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RESUMO

Amorim, J. Q. (2022). As prdticas de avaliagio de empresa no Brasil e nos EUA em ofertas priblicas de aquisicao
de agoes (Dissertacao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

O estudo analisou as ofertas publicas de aquisicdes de a¢des - OPA dos mercados americano e
brasileiro entre os anos de 2016 e 2021, com o objetivo de investigar e descrever as modificagdes
nos métodos de avaliagio de empresa, que foram implementados de forma a capturar as
caracteristicas das empresas, em especial, o tamanho da empresa avaliada. A amostra no mercado
americano, contemplou 232 laudos de avaliacio de empresa e no mercado brasileiro foram
analisados 38 laudos. Empregou-se a metodologia do estudo de evento para identificar as
influéncias dos métodos de avaliagao de empresa nos retornos anormais das agoes das empresas
selecionadas, além da utilizagao dos testes estatisticos Qui-quadrado (y?) e Exato de Fisher, com o
proposito de mensurar as associagoes entre os métodos, avaliadores e entre paises. Os resultados
encontrados nos estudos de eventos, revelaram que para o mercado brasileiro nao foi possivel a
aceitagao da hipdtese de pesquisa, ja que os avaliadores estao limitados aos métodos mencionados
na legislacdo e nao utilizam outros métodos que pode melhor se esquadra na mensuracao do valor
justo. Diferentemente, no mercado americano tiveram evidéncias concretas que a divulgacao do
laudo de avaliagao de empresa na OPA, promoveu uma reagao anormal a ponto de todas as janelas
apresentarem significancia estatistica, ou seja, mesmo com a utilizagdo de indmeros métodos e
técnicas de avaliagao de empresa, o conteudo informacional dos laudos pode contribuir com znputs
para a precificacdo das empresas e retornos anormais. Agora, os achados nos testes estatisticos de
associagdes, revelaram que nao houve significancia estatistica entre a variavel avaliador e os
métodos de avaliacdo selecionados no mercado brasileiro, pois a norma delimita os métodos a
serem utilizados. Contrariamente, no mercado americano notou-se uma associacao estatisticamente
significante entre os métodos aplicados e o tipo do avaliador, que confirmou a hipdtese de pesquisa,
que previu uma tendéncia dos avaliadores a selecionar o método que melhor explique o valor justo
da empresa avaliada no mercado americano. Agora, quando comparou os métodos de avaliagao de
empresa aplicados nos laudos entre os mercados americano e brasileiro, observou que hd uma
preferéncia no uso dos métodos tradicionais, ja que se identificou significancia estatistica na
utilizagdo desses métodos em ambos mercados. Outros achados no estudo, demostraram que ha
métodos utilizados no mercado americano que nao foram aplicados nos laudos brasileiras, os
avaliadores americanos tém descontado os Fluxos de Caixas com maiores taxas de descontos do
que os praticantes no mercado brasileiro, identificou no mercado americano o crescente uso do
manual da consultoria Duff & Phelps na avaliagao do Ke e a aplicagio do modelo do Research
Analyst Price Target e, por fim, o método do Fluxo de Caixa Descontado tem sido modificado com
adaptagdes baseadas nas caracteristicas da empresa, tamanho e setor. O estudo foi precursor na
comparagao dos métodos de avaliagio de empresa entre os mercados americano e brasileiro, em
razao disso, foram evidenciadas as diferentes praticas e métodos utilizados nos laudos desses paises,
e ainda, contribuiu para os praticantes de financas, M&A e contabilidade a reconsiderarem as suas
praticas atuais. Os achados abrem novas oportunidades para futuras pesquisas quanto as relagdes
dos retornos anormais por setor da empresa avaliada no mercado americano. Também, pode-se
estudar os métodos utilizados no mercado americano que nao sao utilizados no Brasil, a assimetria
entre as praticas dos dois mercados no tocante as premissas e zputs empregados nos Valuation e,
por fim, o impacto da regulamentacio na escolha do método de avaliacao e no valor justo das
empresas avaliadas.

Palavras-chave: |aluation; Oferta Publica de Aquisi¢ao; Fluxo de Caixa Descontado; Tender offers.



ABSTRACT

Amorim, J. Q. (2022). As prdticas de avaliagio de empresa no Brasil e nos EUA em ofertas priblicas de aquisicao
de agoes (Dissertacao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

This study analyzed the public offerings of acquisition of shares — tender offer of the American
and Brazilian markets between the years 2016 and 2021, with the objective of investigating and
describing the changes in valuation methods, which were implemented in order to capture the
characteristics of the companies, in particular, the size of the evaluated company. The sample in
the American market included 232 valuation reports and in the Brazilian market 38 reports were
analyzed. The event study methodology was used to identify the influences of company valuation
methods on the abnormal returns of the selected companies' shares, in addition to the use of the
chi-squate (y?) and Fisher's exact statistical tests, with the objective of measuring the associations
between methods, evaluators and countries. The results found in the studies of the event revealed
that for the Brazilian market it was not possible to accept the research hypothesis, as the appraisers
were limited to the methods mentioned in the legislation and did not use other methods that may
have been more suitable for measuring fair value. On the other hand, in the American market,
there was concrete evidence that the disclosure of the company's valuation report in the tender
offer promoted an abnormal return to the point that all the windows events presented statistical
significance, that is, even with the use of numerous methods and techniques of company valuation,
the informational content of the reports can contribute with input for assessing the target company
and abnormal returns. The findings in the chi-square ()?) and Fisher's exact statistical tests revealed
that there was no statistical significance between the evaluator variable and the evaluation methods
selected in the Brazilian market, as the standard defines the methods to be used. Whereas, in the
American market, there was a statistically significant association between the methods applied and
the type of advisor, which confirmed the hypothesis that advisors in the American market tend to
select the method that best explains the fair value of the company. On the other hand, when
comparing the methods of valuation applied in the reports between the American and Brazilian
markets, based on the statical tests a preference for using traditional methods was observed. Other
findings of the study showed that there are methods applied in the American market that were not
used in Brazilian reports; American advisors have discounted Cash Flows with higher discount
rates than practitioners in the Brazilian market; in the American market the increasing use of
consulting Duff & Phelps in the evaluation of Ke was identified and the an increase in the
application of the Research Analyst Price Target method. Finally, the Discounted Cash Flow
method was modified with adaptations depending on the characteristics of the company, size, and
sector. The study was a precursor in the comparison of company valuation methods between the
American and Brazilian markets, it therefore highlights the different practices and methods used
in the financial opinion in both markets. Furthermore, it can also contribute to the financial, M&A
and accounting practitioners in adjusting their current practices. The findings open new
opportunities for future research on the relationships of abnormal returns by sector of the target
companies in the American market. Further studies can be carried out on several aspects of
valuation, such as, the methods used in the American market which are not applied in the Brazilian
tender offers, the asymmetry between the practices of the two markets regarding the assumptions
and inputs used in Valuation and, finally, the impact of regulation on the chosen valuation method,
as well as, on the calculated fair value of target companies.

Keywords: Valuation; Initial Public Offering; Discounted Cash Flow; Tender offers.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizagao

Os modelos de avaliacio de empresa tiveram origem no século 18 com a expansao do
comércio internacional e o desenvolvimento dos mercados de capitais europeus. Segundo
Rutterford (2004), naquela época, os modelos de a/uation baseados no valor patrimonial e dos
dividendos predominavam entre os analistas de mercado na mensuragaio do valor justo das
empresas. A escassez de métodos de avaliagao de empresa se dava, principalmente, pela caréncia
de divulgacdo ao mercado das informagoes econémicas e gerenciais que impactavam as entidades.
Desse modo, os acionistas s6 tinham acesso ao balanco patrimonial e ao valor pago em dividendo,
o que limitava as analises financeiras.

Rutterford (2004) destaca que somente no inicio do século 20 o mercado americano passou
a adotar as técnicas de precificagao alicercadas no lucro decorrente da geragao de caixa operacional
e ndo mais somente nos retornos dos dividendos, ja que o dividendo pode ser retido para
reinvestimento interno e nao pago aos acionistas. Segundo o autor, o método Fluxo de Caixa
Descontado, que mensura o valor intrinseco, surgiu somente no fim do século 20 e passou a ser o
método mais utilizado.

A expansio e desenvolvimento dos modelos de Ia/uation ocorreram apods a segunda guerra
mundial, quando foram desenvolvidos os modelos de precificagdes baseados no valor intrinseco
das unidades geradoras de caixa (Miller & Modigliani, 1958), em conjunto com as teorias do
Portfélio (Markowitz, 1952; 1959), modelo do Capital Asset Pricing Mode! (CAPM) (Sharpe &
Lintner, 1964) e, por fim, a Teoria ou hipétese de mercado eficiente, que foi empiricamente testada
nos trabalhos de Fama (1970; 1976) (Jensen & Smith, 1984).

De acordo com Martins (2000), a avaliagdo de uma empresa esta centrada na expectativa
de retornos futuros, seja ela por meio do lucro ou na forma de caixa. O processo de avaliaciao de
uma unidade geradora de caixa tem como proposito encontrar uma faixa de valor, no qual as partes
interessadas estao dispostas a negociar (Bruchez, Pinto, Liszbinski & de Pietro Neto, 2018).

Dos Anjos (2008) ressaltou que a avaliagdo de uma empresa tem como finalidade a
estimagao dos direcionadores de valores, que resultara nas futuras geragdes de caixa e,
posteriormente, sera descontado por meio de uma taxa que reflita os riscos envolvidos. De acordo
com Visconti e Weis (2020), a avaliagio de uma empresa busca demonstrar a capacidade da
entidade em gerar beneficios futuros por meio dos seus ativos, sejam eles tangiveis ou intangfveis.

Estudos no Brasil identificaram nos laudos de avaliagao de empresa originados das ofertas
publicas de aquisicao de agoes (OPA), uma predominancia no uso dos modelos tradicionais de
avaliagao de empresa. Os principais métodos destacados por Visconti e Weis (2020) sio o Fluxo
de Caixa Descontado (FCD), Mdltiplos de Mercado, Mdltiplos de Transa¢des Precedentes, Valor
Patrimonial e o Pre¢co Médio Ponderado das Ag¢oes (Lima, Figlioli, Gatsios & Assaf Neto, 2020; de
Carvalho Nascimento, 2014).

As ofertas publicas de aquisicdes de agdes buscam regular o processo pelo qual um
investidor busca adquirir participagao acionaria em uma companhia de capital aberto (dos Anjos,
2008). De acordo com Medeiros (2019), as ofertas publicas precisam ser neutras e isentas de vieses.
Shaked e Kempainen (2009) enfatizam que a regulamentacao das ofertas publicas requer que as
opinioes ali expressas sejam justas e reflitam o valor intrinseco da entidade avaliada.

Lima et al. (2020), Medeiros (2019), de Carvalho Nascimento (2014), de Almeida et al.
(2012), de Cunha (2011) e dos Anjos (2008) estudaram as caracteristicas e os conteudos
informacionais dos laudos de avaliagao de empresa nas OPAs no Brasil. Os autores identificaram
uma predominancia no uso da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, seguido pelos métodos
Multiplos de Mercado, Mdltiplos de Transacbes Comparaveis e, por fim, o Valor Patrimonial
Liquido por A¢ao, conforme requerido pela Instrucio Normativa n°® 361 de 2002 emitida pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
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Numa visdao externa, no mercado americano foi observada uma preferéncia pelos modelos
dos Multiplos de Mercados para mensurar o valor justo das empresas americanas. Matthews (2012),
Cain e Denis (2010) e Shaked e Kempainen (2009) identificaram que os métodos Multiplos de
Mercado, Mdltiplos de Transa¢oes Comparaveis, Fluxo de Caixa Descontado e Preco Médio
Ponderado das Ac¢des sio os métodos mais utilizados nos laudos de avaliagbes nas OPAs
americanas.

Pinto et al. (2019) realizaram uma survey para levantar as preferéncias dos avaliadores que
atuam nos mercados americano, europeu e asiatico na escolha dos métodos de VValuation a serem
empregados na avaliagdo das empresas. A pesquisa levantou 1980 respostas em setembro de 2007
e identificou que 92,8% dos respondentes preferem os Multiplos de Mercado, seguidos pelo Fluxo
de Caixa Descontado com 78,8%, o Valor Patrimonial com 61% e o método de Opgdes, que
representou 5% das respostas.

O aumento na regulamentacao dos mercados de capitais e nas transagoes de fusio e
aquisi¢ao de empresas, tém contribuido significativamente para o desenvolvimento das praticas de
avaliacbes de empresas ao redor do globo (Shaked & Kempainen, 2009; Medeiros, 2019). No
entanto, os modelos tradicionais de avaliagao de empresa tém sido criticados por causa das
inconsisténcias encontradas nos mercados emergentes e na avaliagio de empresas em estagios de
crescimento (dos Anjos, 2008; Visconti & Weis, 2020).

Visconti e Weis (2020) apresentaram os principais modelos de avaliacio de empresa, que
compreenderam métodos tradicionais, como ja exposto, e apresentaram os novos modelos de
Valuation especificos, que sao aplicados principalmente para as empresas de tecnologias digitais. Os
modelos de avaliagdo especificos sio em muitos casos baseados em indicadores nao financeiros,
como o multiplo de nimeros de usuarios, numeros de cliques, volume de impressoes, entre outros.

Nesse contexto, alguns autores defendem a necessidade de complementar — ou até mesmo
desenvolver — modelos de avaliagio de empresa que capturem as caracteristicas dos modelos de
negocios tecnologicos. Visconti e Weis (2020) enfatizaram que nas ultimas décadas tém surgido
modelos de avaliagio de empresa com o intuito de atender as caracteristicas dos modelos de
negocios digitais. Dhochak e Doliya (2020) ressaltaram que os modelos tradicionais de Ialuation
nao tém sido adequados na avaliagio de empresa de tecnologia, dadas as particularidades desse
setof.

Kivirinta (2020) identificou que os praticantes de financas preferem o método dos
Multiplos, visto que a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado nao captura as altas taxas de
crescimento dos modelos de negdcios de software e servicos on-line. Por fim, Athanassakos (2007)
destacou que os modelos tradicionais tendem a subavaliar as empresas do setor de tecnologia.

Outros trabalhos cientificos inferiram a aplicabilidade dos modelos tradicionais na avaliagdo
das empresas de tecnologias. A exemplo disso, Cauwels e Sornette (2012) realizaram o Valuation
das empresas Facebook e Groupon. Os autores utilizaram trés cenarios de crescimentos
classificados como basico, alto e extremo, com a intengdo de comparar com o valor de mercado
dessas empresas. Na avaliacao foi aplicada a metodologia dos Multiplos nao financeiro, que utilizou
o numero de usuarios da rede e um valor por usuario. Os autores concluiram que mesmo quando
se utilizou do cenario mais agressivo, nao foi possivel alcangar o valor de mercado da empresa
Groupon.

No estudo de Higson e Briginshaw (2000) foi utilizado o Fluxo de Caixa Livre do Acionista
para mensurar o valor intrinseco da empresa Amazon. Nesse estudo também foram aplicados de
trés cenarios de crescimentos, diferentes taxas de descontos e margens brutas. Os autores
concluiram que os modelos tradicionais utilizados na avaliagio das empresas de tecnologias sao
sensiveis, principalmente no que tange a mensuragao do crescimento das receitas. Os resultados
encontrados por Kivirinta (2020) vao em linha com o estudo de Higson e Briginshaw.

Ainda que haja uma ala de académicos que advogam para o uso dos modelos tradicionais
na avaliagao de empresa, ha também um segundo grupo que defende a inser¢ao de novos modelos
de avaliagdio de empresa e buscam modernizar os modelos tradicionais utilizados atualmente



17

(Athanassakos, 2007; Roehm & Kuckertz, 2018; Kohn, 2018; Visconti & Weis, 2020; Dhochak &
Doliya, 2020).

Dadas as diferentes opinides na literatura sobre os modelos de avaliagao de empresa e, de
igual forma, o surgimento de novos modelos de negocios digitais, surge a pergunta quanto a
aplicabilidade dos métodos tradicionais de [ aluation para as diferentes empresas, tamanhos e
setores empresariais. Posto isto, quais sdo as modificagdes nos métodos de avaliagao de
empresa, que foram implementadas nos laudos de avaliagées das OPAs, com o objetivo de
capturar as caracteristicas, em especial o tamanho da empresa avaliada nos mercados
americanos e brasileiros?

O estudo se debrugara nas informagoes divulgadas nos laudos de avaliagdes de empresas
nos perfodos de 2016 a 2021, com o proposito de apresentar todas as informagdes divulgadas
quanto aos métodos utilizados, as ultimas tendéncias de avaliacio de empresa, novos métodos
introduzidos no laudo, comparar as praticas utilizadas nos mercados americanos e brasileiros, além
da analise das influéncias dos métodos tanto nos retornos anormais das acdes como na escolha do
método que melhor explique o valor justo da empresa avaliada.

1.2 Objetivo Geral e Objetivos Especificos

Desde o trabalho de Higson e Briginshaw (2000) até o recente estudo de Kivirinta (2020)
foram apresentadas algumas indefini¢des quanto aos métodos e premissas aplicadas na avaliagao
de empresa. Desta forma, esta pesquisa busca investigar e descrever as modificagoes nos métodos
de avaliagao de empresa, que foram implementadas nos laudos de avaliagdes, com o propédsito de
capturar as caracteristicas, em especial o tamanho da empresa avaliada nos mercados americanos e
brasileiros.

Dado o objetivo em demonstrar a aplicabilidade dos diversos modelos de Va/uation
utilizados nos laudos de avaliagio de empresa, em linha com os achados recentes (Lima et al., 2020;
Pinto, Robinson & Stowe, 2019; Matthews, 2012), foram tragados alguns objetivos especificos de
pesquisa:

a) analisar os retornos anormais apos a divulgacao do laudo de avaliagio e o
encerramento da oferta publica no mercado brasileiro, haja vista que a
regulamenta¢ao explicita os métodos a serem utilizados;

b) analisar os retornos anormais apos a divulgacao do laudo e o encerramento da
oferta no mercado americano, pois os avaliadores utilizam diversos métodos de
avaliacdo de empresa para capturar o valor justo da empresa avaliada;

c) analisar as associagOes estatisticas entre a variavel de pesquisa avaliador e o
método selecionado no mercado brasileiro, pois a norma delimita os métodos a
serem utilizados;

d) analisar as associagOes estatisticas entre a variavel de pesquisa avaliador ¢ o
método selecionado no mercado americano, ja que os avaliadores tendem a
escolher o método que melhor explica o valor justo da empresa avaliada;

e) observar as associacOes estatisticas entre as amostras dos mercados americano e
brasileiro, quanto aos métodos utilizados;

f) analisar quais foram as mudangas nos métodos de avaliacao de empresa ao longo
do periodo analisado, que capture as caracteristicas da empresa avaliada.

1.3 Justificativa

Nas ultimas décadas tém surgido novos métodos de avaliagao de empresa com a finalidade
de atender os modelos de negocios inovadores. Segundo Rey (2020, p.29), “no Brasil, este
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movimento também tem sido visto com bastante destaque. Em 2019, o nimero de startups superou
o numero de 12 mil novas empresas, conforme a ABStartup (Associagao Brasileira de Szartups)”. O
autor também destacou que o numero de empresas classificadas como unicérnios nos EUA
ultrapassou a marca de 217, segundo a The Global Unicorn Club.

Au-Yong-Oliveira et al. (2018) também destacaram o crescente numero de unicornios nos
ultimos anos, que passou de 39 empresas em 2013 para a marca de 146 em 2016. De acordo com
Visconti e Weis (2020), ja foram computadas em torno de 156 empresas unicérnios ao redor do
mundo em 2019.

Dessa forma, alguns autores apontam para a necessidade de complementar os modelos
tradicionais de [Va/uation, com o objetivo de adequa-los aos diferentes niveis de crescimento e risco
associados as empresas, em especial as empresas inovadoras (Dhochak & Doliya, 2020; Roehm &
Kuckertz 2018). Dhochak e Doliya (2020) concluiram que os modelos tradicionais de Valuation
nao tém sido acurados na avaliacio das empresas em seus estagios iniciais.

