valor da empresa ap6s o efeito da divida.

De acordo com Lima (2008), os multiplos mais utilizados por analistas de mercado
sdo: os multiplos do lucro, multiplos do patriménio liquido (multiplos de valor de mercado), e
multiplos do EBITDA (multiplos de valor empresarial).

No que tange os multiplos por lucro, Zonatto, Grande, Hoeltgebaum & Lyra (2006, p.
40) explicam que “nesse método de avaliagdo o indicador utilizado para o calculo dos
multiplos ¢ a razdo Preco/Lucro (P/L), que significa a razdo entre o preco de mercado da agao
e o lucro por agdo”. De acordo com Fernandez (2001), baseando-se em uma pesquisa
desenvolvida pelo banco de investimento Morgan Stanley Dean Witter em 1999, este era o
multiplo mais utilizado pelos seus analistas para avaliar suas agdes, na época da pesquisa.

Para Cerbasi (2003, p. 11), a “[...] principal vantagem do uso deste indicador esta na
sua simplicidade, podendo ter como parametros de avaliagdo dados presentes e historicos da
empresa.”. Quanto as suas limitagdes, Teixeira, Barbosa e Souza (2012) expdem que: (1) seu
resultado se torna insignificante quando os lucros auferidos sdo negativos, (ii) empresas que
possuem volatilidade de lucros podem levar a mudangas significativas de indices, isto de um
periodo a outro.

Ja os multiplos do patrimdnio liquido, em detrimento aos multiplos de lucro, pode ser
aplicado em empresas que obtenham prejuizo, desde que seu patrimonio liquido seja positivo
(Damodaran, 1997). Para Lima (2008, p. 38) “o grande problema deste multiplo reside no
mesmo problema da avaliagdo baseada no Balanco, ou seja, se o Balango da empresa que esté
sendo utilizado como comparavel nao representar exatamente o seu valor, transportard para a
empresa avaliada o mesmo erro”.

Por fim, o EBITDA ¢ considerado como o lucro antes dos efeitos das decisoes de
financiamentos e investimentos de capital (Saliba, 2008), obtendo este indicador uma relacao
muito proxima com o fluxo de caixa da empresa (Lima, 2008). Pesquisas desenvolvidas por
Martelanc et al. (2005) e Soute et al. (2008) apontam o multiplo do EBITDA como o mais
utilizado por analistas de mercado, visto como um dos indicadores de maior relevancia no que
diz respeito a mensuracdo de eficiéncia e produtividade empresarial.

De acordo com Block (2010), Brandao, Inocéncio, Correia Neto e Reboucas (2015) e
Fernandez (2015), os Multiplos EBITDA e Lucro se destacam como os mais utilizados na
aplicagcdo do método de avaliacdao por multiplos.

Oportunamente, no que tange a metodologia dos multiplos, Muller e Telo (2003)
mencionam a existéncia dos multiplos sui generis, sendo estes multiplos idealizados por
socios e acionistas, revestidos de interesses particulares, ndo dispondo de embasamento
cientifico. Os autores afirmam que estes multiplos sdo por vezes utilizados como
determinador de estimativas de valor nos processos de compra e venda de empresas de
pequeno porte.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa obteve como objetivo geral: comparar as estimativas resultantes do
método de avaliacdo de multiplos com o valor de mercado das empresas do segmento de
educagdo listadas na BM&FBOVESPA. Classificou-se com uma pesquisa exploratoria-
descritiva, cujos procedimentos foram de cunho bibliografico e documental, utilizando-se de
dados secundarios, tratados estes através de estatistica descritiva e inferencial. A amostra
classificada como “amostra ndo probabilistica intencional”, utilizou de dados das empresas
listadas na BM&FBOVESPA, como descritas no Quadro 2:

Razio Social Nome do Pregao Cédigo de Negociacao
GAEC EDUCACAO S.A. ANIMA ANIM3
ESTACIO PARTICIPACOES S.A. ESTACIO PART ESTC3
KROTON EDUCACIONAL S.A. KROTON KROT3
SER EDUCACIONAL S.A SER EDUCA SEER3

