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3.
Metodologia

Na tentativa de avaliar se ha evidéncias do desaomimercado brasileiro
entre empresas de capital fechado e aberto, dsidoese inspira livremente em
abordagens utilizadas pela academia em outrossp&ise especial, as pesquisas
referentes a abordagem da aquisicAo sdo o0s plimciglicerces para a
metodologia aqui descrita. Desta forma, este wlapita detalhar o método

adotado e os resultados obtidos.

3.1.
Indicadores de Avaliacédo de Ativos

O presente estudo escolheu um multiplo para faagakacao relativa sobre
0S precos transacionados entre companhias abertashadas, permitindo o
calculo do desconto (ou prémio). Dois multiplodizados pelo mercado séo o
P/L (ou P/E, no inglés) e o Valor da Firma/LAJID&U(EV/EBITDA, no inglés).

Ha inimeras técnicas para avaliacdo de projetosst@o de Graham &
Harvey (2001) faz uma pesquisa extensa com 39Zorkee financeiros de
diversas empresas e verifica que aproximadamen®é @bs respondentes
utilizam sempre ou quase sempre a taxa intern@tdeno (TIR) e VPL quando
analisam oportunidades de investimento. A anal@enuiltiplo P/L aparece em

quinto na ordem de preferéncia dentre onze técoitasas.

Desta forma, o P/L € um importante indicador paadiacdo de ativos. Sua
relacdo é a fracdo entre o preco de negociacadidoeno lucro liquido, o que
implica que o valor resultante desta divisdo é mend de anos que o pre¢co pago
atualmente pelo ativo ir4 retornar ao investidortermos de lucro anu&i.Um
P/L alto sugere que os investidores esperam untigresto maior do lucro da

companhia do que em empresas com P/L mais baixoseja, 0 preco do ativo

13 Assumindo que o lucro sera constante e anual.
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estaria antecipando esse movimento. O indicad@ &g se ele for utilizado
como valor relativo de empresas dentro do mesnaw 8&iu ao comparar o valor

histérico do multiplo em relacdo ao atual de umameecompanhia.

O multiplo P/L pode ser mensurado de diferentem#&s; dependendo da
metodologia escolhida para o calculo do denominaalorseja, pode-se utilizar
ndo s6 o lucro anual atual como também o lucroptésimos 12 meses. Este
altimo modo é o mais utilizado pelos analistas deraado financeiro, afinal
retorna perspectivas mais fiéis sobre o futurordpresa. No estudo em questéo,
foi utilizado o lucro historico, 12 meses antes al@quisicdo ter acontecido,
conforme descricdo do Lucro Liquido Mdltiplo (ouLPpela Bloomberg. Esta
metodologia de célculo é a que melhor se encaixa @astudo, afinal o lucro
futuro da empresa passa a ser completamente imtefapos a aquisicéo,
dependendo da estratégia por trds da operacdo sirdagias extraidas neste

movimento.

Ja o EV/EBITDA € um indicador que relaciona o valorativo com a sua
geracdo de caixa operacional. O EBITDA correspammlducro antes de juros,
Impostos, depreciagdo e amortizacao.

Argumenta-se que o multiplo de EV/EBITDA é supegdorP/E para fins de
mensuracao do valor de um ativo, afinal a estruferaapital (a propor¢cdo entre
divida e capital proprio) € neutra no primeiro cd3esta forma, o indicador de
lucro operacional € menos afetado por decisdes lakarecagem financeira.
Koeplin et al. (2000) frisam que duas companhias com o mesma fiiexlucro
podem ter multiplos diferentes dependendo dasetif@s da sua estrutura de
capital, o que faz com que estes autores acredjignos indicadores que se
utilizam de EBITDA ou EBIT (que inclui o efeito dkepreciacdo e amortizacao)

sdo mais apropriados para a andlise do descommnaiganhias fechadas.