Logo, este estudo pode ser considerado precursor, pois nao ha na literatura um estudo que
compare, de fato, as praticas de avaliagio de empresa entre os mercados americano e brasileiro.
Além disso, aborda todas as caracteristicas dos métodos aplicados nos laudos de avaliacao das
ofertas publicas de aquisi¢Oes de a¢oes para diferentes empresas, tamanhos e setores.

Segundo alguns autores, sio poucas as pesquisas cientificas que exploram as técnicas e 0s
métodos de avaliagdo de empresa em paises subdesenvolvidos (Cunha, 2011; Medeiros, 2019). De
acordo com da Cunha et al. (2018), as principais premissas utilizadas na metodologia do valor
presente descontado se baseiam nas economias desenvolvidas e, em muitos casos, ignhoram as
particularidades do ambiente econdémico local como praticas contabeis, legisla¢do, taxas de
crescimento negativas, inflagao e escassez de crédito.

Nesse sentido, observa-se uma escassez de trabalhos académicos que comparem as praticas
e premissas de avaliacio de empresa entre paises, como o calculo das taxas de crescimento na
perpetuidade, taxa de desconto, métodos de calculo do Ke, metodologia de calculo do valor
terminal e, ainda, que apresentem por niveis de tamanho e métodos.

Desse modo, o estudo se fundamentou nas diferengas encontradas entre as legislagdes que
regulam a emissao de ofertas publicas de aquisi¢ao de agdo nos mercados americanos e brasileiros
e os seus efeitos tanto na escolha do método de avaliagao como no valor justo inferido.

Por fim, o estudo se justifica, ja que ha indmeras incertezas quanto aos métodos utilizados
na avaliagio de empresas, principalmente nas empresas de tecnologias. Alguns autores tém
defendido a inser¢ao de novos modelos e modificagio dos modelos tradicionais com o objetivo de
capturar as caracteristicas dos modelos de negocios digitais e inovadores (Dhochak & Doliya, 2020;
Koéhn 2018).

1.4 Contribuigao

O estudo possibilita a compara¢iao da literatura académica com as praticas de avaliagdao de
empresa nos mercados americanos e brasileiros. Apresenta, também, as ultimas tendéncias dos
métodos de [aluation empregados nos laudos de avaliagao das OPAs. Nessa perspectiva, o estudo
compara os achados com as literaturas anteriores e ressalta as principais diferencas nas praticas de
avaliagdo de empresa. Além disso, identifica os novos métodos de avaliagdo de empresas.

Segundo Rey (2020), novas empresas de tecnologias digitais tém surgido ao redor do
mundo e muitas delas tém sido vendidas nos seus primeiros anos de existéncia, o que coloca as
técnicas de [aluation em destaque, pois ¢ através delas que se mensura o valor justo. Este estudo
buscou nio sé agregar conhecimento apresentando os novos modelos de avaliagao aplicados nas
OPAs, mas também contribuir para a divulgagao e aplicacio desses modelos que se adequam a
realidade de hoje.

Assim sendo, o estudo visa colaborar com os praticantes das areas de financas,
contabilidade, M&>A e consultores financeiros, posto que apresenta todos os métodos empregados



19

nos laudos de avaliagao entre 2016 e 2021, como as metodologias do Valor presente descontado,
Valor de mercado e as técnicas de referéncia de preco das agdes aplicadas nas OPAs.

Visconti ¢ Weis (2020) destacaram a necessidade de modificar os métodos e técnicas de
avaliacao de empresa, dado o surgimento das tecnologias disruptivas e dos modelos de negdcios
digitais. Desta forma, este estudo contribui com os praticantes de finangas corporativas, analistas
de mercado e reguladores, ja que apresenta as ultimas tendéncias de Valuation empregadas nas
OPAs americanas e brasileiros, além de expor os impactos da legislacio na escolha do método de
avaliacao e no valor calculado.

Em suma, o estudo apresenta os métodos de avaliacio de empresa, os periodos projetados,
as metodologias do valor terminal, os critérios de calculos da taxa de desconto e os métodos de
calculo do custo do capital proprio. Por fim, o estudo demonstra as modificacdes dos modelos
tradicionais e os novos métodos adotados para mensurar o valor justo no processo de oferta
publica de aquisicao de a¢Ges nos mercados americano e brasileiro.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Com o propésito de ampliar o entendimento e o conhecimento das teorias, metodologias
e técnicas de avaliagio de empresa, o referencial tedrico foi apresentado em trés subtépicos. No
primeiro subtopico foram apresentados os achados empiricos quanto as praticas de avaliagao de
empresa em oferta publica de aquisicao de a¢des nos mercados americano e brasileiro.

No segundo subtépico foram apresentadas as modernas teorias de finangas que suportam
os modelos tradicionais de avaliagio de empresas. Neste subtépico, foram apresentadas as
principais bases literarias que embasam as Teorias da Estrutura de Capital, Teoria do Portfdlio,
Capital Asset Pricing Model e a Teoria ou Hipotese de Mercado Eficiente.

No terceiro e ultimo subtépico foram apresentados os principais modelos tradicionais de
Valuation, como os modelos do Fluxo de Caixa Descontado, Multiplos de Mercado, Multiplos de
Transagoes, Opg¢oes e Valor patrimonial.

2.1 Praticas de Valuation em Oferta Publica de Aquisi¢ao de Agdes

No Brasil, a Instru¢ao Normativa CVM n° 361/02 — com as suas modificagdes (CVM N°
436/006, 480/09, 487/10, 492/11, 604/18 E 616/19) —, impde as metodologias a serem aplicadas
no laudo de avaliagao de empresa, em especial, no processo de oferta publica de aquisi¢ao de agdes
de companhia aberta.

A Instru¢ao Normativa CVM n° 361/02, no seu artigo 8°, estabelece que os laudos de
avaliagdo de empresa deverao apresentar o valor da empresa em acordo com os seguintes métodos:

a) preco médio ponderado de cotagao das a¢Oes, discriminando as a¢des por espécie
e classe;
b) valor do patrimonio liquido por a¢do apurado nas ultimas informagdes periddicas;
c) valor econdémico da companhia objeto, calculado por uma das seguintes
metodologias:
— Fluxo de Caixa Descontado;
— Multiplos de Mercado;
— Multiplos de Transa¢ao Comparaveis, conforme se entender fundamentalmente
mais adequado ao caso da companbhia.
d) outro critério de avaliagdo geralmente aceito e que esteja previsto em lei ou norma,
com proposito de alcangar o valor justo da companhia ou intervalo de valor.

Alguns autores identificaram que os avaliadores deixaram de cumprir os requisitos legais
exigidos na norma da CVM, pois alguns métodos explicitados na norma nao refletem o valor
intrinseco da empresa (Lima et al, 2020; de Cunha, 2011; dos Anjos, 2008). De Carvalho
Nascimento (2014) também enfatizou que os avaliadores s6 utilizaram o método Valor Patrimonial
Liquido porque a norma exige, mas o método nao fornece informagdes relevantes quanto a geragao
de caixa da empresa.

Dado o uso predominante dos modelos tradicionais de avaliagao de empresa explicitados
na Instrucio Normativa CVM n° 361/02, surge a primeira hipétese de pesquisa:

H1: Espera-se encontrar retornos anormais estatisticamente significantes nas
empresas brasileiras, ja que os avaliadores estido limitados aos métodos mencionados na
legislagio.

Caso a hipotese se confirme, assume-se que a utilizagio dos métodos tradicionais
destacados na Instrucio Normativa CVM n° 361/02 — como FCD, Valor Patrimonial Liquido e
Preco Médio Ponderado das Ag¢des — tem limitado e distorcido a mensuragao do valor justo no
processo de oferta publica de aquisi¢ao de a¢des no mercado brasileiro.



22

No estudo de Lima, Figlioli, Gatsios e Assaf Neto (2020) foram identificados que os
modelos tradicionais como o Fluxo de Caixa Descontado e Valor do Patrimoénio Liquido
constaram em todos os 110 laudos de avaliagao de empresa nas ofertas publicas de aquisi¢ao de
acoes entre os anos de 2004 e 2018 no Brasil. Os autores ressaltaram que hd uma preferéncia pelo
modelo do Fluxo de Caixa Descontado nos laudos de avaliagdo de empresa, dada a caréncia de
empresas comparaveis e economia em desenvolvimento.

Medeiros (2019) investigou as caracteristicas de cada OPA emitida no Brasil e identificou
que 88% das 256 ofertas publicas realizadas nos anos de 2002 a 2018 tiveram como objetivos o
fechamento de capital (cancelamento de registro) e a alienacdo de controle. Neste trabalho foram
analisados os métodos empregados nas OPAs, onde predominou o uso do Fluxo de Caixa
Descontado em 74% dos laudos. O autor ainda destacou a preferéncia pelos métodos de Multiplos
em outros paises.

No estudo de Carvalho Nascimento (2014), que investigou as principais metodologias de
Valuation aplicadas nos laudos de avaliagdes de empresas entre os anos de 2007 e 2011, foi
constatado que 89% dos 53 laudos empregaram o Fluxo de Caixa Descontado, seguido pelo
método dos Multiplos com 26%. Também foram apresentados os métodos Lucros Residuais e
Modelo de Ohlson, que segundo o autor podem ser métodos alternativos na mensuragao do valor
justo em uma OPA.

De Almeida et al. (2012) compararam o valor justo divulgado em 148 laudos de avaliagao
com os métodos Residual Income V aluation e Abnormal Earnings Growth entre os anos de 2000 e 2007.
Os resultados revelaram que ndo ha significancia estatistica quando se compara o Residual Income
Valuation e Abnormal Earnings Growth com o método FCD. Ademais, foram apresentados os
modelos de avaliacio de empresa utilizados nos 148 laudos de avaliagao, nos quais predominou o
Fluxo de Caixa Descontado com 84% do total da amostra, seguido pelos métodos Valor
Patrimonial Liquido com 76%, Preco Médio Ponderado das Ag¢des com 65%, Multiplos de
Mercado com 35% e, por fim, Valor de Mercado dos Itens individuais com 5%.

Na mesma linha, os trabalhos de Cunha (2011) e dos Anjos (2008) identificaram a
preferéncia pelo uso do método FCD nos laudos das OPAs. Dos Anjos (2008) observou que 86%
dos 79 laudos analisados utilizaram o FCD, 84% usaram o Valor patrimonial, 73% aplicaram o
Preco Médio Ponderado das Agdes, 38% utilizaram os Multiplos de Mercado e 13% aplicaram
outros métodos nao especificados nas OPAs entre os anos de 2003 e 2007.

Em virtude da preferéncia dos avaliadores em aplicar os métodos de Valor Presente
Descontado e a exigibilidade da norma brasileira, observa-se que as praticas de avaliacio de
empresa nao tém sido modificadas ao longo dos anos no Brasil. Desse modo, emerge a segunda
hipétese de pesquisa:

H2: Nio ha associagio estatisticamente significante entre a variavel avaliador e os
métodos de avaliagao de empresa nas OPAs brasileiras, pois a norma delimita os métodos
a serem utilizados.

Se confirmada uma associacdo entre o avaliador e o método escolhido, admite-se que o
avaliador tendeu a selecionar o método que melhor explique o valor justo da empresa avaliada.

Agora, nos Estados Unidos da América, as ofertas publicas de aquisi¢des de acdes sao
reguladas pela lei Williams Act de 1968, lei da Fazr Opinion de 2000 e pelo 6rgao Securities and Exchange
Commission (SEC), que determinam a divulgacdo das informagdes de uma oferta publica de
aquisi¢ao, quando uma empresa ou individuo propde adquirir uma quantidade de a¢des com o
proposito de obter o controle em uma entidade de capital aberto (Matthews, 2012).

As normas SEC 13e-3 e SEC 14a-9 determinam que as OPAs tenham uma Fair Opinion
emitida pelo conselho de administracao da entidade-alvo, com o objetivo de opinar pela aceitagiao ou
nao do preco proposto pelo ofertante (Cain, 2007). A Fair Opinion emitida pela administracio deve
conter o laudo de avaliacio da empresa com os métodos utilizados na mensuracao do valor justo.
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Apesar de a norma americana nao especificar os modelos de avaliagdo de empresa a serem
aplicados nos laudos das OPAs, o tribunal do estado de Delaware deliberou que as Fazr Opinions
emitidas pelos conselhos de administragcao no processo de oferta publica de aquisicio devem conter
uma opiniao do valor justo da entidade baseado em analise financeira e no 1Valuation da companhia
(Cain & Denis, 2010).

De acordo com Matthews (2012), a prépria SEC acatou a decisao do estado de Delaware,
dada a significancia das incorporag¢ées e empresas localizadas nesse estado. O autor apresentou a
citagao do chanceler do tribunal de Delaware quanto aos requisitos de uma Fair Opinion:

Os tribunais devem ser francos ao reconhecer que a divulga¢do da opinido justa do avaliador, por si
s e sem mais, fornece a0s acionistas nada além de uma conclusio... O verdadeiro valor informativo
do trabalho do avaliador nio estd em sua conclusao final, mas na andlise de avaliagio que sustenta
esse resultado. Um acionista minoritario envolvido na decisdo prévia da oferta piblica consideraria
como relevante saber os periodos da avaliagdo, as principais premissas ¢ a faixa de valores que foram
assim gerados (Matthews, 2012, p. 3).

Desse modo, as ofertas publicas de aquisicio de a¢oes nos Estado Unidos da América
divulgam os métodos e as premissas utilizados no Valuation com o intuito de suportar as opinides
do conselho de administracao da entidade-alvo (Cain, 2007).

Na pesquisa de Matthews (2012) foram analisados 352 laudos de avaliagio de empresa em
um periodo de dois anos, que identificou que 94% dos 352 laudos utilizaram os Mdltiplos de
Mercado, 89% usaram os Multiplos de Transagdes e 87% empregaram o Fluxo de Caixa
Descontado. Além disso, 50% dos laudos incluiram o método do Prémio Pago em Transacoes
precedentes. O valor do prémio pago ¢ identificado entre o prego da agdo antes do anuncio da
OPA e o prego efetivamente pago aos acionistas na aquisicao das agoes.

Cain e Denis (2010) analisaram 582 laudos de avaliagoes entre os anos de 1998 e 2005, e
constataram que os laudos de avaliagdes contemplavam os métodos Fluxo de Caixa Descontado
(80%), Multiplos de Mercado (59%), Multiplos de Transagoes (51%), Prémio Pago em Transagoes
Comparaveis (38%), Valor Patrimonial (4%) e, por dltimo, a avaliagio de Ativos separados (4%).

No estudo de Shaked e Kempainen (2009), foram analisados 84 laudos de avaliagoes entre
os anos de 2005 e 2006, com o propésito de identificar o nivel de informacao divulgado nas Fazr
Opinions. Constatou-se que dos 84 laudos de avaliagao, 81 (96%) utilizaram o método de Multiplo
de Mercado, 76 (90%) laudos aplicaram o Fluxo de Caixa Descontado, 66 (79%) usaram o Multiplo
de Transagao, 51 (61%) laudos utilizaram o Prémio Pago em Transagoes Comparaveis e 65 laudos
seguiram outros métodos nao especificados.

A utilizagdo de mais de um método de avaliagdo de empresa nas OPAs americanas cresceu
apos a publicagao da lei de divulgacao de opinido justa em 2000, implementada tanto pela SEC quanto
pelos estados americanos (Bowers & Latham, 2004; Matthews, 2012). Dada a variedade de métodos
de avaliacao de empresa no mercado americano e a autonomia do avaliador na escolha do método
que melhor explica o valor justo da empresa avaliada, surgiu a terceira hipétese de pesquisa:

H3: Os avaliadores no mercado americano tendem a apresentar uma relagao
estatisticamente significante com o método que melhor explica o valor justo da empresa
avaliada.

Em linha com a hipétese H2, havendo uma associagdo entre o avaliador e o método
escolhido, acredita-se que o avaliador optou por selecionar o método que melhor explique o valor
justo da empresa avaliada.

Apesar de a analise do Preco Médio Ponderado das Ag¢bes nao ser uma técnica muito
divulgada na literatura (tanto a brasileira quanto a americana) relacionada a ofertas publicas de
aquisi¢oes, foi utilizada como referéncia de valor para confrontar outros métodos aplicados, uma
vez que 0s precos podem ser negociados abaixo do valor justo (de Carvalho Nascimento, 2014;
dos Anjos 2008).
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De acordo com Medeiros (2019), geralmente sio considerados os precos histéricos dos
ultimos dozes meses para encontrar a média ponderada das agdes. Além da analise historica, os
precos das agoes também sao utilizados para mensurar o Prémio Pago em Transagoes precedentes
de aquisi¢ao e fusao (dos Anjos, 2008).

No mercado americano, é comum usar essa técnica para encontrar a variagdo dos pregos
entre a divulgacao do fato relevante e o preco efetivamente pago na oferta publica de aquisicio.
Ap6s o levantamento dos percentuais dos prémios pagos para cada transa¢ao de aquisi¢ao ou fusao,
¢ aplicada a média ponderada e comparado com o preco do ofertante da OPA. Segundo Shaked e
Kempainen (2009), esse modelo foi o quarto mais utilizado nos laudos de avaliagdes de empresa
no processo de OPA entre os anos de 2005 e 2006 nos EUA. Foram apresentadas outras

informagdes relevantes para este estudo na Tabela 1.

Tabela 1

Trabalhos Empiricos quanto as metodologias e métodos de avaliagio de empresa no
processo de OPA nos mercados norte-americano (Estados Unidos) e brasileiro (Brasil)

Autor(es) / Ano / Periodo / Varidveis Independentes / Consideracoes / Conclusdes
Mercado Amostra Dependentes
Lima et al. (2020), » 2004-2018 = Multiplo de EBITDA e Identificaram preferéncia pelo método

Brasil

» 110 laudos

Receita,
® Beta; Div/PL; (Rf); Risco Pafs;
(Rm); Média da Taxa de Inflacio

do Fluxo de Caixa Descontado em
moeda constante com projegbes entre
cinco e dez anos. Alegaram que o0s
Multiplos de mercados sdo menores
quando os riscos (beta) sdo maiores e,
ainda, os Multiplos sio maiores quando
o endividamento e inflacio sio maiores.

Medeiros (2019),
Brasil

» 2002-2018
» 256 laudos

= Métodos de AvaliacGes e FCD,
= Data do laudo; Tipo de OPA,
Ano, Empresa; Avaliador; N°
das a¢oes; Valor justo.

Constataram que ndo hd associag¢io entre
as vatidveis Método de Avaliacio e
Finalidade da OPA. Preferéncia pelo
método do Fluxo de Caixa Descontado
até 2012 e diminui¢io até 2018.

da Cunha et al. » 2005-2009 = Ki, Ke e Wacc, As médias das projegbes em relagio ao
(2018), Brasil » 63 laudos ™ Anos; Setores; Ki Realizado; realizado sio aderentes estatisticamente
Ke Realizado e Wacc Realizado.  para a varidvel Waw, no entanto, as
variaveis Ki e Ke mostraram diferencas
significativas das médias.
de Carvalho (2014), » 2007-2011 = Ano, Empresa, Avaliador e Identificaram preferéncia pelo método
Brasil » 53laudos  Métodos de Avaliacio do FCD (89%) ¢ (26%) dos laudos
utilizaram o método dos Multiplos, dada
a dificuldade de encontrar empresas
comparaveis na bolsa brasileira.
Matthews (2012), » 2 anos = Empresa, Setor, Data da OPA, Constataram que as OPAs americanas

USA

» 352 laudos

Avaliador, Data da Avaliacio,
Preco da Oferta, N° de Acdes,
Prémio Pago, Método, Taxa de
Desconto e Wacc.

utilizam mais de um método para
determinar uma faixa de valor justo,
sendo os mais comuns FCD, Mdltiplos
de Mercado, Multiplos de Transagoes,
além da metade das ofertas aplicarem o
método do Prémio Pago. Outros
métodos foram aplicados como o Valor
Futuro Projetado Descontado, Modelo
de Aquisicio Alavancado e Comparagio
de Precos.

de Almeida et al.
(2012), Brasil

» 2000-2007
» 97 laudos

= Tipo de OPA, Métodos, Lucro
Liquido e Patrimonio Liquido.