Quadro 2. Empresas pertencentes ao segmento de educagdo (BM&FBOVESPA)
Fonte: Elaborado pelos autores

O valor de mercado a ser comparado com as estimativas resultantes do método de
avaliacdo de multiplos foram calculados com base na quantidade de agdes de cada empresa na
data de 31/12/2016, multiplicando-as pela cotagdo média das agdes, tendo como referéncia o
4°. Trimestre/2016. Para se obter este valor foi utilizada a seguinte férmula:

Valor de mercado = niimero de a¢des x cotacao da empresa 1)
Quanto aos maultiplos a serem analisados, foram utilizados os: multiplos de lucro
(Prego/Lucro), multiplos do patriménio liquido (Preco/Patrimonio Liquido) e multiplos do

EBITDA (Valor da Empresa /EBITDA), aplicando-se as seguintes formulas:

P Valor de mercado da empresa

Multiplos de L = —= 2
HiHplos de Lucro = 7 Lucro Liquido (2)
Miltinlos do Patriménio Liguide — P Valor de mercado da empresa 3
HIHPILOS do Fatrimonio Lquido = = Patrimonio Liquido 3)
Miltiolos do Ebitda = VE  Valor daempresa 4
HHPIOS CO BRI = EBTIDA ~ — EBITDA )
Considerando como: (P) Valor de mercado da empresa e (VE) Valor da empresa:
P = niimero de a¢des x cotacdo média do quarto trimestre/2016 &)
VE = valor de mercado + divida liquida (6)

Esclarece-se que os indicadores operacionais (Lucro Liquido, EBITDA e Patrimonio
Liquido) foram obtidos através de informacdes contidas nos relatorios financeiros referente ao
ano de 2016.

Para analise estatistica inferencial do método de multiplos foram utilizadas como
variaveis dependentes (Y) e independentes (X) as seguintes variaveis (Quadro 3):
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Variaveis
Variavel Dependente (Y) Variaveis Independentes (X)
Valor da empresa (VLRMER) Lucro Liquido (LUCLIQ)
Valor da empresa (VLRMER) Patrimonio Liquido (PATLIQ)
Valor da empresa (VLRMER) EBITDA (EBITDA)

Quadro 3. Variaveis do método de avaliagdo por multiplos
Fonte: Elaborado pelos autores

As variaveis foram analisadas através do modelo econométrico de regressdo com
dados em painel, utilizando-se de dados em série temporal com corte transversal, mediante
utilizagdo do software econométrico EViews, aonde buscou-se verificar o poder explicativo
das variaveis independentes em relagao as variaveis dependentes. Para determinacao do efeito
a ser utilizado (fixo ou aleatorio) foi aplicado o teste de Hausman.

Nao obstante, como série temporal utilizou-se dados de 2013 a 2016, tendo que as
empresas ANIM3 e SEER3 somente passaram a atuar na BM&FBOVESPA a partir do ano de
2013. Em todos os modelos (LUCLIQ, PATLIQ, EBITDA) foram obtidas 16 observagdes,
tendo como cross section as 4 empresas contidas na amostra.

Por fim, para comparagao entre os resultados obtidos (avaliagdo por multiplos [AM] e
valor de mercado), utilizou-se as seguintes formulas:

Comparagdo numérica = estimativa alcancada [AM] — valor de mercado @)
Comparacdo percentual = (estimativa alcancada [AM] / valor de mercado) — 1 (8)

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Valor de Mercado das Empresas
A Tabela 1 demonstra o valor de mercado das empresas, considerando a multiplicacao

da cotacdo média da ag¢do no 4°. Trimestre/2016 pela quantidade de agdes em 31/12/2016.
Todos os valores expostos sdo em milhares de reais.