A pesquisa em questdo ndo pode considerar o iradicBY/EBITDA
devido a falta de informagfes disponiveis no badeodados. Apesar das
limitagcbes do multiplo P/E, sua ampla utilizacdommercado como valor relativo

garante sua credibilidade.
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3.2.
Coleta de Dados

A fim de uniformizar a metodologia dos dados, todasinformacdes da
pesquisa foram provenientes da base de dados dmnB&yg. A fungdo chamada
“MA” (sigla paraMergers and Aquisitions ou Fusdes e Aquisicoes) possibilitou a
filtragem dos dados de interesse, retornando cogic@mente grande parte, se
nao todas, das negociacdes conhecidas entre compaatbertas ou fechadas
ocorridas em qualquer pais. Os dados foram obtittagés de consulta ao banco
de dados Bloomberg na data de 23 de julho de 2013.

Conforme detalhado anteriormente, o indicador atotafim de comparar
o valor das transacdes foi o P/L cujo valor é d@etivda divisdo entre o valor
anunciado da negociacao pelo lucro liquido dosndki 12 meses do ativo alvo.
Caso a aquisicdo nao tenha correspondido a 100%qd&s, o numerador sera
ajustado a fim de considerar a proporcdo totalpatmdo-se um numero
comparavel com o lucro liquido consolidado da camha A escolha deste
multiplo possibilitou ampliar a amostra, dado gue pgoucas transacdes com
informacdes de outros multiplos de valor relatigcomo o EV/EBITDA. Cabe
notar que esta falta de informacdo atinge, soboetad empresas fechadas,
corroborando que a restricdo de dados contdbeisgefenciais publicos dificulta

a estimativa dos multiplos neste tipo de companhia.

Ademais, foram eliminadas nao s6 as operacfes&muénham disponiveis
a informac&o do multiplo, como também aquelas Bdjoera negativo ou acima
de 50. Operacgdes do setor financeiro também foraruidas dado que este tipo

de indicador ndo € um bom parametro de valor paegmento.

O periodo contemplado na base de dados foi degadei2000 até julho de
2013. Apesar do alto numero de negociacdes resedtala amostra, 4868, apenas
30 transacbes foram utilizadas no estudo. Istoreaatevido ndo sé as restricoes
mencionadas no paragrafo acima, como também peéssidade de garantir que
todas as operacdes possuissem as informacfes mingnassarias para serem
elegiveis na amostra. Nesta etapa da selecdo,i&t8gdes eram elegiveis. Mas,
dado que o tipo de setor, tamanho do bloco negop@aml momento que o evento

ocorre tende a influenciar o valor do multiplo, feecessario organizar as
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transacdes em subgrupos. Para tanto, o estudoizgars subgrupos em pares
de empresas fechadas e abertas cujos setores guam, inegociacdes com
valores semelhantes e o intervalo temporal de apemlamente um ano entre as
transacoes? Tal método resultou em 15 pares de negociaces entpresas

fechadas e empresas publicas.

4868 Amostra Inicial

} Operacdes apos filtro de
informacdes + Pi

Amostra Final

Figura 3.1 - Tamanho da Amostra
Fonte: Elaboracéo Propria

Como exemplo da metodologia de escolha dos papsssivel observar na
amostra a aquisicdo de uma empresa listada em, laole@le de supermercados
Pao de Acucar, em junho de 2001, pela francesan@&aiichard Perrachon AS.
Cinco meses depois, outra rede de supermercadsitelvea Prezunic Comercial
Ltda, desta vez privada, também foi adquirida ponawompanhia estrangeira, a
chilena Cencosud SA. Sendo assim, ambas as trassgupértencentes ao
segmento de Consumo, Nao Ciclico passam a ser tiogipee fazem parte da

amostra final.

A composicao das operacdes da amostra por setetathada pela Tabela
3.1, demonstrando que o setor de Consumo, Nacc€iélio mais presente, com
seis pares de transacdes, enquanto o setor dei&rmygsui apenas duas

operagoes.

“ H& quatro pares em que foi necessario ampliartervimlo temporal para mais de um ano,
ocorrendo diferencas de trés a nove anos entrefarsaicoes.
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Setores Nl’lmeroﬂde
Operagoes
Materiais Basicos 6
Consumo, Ciclico 4
Consumo, Nao Ciclico 12
Energia
Industrial 6
TOTAL 30

Tabela 3.1 - NUmero de Transag8es da Amostra

Fonte: Elaboracéo Propria
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