A pesquisa comparou os métodos
aplicados nas OPAs com os modelos
Residual Income Valuation ¢ o Abnormal
Earnings Growth. Os autores concluiram

Continua
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Conclusiao

que ndo ha diferencas estatisticamente
significantes entre 0s valores
encontrados pelos modelos Residual
Income Valuation e o Abnormal Earnings
Growth com o valor encontrado no Fluxo
de Caixa Descontado.

Cunha (2011),
Brasil

>

>

2002-2009
110 laudos

= Receita, Lucro Liquido,
EBITDA, Giro,
Endividamento,

Reinvestimento, Taxa de

Crescimento, ROI e ROA.
= Setor, Ano, Tipo de OPA, Ki,
Ke e Wacc.

As  projecoes  de
econdmico-financeiro  feitas  pelas
empresas brasileiras, em laudos de
avaliacdo, estatisticamente, para as
varidveis: receita liquida, lucro liquido,
endividamento, reinvestimento; ROI e o
Wacc. Agora as varidveis: margem
operacional, EBITDA, Giro, CFROI,
Taxa de crescimento, Ki e Ke mostraram
diferengas significativas das médias.

desempenho

Cain et al. (2010),
USA

v

1998-2005
582 laudos

= Preco Ofertado, Ano, Data da
OPA, Prémio Pago, Avaliador,
N°® de Meétodos, Tipos de
Métodos,  Valor  Justo e
Remunerag¢ao do Avaliador.

A aplicagao de mais de um método de
Valnation nas OPAs americanas cresceu
ap6s a implementacio da lei de opinido
justa em 2000, implementada tanto pela
SEC como pelos estados ameticanos.
Identificaram que os métodos utilizados
foram FCD, Multiplos de Mercado,
Multiplos de TransacGes, Prémio Pago,
Valor Patrimonial e Ativos separados.

Shaked et al. (2009),
USA

v

2005-2006
84 laudos

= Data da OPA, Valor da Oferta,
Ano, Avaliador, Tipos de
Métodos, Valor Justo, Taxa de
Desconto, Valor Terminal e
Taxa de Crescimento.

Os métodos utilizados foram Multiplos
de Mercado, FCD, Multiplo de
Transagao, Prémio Pago e outros
métodos ndo especificados. Os autores
identificaram que os métodos aplicados
tendem a ser enviesados, dependendo da
forma da remarcacgdo dos avaliadores.

Dos Anjos (2008),
Brasil

v

2003-2007
90 laudos

* Tipo de OPA, Ano, Avaliador,
Critérios CVM, Métodos e N°
de Métodos Aplicados.

Os resultados sugerem que as exigéncias
da CVM nio sio totalmente factiveis
para as empresas que foram objetos de
OPA, haja vista que 35,44% deixaram de
cumprir parcialmente a sua norma e
1,27% a descumpriu totalmente.

2.2 Modernas Teorias de Finangas

Muitos autores alegam que as modernas teorias de finangas foram originadas com a
mudanga de abordagem das pesquisas cientificas de normativas para positivas entre as décadas de
1950 a 1990. As modernas teorias de finangas estao alicercadas em alguns pilares, dos quais podem
ser destacados a eficiéncia de mercado, os conflitos entre os agentes, os efeitos das diversificagoes
nos portfolios, a agregacao de valor nos retornos dos investimentos e a minimizagao dos riscos
envolvidos nas decisoes de investimentos (Baskin, Baskin & Miranti Jr., 1999).

No entanto, nao se pode ignorar os trabalhos normativos como os estudos de Dewing
(1919) na fundamentagao tedrica das finangas corporativas, as pesquisas de Berle e Means (1932),
que cogitaram os conflitos nas relagGes entre agentes, e os trabalhos de Cowles (1933), que
documentaram a ineficiéncia dos analistas de mercado em estimar os ganhos futuros das empresas.

Além do mais, os estudos de Working (1934) examinaram os comportamentos ¢ flutuagoes
das agoes com base nas analises estatisticas e as pesquisas de Williams (1938) investigavam a influéncia
das decisoes de financiamento no valor da empresa (Brennan, 1995; Jensen & Smith, 1984).
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2.2.1 Estrutura de Capital

Um dos principais trabalhos que revolucionaram a forma com que os investidores
precificavam as agoes e, do mesmo modo, contribuiram para a ascensio das modernas teorias de
financas, foi o estudo de Miller e Modigliani (1958). Neste estudo, os autores alegaram que a
estrutura de capital ou a forma com que as empresas se financiam nao influenciam o valor da
empresa; no entanto, essa afirmacgao pressupde que os mercados sao eficientes (Myers, 1977). Além
disso, os autores alegaram que os impostos, os custos de agéncia ou de contratos e as politicas de
financiamentos nao modificam necessariamente o valor justo das empresas.

No intuito de ampliar os estudos quanto aos efeitos dos impostos na avaliagdo das empresas
e rebater as inumeras criticas, Miller e Modigliani trouxeram, em seu novo estudo de 1963, o efeito
do beneficio fiscal dos juros no valor da firma, devido ao uso de divida para financiar as empresas
(Jensen & Smith, 1984). Este achado aponta para a vantagem do uso de divida no financiamento
dos projetos internos, ou seja, quanto maior a divida ou alavancagem financeira, maior sera os
fluxos de caixas disponiveis ao acionista, quando e tio somente identifica-se que a taxa de retorno
desses investimentos esta acima do custo de capital.

Entre outros estudos debatidos por Miller e Modigliani, destacam-se os efeitos da politica
de dividendo, a transferéncia do pagamento do imposto da renda das corporagdes para as pessoas
fisicas, os ganhos e riscos com a estrutura de capital ideal, os impactos da inflagdo, os contratos de
leasing, entre outros (Bhattacharya, 1988).

De acordo com Luigi e Sorin (2009), os trabalhos de Miller e Modigliani nio sé
modificaram a maneira com que as empresas se financiam como também proporcionaram o
surgimento de outras teorias como as Teorias do Trade-Off, Pecking Order e Market Timing, que
buscam entender as preferéncias das empresas em modificar as suas estruturas de capitais. Segundo
Ferdous (2019), apesar de haver evidéncias empiricas para a aplicabilidade de cada teoria, ndo ha
um consenso no meio académico quanto a qual ou quais teorias sao preferencialmente usadas pelas
empresas. Um resumo da literatura apresentada foi disponibilizado na Tabela 2.

Tabela 2
Literatura académica quanto a Estrutura de Capital

Teoria Autor(es) Ano  Consideracoes / Conclusoes

(+) O autor argumenta que o financiamento das oportunidades futuras de

gera¢io de caixa diminui o valor da empresa, dado o nivel de incerteza. Ainda,
Myers 1977 concorda com as alegacoes de Miller e Modigliani: o valor de uma firma ¢é

determinado pelo valor presente das unidades geradoras de caixa existentes e

pelo valor presente das oportunidades futuras de crescimento.

() Segundo os autores, os achados de MM (1958) contribuiram para acender a
Jensen e 1984 discussdo quanto a estrutura de capital. Os autores destacam que o estudo nido
Smith traz exemplos praticos e que as decisdes de financiamentos podem e tém
consequéncias tributarias, fato que foi esclarecido no artigo de MM em 1963.
(-) Bhattacharya ressalta que o trabalho de MM (1958) ndo considerou o efeito
inflacionario tanto nos juros como nas bases fiscais. O autor enfatiza o efeito
Estrutura de inflacionario sobre os contratos de financiamento em moeda nominal, ja que estes
Capital ndo sofrem correcdes e se beneficiam em momentos de alta da inflagao.

Bhattacharya 1988

(+) Os autores salientam o surgimento de trés novas teorias (Trade-off Theory,
Pecking Order Theory ¢ Market Timing Theory) que originaram na pesquisa da
estrutura de capital de MM. De acordo com os achados empiricos, os autores
concluiram que a estratégia de financiamento da gestio da empresa pode ser
direcionada para uma destas teorias, porém, a teoria Market Timing Theory é a que
melhor explica as mutagdes da estrutura de capital de uma empresa.
(-) Ferdous semelhante ao estudo de Luigi et al., (2009), expéem as teorias
derivadas dos estudos de MM. Porém, o autor ressaltou que apesar de haver
Ferdous 2019  evidéncias empiticas para a aplicabilidade de cada teoria, ndo ha um consenso
no meio académico sobre qual ou quais teorias sdo aplicadas de fato na pratica
pela maioria das companhias.

Luigi et al. 2009
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2.2.2 Teoria do Portfolio

O segundo pilar das Modernas Teorias de Finangas é de fato a Teoria do Portfélio. Harry
Markowitz (1952; 1959) propos um modelo de carteira que permite encontrar a melhor relagao
entre risco e retorno (eficiéncia). Neste modelo é necessario selecionar ativos que em conjunto
resultam na perfeita eficiéncia, mas que separados tendem a apresentar altos retornos com altos
desvios padroes ou menores retornos com menores desvios padroes (Jensen & Smith, 1984).

Segundo Markowitz (1991), a Teoria do Portfélio ¢ e sempre sera necessaria, haja vista que
s6 nao seria aplicavel caso houvesse a possibilidade de um investidor de conhecer o retorno futuro
de uma agdo. Desse modo, ele opta por alocar os seus recursos nessas agoes sem a preocupagiao
das suas decisoes. Porém, tal conhecimento niao ¢ factual, ja que os mercados sao eficientes, ou
seja, outros agentes também exploram as oportunidades de arbitragem. Assim sendo, a tnica
certeza de Markowitz é a incerteza dos retornos de um ativo, e tal incerteza pode e deve ser
eliminada por meio da diversificagao dos investimentos.

Jensen e Smith (1984) também destacaram que as composi¢oes dos portfélios antes da
teoria de Markowitz eram construidas com as ag¢Oes subavaliadas, posto que se buscava a
maximizagao do portfélio por intermédio de grandes retornos, mas desconsiderava a diversificagao
do risco sistematico. Os achados de Markowitz sao importantes, uma vez que os gestores de fundos
mutuos e portfélios sempre buscaram alocar os recursos em ativos que possufam covariancias
opostas, na tentativa de reduzir os riscos e perdas e, portanto, preservar os retornos (Bhattacharya,
1988).

Visto que o modelo foi construido com base no conceito da eficiéncia de mercado, no qual
os ativos consideram as informagdes disponiveis ao mercado e nao ha como auferir ganhos
anormais, o modelo ¢ capaz de prever um comportamento ou retorno da carteira dada a
covariancia, a variancia e os desvios padroes dos ativos (Markowitz, 1991). Assim sendo, ha
possibilidade de estimar os retornos futuros de um ativo ou carteira.

Argumenta-se que a Teoria do Portfélio se traduz nos indices de mercados que sio
compostos da selecao de agoes, tendo elas os seus diversos riscos e retornos, mas juntas minimizam
os riscos e consequentemente os retornos (Elton & Gruber, 1997). Logo, o desempenho de um
portfolio pode ser medido por meio da analise da sensibilidade entre o portfélio e o indice de
mercado. Isso significa que a mensuragao das variagOes da carteira contra as variagoes do {ndice de
mercado gera o coeficiente beta (), sendo este o indice que possibilita a predicao dos retornos
futuros de um ativo ou carteira.

De acordo com Omisore, Yusuf e Christopher (2011), a Teoria Pés-Moderna do Portfélio
tem sido mais aplicada, ja que possibilita aos gestores que modifiquem os coeficientes Beta e Alfa
da equacio para que adequem seus objetivos aos seus investimentos. Deste modo, o portfélio por
meio desse método considera o risco aceitavel para um minimo retorno esperado de cada ativo que
compde o portfélio. No entanto, ainda ha defensores do modelo tradicional da Teoria do Portfélio,
que argumentam que o modelo de Markowitz s6 sera alcangado através do desenvolvimento de
novos modelos probabilisticos e com o préprio desenvolvimento do intelecto humano (Mangram,
2013).

Tanto a Teoria do Portfélio quanto o Modelo de Precificagio de Ativos (CAPM)
contribuiram para a alegagdao de que os mercados sao eficientes, ja que os modelos foram criados
sobre as premissas de média-variancia dos ativos, além do fato de os investidores sempre buscarem
a maximizacao dos seus investimentos por meio de carteira 6tima. Além disso, sempre se buscou
obter a melhor proporc¢io entre risco e retorno dos portfélios (Jensen & Smith, 1984). Foram
apresentadas outras informagoes relevantes para este estudo na Tabela 3.
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Tabela 3
Literatura académica quanto a Teoria do Portfdlio

Teoria Autor(es) Ano  Consideracdes / Conclusdes

(+) O autor acentuou que antes do modelo de Markowitz, os portfélios

eram formados pela selecio de agdes subavaliadas; todavia, nio se
Jensen e 1984 considerava o risco desses ativos. O modelo de fato demonstra a relacio
Smith de tisco e retorno de uma agdo, por isto, contribui para os gestores de
investimentos em prever os retornos futuros e minimizar o risco associado
ao portfolio.
(+) Markowitz defende que dado o nivel de incertezas dos retornos futuros
de um ativo frente ao risco associado, a teoria do portfélio possibilitou ao
gestor identificar ativos que possam preservar o retorno do portfélio e,
assim, diversificar os investimentos. Deste modo, a Unica certeza de
Markowitz ¢ a incerteza dos retornos de um ativo e tal incerteza pode e
deve ser eliminada por meio da diversificagdo dos investimentos.
(-) Os autores apontaram para o surgimento de outros modelos multi-
indices, no intuito, de aperfeicoar o modelo de unico fator de Markowitz e

Markowitz 1991

Teoria do Elton e . .
- 1997  encontrar modelos que capturam as anomalias de mercado. Ainda, os

Portfélio Gruber IR - .
autores destacam os problemas da utilizagdio de um unico periodo e a

composi¢io do risco do ativo no modelo.

(-) Foi apresentado o modelo da Teoria Pés-Moderna do Portfélio, que se
releva e deriva do modelo de Markowitz. Este método possibilita modificar
Omisore et 2011 ©8 coeficientes Beta e Alfa da equacdo para adequar as expectativas e
al. objetivos dos gestores de investimentos. Deste modo, o portfélio por meio

deste método considerara o risco aceitavel para um minimo retorno
esperado, conforme a estratégia de cada gestor.

(+) Mangram concluiu que o modelo proposto por Markowitz ainda ¢ o
modelo mais utilizado, e ressaltou que apesar de haver outros modelos pos-
Markowitz, o desenvolvimento de um novo modelo que alcance a
abrangéncia e simplicidade de Markowitz s6 serd possivel através do
desenvolvimento de novos modelos probabilisticos e com o préprio
desenvolvimento humano.

Mangram 2013

2.2.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Segundo alguns autores, a teoria do Capital Asset Pricing Model (CAPM) é responsavel pelo
surgimento dos modelos de precificagdes de ativos que se utilizam atualmente, além de ser o
método mais utilizado pelo mercado de capitais e praticantes de finangas nas avaliagdes de ativos
ou empresas (Arena, 2019; Fama & French, 2007; Brennan, 1995).

O modelo surgiu entre os anos de 1964 e 1965 com os trabalhos dos pesquisadores William
Sharpe e John Lintner (Arena, 2019). De acordo com French (2003) e Jensen e Smith (1984), nao
se pode deixar de fora as pesquisas de Treynor (1961), ja que incorporavam os conceitos de risco
do capital antes mesmos dos trabalhos de Sharpe e Lintner.

Dada a mudanca no comportamento dos investidores e gestores de portfélio devido
principalmente ao uso da Teoria de Portfélio no lugar da selegao de a¢bes subavaliadas “winners”,
houve a necessidade de criar modelos de mensuragao de risco de ativo para aplicar o modelo de
Markowitz, ja que o modelo exige identificar o retorno e o risco de cada ativo (Jensen & Smith,
1984).

De acordo com Junior Correia e Gimenes (2015), o CAPM pode ser definido com o custo
do capital préprio alocado em um ativo ou empresa, sendo este utilizado como taxa de desconto
dos fluxos de caixa livre dos acionistas ou compondo o custo médio ponderado de capital (CMPC).
Também se considera o custo da divida na composicao do CMPC, dada a participagao de um
capital de terceiro na estrutura de capital das empresas.

Alguns autores alegam que o custo do capital proprio representa o retorno minimo que os
investidores requerem para alocar os seus recursos em um ativo ou carteira, ja que essa taxa cobre
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os principais riscos associados ao ativo (Arena, 2019; Damodaran, 2007). Junior et al. (2015)
destacaram que o modelo pode ser utilizado em empresas de pequeno e médio portes, desde que
existam empresas comparaveis.

Segundo Junior et al. (2015), a formulac¢ao do custo do capital proprio considera a taxa livre
de defanlt, os riscos de mercado e o especifico de cada ativo ou carteira mensurado através do beta
(B). Vale destacar que o CAPM nao elimina o risco sistematico, sendo este amenizado pela
diversificagao da carteira ou dos investimentos. Os autores também apresentaram a formula¢ao do
CAPM, assim demonstrada:

Ke = tf + § * [E(tm) — tf] (ET)

Onde:

Ke: custo do capital préprio;

Rf: taxa de juros do ativo livre de risco;

B: coeficiente beta, que mede a sensibilidade do valor do capital proprio ao valor da carteira de
mercado;

E(rm): retorno esperado da carteira de mercado.

O modelo do CAPM tem sido criticado por alguns pesquisadores, sobretudo porque o
modelo pode assumir um unico fator de covariancia, pode gerar retornos anormais, as estimativas
da covariancia de um ativo sao equivocadas, nao ha histérico de correlagiao entre retorno e risco
(beta), considera efeitos setoriais, entre outros. Entretanto, ainda nao foi possivel testar o modelo
empiricamente, o que denota fragilidade na aplicagao do CAPM (Fama & French, 2007; Machado,
2009).

Nio se pode negar a capacidade do modelo de estimar a regressdo de série temporal de
uma carteira, além da predominancia do CAPM (tanto na literatura como no uso pratico),
principalmente devido a sua simplicidade (Arena, 2019; French, 2003). Arena (2019) identificou
que a maioria dos avaliadores utilizam a metodologia do CAPM para calcular o custo do capital
proprio, além de utilizar fatores externos de mercados maduros e adicionar o fator risco-pais na
formulagao. Um resumo da literatura apresentada foi disponibilizado na Tabela 4.

Tabela 4
Literatura académica quanto ao Capital Asset Pricing Model

Teoria Autor(es) Ano  Consideracoes / Conclusoes

(-) Brennan enfatiza que o modelo do CAPM considera somente um perfodo
e os modelos multiperiodos tém se demonstrado mais eficientes
empiricamente. O autor cita o trabalho de Roll de 1977, com intimeras criticas
20 modelo de Sharpe e Lintner.

(+) O autor reivindica a origem do modelo de CAPM, que teria o seu inicio
no estudo do Sr. Treynor em seu manuscrito de 1962 e nio somente nos

Brennan 1995

. French 2003  trabalhos de Sharpe, Lintner ¢ Mossin. Apesar das grandes evidéncias quanto
Capital Asset > o
" ao propulsor do modelo, o estudo destaca a elegancia e a simplicidade do
Pricing Model
(CAPM) modelo.
(-) Além de os autores enfatizarem a predominancia do uso do modelo do
Fama e CAPM pelos praticantes de finangas, salientaram que o modelo tem pouco
2007 o L ) . .
French poder explicativo em testes empiricos, além de distorcer o custo do capital

dependendo do tamanho do beta do ativo.

(-) Machado identificou que o modelo de cinco fatores com base no estudo
Machado 2009  de Fama e French (1993) apresentou evidéncias empiricas que melhor explica

o retorno de uma carteira de mercado.