Tabela 1
Valor de mercado das empresas

Empresas Cotag¢io média 4* Trim./2016 Qtde. acdes Valor de mercado
ANIMA (ANIM3) 13,16 81.861.660 1.077.648
ESTACIO PART (ESTC3) 16,97 317.896.418 5.393.973
KROTON (KROT?3) 14,52 1.628.280.853 23.642.905
SER EDUCA (SEER3) 19,61 125.590.744 2.462.814

Fonte: dados da pesquisa

Esclarece-se que o valor de uma ag@o pode ser obtido através do seu:

(1) o valor nominal: aonde divide-se valor do capital social da empresa pela a sua
quantidade de agoes;

(i1) valor patrimonial: aonde divide-se o valor do patrimdnio liquido da empresa pela a
sua quantidade de a¢des, ¢;

(ii1) valor de negociacdo: conhecido também como valor de mercado, que ndao depende
unicamente dos resultados financeiros da empresa, tendo como base o prego que se ¢ pago por
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uma acdo no ato da compra/venda, que por sua vez sofrem influéncias tanto do mercado
interno, quanto do mercado externo.

4.2 Estimativa de Valor Alcancada pelo Método de Avaliagiao por Multiplos

A avaliacdo por multiplos ¢ considerada como uma das metodologias mais simploria a
ser calculada (Liu, Nissim & Thomas, 2002; Faseruk, 2008) tornando-a atrativa dentre
profissionais de mercado (Martelanc et al., 2005), tendo como pratica a sua aplicacdo em
empresas pertencentes ao mesmo segmento e/ou similares, tornando possivel a analise
comparativa entre as empresas em analise (Damodaran, 1997).

Para desenvolvimento desta pesquisa foram utilizados os dados correspondentes aos
Multiplos de Lucro, Patrimonio Liquido e EBITDA (Tabela 2), extraidos das demonstra¢des
financeiras padronizadas das empresas contidas na amostra.

Tabela 2
Dados para o calculo dos multiplos
| ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3
Valor de mercado 1.077.648 5.393.973 23.642.905 2.462.814
Valor da divida 338.064 964.193 - 799.980 286.752
Valor da firma 1.415.712 6.358.166 22.842.925 2.749.566
ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3
Lucro 20.845 368.102 1.864.635 230.448
Patrimonio liquido 635.692 2.434.673 13.849.364 950.400
EBITDA 97.600 652.400 2.089.000 357.272

Fonte: dados da pesquisa

Estes indicadores (valores) foram utilizados para os célculos dos multiplos e para obter
os valores das empresas analisadas.

4.2.1 Multiplos de Lucro

Para Damodaran (2002) o valor de um ativo ¢ determinado através do multiplo de
lucro por ele gerado. Dentre os multiplos mais utilizados destaca-se o multiplo de lucro
(Teixeira, Barbosa & Souza, 2012), que busca determinar a razdo entre preco (valor de
mercado) e lucro (lucro liquido).

A Tabela 3 demonstra os indicadores de multiplo de lucro de cada empresa, com base
na mediana obtida entre tais. Aonde se tem que indicadores com indice acima da mediana
podem ser considerados como sobrevalorizados, € indicadores com indice abaixo da mediana
como subvalorizados.

Tabela 3
Multiplos de lucro
Empresa Muiltiplo P/L
ANIM3 51,70
ESTC3 14,65
KROT3 12,68
SEER3 10,69
Mediana 13,67

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa
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E notavel que a empresa ANIM3 possui um indicador de referéncia acima da mediana
(diferenca 38,03), compreendida como uma diferenga extremamente significativa, aonde
pode-se entender que o seu valor de mercado em relacao a mediana do multiplo de lucro esta
altamente sobrevalorizado. Com relacdo as demais empresas, observa-se que a empresa
ESTC3 esta sobrevalorizada, ¢ as empresas KROT3 e SEER3 subvalorizadas, porém seus
indicadores de referéncias estdo proximos ao indicador mediano, ndo demonstrando
diferencas que possam ser consideradas como significativas.