Continua
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Conclusiao

(+) Os autores aplicaram o modelo do CAPM na mensuracdo do custo do
capital para uma empresa de médio porte. Ja que se tratava de uma empresa
de capital fechado, foi utilizada uma empresa comparavel, conforme proposto
por Damodaran em 2009. Os autores concluiram que é possivel a utilizagao
do modelo do CAPM para empresas de pequeno e médio porte, desde que
haja ativos comparavelis.
(+) Arena se debrugou nos laudos (168) de avaliacGes de empresas no
processo de OPA para identificar as praticas do mercado brasileiro no calculo
Arena 2019  do custo do capital. O autor identificou que a maioria dos avaliadores utiliza
a metodologia do CAPM para calcular o custo do capital, além de utilizar
fatores externos de mercados maduros e adicionar o fator risco-pais.

Junior etal. 2015

2.2.4 Teoria ou Hipotese de Mercado Eficiente

Apesar de Miller e Modigliani (1958:1963), Markowitz (1952; 1959), William Sharpe (1964)
e John Lintner (1965) ja utilizarem do conceito de eficiéncia de mercado na construgdao dos seus
modelos e teorias cientificas, a comprovagao empirica da eficiéncia de mercado s6 se deu nos
achados de Fama (1970; 1976). O autor capturou trés niveis de eficiéncias, distribuidas em fraca,
semiforte e forte (Woo, Mai, McAleer & Wong, 2020).

De acordo com Fama (1970; 1976), a eficiéncia fraca de mercado se da quando os pregos
das agoes niao refletem as informagdes disponiveis e a formagao do prego ocorre através das
contagoes historicas. Na eficiéncia semiforte, espera-se que todas as informagdes publicas reflitam
no prego da acdo. No cenario de eficiéncia forte, os pregos refletem as informagoes disponiveis,
mesmo que essas informagoes foram adquiridas antecipadamente por um grupo ou investidor
seleto.

O conceito da eficiéncia de mercado vem desde os trabalhos de Working (1934) e de
Kendall (1953), que criaram diversas discussoes e comprovaram empiricamente que as flutuagdes
das agoes seguem oscilagoes randomicas. Isso significa que a teoria ou conceito de mercado
eficiente argumenta que nao ha como obter ganhos anormais, haja vista que os precos das agdes
refletem as informacdes disponiveis no mercado (Jensen & Smith, 1984).

Segundo Schwert (2003), ha inumeros trabalhos que discutem a Teoria da eficiéncia de
mercado, sendo muitos deles contrarios as argumentacdes de Fama. Algumas delas foram
embasadas nas anomalias de mercado — quando um ativo sofre uma alteracao no seu valor de face
ou intrinseco em desacordo com as informagdes disponiveis ao mercado — ou sdo contrarias as
analises fundamentalistas (Ramiah & Moosa, 2015).

De acordo com Fama (1998) e Schwert (2003), as anomalias de mercado podem
desaparecer ao longo do tempo, visto que as estratégias de investimentos se utilizam dessa distor¢ao
nos pregos para auferir ganhos. Fama (1998) alega que o uso de diferentes modelos de avaliagdes
pode ser a causa das anomalias de mercado.

Ramiah e Moosa (2015) demonstram, por intermédio das finangas comportamentais, que
as anomalias foram originadas nos comportamentos irracionais dos investidores. Woo et al. (2020)
concluiram que a Hipotese de Mercado Eficiente e as Finangas Comportamentais podem e tém
contribuido com os praticantes de finangas em estabelecer estratégias de investimentos nao
enviesadas e que estejam em acordo com a eficiéncia de mercado. Foram apresentadas outras
informagoes relevantes para este estudo na Tabela 5.
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Tabela 5
Literatura académica quanto a Teoria ou Hipotese de Mercado Eficiente

Teoria Autot(es) Ano  Consideracdes / Conclusdes

(+) O autor apresentou evidéncias empiricas quanto ao comportamento dos
Fama 1976  precos das agbes e a eficiencia do mercado. Foram apresentadas trés categorias

de eficiéncia, divididas em forte, semiforte e fraca.

(-) Jensen e Smith ressaltam que se os mercados fossem eficientes, nao haveria
Jensen e 1084 2 manipulagio do lucro por agdo, os gestores nao precisariam se preocupar em
Smith maximizar o valor de mercado corrente dos ativos e, por fim, nio haveria a

preocupagio com a emissdo de novas agdes e a dilui¢do dos acionistas.

(+) Fama alega que as anomalias de mercados podem desaparecer no decorrer

Fama 1998 do tempo, além de identificar a influéncia dos modelos de precificacdo nos
Teoria ou retornos anormais.
Hipétese de (+) Schwert defende a eficiéncia de mercado demonstrando como as anomalias
Mercado Schwert 2003 siao temporais e, ainda, sdo eliminadas por meio da arbitragem, que resulta no
Eficiente realimento do preco de mercado.
(-) Os autores demonstram, por intermédio das finangas comportamentais, que
Ramiah e 2015 anomalias foram originadas nos comportamentos irracionais dos
Moosa investidores, ou seja, as decisGes destes investidores se basearam em vieses

como a aversio ao risco, conservadotismo, exagero etc.

(+/-) Os autortes realizaram uma revisio da literatura tanto das Hipéteses ou Teria

do Mercado Eficiente como das Finangas Comportamentais que explicam as
Woo et al. 2020 anomalias de mercado. Concluiram que ambas as linhas podem e tém conttibuido

com os praticantes de finangas em estabelecer estratégias de investimentos nao

enviesadas e que estejam em acordo com a eficiéncia de mercado.

2.3 Modelos Tradicionais de Avaliagdes de Empresas

O processo de avaliagao de uma unidade geradora de caixa tem como propédsito encontrar
uma faixa de valor na qual as partes interessadas estdo dispostas a negociarem (Bruchez, Pinto,
Liszbinski & de Pietro Neto, 2018).

Os principais modelos de avaliagdo de empresa sio: os métodos de Balango Patrimonial -
BP, Fluxo de Caixa Descontado (FCD), Mdltiplos de EBITDA, Multiplos de Receitas, Economic
Value Added (EVA), Opg¢oes Reais, Valor Presente Ajustado, Valor de Liquidagao, Valor de
Mercado, Preco Médio Ponderado das Ag¢oes, Preco por A¢ido, Goodwill, entre outros (Lima et al.,
2020; Medeiros, 2019; de Carvalho Nascimento, 2014).

Dado o objetivo do estudo de apresentar os principais modelos tradicionais aplicados nas
avaliacGes de empresas, foram explorados somente os modelos do Fluxos de Caixas Descontados,
Multiplos de Mercado e Multiplos de Transa¢ao, Modelo de Opgao e, por tltimo, o modelo do
Valor Patrimonial.

2.3.1 Fluxo de Caixa Descontado

Desde os trabalhos de Fisher em 1930 e de Dean em 1951 até os estudos mais recentes de
Damodaran (2007) e Lima et al. (2020), o Fluxo de Caixa tem sido a figura central nas avaliacdes
de empresas e ativos. Segundo Damodaran (2007), o FCD transmite o valor intrinseco de uma
empresa ou ativo por meio da geragao de caixa e retornos futuros. Contudo, é necessario o
investimento em ativos, no qual se espera um retorno acima do custo de oportunidade, ou seja, o
valor justo positivo ¢ a capacidade de agregacao de valor em um investimento.

Junior et al. (2015) defendem que o Fluxo de Caixa Descontado se destaca dos outros
métodos, visto que considera a performance de cada unidade geradora de caixa. A metodologia do
FCD ¢ o modelo mais utilizado pelos praticantes de finangas e contabilidade na avaliagao de
empresas, ativos e projetos (Brotherson, Eades, Harris & Higgins, 2013; Lima et al., 2020).
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A avalia¢do de um ativo ou empresa por meio do método FCD se da através da estimagio
das receitas, custos e despesas correntes e futuras. Em seguida, sao consideradas as necessidades
de investimentos em ativos e em capital de giro. Por dltimo, calcula-se o valor presente dos fluxos
de caixas futuros, por intermédio da taxa de desconto que reflita os riscos especificos associados
aos ativos avaliados (Busarello, Igarashi, Lauer & de Oliveira Moraes, 2013). O FCD se originou a
partir do Fluxo de Caixa Livre da Firma (FCLF) ou do Fluxo de Caixa Livre do Acionista (FCLA)
(Junior et al., 2015; Damodaran, 2007).

Segundo de Carvalho Nascimento (2014) e Junior et al. (2015), os modelos dos Fluxos de
Caixas Livre da Firma e do Acionista podem ser apresentados de acordo com as Tabelas 6 e 7:

Tabela 6
Fluxo de Caixa Livre da Firma

Receitas

(-) Custos e despesas. Operacionais
= EBITDA

(-) Depreciagao

= EBIT

() IR 34%

= NOPAT

(+) Depreciagao

(-) Investimentos Operacionais
(-) Variagao do Investimento em Giro
= FCLF

Onde:

EBITDA: Lucro Antes dos Juros, Impostos, Depreciacio e Amortizagao;
EBIT: Lucro Antes dos Juros e Impostos;

NOPAT: Lucro Operacional Antes dos Juros e Liquido dos Impostos;
FCLF: Fluxo de Caixa Livre da Firma.

De acordo com da Cunha, Iara e Rech (2014), o Fluxo de Caixa Livre do Acionista pode
ser calculado de duas formas diretas e uma indireta. Na primeira forma direta, considera o fluxo de
dividendo futuros, e na segunda forma de calculo, parte-se do lucro liquido menos os investimentos
em ativo e giro, menos o pagamento da divida onerosa, adiciona a depreciagdo, pois o valor
investido ocorreu no momento ex ante e, ao final, adiciona as novas captagdes de dividas.

No célculo indireto do Fluxo de Caixa Livre do Acionista, inicia-se partindo do FCLF, no
qual adiciona as novas captacoes de financiamentos, além de descontar os pagamentos de juros
liquido do beneficio fiscal e os pagamentos com o principal da divida (Junior et al., 2015).

Tabela 7

Fluxo de Caixa Livre do Acionista
= FCLF
(-) Pagamentos Juros + Beneficio Fiscal
(-) Divida Onerosa de CP ¢ LP

(+) Novas Linhas de Financiamento
=FCLA

Onde:
FCLF: Fluxo de Caixa Livre da Firma;
FCLA: Fluxo de Caixa Livre do Acionista.
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Uma vez encontrado o FCLF ou FCLA, ¢ necessario calcular o valor presente tanto dos
fluxos de caixas dos periodos previsiveis, como do periodo terminal ou perpétuo. De acordo com
Bruchez et al. (2018) e Busarello et al. (2013), a formula¢ao do FCD pode ser descrita em:

FC® (1+9)

_ Fct (CMPC—-g)
FCD = (1+ CMPC)t + (1+CMPCH (E2)

Onde:

g: Taxa de Crescimento da Perpetuidade;

FC: Fluxo de Caixa Livre do Periodo Explicito;

FC®: Fluxo de Caixa da Perpetuidade;

CMPC: Custo Médio Ponderado de Capital [do inglés: Weighted Average Cost of Capital — WACC].

Alguns trabalhos cientificos tém indicado a subjetividade do modelo, ja que se baseia em
varios indicadores externos e ainda depende do julgamento do analista responsavel pela avaliagao.
No estudo de Busarello et al. (2013), foram encontradas evidéncias empiricas de que as projegoes
realizadas pelos avaliadores no processo de Oferta Publica de Aquisicio de Agbes nido se
materializaram no decorrente dos anos seguintes da avaliagao.

Em um estudo semelhante ao proposto por da Cunha et al. (2014), que comparou os
indicadores utilizados na avaliagio de empresa no processo de OPA, também foram encontradas
diferencas significantes entre as médias dos indicadores projetados versus os realizados. Um
resumo da literatura apresentada foi disponibilizado na Tabela 8.

Dada a ineficacia dos modelos tradicionais em capturar os direcionadores de valor das
empresas avaliadas, reforca a argumentagao da necessidade de introdugao de novos modelos de
avaliagdo, ou mesmo a modificagao dos modelos tradicionais para capturarem as caracteristicas da
empresa avaliada, tamanho e setor de atuacdo. Nesse contexto se delineia a quarta hipdtese de
pesquisa:

H4: Os modelos tradicionais de Valuation tém sido modificados para atenderem as
caracteristicas do tipo de empresa, tamanho e setor.

Existindo a confirmacdo da hipdtese de pesquisa, assume que houve modificacGes nas
praticas e métodos de avaliacao de empresa empregados nos mercados americano e brasileiro, além
de observar a inclusao de novos métodos niao antes documentados na literatura académica.

Tabela 8
Literatura académica referente ao Fluxo de Caixa Descontado

Modelos Autot(es) Ano Consideracoes / Conclusoes
(+) O autor esclarece que as medidas de retornos de investimentos podem
ser enviesadas quando se aplica somente as informag¢des contabeis. Assim
sendo, ¢ necessario identificar os valores justos tanto da firma como do

Damodaran 2007 acionista por via das técnicas de Valuation, que resulta na identificacio do

acurado indice de retorno. Ainda, o autor destaca que as medidas de

Fluxo de agregacio de valor podem ser influenciadas pela referéncia do custo de
Caixa capital.

Descontado (+) A pesquisa se baseou em uma surwey com o propésito de levantar se as

praticas de mensuracio e calculo do custo ponderado do capital. Os autores
destacaram que os indices e as medidas de desempenhos externas devem
acompanhar as premissas dos fluxos de caixas. E, por fim, foram
identificados que a técnica do Fluxo de Caixa Descontado ¢ a mais utilizada
na avaliacdo de investimentos.

Brotherson etal. 2013

Continua
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Conclusiao

() A técnica do Fluxo de Caixa Descontado ¢ considerada subjetiva, além
de depender dos inputs dos analistas. Foram realizadas comparagdes dos
fluxos de caixas realizados com as proje¢Ses de sete anos, além de adicionar
um cendrio com o efeito inflacionario. O autor identificou discrepancia
entre os cenarios estudados — fato que coloca o método em debate, visto
que ndo se identificou a realizagdo do valor apurado.
() Os autores utilizaram laudos de avaliacGes de empresas das OPAs para
compararem as proje¢des dos principais indicadores de desempenho
econémico-financeiro com os dados realizados entre os anos de 2002 e
Da Cunha et al. 2014 L o .
2008. Segundo os autores, as médias dos indicadores projetados
apresentaram diferencas significantes quando comparadas com as médias
dos dados realizados, desfavorecendo o modelo.
(+) O autor destaca que a predominancia do uso do método FCD no Brasil
se d4 em virtude de o mercado ser pequeno e nido haver muitas empresas

Busarello 2013

De Carvalho comparaveis para aplicacio de outros métodos de avaliagio com os
. 2014 g . - .
Nascimento métodos dos Multiplos. Ainda, o autor destaca o beneficio de o método se
basear na capacidade operacional de geragio de caixa e na agregacio de

valor.

(+) O método FCD pode ser utilizado na avaliagio de médias e pequenas
empresas. O modelo é capaz de identificar a agregacio de valor aos
acionistas, uma vez que os fluxos de caixas livres dos acionistas podem ser
comparados com as expectativas de retornos.

(+) A vantagem do uso do Fluxo de Caixa Descontado se baseia no fato de
a técnica utilizar a geracdo de caixa futura com indicador de valor. Os
resultados encontrados por meio da técnica do FCD foram satisfatérios
para a avaliacdo da empresa zarget.

(+) Os autores encontraram uma preferéncia pelo uso do FCD nos laudos
de avaliagdo de empresa no processo de OPA.

Junior et al. 2015

Bruchez et al. 2018

Lima et al. 2020

2.3.2 Muiltiplos de Mercado e Miiltiplos de Transagoes

O modelo de avaliagao de empresa por intermédio da metodologia dos Multiplos vem
ganhando cada vez mais adeptos. A exemplo disso, os pesquisadores Pinto, Robinson e Stowe
(2019) conduziram uma pesquisa que contemplou 1.980 profissionais que atuam com avalia¢do de
empresas, dos quais 93% apresentaram preferéncia pelo uso da metodologia dos Multiplos na
avaliacdo de empresas.

Segundo de Carvalho Nascimento (2014), a metodologia dos Multiplos pode ser definida
como sendo o método de avaliagao de empresa ou ativo que se dé pela relagao de um indicador ou
direcionador de valor frente a média das empresas do mesmo ramo de atuagdo ou afim. Medeiros
(2019) destacou que primeiramente é necessario encontrar ativos ou empresas comparaveis que
apresentem as mesmas estruturas, riscos e indicadores de rentabilidade, para, posteriormente,
aplicar os calculos de maltiplos de receita, EBITDA, Lucro, entre outros.

No estudo de Damodaran (2018 como citado em Resmini, 2019) foram sugeridas trés
etapas para a avaliagao de ativo ou empresa por meio do Multiplos. No primeiro é realizado o
levantamento das empresas semelhantes, e no segundo se busca identificar o mais adequado
método de Multiplos e direcionador de valor a ser aplicado. Por ultimo, sao realizadas adaptagdes
nas premissas com o proposito de eliminar as caracteristicas especificas de cada empresa ou eventos
extraordinarios.

A metodologia do Mdltiplos ¢é dividida em duas abordagens. A primeira considera os pregos
de mercados das empresas de capital aberto para encontrar a relagdo dos precos face aos
direcionadores de valor; na segunda abordagem, calcula-se o valor justo das empresas do mesmo
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setor para encontrar os direcionadores médios de valores para fins de comparacao (da Cunha et al.,
2014; Busarello et al., 2013).

Pinto et al. (2019) apresentaram os principais métodos utilizados na avaliagao de empresa
por vias dos Multiplos de Mercado e Multiplos de Transacdes, nos quais se destacam
Dividendo/Preco, Preco/Dividendo, Preco/Patrimoénio Liquido, Preco/Receitas, Preco/Luctro,
Preco/Fluxo de Caixa, Valor Justo/EBITDA, Valor Justo/Receita e Valor Justo/Luctro
Operacional.

Alguns autores destacam fragilidades dos modelos de Mdltiplos de Mercado, como as
distor¢oes no calculo devidas as diferencas das premissas contabeis de cada empresa, influéncias
das politicas de financiamento e investimentos das outras entidades, influéncia inflacionaria em
periodos com altas taxas e, como ultimo aspecto, a utilizacdo de informagbes contabeis que nao
tém a finalidade de geracdo futura de caixa (Lima et al., 2020; Lustosa & Maciel, 2015).

O modelo de Multiplos de Mercado apresenta algumas vantagens no processo de avaliagao
de empresa como a facilidade do calculo, ja que niao necessita de férmulas complexas, e a
simplicidade, ja que depende de poucas premissas e pode ser aplicado em empresas que apresentam
prejuizo, sendo essa a principal vantagem da técnica de Valuation (Medeiros, 2019; Lustosa &
Maciel, 2015).

No Brasil, a CVM determinou em sua Instru¢do Normativa o uso dos Multiplos para a
avaliagao de empresa no processo de OPA em substitui¢do aos modelos que se utilizam do valor
intrinseco, principalmente em casos que entenderem com pertinente ou quando nao ¢é possivel
avaliar pelo método FCD.

Em algumas pesquisas que utilizam ofertas puiblicas de aquisi¢cbes como base de estudo,
identificou-se que o modelo dos Multiplos tem sido considerado como um dos principais métodos
na avaliacao de empresa (Lima et al., 2020; de Carvalho Nascimento, 2014). Esse método tem sido
considerado prioritario nas avaliagdes de empresas no processo de OPA no mercado americano
(Matthews, 2012; Cain & Denis, 2010).

Dada a predominancia dos modelos tradicionais de avaliacio de empresa nas OPAs
americanas e brasileiras, abre-se espaco para a quinta hipétese de pesquisa:

H5: As praticas e os métodos de avaliagdo de empresas utilizados nos mercados
americano e brasileiro apresentam associagoes estatisticamente significantes entre si.

Tendo a confirmacdo da hipétese de pesquisa, pode-se admitir que ambos mercados tém
utilizado os métodos tradicionais de avaliacio de empresa na maioria dos laudos de avaliacdo,
principalmente devido aos métodos utilizados no Brasil nao mudarem ao longo dos anos.