Quanto a analise estatistica inferencial do multiplo de lucro, no primeiro momento foi
realizado o teste de Hausman, no qual obteve-se o coeficiente de Prob. 0.8772, indicando a
utilizagdo do efeito aleatorio. A Tabela 4 expde os outptus da variavel independente LUCLIQ,
e sua influéncia sobre o comportamento da variavel dependente VLRMER:

Tabela 4
Outputs efeito aleatorio — variaveis método de multiplos (lucro)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 3.075420 1.631991 1.884459 0.0862
LUCLIQ 0.648479 0.302767 2.144839 0.0554

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Diante de um p-value >0,05 e <0,10 tem-se que a variavel LUCLIQ possui um nivel
de confianca de 94,46%, e o coeficiente B (p-value < 0,10), nivel de significancia de 91,38%,
ambas consideradas estatisticamente significativas e com correlagdo positiva. Aonde entende-
se que para cada aumento de 1,000000 unidade no LUCLIQ podera haver um aumento de
0,648479 no VLRMER, compreendendo que quanto maior o lucro da empresa, maior serd o
valor de mercado da mesma.

A Tabela 5 demonstra que o poder explicativo do modelo (sob equagdo 9) com base
no R* ajustado ¢ de 0.663549, aonde se compreende que a varidvel LUCLIQ ¢ capaz de
explicar o comportamento da varidvel VLRMER em 66,35%. O Teste F = 8.395769 com
prob. = 0.002336, afirma que o modelo global de regressao possui nivel de significancia de
99,76%. Tendo que os modelos foram rodados sob os niveis de significancia de 0,90, 0,95 e
0,99, este resultado ¢ considerado como estatisticamente significativo.

VLRMER = B0 + B1(LUCLIQ); + erro; )
Tabela 5
Analise do modelo - variaveis do método de multiplo de lucro
R’ R* ajustado Teste F | Prob(Teste F) Durbin-Watson AIC
0.753270 0.663549 8.395769 0.002336 2.494546 0.335304

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Ja a estatistica de Durbin-Watson, obteve um resultado de d = 2.494546. Conforme
Kazmier (2007) os resultados proximos de 2,00 indicam ndo haver autocorrelagdo presente
em relacdo aos residuos, valores abaixo de 1,4 indica a existéncia de uma forte correlacao
serial positiva, e maiores que 2,6 a existéncia de uma forte correlacao serial negativa.

Diante de tais explanagdes pode-se afirmar que o valor resultante indica uma possivel
inexisténcia de autocorrelagdo em relagdo aos residuos. O AIC (critério de informagdo de
Akaike) resultou em AIC = 0.330354, o que diante do entendimento cientifico ¢ considerado
um bom resultado, pois quanto menor o valor resultante melhor se considera o modelo para
fins de comparagao (verossimilhanga). Esclarecendo que ndo existe um modelo julgado como
perfeito, mas sim modelos que mais se aproximam da realidade (porém passiveis de erros).
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4.2.2 Multiplos do Patriménio Liquido

Segundo Damodaran (1997) o multiplo do patriménio liquido € um dos mais utilizados
pelo mercado. Compreendendo que o valor de mercado das empresas foi dividido pelo o seu
patrimdnio liquido, obtendo os seguintes indicadores de patrimonio liquido (Tabela 6).

Tabela 6
Multiplos do valor patrimonial
Empresa Muiltiplos P/PL
ANIM3 1,70
ESTC3 2,22
KROT3 1,71
SEER3 2,59
Mediana 1,96

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Em anélise aos indicadores tem-se que as empresas ESTC3 e SEER3 estdo com os
seus valores de mercado sobrevalorizados, ja as empresas ANIM3 ¢ KROT3 estdo com os
seus valores subvalorizados. No entanto, ndo se ha diferencas que possam ser interpretadas
como extremamente significativas, estando os indicadores das empresas proximos a mediana.
Neste modelo a empresa com maior valor de mercado seria a SEER3, e com menor valor a
ANIM3.