Ja no método Multiplos de Transagdes, sao consideradas as transagoes historicas de fusio
e aquisi¢ao de empresas comparaveis, para calcular os maltiplos e os direcionadores de valor, no
intuito de encontrar um intervalo dos indicadores. Posteriormente, sio aplicados os achados com
as informagoes financeiras da empresa objeto de avaliagao (dos Anjos, 2008).

Segundo Medeiros (2019), o método Multiplos de Transagoes contempla um prémio pago
em transagoes anteriores, fato que pode aumentar o valor da empresa e se distanciar do valor justo.
Na mesma linha de raciocinio, dos Anjos (2008) alega que o modelo sofre influéncia de eventos
economicos passados como resse¢ao ou expansio economica, o que promove distor¢ao do valor
justo da empresa objeto. Foram apresentadas outras informagoes relevantes na Tabela 9.
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Tabela 9
Literatura académica referente aos Multiplos de Mercado e Transagdes

Modelos Autor(es) Ano Consideragbes / Conclusées

(+) O autor destaca que a normal da CVM ja propée o uso dos Multiplos para
a avaliagdo de empresa no processo de oferta publica de aquisicio de acdes.

Dos Anjos 2008 Identificou-se que 38% dos laudos de avaliagdo de empresa, entre 2003 e
2007, utilizaram o método dos Multiplos.
De Carvalho () O uso do método dos Multiplos nas empresas brasileiras nio.é usual, uma
Nascimento 2014 vez que, o pafs tem um mercado de.capltal novo e em desenvolvimento, além
de possuir poucas empresas de capital aberto para fins de comparagio.
Miltiplos (-) Segundo os autores, o método .dos Muiltiplos para o setor de Shopping Cem‘.er
de Mercado Tustosa ct al. 2015 ndo apresentou relevancia estatistica no teste da Anova, fat(? que descf:edencla
e de o uso da técnica para as empresas com diferencas operacionais e diferentes
Transagdes estratégias de negdcios.
Medeiros 2019 (+) O autor identificou que 8% dos laudos de avaliacdo de empresa nas OPAs
entre os anos de 2002 e 2018 utilizaram os métodos dos Multiplos.
(+) Os autores conduziram uma pesquisa que contemplou 1.980
Pinto et al. 2019 respondentes, nos quais 93% apresentaram preferéncia pelo uso da
metodologia dos Multiplos na avalia¢io de empresa.
(-) Afirmaram que os Multiplos de Mercados sio menores quando os tiscos
Lima et al. 2020 (Beta) sio maiores e, ainda, os Multiplos sio maiores quando o
endividamento e a inflacio sdo maiores.
2.3.3 Modelo de Opgées

Apesar da metodologia das Opgdes Reais ser aplicada de forma mais regular somente nas
ultimas décadas, o método foi criado em 1973 nos trabalhos dos pesquisadores Black, Scholes e
Merton (Jensen e Smith, 1984). Segundo Brennan (1995), o método Opgao foi criado inicialmente
para avaliar as oportunidades de investimentos que apresentavam um retorno negativo em um
cenario de incerteza, ineficiéncias operacionais e mercadolégicas, mas que ao longo do tempo
podera oferecer beneficios futuros de caixa.

Colombo (2020) apresentou na sua pesquisa as duas metodologias de Opgdes Reais mais
comuns nos trabalhos académicos e utilizados pelos praticantes de finangas. O primeiro método é
o binomial, o qual contempla uma arvore de decisio com as possibilidades dos valores presentes e
a exposi¢ao do valor investido frente ao valor emprestado, além das probabilidades de alta ou baixa
do strike. Este método ¢ considerado o mais explicativo.

O segundo método foi originado no estudo de Black e Scholes em 1973, o qual pode ser
usado a qualquer momento ou com qualquer preco, sem a necessidade de se criar a arvore de decisao,
facilitando assim o calculo. As Opgdes Reais podem ser classificadas conforme o tempo, objetivo ou
estratégica de investimento. Visconti e Weis (2020) destacaram algumas delas, sendo as opgdes de
postergacio, estagio, expansao, abandono, conversao e alteragao no estado do ativo objeto.

As opgdes também sao divididas entre opgao de compra ou venda (Colombo, 2020). A
opgao de compra (Ca/l) da o direito ao detentor de comprar uma agao ou ativo com um preco pré-
determinado ao longo de um periodo e, em contrapartida, o detentor tem que pagar um prémio
para adquirir esse direito. Neste cenario, o detentor acredita que o ativo pode valorizar, mas devido
a alguma incerteza, ele prefere obter a op¢ao no lugar do proprio ativo ou agao.

Na op¢ao de venda (Pxf) o detentor tem o direito de vender uma agdao ou ativo com um
preco pré-determinado ao longo de um periodo e, como compensagio, o detentor tem que pagar
um prémio para adquirir esse direito. Neste contexto, o detentor acredita que o ativo pode
desvalorizar, dada a supervalorizagao ou as incertezas quanto a geragao futura de caixa dessa agao
ou empresa (Colombo, 2020).

Agora, os langadores de ambas as opg¢oes (Ca// e Puf) buscam adquirir o prémio como uma
forma de remuneracao, pois acreditam que as a¢es ou ativos nao sofrem tais oscilagdes ou buscam
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proteger os seus ativos através do Jedge, onde a perda com a agdo seria compensada com o ganho
na op¢ao (Jensen & Smith, 1984).

Tendo em vista a complexidade do calculo e as defini¢des probabilisticas, o modelo nao é
muito utilizado na avaliacio de empresa (Nunes, 2019). Segundo Pinto et al. (2019), que
conduziram uma pesquisa que contemplou 1.980 profissionais que atuam com avaliagdo de
empresas, somente 5% dos respondentes preferem o método Opgoes Reais. Um resumo da
literatura apresentada foi disponibilizado na Tabela 10.

Recentemente, o modelo de Opg¢ao tem sido empregado na avaliagdo de empresas Startups,
dadas as incertezas quanto ao modelo de negdcio ou produto (Visconti & Weis, 2020). Conforme
Athanassakos (2007), o modelo tem sido adequado para a avaliagdo das empresas do setor de
tecnologia. Dada a variedade de métodos de avaliacio de empresa aplicados nos laudos americanos
e as modificagoes para refletir a particularidade do tipo de empresa, setor e tamanho, tem-se a sexta
hipotese.

H6: Niao se espera encontrar retornos anormais estatisticamente significantes nas
empresas americanas ap6s a divulgagao do laudo de avaliagdao e o encerramento da OPA.

Em linha com a hipétese H1, caso a hipdtese se confirme, pode-se assumir que dada a
variedade de métodos no mercado americano e a flexibilidade do avaliador em aplicar o método
que melhor explique o valor justo encontrado, os laudos de avaliagio tém capturado as
caracteristicas da empresa e do tamanho.

Tabela 10
Literatura académica referente aos Modelos de Opgdes

Modelos  Autor(es) Ano Consideracées / Conclusdes

(+) Os autores ressaltaram o surgimento de um novo modelo de avaliacdo de
empresa Option Pricing, que ampliou os horizontes de precificagao de um ativo, em

Jensen e especial quando este financia os seus investimentos com o capital de terceiros. O

. 1984 . - ~
Smith modelo considera o prego atual de uma agdo como o valor de uma opgao de
compra, visto que o acionista ¢ o ultimo a receber o seu capital em uma possivel
liquidagio.

(+) Brennan destacou que o modelo de Option Pricing permitiu a ampliagio das
técnicas de valoragdo de empresas, além de considerar o fator tempo nas estratégias
de entrada e saida em um investimento, posto que os resultados deste modelo
apresentam diferentes possibilidade e oportunidades.

(+) O autor enfatizou que o modelo de Option Pricing tem sido adequado na
Athanassakos 2007 avaliacdo das empresas do setor de tecnologia, dado que os modelos tradicionais
tendem a subavalia-las.

() O autor destaca que o modelo de Black-Scholes pode criar uma sensagao de certeza

Brennan 1995

Modelos Kavanagh etal. 2014

de quanto ao futuro, sendo essa uma ilusdo equivocada de futuro e do préprio modelo.
Opeaes (-) O autor aponta para a complexibilidade do modelo e ressalta que os agentes de
Nunes 2019 mercado nio o utilizam frequentemente, pois o modelo exige compreensido

matematica avancada.
() Segundo Pinto, na pesquisa que contemplou 1.980 profissionais que atuam com

Pinto etal. 2019 avaliagio de empresas, somente 5% dos respondentes preferem o método Opgoes
Reais.
(+) Os autores destacam o surgimento de novos modelos de negécios tecnolégicos, que
Visconti e 2020 sao formados sobre ativos intangiveis. Neste sentido, muitas empresas s6 identificam a
Weis agregacao de valor quando analisadas na otica das Opg¢des Reais, dado que novas

tecnologias muitas vezes nao apresentam viabilidade financeira nos primeiros anos.

() O autor destaca que apesar das possibilidades criadas com o modelo de Opdes

Reais, o método tem encontrado resisténcia dentro das organizac¢oes dado o nivel
Colombo 2020 de informagdo e complexidade, além da falta de experiéncia dos gestores com o

método que tem menos de vinte anos de existéncia. Ainda, o autor chama a aten¢do

para a caréncia de trabalhos cientificos quanto ao método Opc¢des Reais.
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2.3.4 Valor Patrimonial

As demonstragoes financeiras tém o papel de divulgar as posi¢des patrimoniais e econdmicas
de uma entidade (Rutterford, 2004). Segundo de Carvalho Nascimento (2014), a posicdo patrimonial
demonstra o valor liquido dos ativos descontadas as obriga¢Ges, ou seja, o patrimonio liquido é a
riqueza acumulada de uma entidade até o momento da sua divulgagao.

A importancia do valor patrimonial se da, visto que sdo reconhecidas na contabilidade todas as
transagoes financeiras e econdémicas de uma empresa. Com isso, somente por meio da contabilidade se
pode reconhecer o Goodwill e a mais valia de uma aquisi¢ao (Martins, 2000; Medeiros, 2019). Agora, do
ponto de vista fiscal, a contabilidade serve como parametro para a mensura¢ao do ganho de capital em
uma transacao de fusdo e aquisi¢ao.

Apesar da prépria Instrugdo Normativa CVM n°® 361/02 impor que o laudo de avaliagio de
empresa apresenta o valor do patrimonial liquido por agio e, ainda, o método do valor patrimonial ser
bastante usado nos processos de recuperacao judicial, s@o inumeras as criticas quanto ao uso dessa
metodologia para determinar o valor de uma empresa ou ativo que esteja ainda em atividade.

Segundo Medeiros (2019), o método apenas considera eventos passados e ignora o efeito da
inflagao, além de os valores registrados nao refletirem o valor de liquidagdo ou o valor de mercado da
empresa. Na mesma linha, de Carvalho Nascimento (2014) destacou que os avaliadores sé utilizaram o
método simplesmente porque a norma pede, mas o método nao fornece informacoes relevantes quanto
a geracdo futura de caixa ou as informagdes operacionais.

Novos modelos surgiram a partir do século 19, quando o valor patrimonial passou a ser
utilizado na comparagio com outros modelos, com o propésito de se medir a performance da empresa
(Rutterford, 2004). Apesar de o modelo nao representar o valor de mercado ou justo de uma empresa,
ele serve para medir se o valor de mercado esta super ou subavaliado (Alves, Macedo, de Souza &
Fernandes, 2020). Ainda, o valor patrimonial sofre muta¢oes decorrentes de resultados correntes, base
para outros modelos de avaliacdo de empresas. Foram apresentadas outras informacoes relevantes para
este estudo na Tabela 11.

Tabela 11
Literatura académica referente ao Valor Patrimonial

Modelos Autor(es) Ano Considera¢des / Conclusées

(+) O autor destaca a importancia do custo histérico, dado que as informagGes sio
provenientes das demonstracoes contabeis. Considerando a evolu¢io dos mercados
e os novos modelos de negécios, outros modelos tém complementado o valor
patrimonial.

() O valor patrimonial contribuiu para a precificagio das empresas nos séculos
passados, principalmente, devido a falta de modelos mais sofisticados. Porém, novos
Rutterford 2004 modelos surgiram a partir do século 19, quando o valor patrimonial passou a ser
utilizado na comparacio com outros modelos, com o propésito de se medir a
performance da empresa.

(+) A CVM determinou a utilizacio do método do Valor Patrimonial em laudo de
avaliacdo de empresa no processo de OPA. A importancia do modelo se da porque
na demonstracio contabil, o investidor conhece os valores contibeis dos ativos ¢
Valor passivos. Assim sendo, o investidor pode evitat ativos abaixo do valor de liquidacio.

Martins 2000

Dos Anjos 2008

Patrimonial (-) Foram identificados que 96% dos 53 laudos de avaliacio de empresa entre 2007

De Carvalho e 201.1 utilizaram o @étodo do Valor.Patrirnonial. No entanto, os avaliadores

. 2014 mencionaram que utilizaram o método simplesmente porque a norma pede, mas o

Nascimento método nao fornece informagdes relevantes quanto a geragdo futura de caixa e as
informagdes operacionais.

() O autor cita o estudo de Araujo (2015), no qual foram apontadas as fraquezas do
método do Valor Patrimonial, como a diferenca entre principios contdbeis, os
valores registrados nido refletem o valor de liquida¢do ou mercado e, por fim, o
método do Valor Patrimonial ndo considera a geragdo futura de caixa dos ativos.
(+) Os autores destacam que apesar de o modelo nio representar o valor de
mercado de uma empresa, ele serve para medir se o valor de mercado esta super
ou subavaliado. Eles destacam que o valor patrimonial sofre mutagGes decorrente
de resultados corretes, base para outros modelos de avaliacio de empresas.

Medeiros 2019

Alves et al. 2020
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3 METOLOGIA DE PESQUISA

O presente estudo se enquadra como quali-quantitativo, uma vez que se alicer¢ou na analise
dos dados secundarios para explicar de forma detalhada o evento especifico e complexo. Segundo
Fontelles, Simoes, Farias e Fontelles (2009), a abordagem da pesquisa qualitativa ¢ ideal para
explicar o objetivo de pesquisa profundamente, visto que se busca explicar o evento especifico por
meio de comparagao das variaveis nio numéricas.

De acordo com Zanella (2009), a pesquisa exploratéria se debruga sobre um fenémeno
com a inten¢ao de explica-lo através da pesquisa especifica, detalhada e minuciosa. Desta forma, o
estudo se classificou como exploratério, pois foram levantadas hipoteses para a revelacao dos
resultados estatisticos e de pesquisa.

Para Gil (2002), as estratégias de coletas de dados sdo classificadas em dois grupos dentro
do delineamento de pesquisa, ou seja, os estudos que utilizam técnicas de pesquisa bibliografica e
documental sdo classificados como fontes de “papel”. Ja os estudos que usam das técnicas de
estudo de caso, pesquisa experimental e a pesquisa ex-post facto sao classificados como informagdes
disponibilizadas por individuos.

Este estudo se enquadrou como pesquisa bibliografica, uma vez que usufruiu da literatura
expressa em livros, trabalhos cientificos e revistas para sustentar os conceitos e métodos
empregados nos eventos (Zanella, 2009). De acordo com Fontelles et al. (2009), a pesquisa
bibliografica permite que os pesquisadores mergulhem nas fontes do conhecimento que resultaram
no mapeamento dos métodos, meios, niveis e, por fim, nas lacunas existentes na literatura.
Conforme destacado por Kripka, Scheller e Bonotto (2015), a pesquisa bibliografica e documental,
se divergem no tocante a fonte pelas quais sio originadas.

Dessa forma, o estudo empregou uma pesquisa documental para analisar os laudos de
avaliacdao das empresas americanas e brasileiras, resultante das ofertas publicas de aquisi¢ao de agoes
(OPA) entre os anos de 2016 e 2021. Zanella (2009) explanou que a pesquisa documental se utiliza
tanto das fontes internas — como relatérios, manuais e informes — como das fontes externas que
sao geradas por 6rgaos governamentais e institui¢oes de pesquisas. Tanto a pesquisa bibliografica
quanto a pesquisa documental podem ser empregadas nas abordagens qualitativa e quantitativa
(Zanella, 2009; Gil, 2002; Fontelles et al., 2009; Kripka et al., 2015).

Conforme exposto por Fontelles et al. (2009), a pesquisa ex-post facto tem a finalidade de
investigar fatos passados, ou seja, investiga-se somente eventos ou fenomenos que ja ocorreram.
Gil (2002, p. 8) complementa que o estudo ex-post facto ... foi realizado apds a ocorréncia de
variagoes na variavel dependente no curso natural dos acontecimentos”. O estudo também utilizou
a pesquisa ex-post facto, posto que analisou as ofertas publicas de aquisicbes de agdes que ocorreram
entre anos de 2016 e 2021.

Segundo Gil (2002), a coleta de dados secundarios pode ser definida pelo levantamento de
documentos ja analisados como relatorios divulgados ao mercado, artigos cientificos e informagoes
externas divulgadas pelos 6rgaos oficiais. Neste sentido, a pesquisa utilizou laudos de avaliagoes de
empresa, o que também confirma a abordagem da pesquisa documental.

Por fim, o estudo buscou inferir para a aplicabilidade dos modelos de avaliagao de empresa
usados nos laudos das OPAs por meio do estudo de evento, que demonstrou o comportamento
das agoes apds o anincio do laudo de avaliagao e, também, apds a concretizagao da oferta puiblica
de aquisi¢ao. Assim sendo, o estudo se debrugou no método de estudo de evento para comparar
os retornos anormais apos a janela do evento (Nascimento, Pires, Tasso & Costa, 2006; Belo &
Brasil, 2006; Patrocinio, Kayo & Kimura, 2007).

No decorrer da construgao do estudo foram levantadas hipoteses de pesquisas a fim de
explorar o fendmeno estudado com a intengao de explica-lo através das técnicas da pesquisa
especifica. Desse modo, foram apresentados na Tabela 12 os objetivos especificos de pesquisas e
as hipoteses de pesquisas relacionadas adiante:
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Tabela 12
Objetivos especificos de pesquisa e hipdteses relacionadas

Objetivos especificos e Hipoteses de Pesquisas:

analisar os retornos anormais ap6s a divulgaciao do laudo de avaliacdo e o encerramento da oferta
a  publica no mercado brasileiro, haja vista que a regulamentagdo explicita os métodos a serem
utilizados;
Espera-se encontrar retornos anormais estatisticamente significantes nas empresas brasileiras, ja
que os avaliadores estdo limitados aos métodos mencionados na legislacdo.
analisar os retornos anormais ap6s a divulgacdo do laudo e o encerramento da oferta no mercado
b americano, pois os avaliadores utilizam diversos métodos de avaliacio de empresa para capturar
o valor justo da empresa avaliada;
Nio se espera encontrar retornos anormais estatisticamente significantes nas empresas americanas

H1:

Ho: apos a divulgacio do laudo de avaliagdo e o encerramento da OPA.
c analisar as associagOes estatisticas entre a varidvel de pesquisa avaliador e o método selecionado
no mercado brasileiro, pois a norma delimita os métodos a serem utilizados;
Ho: Nio ha associag¢do estatisticamente significante entre a variavel avaliador e os métodos de avaliagdo

de empresa nas OPAs brasileiras, pois a norma delimita os métodos a serem utilizados.

analisar as associagOes estatisticas entre a varidvel de pesquisa avaliador e o método selecionado
d  no mercado americano, ja que os avaliadores tendem a escolher o método que melhor explica o
valor justo da empresa avaliada;
Os avaliadores no mercado americano tendem a apresentar uma relagio estatisticamente

H3: significante com o método que melhor explica o valor justo da empresa avaliada.
e observar as associagOes estatisticas entre as amostras dos mercados americano e brasileiro, quanto
aos métodos utilizados;
s As praticas e os métodos de avaliagio de empresas utilizados nos mercados americano e brasileiro
' apresentam associagOes estatisticamente significantes entre si.
£ analisar quais foram as mudancas nos métodos de avaliagio de empresa ao longo do petiodo
analisado, que capture as caracteristicas da empresa avaliada.
H4: Qs modelos tradicionais de aluation tém sido modificados para atenderem as caracteristicas do
" tipo de empresa, tamanho e setor.
3.1 Sele¢ao da Amostra

Dado o objetivo de analisar as caracteristicas e os métodos de aluation aplicados nos
laudos de avaliagao de empresa das OPAs, o estudo selecionou as ofertas publicas que requerem a
divulgacao das analises financeiras ou método de IValuation, utilizados na mensuracao do valor
justo, e, assim, embasar as opinides do conselho de administracao dessas entidades. A partir dai,
foram selecionadas as OPAs emitidas nos mercados americano e brasileiro entre os anos de 2016
e 2021.

Os estudos de Matthews (2012), Cain e Denis (2010) e Shaked e Kempainen (2009) utilizam
da plataforma Edgar da SEC para levantar as ofertas publicas de aquisi¢bes americanas que
apresentaram os laudos de avaliages de empresa juntamente com a opinido da administragio. A
vista disso, este estudo utilizou a mesma plataforma Edgar para selecionar as OPAs americanas
entre os anos de 2016 e 2021.

Em vista disso, a amostra das ofertas publicas de aquisicoes de agbes das empresas
americanas foi constituida por 337 OPAs entre os anos de 2016 e 2021, no entanto, houve 105
ofertas publicas que nao apresentaram o laudo de avaliagio da empresa dado a imaterialidade da
participagdao adquirida e a dispensabilidade de apresentacdo do valor justo da empresa alvo.

Logo, a amostra foi constituida com 232 OPAs que emitiram o laudo de avaliagdo de
empresa. Para o estudo de eventos, foram consideradas somente as empresas avaliadas que
permaneceram com o capital aberto apés o encerramento da OPA. Foram apresentadas na Tabela
13 as quantidades das ofertas publicas de aquisicao de agdes selecionadas para cada ano e pais:
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Tabela 12
OPAs emitidas com o Laudo de avaliagao
EUA BRASIL

N° de OPAs no Perfodo N®OPAs % N° OPAs %
Anos 232 100% 38 100%
2016 74 32% 13 34%
2017 44 19% 8 21%
2018 35 15% 5 13%
2019 43 19% 7 18%
2020 36 16% 5 13%

Prosseguindo, a selecao das ofertas publicas de aquisi¢ao de a¢Oes das empresas brasileiras
obedeceu aos mesmos critérios dos trabalhos de Lima et al. (2020), Medeiros (2019), de Carvalho
Nascimento (2014), de Cunha (2011) e dos Anjos (2008), que selecionaram todos os laudos de
avaliagao de empresa registrados na CVM de uma periodo especifico. Dado o menor volume de
ofertas publicas emitidas no Brasil, foi possivel analisar todas as ofertas publicas entre os anos de
2016 e 2021.

Assim, a amostra das OPAs brasileiras se constituiu em 50 OPAs entre os anos de 2016 e
2021. No entanto, houve 12 ofertas publicas que nao apresentaram o laudo de avaliagao da empresa
por causa da imaterialidade da participag¢ao adquirida e da dispensabilidade da apresentagiao do
valor justo. Desta forma, a amostra foi constituida por 38 OPAs que emitiram o laudo de avaliacao
de empresa, conforme apresentado na Tabela 13. Para o estudo de eventos, foram consideradas
somente as empresas-alvo, que permaneceram publicas apés o encerramento da oferta publica de
aquisi¢ao.

A técnica de amostragem aplicada no estudo foi classificada como nao probabilistica, pois
nao se conhece a probabilidade de todos os individuos da amostra. A sele¢ao se deu por meio de
amostragem por quotas. Ainda, a amostragem se caracterizou como nao aleatéria, a medida que o
numero de laudos para cada perfodo nio se manteve constante para todas as amostras (Pinto &
Silva, 2020; Henriques, 2012).

Apbs o planejamento de pesquisa, a defini¢ao da técnica de amostragem e o levantamento
dos laudos de avaliagoes de empresas disponibilizados nos sites dos 6rgaos da SEC e CVM entre
os anos de 2016 e 2021, foram definidas as variaveis de pesquisa com base nas hipéteses levantadas.

3.1.1 Varidveis de Pesquisas

Gil (2002) destaca que as variaveis de pesquisas tém o papel de indicar as tendéncias ou
influéncias sobre o objeto da pesquisa, isto é, as variaveis selecionadas tendem a demonstrar relagao
com a variavel independente. O autor ainda explana que a aplicagdo do delineamento ex-post facto
resulta na existéncia de relagio entre variaveis.

Dada a finalidade da pesquisa de identificar as relages das variaveis de uma amostra e entre
diferentes populagdes, foram utilizadas as variaveis ja exploradas em estudos anteriores nos
mercados americanos e brasileiros (Tabela 1), que resultaram na sele¢ao das variaveis apresentadas
nas Tabelas 13 e 14.

Posteriormente a0 levantamento das variaveis estudadas nos trabalhos cientificos, foram
classificadas as variaveis entre qualitativa nominal (com atributo), qualitativa ordinal (com atributo
ordenado), quantitativa continua e, por fim, quantitativa discreta. Uma vez definida a caracteristica
de cada variavel, foi necessario identificar as variaveis independentes e dependentes, com base na
influéncia de uma variavel em outra.



42

Para a selecao do teste estatistico, com o proposito de se buscar as evidéncias empiricas
que expliquem o fenémeno estudado, considerou-se as caracteristicas e os tipos das variaveis. Posto
isto, foram classificadas as varidveis quanto as caracteristicas e tipos antes de definir o teste
estatistico, demonstradas nas Tabelas 14 e 15.

Tabela 13

Variaveis das OPAs para o teste de associagio entre caracteristicas entre paises

#  Variaveis: Grupo Caracteristicas 32111?&3:1 Teste Estatistico

1. Pais EUA/BRA Qualitativa Nominal Independente Qui-quadrado/Ex Fisher
2. Comparable Multiples EUA/BRA Qualitativa Nominal Dependente  Qui-quadrado/Ex Fisher
3. Transactions Multiples EUA/BRA Qualitativa Nominal Dependente  Qui-quadrado/Ex Fisher
4. DCF EUA/BRA Qualitativa Nominal Dependente  Qui-quadrado/Ex Fisher
5. DDM EUA/BRA Qualitativa Nominal Dependente  Qui-quadrado/Ex Fisher
6. Leveraged Buyont Analysis EUA/BRA Qualitativa Nominal Dependente  Qui-quadrado/Ex Fisher
7. Sum of the Parts Analysis EUA/BRA Qualitativa Nominal Dependente  Qui-quadrado/Ex Fisher
8.  Exvess Capital EUA/BRA Qualitativa Nominal Dependente  Qui-quadrado/Ex Fisher
9. Hypothetical Stock Buyback EUA/BRA Qualitativa Nominal Dependente  Qui-quadrado/Ex Fisher
10.  Liguidation Analysis EUA/BRA Qualitativa Nominal Dependente  Qui-quadrado/Ex Fisher
11. Book Value EUA/BRA  Qualitativa Nominal Dependente  Qui-quadrado/Ex Fisher
12. Present Valne of Future Share Prie. EUA/BRA  Qualitativa Nominal Dependente  Qui-quadrado/Ex Fisher

_
»

Net Asset Valnation Analysis EUA/BRA  Qualitativa Nominal Dependente  Qui-quadrado/Ex Fisher

Os testes estatisticos foram segregados em dois estudos. No primeiro, foram confrontadas
a variavel independente pafs com as variaveis dos métodos de avaliagio de empresa aplicados em
cada oferta publica, com o objetivo de identificar se ha associacOes estatisticamente significantes
entre as praticas de avaliagao nos mercados americano e brasileiro, conforme a hipétese de pesquisa
H5.

O segundo estudo analisou se ha uma associagdo entre a variavel avaliador e as variaveis
dos métodos de a/uation. Dado o objetivo de inferir a aplicabilidade dos modelos utilizados nos
laudos de avaliagio dos dois mercados, espera-se que a categoria avaliador influencie a escolha do
método de avaliacao somente no mercado americano, de acordo com a H3.

Nos casos em que ha uma associagdo estatisticamente significante entre as variaveis
avaliador e os métodos empregados, pode-se afirmar que ha uma preferéncia pelo método
selecionado na avaliagao da empresa-alvo. A analise do nivel de associa¢ao do avaliador na escolha
do método ¢ relevante para a pesquisa, pois os avaliadores deveriam selecionar o método que
melhor explique o valor justo e as caracteristicas da empresa avaliada.

Por outro lado, nos casos em que nao ha uma associagao estatisticamente significante entre
as variaveis avaliador e os métodos empregados, conclui-se que o avaliador nao teve oportunidade
de empregar a técnica ou o método que melhor explique o valor justo da empresa, conforme a
hipétese de pesquisa H2. Dada a rigidez da norma brasileira Instru¢do Normativa da CVM n°
361/02, que explicita os métodos de avaliacao de empresa a serem utilizados nos laudos, espera-se
que as relagdes entre o avaliador e os métodos de avaliagao nao sejam estatisticamente significantes.



Tabela 14
Variaveis das OPAs para o teste de Associagio

#  Variaveis: Caracteristicas Tipo de Variavel Teste Estatistico
1. Avaliador Qualitativa Nominal  Tndependente

2. Comparable Multiples Qualitativa Nominal ~ Dependente

3. Transactions Multiples Qualitativa Nominal ~ Dependente

4. DCF Qualitativa Nominal ~Dependente

5. DDM Qualitativa Nominal ~ Dependente

6.  Leveraged Buyout Analysis Qualitativa Nominal ~ Dependente

7. Sum of the Parts Analysis Qualitativa Nominal ~ Dependente

8. Exvess Capital Qualitativa Nominal ~ Dependente Qui-quadrado ¢ Exato de
9. Hypothetical Stock Buyback Qualitativa Nominal Dependente Fisher

10.  Liguidation Analysis Qualitativa Nominal ~ Dependente

11.  Book Value Qualitativa Nominal ~ Dependente

12.  Present Value of Future Share Price Qualitativa Nominal Dependente

13.  Net Asset Valuation Analysis Qualitativa Nominal Dependente

14.  Premiun Paid Qualitativa Nominal ~ Dependente

15.  Research Analyst Price Target Qualitativa Nominal Dependente

16.  Historical Stock Price Qualitativa Nominal ~ Dependente
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3.2 Testes de Hipoteses para Amostras

De acordo com Leotti, Coster e Riboldi (2012), os testes estaticos podem ser classificados
em dois grupos. O primeiro grupo compreende os testes paramétricos, onde se espera que as
distribui¢des de probabilidades sejam especificas e atendam uma distribuicao normal; o segundo
grupo contém os testes nao paramétricos, por meio dos quais a distribuicao de probabilidade se
adapta aos dados da amostra ou aqueles que nao fazem suposigoes quanto a distribui¢ao da amostra
como as variaveis nominais categoricas.

O teste estatistico Qui-quadrado ¢é bastante utilizado nas pesquisas das areas da saude e
biolégica para as analises das variaveis nominais, e busca inferir, por meio da comparagio das
variaveis, o grau de associa¢ao ou independéncia entre elas (Faria & da Silva Cardoso, 2017).

O modelo Qui-quadrado de associagao utiliza da tabela de contingéncia com duas entradas
(2x2) ou mais para medir o nivel de independéncia entre as variaveis e, ainda, ¢ recomendavel
quando a amostra ¢ grande (Yamaguchi, 2014). Agora, quando a frequéncia esperada no teste do
Qui-quadrado resultar em um valor menor do que 5, recomenda-se utilizar o teste Exato de Fisher,
pois ele ajusta os dados das duas entradas (Reis & Torres, 2011).

Com a finalidade de auferir a frequéncia da aplicagao dos métodos de avaliagio de empresas
nos mercados americano e brasileiro, foram selecionados os testes estatisticos Qui-quadrado (y?) e
Exato de Fisher, posto que as variaveis foram classificadas como categoricas. Além disso, busca-se
medir o grau de associagao entre os paises e as praticas de avaliagao de empresa utilizadas em cada
OPA.

Adicionalmente, no tocante as amostras de cada pafs, foram conduzidos os testes
estatisticos, com a finalidade de identificar se existe uma relacio entre o avaliador e o método de
avaliacio de empresa escolhido. A vista disso, foram classificados os avaliadores entre os grupos:
consultores, bancos, bancos de investimentos e big 4.

Ap6s a classificagao de cada OPA com o tipo do avaliador, foram realizados os testes
estatisticos mediante a aplicacdo dos testes Qui-quadrado (y?) e Exato de Fisher, com o objetivo
de medir se ha associacdo entre as variaveis avaliador e os métodos utilizados.
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Foram considerados os niveis de significancia de 1%, 5% e 10% (p-valne<0,01, p-valne<0,05
e p-value<0,10) para a aceitagdo ou nao das hipoteses levantadas, além das ferramentas Microsoft
Exvel versaio 2018 para a coleta, preparagao e analises das variaveis levantadas, além do software
SOFA Statistics 1.5.4 para fins de teste estatistico.

3.2.1 Estudo de Evento (Testes Adicionais)

O estudo investigou a aplicabilidade dos modelos de VVa/uation utilizados nas OPAs através
da analise dos retornos anormais ap6s a divulgacio do laudo de avaliagao de empresa e do evento
de concretizagao da oferta publica de aquisicao. A metodologia de estudo de evento possibilitou a
mensurac¢ao das flutuagoes dos precos das agdes, no qual se calculou os retornos anormais para os
periodos pos-divulgagao do laudo e pds-encerramento da OPA.

Posteriormente, comparou-se 0s retornos anormais apurados com os retornos normais
esperados ou estimados. Dessa forma, foi possivel identificar se os modelos adotados nos laudos,
super ou subavaliaram as empresas-alvo (Nascimento et al., 2006; Belo & Brasil, 2006; Patrocinio
et al., 2007).

O método de estudo de eventos esta fundamentado na Teoria ou Hipdtese de Mercado
Eficiente, a qual assume que os investidores nao conseguem auferir ganhos anormais, uma vez que
as acoes ja contemplam todas as informagoes disponiveis ao mercado (Rabelo e Ikeda, 2004; Fama,
1998). O estudo de eventos é bem aceito nas pesquisas académicas, principalmente nas areas de
financas e contabilidade, para identificar os efeitos das divulga¢oes dos eventos corporativos nas
cotagdes das agoes (Soares, Rostagno & Soares, 2002).

O método estima os retornos normais com base nas informagoes historicas e por meio do
calculo da covariancia dos retornos frente ao indice de mercado. Em seguida, utiliza cotagdes dos
periodos apos a divulgagao do evento para identificar os retornos anormais e confronta-los com
os retornos normais. No estudo de evento, foi considerada a data da divulgacao do laudo
juntamente com a data do encerramento da oferta publica de aquisi¢ao como sendo a data zero —
ou seja, /) — para fins de calculo da janela de evento.

3.2.2 Defini¢ao do Periodo e Janela do Evento

O levantamento das cotagdes das acOes das empresas selecionadas para os periodos antes
e ap6s a divulgacao dos eventos foi realizado por meio do site Yahoo para as empresas americanas
e pela ferramenta de banco de dados Economatica® para as empresas brasileiras.

A escolha da janela de evento esta em linha com os trabalhos anteriores, onde se detectou
maior exatidao nos testes quando as janelas englobaram os periodos Ex ante e Ex post (Soares et
al.,, 2002; Nascimento et al., 2006; Patrocinio et al, 2007). Dessa forma, os periodos
compreenderam dois momentos, sendo o primeiro entre (—)90d a (—)1d, o que proporcionou a
identificagdao das cotagOes historicas antes da divulgacao do laudo de avaliagao e do encerramento
das OPAs e, também, o segundo petiodo entre (+)1d a (+)90d, que identificou as flutuacoes
anormais apos a divulgacao dos eventos, em linha com os achados de Soares et al. (2002) e Belo e
Brasil (2006).

3.2.3 Retornos Normais e Anormais

De acordo com Soares et al. (2002), a literatura disponibiliza alguns modelos para a medi¢ao
dos eventos anormais, no entanto, o modelo de Retorno Ajustado ao Mercado (RD7) tem sido o
mais utilizado nos estudos cientificos. Posto isso, este estudo aplicou esse método para investigar
os efeitos das divulgacSes dos laudos de avaliagao, juntamente com o anincio do encerramento da
OPA. O estudo se embasou nos trabalhos de Belo e Brasil (20006), Patrocinio et al. (2007) e Soares
et al. (2002), para investigar os métodos empiricos usados na identificagao dos retornos anormais:
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RDit = Rit — E(Rit) (E3)

Onde:

Rit: Retorno de fechamento;

E(Rit): Retorno estimado no modelo;
T: Tempo do evento.

O estudo de evento exige que primeiro se calcule os retornos anormais por meio do
levantamento das flutuagdes apods a divulgacao para, posteriormente, serem confrontados com os
retornos normais estimados (Nascimento et al., 2006; Belo & Brasil, 20006). Nos estudos de Soares
et al. (2002) e Belo e Brasil (20006), foi acatado o uso da logaritmica (LN) para a mediagao dos
retornos, pois a férmula logaritmica demonstra a capitalizagao continua que equilibra a distribuigao
de frequéncia. Dessa forma, a distribui¢ao da LN se equipara a distribui¢ao normal utilizada nos
testes paramétricos € nao paramétricos.

- N

Pt+1

RDit = LN | PtO (E4)
It+1
0 -

Onde:

Pt0: Preco de fechamento em um determinado periodo;
Pt+1: Preco de fechamento em um dia t+1

1t0: Indice IBOV em um determinado petiodo;

It+1: Indice IBOV em um dia t+1.

Depois de encontrar os retornos anormais, ¢ necessario realizar o somatorio dos perfodos
da janela para todas as empresas que compoem a amostra e, assim, encontrar as médias para a
realizagao dos testes estatisticos. Foi utilizada a formulagdo de retorno anormal acumulado (FRAA)
para consolidar os retornos anormais e realizar os testes estatisticos das médias (Soares et al., 2002;
Belo & Brasil, 2006; Nascimento et al., 2006; Patrocinio et al., 2007).

FRAAl(tl,tZ) = Zgil RD it (ES)

Onde:

FRAAI: Retorno anormal acumulado;
RD: Retorno ajustado ao mercado;
t1: Primeiro dia da janela;

t2: Ultimo dia da janela.

Além dos testes t ou de Wilcoxon com as médias dos retornos anormais, também se calcula
o Indice de Retorno Acumulado por meio do somatorio dos retornos anormais de todos os ativos-
alvo de avaliacao, com o propésito de avaliar o desempenho desse grupo frente aos retornos
normais (Belo & Brasil, 2006; Nascimento et al., 2000).

_ 1 .
FRAAL(tLtZ) =5 Z{V=1 FRAAl(t1,t2) (Eo)

Onde:
FRAA1L: Retorno anormal acumulado para todas as acoes;
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FRAAI: Retorno anormal acumulado por ativo;
N: Numero de a¢oes.

3.2.4 Hipoteses Estatisticas

De acordo com Fama (1970; 1976), na eficiéncia fraca, os precos das a¢oes nao refletem as
informacoes disponiveis; na eficiéncia semiforte, espera-se que todas as informacgdes publicas se
reflitam no prego da agio; por fim, no cenario de eficiéncia forte, os precos refletem as informagdes
disponiveis a um grupo ou investidor seleto.

Na hipétese de pesquisa H1, acredita-se que o uso predominante dos modelos tradicionais
de avaliagio de empresa explicitados na Instrugao Normativa CVM n°® 361/02 resultaram em
retornos anormais maiores, pois os métodos utilizados ndo capturaram as caracteristicas das
empresas avaliadas.