Quanto ao modelo econométrico de analise das variaveis, o teste de Hausman com
prob. = 0.6478 indicou a utilizagdo do modelo aleatorio. A Tabela 7 expde os resultados
obtidos com a regressao.

Tabela 7
Outputs efeito aleatorio — variaveis método de multiplos (patrimoénio liquido)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 1.006587 2.220609 0.453293 0.6591
PATLIQ 0.894947 0.357195 2.505486 0.0292

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Os outputs demonstraram um p-value >0,01 e <0,05 para a variavel PATLIQ,
compreendida como estatisticamente significativa, com nivel de confianca de 97,08%, ja o
coeficiente B (p-value > 0,10) dispos de nivel de significancia de 34,09%, ndo havendo
significancia estatistica. Com correlagdo positiva o com coeficiente 0.894947 (PATLIQ),
compreende-se que para cada aumento de 1,000000 unidade no PATLIQ, possivelmente
aumentard em 0.894947 o VLRMER.

Quanto ao o poder explicativo do modelo, este ¢ exposto na Tabela 8, entendendo a
equacao como:

VLRMER = 0 + B1(PATLIQ)t + errot 10)
Tabela 8
Analise do modelo - variaveis do método de multiplo do patriménio liquido
R’ R” ajustado Teste F Prob(Teste F) Durbin-Watson AIC
0.777403 0.696459 9.604188 0.001360 2.164399 0.232369

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa
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O poder explicativo do modelo com base no R* ajustado é de 69,64%, o modelo global
da regressdo apresentou um p-value <0,01, representando um nivel de significancia de
99,86%. Ja a estatistica de Durbin-Watson (d = 2.164399) revela a inexisténcia de
autocorrelacdo em relagdo aos residuos com d proximo de 2,00 e < 2,4. A determinagdo da
adequacdo do modelo quanto a explicagdo do fendmeno, representada por AIC = 0.232369
demonstra um bom resultado para fins de comparacao, sendo este préximo de 0.

4.2.3 Multiplos do EBITDA

Para Block (2010) o indicador EBITDA ¢ um dos melhores multiplos para efeito de
avaliacdo, baseado na atividade operacional da empresa. Sendo um dos mais usuais nos
processos de fusoes e aquisi¢des (Lima, 2008). A Tabela 9 expde os indicadores das empresas
com base no indicador de referéncia (EBITDA).

Tabela 9
Multiplos do EBITDA
Empresa Miiltiplo VE/EBITDA
ANIM3 14,51
ESTC3 9,75
KROT3 10,93
SEER3 7,70
Mediana 10,34

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Neste modelo as empresas com indicadores que mais se aproximam do indicador de
referéncia (mediana) sdo: ESTC3 e KROT3, respectivamente subvalorizada e
sobrevalorizada. As demais ANIM3 (sobrevalorizada) e SEER3 (subvalorizada) ndo dispdem
de diferengcas que possam ser consideradas como extremamente significativas, sendo a
ANIM3, a empresa com maior valor de mercado em relacdo ao indicador de referéncia.

Estatisticamente o modelo que foi rodado sobre efeito aleatorio (teste de Hausman
prob. = 0.5779), resultou nos seguintes outputs (Tabela 10):

Tabela 10
Outputs efeito aleatorio — variaveis método de multiplos (EBITDA)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 3.229438 2.701986 1.195209 0.2571
EBITDA 0.596845 0.482840 1.236113 0.2422

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Com um p-value >0,10, a variavel EBITDA e o coeficiente 3 ndo apresentaram
significancia estatistica, com nivel de confianga, respectivamente de 75,78% e 74,29%.
Apresentando uma correlagdo positiva, compreende que cada vez que o EBITDA aumentar
em 1.000000 unidade havera possivelmente o aumento do valor de mercado em 0.596845.