Por outro lado, no mercado americano sio utilizados variados métodos de |V aluation € o
avaliador tem mais flexibilidade para aplicar um novo modelo, conforme H6. Assim, espera-se que
0s retornos anormais Nao serao estatisticamente significantes quando se modifica ou introduz um
novo modelo de Valuation, que reflita a particularidade do tamanho ou do tipo de empresa. Dessa
forma, tragou-se a seguinte hipotese estatistica:

HO: Os retornos anormais nao sao estatisticamente significantes ap6s a divulgagao
dos laudos de avaliagdo e apds o encerramento das ofertas publicas de aquisi¢ao (RD = 0).

A rejeicao da HO demonstrara que os métodos utilizados na avaliagdo de empresa niao
capturam as caracteristicas das empresas e resultam em valores justos distorcidos, haja vista que os
precos das a¢des sofreram flutuagoes relevantes que confirmam a hipétese alternativa e a H1 para
o mercado brasileiro.

Em contrapartida, quando se modifica ou se introduz um novo modelo de Valuation para
refletir a particularidade do tamanho ou do tipo de empresa, espera-se a aceitacio de HO, que
confirma a hipétese de pesquisa H6 para o mercado americano.

3.2.5 Procedimento de Teste

O teste de hipdtese tem a finalidade de identificar os modelos estaticos que auxiliam na
identificacao e na interpretacdo dos achados, suporta as hipoteses levantadas quanto a populagao,
bem como facilita os testes de hipéteses (Riboldi, Barbian, Kolowski, Selau & Torman, 2014).

De acordo com Leotti, Coster e Riboldi (2012), os testes estaticos podem ser classificados
em dois grupos. O primeiro grupo compreende os testes paramétricos, onde se espera que as
distribui¢coes de probabilidades sejam especificas e atendam uma distribuicao de normalidade. O
segundo grupo ¢é constituido por testes nao paramétricos, por meio do qual a distribui¢ao de
probabilidade se adapta aos dados da amostra.

Ferreira et al. (2020) salientam que antes de se escolher entre testes paramétricos e nao
paramétricos, deve-se encontrar a normalidade da distribuicdo, a média e a variancia das amostras.
Nessa medida, ¢ requerida a aplicacio dos testes de Shapiro-Wilk (S-W) ou de Kolmogorov-
Smirnov (K-S) para identificar os requisitos de normalidade.

Leotti et al. (2012) ressaltam que a classificagdao entre paramétrico e nao paramétrico tem a
finalidade de classificar o tipo do teste estatistico e ndo a variavel aleatoria. Riboldi et al. (2014, p.
2) apresentam outros modelos de testes nao paramétricos como “os de Siegel-Tukey (1960), Ansari-
Bradley (1960), Klotz (1962) e Mood (1954), que sio baseados em postos”.

De acordo com Ferreira, Machado, Capp e Nienov (2020, p. 157),

os testes para amostras pareadas (relacionadas ou emparelhadas), que sdo consideradas
independentes quanto a relagdo entre os individuos, sio utilizados quando se objetiva comparar
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variaveis que tenham alguma dependéncia, seja por serem do mesmo sujeito de pesquisa ou de um
controle emparelhado (por exemplo, por sexo, idade, etc.).

Uma vez que se utilizou das mesmas amostras de selecao em periodos diferentes e o
conteudo da amostra foi criado a partir da mesma fonte, as amostras foram consideradas como
emparelhadas para fins de testes estatisticos.

O teste t ¢ indicado quando se pressupde a normalidade da distribui¢do e se busca testar
hipéteses sobre as médias da populacao (Ferreira et al., 2020). Segundo Mingoti e Gléria (2005), o
modelo de estatistica t-Szudent busca por meio de um nivel de significancia (p valor) rejeitar ou nao
a hipotese nula das pressuposi¢oes analisadas.

Ferreira et al. (2020) esclarecem que o teste nao paramétrico de Wilcoxon é o mais indicado
para substituir o teste t, quando o critério de normalidade nao for atendido e ha o emparelhamento
das amostras. O autor destaca que o teste de Wilcoxon se torna enviesado quando assumem varios
pares contendo variag¢oes igual a zero, ou seja, o0 modelo pressupoe que as diferencas das médias
sao iguais a zero.

Foram utilizados os testes t e de Wilcoxon como técnicas estatisticas, além de considerar
os niveis de significancias de 1%, 5% e 10% (p-va/ne<0,01, p-value<0,05 e p-valne<0,10) para a
aceitagdao ou nao das hipéteses levantadas. Foram empregadas as ferramentas Microsoft Excel versao
2018 para a coleta, preparagao e calculos dos retornos anormais, além do soffware SOFA Statistics
1.5.4 para fins de teste estatistico.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

O estudo analisou as ofertas publicas de aquisicdes de a¢oes dos mercados americanos e
brasileiros entre os anos de 2016 e 2021, com o propésito de investigar e levantar as caracteristicas
dos métodos de Valuation empregados nos laudos de avaliacdo, responsavel pela mensuragao do
valor justo das empresas avaliadas em uma OPA.

Os dados levantados e a apresentagao em tabelas se basearam nos estudos de Matthews
(2012) e Lima et al. (2020), com o objetivo de averiguar as modifica¢cdes nos modelos de avaliagoes
de empresa nos ultimos anos e, ainda, identificar se os avaliadores introduziram ou nao novos
modelos para capturar as particularidades das empresas ou tamanhos.

A amostra do mercado americano apresentou um numero expressivo de ofertas publicas
de aquisi¢ao no periodo de 2016 a 2021, sendo 6 vezes o numero das ofertas publicas do mercado
brasileiro. No mercado americano houve 28 ofertas publicas que apresentaram dois laudos de
avaliagdo de diferentes consultores, e duas ofertas publicas apresentaram trés laudos de avaliacio.
Em compensagao, todas as ofertas publicas de aquisicio emitidas no mercado brasileiro
apresentaram somente um laudo de avaliagao.

No periodo analisado, observou-se que os principais setores que tiveram transagoes de
fusdes e aquisi¢oes no mercado americano foram os setores de biofarmacéutica, tecnologias de
software, semicondutores entre outros. Ja no mercado brasileiro se destacaram os setores de energia,
holdings de investimentos e bancos.

No tocante as empresas especializadas em avaliacio de empresas, sobressairam-se as
empresas Centerview, J.P. Morgan e Goldman Sachs no mercado americano, sendo duas delas
bancos de investimentos. No mercado brasileiro, destacaram-se as empresas PWC, Santander,
TecnicaT e KPMG, das quais duas delas também sio empresas de auditoria no Brasil.

A Tabela 16 apresenta todas as metodologias empregadas em ambos os mercados,
juntamente com as frequéncias em percentuais.

Tabela 15
Métodos utilizados nas OPAs dos paises EUA e Brasil entre 2016 e 2021
EUA BRASIL

Métodos de Avaliagoes N°OPAs % N°OPAs %
Total Numero de OPAs 232 38
Valor Presente Descontado 226 97% 31 82%
Disconnted Cash Flow (DCF) 221 95% 26 68%
Disconnted Dividend Method (DDM) 3 1% 5 13%
Método de Mercado 220 95% 13 34%
Comparable Multiples 208 90% 13 34%
Transactions Multiples 191 82% 0 0%
Referencias de Prego por Agdo 188 81% 35 92%
Preminms Paid 131 56% 0 0%
Research Analyst Price Target 98 42% 0 0%
Historical Stock Price Trading 156 67% 35 92%
Outros Métodos 130 56% 38 100%
Present Value of Future Share Price 36 16% 1 3%
Sum of the Parts Analysis 19 8% 2 5%
Leveraged Buyout Analysis 13 6% 0 0%
Book Value 5 2% 38 100%
Liguidation Analysis 2 1% 1 3%
Excess Capital Analysis 1 0% 0 0%
Hypothetical Stock Buyback 1 0% 0 0%
Net Asset Valuation Analysis 1 0% 2 5%
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As amostras foram constituidas por 232 ofertas publicas de aquisicdes no mercado
americano e 38 OPAs no mercado brasileiro, que apresentaram o laudo de avaliagio de empresa
com os métodos e as técnicas de precificagao de empresa.

Os resultados revelaram que as OPAs americanas empregaram na maioria dos laudos os
métodos do Valor Presente, Valor de Mercado e as técnicas de referéncia de preco. Os métodos
do Valor Presente Descontado foram aplicados em 97% dos laudos, seguidos pelos métodos do
Valor de Mercado, com participagao de 95% do total e, por fim, foram utilizadas as técnicas de
referéncia de preco, que apareceram em 81% dos laudos. Tal fato pode ser explicado visto que a
norma americana requer que os avaliadores determinem uma faixa do valor justo da entidade
avaliada ao invés de apresentar somente um unico método que represente o valor justo da entidade.

Os resultados encontrados nesta pesquisa seguem os achados cientificos dos estudos de
Matthews (2012), Cain e Denis (2010) e Shaked e Kempainen (2009), uma vez que ha diversificagao
nos métodos aplicados e uma predominancia dos métodos do Valor Presente e Multiplos de
Mercado. No entanto, vale destacar que o método do Fluxo de Caixa Descontado tem sido mais
utilizado pelos avaliadores, visto que a técnica possibilita adaptagoes baseadas nas caracteristicas de
cada empresa ou tamanho. Outra técnica que se destacou nos achados no mercado americano foi
a Pesquisa do Prego-alvo do analista de mercado ou Research Analyst Price Target, empregada em
42% dos laudos.

A técnica de referéncia de preco do Research Analyst Price Target se baseia nas publicagoes
dos analistas de mercado de Wal/ Street que acompanha a empresa avaliada. Essas empresas
costumam realizar o aluation das empresas de um determinado setor e determinam um preco-
alvo para cada empresa. A Pesquisa do Prego-alvo pelo analista de mercado no laudo de avaliagao
compreende em média trés ou mais precos divulgados pelos analistas de mercado.

Em comparagao, observou-se no mercado brasileiro uma preferéncia pelos métodos de
Valor Presente como o Fluxo de Caixa Descontado, que foi utilizado em 82% dos laudos, seguido
pelas técnicas de referéncia de prego com participagao de 92% nas OPAs brasileiras. Tais achados
seguem as mesmas inferéncias das pesquisas de Lima et al. (2020), Medeiros (2019), de Carvalho
Nascimento (2014), de Almeida et al. (2012), de Cunha (2011) e dos Anjos (2008).

Nos laudos brasileiros, destacou-se o fato de todos os laudos aplicarem o método Valor
Patrimonial Liquido, tendo em vista que a legislacdo brasileira que regula as ofertas publicas de
aquisi¢ao de ag¢bes impde a aplicagao desse método. Em contrapartida, os laudos das empresas
americanas aplicaram o método Valor Patrimonial Liquido somente em 2% das ofertas publicas.

Diferentemente do mercado americano, os laudos brasileiros utilizaram o Método de
Mercado com menor frequéncia. Alguns autores defendem que tal fato ocorre devido ao menor
numero de empresas comparaveis e pouquissimas transa¢oes de M&A no Brasil.

Posteriormente, foram analisadas as combinagdes dos métodos aplicados em uma tnica
oferta publica de aquisicao, com o proposito de identificar os padroes e metodologias aplicadas
para se alcangar o valor justo da empresa avaliada. As combinagdes derivadas das OPAs americanas,
apresentadas na Tabela 17, apresentaram mais opgdes em compara¢ao com o mercado brasileiro,
tendo em conta que a legislagio americana requer um intervalo do valor justo, enquanto a
regulamentacao brasileira explicita os métodos a serem utilizados, além de requerer do avaliador a
divulgacio do método que melhor explica o valor justo da empresa-alvo.



51

Tabela 16
Combinagao de métodos de avaliagdo em uma tinica OPA nos EUA e no Brasil
EUA BRA
N, N %

Métodos e Técnicas de Avaliagdes de Empresas OPAs OPAs
DCF, C.‘ Multiples, T. Multiples, Preminm Paid, Analyst Price Target, Historical 39 17% 0 0%
Stock Price
DCF, C. Multiples, T. Multiples 33 14% 0 0%
DCF, C. Multiples, T. Multiples, Analyst Price Target, Historical Stock Price 19 8% 0 0%
DCEF, Book Valne, Historical Stock Price 0 0% 16 42%
DCF, C. Multiples, T. Multiples, Premium Paid, Historical Stock Price 14 6% 0 0%
DCF, C. Multiples, T. Multiples, Historical Stock Price 13 6% 0 0%
DCF, C. Multiples, T. Multiples, Premium Paid 13 6% 0 0%
DCF, C. Multiples, T. Multiples, Present Value of Future Share Price, Preminm 9 4% 0 0%
Paid, Historical Stock Price
DCF, C. Multiples, Book 1 alue, Historical Stock Price 0 0% 9 24%
DCF, C. Multiples, T. Multiples, 1.everaged Buyout, Premium Paid, Historical

. ; 5 2% 0 0%
Stock Price
DCF, C. Multiples, T. Multiples, Present Value of Future Share Price, Preminm 5 20 0 0%
Paid ’ !
DCF, C. Multiples, T. Multiples, Sum of the Parts, Preminm Paid, Analyst Price 5 20 0 0%

+ . . . 0 0
Target, Historical Stock Price
DDM, C. Multiples, Book 1 alue, Historical Stock Price 0 0% 3 8%
Other combinations which applied 7 methods in a single OP.A 6 3% 0 0%
Other combinations which applied 6 methods in a single OPA 12 5% 0 0%
Other combinations which applied 5 methods in a single OPA 18 8% 0 0%
Other combinations which applied 4 methods in a single OPA 18 8% 1 3%
Other combinations which applied 3 methods in a single OPA 14 6% 6 16%
Other combinations which applied 2 methods in a single OP.A 7 3% 2 5%
Other combinations which applied 1 method in a single OPA 2 1% 1 3%
Total de OPAs 232 38

No mercado americano, foram empregados os métodos Valor Presente e Valor de Mercado
na maioria das ofertas publicas de aquisicao de a¢bes, além de utilizadas as técnicas de referéncia
do preco de mercado, que auxiliaram na determina¢do da faixa do valor justo. A principal
combinagao utilizada apareceu em 17% dos 232 laudos, que compreendeu nos métodos Fluxo de
Caixa Descontado, Multiplos de Mercado e Multiplos de Transagdes Precedentes e, por fim,
complementaram a analise com as técnicas do Prémio pago em transagoes precedentes, Preco-alvo
do analista de mercado e o Histérico das cotagdes das ultimas 52 semanas.

Em segundo lugar, com 14% de participagao nos laudos, tem-se a combina¢ao que utilizou
somente os métodos Fluxo de Caixa Descontado, em conjunto com os Multiplos de Mercado e de
TransacOes Precedentes, mas sem a utilizagao das técnicas de referéncia de pregco de mercado.

Vale destacar o crescente uso do modelo de referéncia do preco de mercado baseado na
analise do Preco-alvo pelo analista (Research Analyst Price Targed), que participou da primeira e da
terceira combinacOes mais utilizadas no mercado americano.

Em compensagio no mercado brasileiro, notou-se a utilizagdo predominante da
combinag¢ao com o Fluxo de Caixa Descontado, o método Valor Patrimonial Liquido e a técnica
de referéncia do preco baseado no Histérico das Cotagoes. Em seguida, surgiu a combinagao com
Fluxo de Caixa Descontado, Multiplos de Mercado, Valor Patrimonial Liquido e, por ultimo, a
técnica do Histérico das Cotagoes das ultimas 52 semanas.

4.1 Teste de Associagdo entre os Paises e as Praticas dos Avaliadores

Com a finalidade de auferir para a frequéncia da aplicagio dos métodos de avaliacao de
empresas nos mercados americano e brasileiro, foram realizados os testes estatisticos Qui-quadrado
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(x?) e Exato de Fisher, que revelaram associagoes estatisticamente significantes para a maior parte
das variaveis (métodos) utilizadas. Os resultados foram apresentados na Tabela 18.

Tabela 17
Teste de Associagdo dos métodos aplicados nos EUA e no BRA
N°  Variavel Dependente — Pais EUA x BRA
x> Fisher sig.
1. Comparable Multiples 0,00 - oK
2. Transactions Multiples 0,00 - ok
3. DCF - 0,00 ok
4. DDM - 0,00 ok
5. Leveraged Buyout Analysis - 0,23
6. Sum of the Parts Analysis - 0,75
7. Excess Capital - 1,00
8. Hypothetical Stock Buyback - 1,00
9. Liguidation Analysis - 0,37
10.  Book Value 0,00 - ook
11. Present VValue of Future Share Price 0,04 - ok
12.  Net Asset Valuation Analysis - 0,05 ok

wekp value <0,01 & **p-value <0,05 & *p-value <0,1

Os métodos Multiplos de Mercado, Mdltiplos de Transag¢oes, Fluxo de Caixa Descontado,
Método dos Dividendos Descontados e Valor Patrimonial Liquido apresentaram associagdes
estatisticamente significantes ao nivel do p-valor de 0,01 entre ambos os mercados. Agora, os
métodos do Valor Futuro das Agoes Descontado e o Valor dos Ativos Liquidos demonstraram
significancia estatistica em nivel do p-valor de 0,05. Ambos os achados confirmam a hipé6tese de
pesquisa H5, que anteviu a preferéncia do uso dos métodos tradicionais de avaliagao de empresa
nos dois pafses.

O Valor Presente Descontado tem sido o método mais utilizado nos mercados americanos
e brasileiros. A titulo de exemplo, constatou-se que o Fluxo de Caixa Descontado foi empregado
em 95% dos laudos de avaliagbes das empresas americanas ¢ 68% dos laudos brasileiros.
Contrariamente, o Método dos Dividendos Descontados apareceu em somente 1% dos laudos
americanos e 13% dos laudos brasileiros, pois houve uma preferéncia no uso desse método para a
avaliacao das instituicoes financeiras e holdings de investimentos.

Do mesmo modo, a metodologia do Valor de Mercado se revelou significante em ambos
os paises. No mercado americano, averiguou-se que o método Multiplos de Mercado apareceu em
90% dos laudos de avaliagdo de empresa, no entanto, o método foi utilizado em 34% dos laudos
brasileiros. O método Multiplos de Transagoes foi empregado em 82% dos laudos americanos.

No mercado brasileiro, o Valor Patrimonial Liquido se apresentou estatisticamente
significante, visto que todos os laudos analisados no periodo de 2016 a 2021 utilizaram esse método
para mensurar o valor justo da empresa avaliada. Por outro lado, o método foi utilizado em somente
2% dos laudos americanos. Alguns autores tém criticado o uso desse modelo no mercado brasileiro,
visto que o método nao reflete a rentabilidade dos fluxos caixas futuros das empresas avaliadas
(Medeiros, 2019; de Carvalho Nascimento, 2014).

Os métodos Valor Futuro das Ag¢oes Descontado e Valor dos Ativos Liquidos foram
utilizados em menor escala, mas com significancia estatistica na associagao entre paises. O modelo
do Valor Futuro das A¢des Descontado foi utilizado em 16% dos laudos no mercado americano e
em 3% dos laudos brasileiros. Da mesma maneira, o modelo do Valor dos Ativos Liquidos foi
empregado em 1% dos laudos americanos e 5% dos laudos brasileiros.

O método de avaliacao de empresa Valor Futuro das A¢oes Descontado ou Present 17 alue of
Future Share Price é estimado por meio dos Multiplos de mercado ou pelo FCD, o valor da empresa
com base nas projecoes futuras. O modelo considera a posi¢ao econémica da empresa a partir de
projecoes no futuro e, em alguns casos, é considerado mais que um perfodo de estimagao para
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simular o valor das a¢oes no futuro. Apos a determinagao do valor da agiao no futuro, é descontado
o valor presente aplicando a taxa de desconto Wa.

Ja o Valor dos Ativos Liquidos ou Nez Asset 1V aluation Analysis se origina nas proje¢oes dos
fluxos de caixas operacionais e investimentos de determinado ativo da empresa. O método é
aplicado em empresa que detém reservas naturais, mineracio ou empresas que exploram recursos
naturais. Apo6s a projecao da geragao de caixa, ¢ descontado o valor presente pela taxa de desconto
Wace ou Ke.