Cabe expor que o indicador EBITDA ¢ um dos indicadores financeiros mais utilizados
por profissionais de mercado, considerado um relevante mensurador de eficiéncia e
produtividade. Mesmo nao dispondo de relevancia estatistica este indicador ndo deve ser
desqualificado. Quanto a andlise estatistica do modelo, sob a equagdo (11), esta ¢ exposta na
Tabela 11:

VLRMER = B0 + B1(EBITDA), + erro, (11)
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Tabela 11
Analise do modelo - variaveis do método de multiplo do EBITDA
R’ R? ajustado Teste F Prob(Teste F) Durbin-Watson AIC
0.693015 0.581384 6.208085 0.007268 2.425140 0.553807

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Com base no R? ajustado o poder explicativo do modelo ¢ de 58,13%, com o Teste F
apontando um nivel de significancia de 99,27% (p-value <0,01). Quanto ao teste de Durbin-
Watson este resultou em d = 2.425140, aonde considera-se a inexisténcia de autocorrelagao
em relacao aos residuos. O modelo por sua vez pode ser considerado com um bom modelo de
verossimilhanga com um AIC <1 (0.553807).

Tendo obtido os indicadores de referéncia através dos multiplos (Lucro, Patriménio
Liquido e EBITDA), estes foram multiplicados pelas bases de referéncia alcangando-se assim
o valor estimado das empresas, conforme exposto na Tabela 12.

Tabela 12
Valor estimado das empresas pela avaliagdo de multiplos
| ANIM3 ESTC3 KROT3 SEER3
Multiplo de Lucro 284.879 5.030.687 25.483.142 3.149.431
Multiplo do Patriménio Liquido 1.246.792 4.775.159 27.162.956 1.864.033
Multiplo do EBITDA 1.009.217 6.746.035 21.600.960 3.694.312

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Estas estimativas foram utilizadas para o alcance do objetivo esta pesquisa, que
buscou comparar as estimativas obtidas através dos métodos com o valor de mercado das
empresas analisadas.

4.3 Comparacio das Estimativas do Método de Multiplos em Relacio ao Valor de
Mercado

Nas Tabelas 13, 14, 15 e 16 estdo expostos os valores de mercado das empresas, assim
como as estimativas alcangadas através dos calculos da avaliagdo de multiplos, aonde pode-se
observar, através da comparacdo, as diferencas existentes. Como ja mencionado, todos os
valores sdo expressos em milhares de reais.

Na Tabela 13 tem-se as informagdes da empresa ANIM3, dentre as estimativas dos
multiplos a que mais se aproxima do valor de mercado ¢ a do Multiplo do EBITDA, com
diferenca (a menor) de 68.432 milhdes, representando em termos percentuais um indice de
6,35% em relacao ao valor de mercado.

Tabela 13
Comparacao dos resultados ANIM3

| ANIM3
Valor de Mercado 1.077.648

| Valor | Diferenca | %
Multiplo de Lucro 284.879 (792.769) (73,56%)
Multiplo do Patriménio Liquido 1.246.792 169.143 15,70%
Maiiltiplo do EBITDA 1.009.217 (68.432) (6,35%)

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

E observavel que o Multiplo de Lucro resultou na estimativa que mais se distanciou do
valor de mercado, com uma diferenca significativa de 73,56% do valor de mercado. Esta
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diferenca ¢ justificada pelo indicador de referéncia do multiplo (mediana 13,67), uma vez que,
a empresa obteve um indicador isolado de 51,70. Para melhor compreensdo, o valor da
empresa foi calculado multiplicando o lucro da empresa em 2016 (20.845) pelo indicador de
referéncia 13,67. O indicador isolado foi obtido dividindo-se o valor de mercado pelo lucro.

O indicador de referéncia ¢ uma mediana dos indicadores isolados das empresas
comparaveis, aonde obteve-se um indicador de 13,67, isto é, o valor da empresa calculado
através deste indicador apresenta que o lucro de cada empresa deve ser multiplicado por este
indicador, alcangando-se assim a estimativa de valor da empresa.

A Tabela 14 expde as informagdes da empresa ESTC3, aonde observa-se que de forma
contraria a empresa ANIM3, a estimativa do multiplo que mais se aproximou do valor de
mercado foi a do Multiplo de Lucro, com uma diferenca (a menor) de 363.285 milhdes, o que
representa 6,74% do valor de mercado.

Tabela 14
Comparacdo dos resultados ESTC3

| ESTC3
Valor de Mercado 5.393.973

‘ Valor ‘ Diferenca ‘ %
Miiltiplo de Lucro 5.030.687 (363.285) (6,74%)
Multiplo do Patriménio Liquido 4.775.159 (618.814) (11,47%)
Multiplo do EBITDA 6.746.035 1.352.062 25,07%

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

O Multiplo do EBITDA demonstrou uma supervalorizacdo da empresa em relagao ao
seu valor de mercado, com uma estimativa de 1.352.062 a maior, o que representa um indice
percentual de 25,07% em relagdo ao valor de mercado. Neste caso, tem-se que o indicador
1solado da empresa (9,75) € menor que o indicador de referéncia das empresas comparaveis
(13,67).

Assim como a empresa ESTC3, a estimativa mais proxima do valor de mercado da
empresa KROT3 ¢ a advinda do Multiplo de Lucro, com uma diferenca a maior de 1.840.237
milhdes, representando 7,78% do seu valor de mercado (Tabela 15).

Tabela 15
Comparagdo dos resultados KROT3

| KROT3
Valor de Mercado 23.642.905

| Valor | Diferenca | %
Muiltiplo de Lucro 25.483.142 1.840.237 7,78%
Multiplo do Patriménio Liquido 27.162.956 3.520.051 14,89%
Multiplo do EBITDA 21.600.960 (2.041.945) (8,64%)

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

Nao obstante a estimativa que mais se distanciou do valor de mercado foi a do
Multiplo do Patriménio Liquido, com uma diferenca a maior de 3.520.051 milhdes, 14,89%
do valor de mercado, resultante de um indicador isolado de 1,71 (referéncia 1,96).

Por fim, a empresa SEER3 foi a que obteve estimativas que muito se distanciaram do
valor de mercado, sendo a mais proxima a resultante do Multiplo do Patriménio Liquido, com
uma diferenca monetaria (a menor) de 598.781 milhdes, que representa 24,31% do valor de
mercado (Tabela 16).
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Tabela 16
Comparagdo dos resultados SEER3

| SEER3
Valor de Mercado 2.462.814

‘ Valor ‘ Diferenca ‘ %
Multiplo de Lucro 3.149.431 686.617 27,88%
Muiltiplo do Patrimédnio Liquido 1.864.033 (598.781) (24,31%)
Multiplo do EBITDA 3.694.312 1.231.498 50,00%

Fonte: elaborado através de dados da pesquisa

A estimativa obtida através do Multiplo do EBTIDA foi a que mais se distanciou do
valor de mercado, com uma diferenca de 1.231.498 milhdes, em termos percentuais podendo
ser considerada como extremamente significativa por representar 50,00% do valor de
mercado. No que tange o indicador, dentre as empresas comparaveis a SEER3 foi a que
obteve o menor indicador isolado (7,70) em relagdo ao indicador de referéncia (10,34), o que
a sobrevalorizou.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A avaliacdo por multiplos ¢ uma das metodologias de avaliagdo de empresa mais
utilizadas por analistas e profissionais de mercado, vista como uma metodologia simpléria e
objetiva, que ndo requer grande teor conceitual e/ou técnico para a sua aplicagdo (Damodaran,
1997; Lima, 2008; Block, 2010). Nao obstante, dentre os multiplos mais utilizados estdo os
multiplos de lucro, patrimonio liquido e EBITDA (Lima, 2008).

Esta pesquisa tragou como objetivo comparar as estimativas resultantes do método de
avaliagdo de multiplos com o valor de mercado das empresas do segmento de educacdo
listadas na BM&FBOVESPA. Os resultados demonstraram que diferencas significativas
podem vir a existir entre as estimativas geradas pelos multiplos quando comparadas ao valor
de mercado, assim como ha estimativas que muito podem se aproximam deste valor.

Dentre os trés multiplos analisados, com base nas quatro empresas comparaveis, o que
demonstrou maior comparabilidade, isto €, 0 que obteve mais estimativas que se aproximaram
do valor de mercado foi o Multiplo de Lucro (ESTC3 e KROT3). Porém em termos
percentuais a menor diferenca encontrada foi a da empresa ANIM3, cuja a estimativa que
mais se aproximou do valor de mercado foi a do Multiplo do EBITDA, (valor de mercado
1.077.648 / estimativa 1.099.217) diferencga de 68.432 milhdes, representando 6,35% do valor
de mercado.

Nao obstante, a estimativa do Multiplo do EBITDA, no que tange a empresa SEER3,
foi a que mais se distanciou do valor de mercado da empresa com uma diferenga significativa
de 50,00% (valor de mercado 2.462.814 / estimativa 1.231.498).

Dentre tais exposi¢cdes ndo se pode afirmar, de forma generalizada, que existe um
multiplo que seja capaz de alcangar estimativas de forma perfeita, sem que haja grandes
distor¢des, nem mesmo qual seria 0 melhor multiplo para se alcancar estimativas que mais se
aproximem do valor de mercado, uma vez que, analisando individualmente cada empresa,
todos os multiplos obtiveram estimativas que muito se aproximaram do valor de mercado,
como observado: ANIM3 (valor de mercado 1.077.648 / estimativa do multiplo que mais se
aproximou do valor de mercado: MULTIPLO DO EBITDA 1.009.217); ESTC3 (valor de
mercado 5.393.973 / estimativa do multiplo que mais se aproximou do valor de mercado:
MULTIPLO DO LUCRO 5.030.687); KROT3 (valor de mercado 23.642.905 / estimativa do
multiplo que mais se aproximou do valor de mercado: MULTIPLO DO LUCRO 25.483.142)
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e SEER3 (valor de mercado 2.462.814 / estimativa do multiplo que mais se aproximou do
valor de mercado: MULTIPLO DO PATRIMONIO LIQUIDO 1.864.033).

E oportuno reafirmar que o valor de mercado das empresas foi obtido com base na
média das cotagdes referentes ao 4°. trim./2016, cotacdes estas que podem sofrer fortes
variacoes diarias, o que poderia elevar ou diminuir o valor de mercado das empresas de forma
consideravel, alterando as analises em termos de comparacgao.

Estatisticamente, o modelo que obteve maior poder explicativo, com base no R’
ajustado foi o modelo do patriménio liquido com 69,64%, seguido do modelo de lucro
66,35% e EBITDA 58,13%. Quanto as variaveis analisadas, as variaveis lucro e patrimonio
liquido demonstraram significancia estatistica de, respectivamente, 94,46% ¢ 97,08%. Ja a
variavel EBITDA, nao demonstrou significancia estatistica obtendo p = 0.2422, nivel de
confianca de 75,78%.

Ressalta-se que o fato da varidvel EBITDA ndo obter significancia estatistica diante ao
modelo rodado nao desqualifica o indicador em termos operacionais, sendo este um dos
indicadores financeiros mais utilizados por analistas de mercado, demonstrando relevancia
quanto aspectos de mensuragdo de eficiéncia e produtividade.

Como pesquisas futuras, recomenda-se que avaliagcdes de empresas através do método
de multiplos sejam realizadas em empresas de outro segmento (similaridade), para fins de
comparagdo com esta pesquisa e outras andlises, assim como sugere-se a comparacdo das
estimativas geradas pelo método de avaliagao por multiplos com outros métodos de avaliagao,
considerando que autores como Damodaran (1997) e Penman (2005) divergem de opinides
quanto a convergéncia das estimativas geradas por métodos diferentes. Sugerindo-se também
uma analise sobre a visdo dos investidores tendo como base os indicadores fundamentalistas.
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