Em conclusio, os resultados revelaram uma padronizacao das metodologias empregadas em
ambos os mercados, apesar de alguns métodos ndo serem aplicados nas OPAs brasileiras. Observou-
se que as principais metodologias de Valor Presente e Valor de Mercado tém predominado nos laudos
de avaliagGes das ofertas publicas de aquisi¢des de agdes em ambos os mercados.

Em um segundo momento, foram conduzidos testes estatisticos para as amostras de cada
pafs, com a finalidade de identificar se existe uma relagdo entre o avaliador e os métodos de
avaliagdo selecionado para cada OPA. A vista disso, foram classificados os avaliadores entre os
grupos: consultores, bancos, bancos de investimentos e big 4. Os nimeros de laudos por grupo
foram demonstrados na Tabela 19.

Tabela 18
OPAs emitidas por tipo de Avaliador
EUA BRASIL

Avaliadores/Consultor N° OPAs % N°OPAs %
Total Ntiimero de OPAs 232 100% 38 100%
Consultancy 152 66% 19 50%
Tnvestiment Banking 57 25% 0 0%
Bank 23 10% 11 29%
Big4 0 0% 8 21%

Ap6s a classificagio de cada OPA com o tipo de avaliador, foram realizados os testes
estatisticos mediante a aplicagdo dos testes Qui-quadrado ()?) e Exato de Fisher, com o intuito de
medir se ha associagdo entre as variaveis avaliador e os métodos empregados. Os resultados dos
testes estatisticos foram demonstrados na Tabela 20.

Tabela 20
Resultado do Teste de Associagdo da Variavel Avaliador
N° Variavel Dependente — Avaliador EUA BRA
X2 Fisher sig. y? Fisher sig.

1. Comparable Multiples 0,00 - R 0,55
2. Transactions Multiples 0,02 - HoK - (a)
3. DCF - 0,57 - 0,65
4. DDM - 0,16 - 0,83
5. Leveraged Buyout Analysis - 0,28 - (a)
6. Sum of the Parts Analysis - 0,00 R 0,46
7. Excess Capital - 1,00 - (a)
8. Hypothetical Stock Buyback - 1,00 - (a)
9. Liguidation Analysis - 1,00 - 0,15
10.  Book Value - 0,46 - ()
11. Present Value of Future Share Price 0,00 - kL 1,00
12, Net Asset Valnation Analysis - 1,00 - 0,70
13. Preminn Paid 093 - - (a)
14.  Research Analyst Price Target 0,02 - ok - (a)
15.  Historical Stock Price 0,05 - *ok - 0,293

*¥p-value <0,01 & **p-value <0,05 & *p-value <0,1
(a) Nao foi possivel rodar o teste estatistico, dado que o método de avaliagio nio foi aplicado.
(b) Nao foi possivel rodar o teste, visto que todas as OPAs aplicaram o método de avaliagio.



54

Os resultados encontrados para as ofertas publicas de aquisicdo de agdes no mercado
americano revelaram que existe uma associagao estatisticamente significante em nivel do p-valor
de 0,01 entre a variavel avaliador e os métodos Multiplos de Mercado, Valor dos Ativos Separados
e Valor Futuro das Ag¢bes Descontado. Os métodos Multiplos de Transa¢oes, Preco-alvo do
Analista de Mercado e o Historico das Cotacdes (52 semanas) se mostraram estatisticamente
significantes em nivel do p-valor de 0,05, o que confirmou a hipdtese de pesquisa H3.

Os resultados inferidos demonstraram que o avaliador, no mercado americano, tem a
possibilidade de escolher o método que melhor se adapta ao tipo de empresa ou tamanho. A
exemplo disso, foi identificado que as empresas do setor farmacéutico tendem a usar um periodo
explicito acima de 15 anos e com uma taxa de crescimento na perpetuidade negativa.

Para o calculo do valor justo por meio do Valor dos Ativos Separados ou Swuw of the Parts
Analysis, sio aplicados os métodos tradicionais do FCD ou Mdltiplos. No entanto, sio considerados
os segmentos separadamente, e em muitos casos nao sio considerados os custos corporativos.
Quando se utiliza do Fluxo de Caixa Descontado, sao consideradas as taxas de descontos de cada
segmento.

A escolha do método Multiplos de Mercado se concentrou entre os avaliadores das
consultorias de M4, com 70% de participa¢ao da totalidade dos 208 laudos que utilizaram essa
técnica. Por outro lado, os bancos de investimentos foram os que menos aplicaram o modelo.
Agora, o método dos Multiplos de Transa¢ées se mostrou mais equilibrado, visto que as
consultorias de Me>A utilizaram o modelo em 68% dos 191 laudos analisados.

Os modelos Valor dos Ativos Separados e Valor Futuro das Ag¢des Descontado foram
predominantemente empregados pelos bancos de investimentos. O modelo Valor dos Ativos
Separados foi utilizado em 19 laudos, sendo que 52% desses foram aplicados pelos bancos de
investimentos. Ja o método do Valor Futuro das A¢des Descontado foi utilizado em 36 laudos,
dos quais 63% foram adotados pelos bancos de investimentos.

Em compensacio, a técnica da analise do Prego-alvo do Analista de Mercado e o modelo
do Histérico das Cotagodes (52 semanas) foram representativos nas analises das consultorias de
Me>A, que aplicaram esses modelos em 59% e 60%, respectivamente. O uso da técnica da analise
do Preco-alvo do Analista de Mercado confirma H4, ja que foi notado um crescimento expressivo
no uso da técnica nos tltimos anos.

Por fim, as OPAs brasileiras ndo apresentaram significancia estatfstica entre as categorias
do avaliador e o método escolhido. Isso porque a legislacdo brasileira que regula as ofertas publicas
de aquisicao de a¢oes impde a aplicacao de métodos especificos conforme a norma, o que confirma
a hipotese de pesquisa H2.

4.2 Métodos do Valor Presente Descontado

A metodologia do Valor Presente Descontado ou Valor Intrinseco dos ativos foi o modelo
com maior participacao nos laudos analisados entre os periodos de 2016 e 2021. No mercado
americano, o Fluxo de Caixa Descontado foi empregado em 95% dos laudos, diferentemente dos
laudos brasileiros, que aplicaram o método em 68% dos laudos emitidos. O Método do Dividendo
Descontado teve menor participacdo no mercado americano, que utilizou o método em 1% dos
laudos. Por outro lado, os laudos brasileiros aplicaram o método em 13% do total dos laudos
analisados.

Dada a relevancia do método FCD, foram exploradas as caracteristicas e premissas
utilizadas para a aplicaciao desse modelo. Foram levantadas as taxas de descontos (Wac), o método
utilizado para se calcular o custo do capital proprio (Ke), os riscos de tamanho ou especifico de
cada empresa, o perfodo explicito em anos, a taxa de crescimento na perpetuidade e, por fim, o
método de calculo usado para calcular o valor terminal.
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4.2.1 Taxa de Desconto (Wacc e Ke)

A taxa de desconto utilizada na mensuragao do valor justo foi calculada por meio do
modelo do custo médio ponderado do capital (Wacr) e, quando nao havia o capital de terceiros ou
utilizou-se o Fluxo de Caixa Livre do Acionista foi empregado o custo do capital proprio (ke). O
modelo do Waee considera o peso dos capitais de terceiro e proprio na estrutura de capital e os seus
respectivos custos, representado por (Ki) para o custo da divida onerosa e (Ke) para o custo do
capital préprio que sera abordado adiante.

Nessa toada, o estudo constatou que a maioria das empresas americanas considerou o uso
de divida na estrutura de capital. Este resultado reforca os achados empiricos do beneficio da
alavancagem financeira em economias estaveis e com baixas taxas de juros. No entanto,
pouquissimos laudos revelaram as proporg¢des entre divida e capital proprio utilizadas no céalculo
da estrutura de capital-base para o Wae. Por outro lado, a maioria dos laudos das empresas
brasileiras demonstrou a composi¢ao dos custos dos capitais de terceiro e proprio.

Na Tabela 21 foram apresentadas as taxas de descontos utilizadas nos laudos de avaliagoes
de ambos os mercados. Os laudos americanos apresentaram as taxas Wae em intervalos com
diferencas de 2 a 3% entre minimo e maximo. Assim sendo, foram calculadas as médias dessas
faixas para fins de apresentacao e analise.

Em contrapartida, os laudos das empresas brasileiras apresentaram a taxa exata utilizada na
mensurac¢ao do valor presente dos fluxos de caixas. Com o proposito de comparagao, as empresas
foram classificadas conforme o valor negociado e o intervalo do Waee utilizados na oferta publica
de aquisic¢ao.

Tabela 19
Taxas de Descontos (WACC e Ke) utilizadas nas OPAs por tamanho negociado
Média % Faixa da taxa de desconto aplicada

Valor da Aquisi¢do/Negociado Tx Desc. <23 229-20 199-17 169-13 129-10 99-7 >69
WACC (Ke + Ki) N° 225 OPAs
Between $0 to $5 M 18,7% 1 1
Between $5 to $50 M 16,6% 1 1 3 3 2
Between $50 to $100 M 16,4% 1 1 4 5 1 1
Between $100 to $500 M 12,7% 1 2 26 21 12

EUA  Between $500 to $1 B 11,5% 1 9 28 5 1

(USD) Between $1 to $10 B 10,7% 13 42 20 2
More than $10 B 9,5% 7 10
(only Ke) N° 4 OPAs
Between $5 to $50 M 25,0% 1
Between $500 to $1 B 8,8% 1
Between $1 to $10 B 12,5% 1 1
WACC (Ke + Ki) N*21 OPAs
Between R$1 to R§5 M 16,5% 1 2
Between R$5 to R§50 M 12,4% 1 3
Between R$50 to R$100 M 11,4% 2 1 1
Between R$100 to R§500 M 13,8% 4 1

?Bffﬁ) More than R$500 M 11,2% 1 3 1
(only Ke) N° 13 OPAs
Between R$1 to R$5 M 9,9% 1 1
Between R$5 to R§50 M 15,1% 1 2 1
Between R$50 to R$100 M 16,9% 1
Between R$100 to R§500 M 12,3% 1 1 1
More than R$500 M 12,4% 1 1 1
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Os resultados encontrados revelam que o mercado americano tem descontado os fluxos de
caixas futuros com maior rigor do que os avaliadores atuantes no mercado brasileiro, tendo como
exemplo os maiores Wace de 18,7% e 16,6% encontrados nos laudos americanos, o que confirma
H4. Essa mesma caracteristica foi identificada para o custo do capital préprio, que chegou a
alcangar 25% para as empresas negociadas entre 5 e 50 milhoes de dolares.

Este achado ¢ extremamente relevante para este estudo, pois as taxas de descontos do
capital proprio utilizadas nos laudos brasileiros sao calculadas por benchmark do mercado
americano. Assim, esperava-se que as taxas de desconto dos laudos brasileiros fossem maiores do
que as do mercado americano, tendo em vista que o risco-pais (politico) e a diferenca de inflacao
entre as economias americana e brasileira sao adicionadas no calculo do custo do capital préprio
brasileiro. As metodologias de calculo do custo do capital préprio dos dois mercados sao
apresentadas nos proximos capitulos.

No mercado americano, constatou-se que as taxas de desconto (Waer) decrescem a medida
que o tamanho da empresa aumenta; logo, notou-se que as negociagoes até 5 milhGes de dolares
aplicaram em média a taxa de 18,7%, por outro lado, as negocia¢oes acima de 10 bilhoes de dolares
usaram em média a taxa de 9,5%. Além do mais, o estudo observou que 44% dos laudos utilizaram
as taxas de descontos entre a faixa de 10% a 13%, seguido por 25% dos laudos que aplicaram a
faixa de 13% a 17% e, em terceiro representado por 21% dos laudos usaram a faixa de 7% a 10%.

As mesmas caracteristicas foram encontradas no mercado brasileiro, ja que se percebeu um
decréscimo na taxa de desconto a medida que o tamanho da empresa aumentava. As negociagdes
até 5 milhoes de reais empregaram em média a taxa de 16,5%; por outro lado, as negociagdes acima
de 500 milhoes de reais utilizaram em média a taxa de 11,2%. Tendo em vista 0 menor nimero de
ofertas publicas no mercado brasileiro, averiguou-se um descasamento entre taxa e tamanho
quando se utilizou o custo do capital préprio (Ke) como taxa de desconto.

Nas OPAs americanas foi observado que 2% dos 232 laudos utilizaram os métodos Fluxo
de Caixa Descontado do Acionista e o Método do Dividendo Descontado, e ambos requerem a
utiliza¢do da taxa de desconto composta somente do custo do capital proprio (Ke). Ja no mercado
brasileiro, 34% dos 38 laudos analisados utilizaram a taxa de desconto baseada no custo do capital
proprio, visto que as empresas nao possuiam dividas onerosas ou se buscava somente o valor justo
para o acionista.

4.2.2 Métodos de Cédlculos do Custo do Capital Préprio (Ke)

Levando-se em conta as diferencas exorbitantes encontradas entre as taxas de desconto
praticadas entre os mercados americano e brasileiro, foram coletadas as técnicas usadas na
formacido do custo do capital préprio para os dois paises. Os resultados foram apresentados por
porte de empresa e segundo o modelo do Ke adotado.

Dos 229 laudos americanos que divulgaram a taxa de desconto, 90 nao informaram o
método de calculo do Ke, outros 90 utilizaram a metodologia do CAPM, 21 aplicaram o CAPM
considerando o risco de tamanho e, por fim, 28 laudos usaram outros métodos. Nos laudos
brasileiros, verificou-se que o método do CAPM predominou no calculo do custo do capital
proprio, sendo utilizados o CAPM em 50% dos laudos e o CAPM com o risco de tamanho em
44% dos laudos analisados, ambos demonstrados na Tabela 22.

Um fato interessante observado, foi que os laudos americanos tém adotado outras
metodologias de céalculos do custo do capital préprio, com o intuito de adequar os riscos nao
sistematicos e especificos para cada tipo empresa, tamanho e setor. Predominou o uso do manual
de Duff & Phelps, presente em 9% dos laudos, sendo que ramificacées do CAPM tiveram 5% de
participagao, e a Internal Return Rate (IRR) foi utilizada em 2% dos laudos analisados. No mercado
brasileiro, somente 3% dos laudos que informaram a taxa de desconto nao aplicaram a metodologia
do CAPM.

Vale destacar o crescente uso do manual da consultoria Duff & Phelps no célculo do custo
de capital proprio das empresas americanas, em especial para as empresas de pequeno porte. Este
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achado confirma a hipdtese de pesquisa H4, visto que o custo do capital proprio tem sido o fator
de ajuste para se adequar o método ao tipo ou tamanho de empresa.

Tabela 20
M¢étodos de calculo do Custo do Capital Préprio

NI* | CAPM | CAPM + | Duff&Phelps + | Others | Others + [IRR |IRR +

leuoirs f;o /Negociado Size P#* | Size P. Size P. Size P.
Ke N° 229 OPAs
$0 and $5 M 1 1
$5 and $50 M 6 2 1 1 1
$50 and $100 M 5 2 3 2 1
aUS%) $100 and$500 M 25 18 5 7 1 2 2 2
$500 and $1 B 19 19 3 1 1 2
$1 and $10 B 25 43 8 1 2
More than $10 B 9 6 1 1
N° OPAs 90 90 21 12 5 7 2 2
% OPAs 39%  39% 9% 5% 2% 3% 1% 1%
Ke N° 34 OPAs
R$1 and R$5 M 1 4
BRA  R$5 and R$50 M 2 5 1
(BRL)  R$50 and R$100 M 4 1
R$100 and R$500 M 5 3
More than R§500 M 1 5 2
N° OPAs 1 17 15 0 0 1 0 0
% OPAs 3%  50%  44% 0% 0% 3% 0% 0%
*Not informed

** Size Preminm

Acrescentando, constatou-se que mesmo o modelo CAPM tem sido modificado em ambos
os mercados, ou melhor, adicionaram as taxas de riscos especificos na tentativa de precificar as
empresas com maior precisio. A titulo de exemplo, observou-se que 44% dos laudos brasileiros
que divulgaram a taxa de desconto modificaram o método CAPM, acrescentando o risco de
tamanho. Na mesma linha, 9% dos laudos americanos adicionaram o risco do tamanho no calculo
do CAPM.

Em vista disso, foram levantados os riscos especificos, que ajustaram o custo do capital
préprio como o risco de tamanho ou de pafs. Os achados foram apresentados pelo porte da
empresa e pela média do risco empregado em cada laudo. Nos laudos americanos, contatou-se
que 17 laudos utilizaram do risco do tamanho para ajustar o modelo, resultado similar ao mercado
brasileiro, que teve 16 laudos com a adi¢do do risco de tamanho. Conforme se observa na Tabela
23, ao passo que o porte da empresa aumenta, o risco do tamanho nos dois mercados diminui.
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Tabela 21
Risco do Tamanho
Valor da Aquisi¢do/Negociado Size Premium
N° 17 OPAs Avg. %
Between $5 to $50 M 11,6%
Between $50 to $100 M 12,0%
EUA
(USD) Between $100 to $500 M 4,7%
Between $500 to $1 B 1,6%
Between §1 to $10 B 1,1%
More than $10 B 0,0%
N° 16 OPAs Avg. %
Between R$1 to R§5 M 3,8%
BRA Between R$5 to R§50 M 2,9%
(BRL)  Between R$50 to R$100 M 2,8%
Between R$100 to R$500 M 1,0%
More than R$500 M 1,4%

Na Tabela 23 fica evidente que os avaliadores no mercado americano tém descontado as
empresas com maior intensidade do que os praticantes no mercado brasileiro. Consequentemente,
as empresas brasileiras tém sido superavaliadas, devido ao uso do risco de tamanho e o custo do
capital proprio se mostrarem menores. Esse achado também confirma a hipétese de pesquisa H4,
que previa modificagdes nas premissas de avaliagdo para capturar as caracteristicas da empresa,
tamanho e do setor.

Além do mais, o custo de capital proprio brasileiro tem considerado o risco-pais (politico)
e a diferenca de inflacdo entre as economias americana e brasileira, posto que o modelo brasileiro
¢ calculado por benchmark das praticas americanas. Na Tabela 24 foi apresentada a média do risco-
pais adicionado no custo do capital préprio nos laudos brasileiros no decorrer dos anos de 2017 a
2021.

Tabela 22
Média do Risco-pais por Ano
Valor da Aquisi¢ido/Negociado Country Risk
Avg. %
2017 3,6%
BRA 2018 3,6%
(BRL) 2019 3,1%
2020 2,9%
2021 2,7%

A média do risco-pais empregada nos laudos brasileiros vem decrescendo com o passar dos
anos. No entanto, destacam-se os tltimos dois anos analisados, haja vista que o mundo estava sob
os efeitos da pandemia do coronavirus e os indicadores que medem o risco-pafs apressaram
nameros acima do praticado nos laudos, ou seja, o risco-pais empregado pode estar subavaliado
no calculo do custo do capital proprio nas empresas brasileiras. Este achado vai em linha com o
resultado inferido por da Cunha et al. (2018).

4.2.3 Periodo Explicito, Valor Terminal e Taxa de Crescimento (g)

Os periodos explicitos dos fluxos de caixas futuros foram sumarizados em intervalos de
cinco anos para posteriormente serem comparados com a média da taxa de crescimento da
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perpetuidade e, por fim, classificados conforme o método de calculo do valor terminal. Percebeu-
se que a medida que o perfodo de projecao aumentava, a taxa de crescimento diminufa.

O estudo identificou que o perfodo de proje¢aio mais aplicado nas ofertas publicas
americanas fol a faixa entre 5 e 10 anos, que representou 50% dos 229 laudos. Em seguida, 70
laudos consideraram um periodo explicito entre 10 e 20 anos e 26 laudos aplicaram um periodo
explicito acima de 20 anos. Nos laudos brasileiros foram observados que 82% dos 34 laudos
consideram uma projecao entre 10 e 15 anos e somente dois laudos empregaram um periodo
explicito acima de 15 anos.

O valor terminal tem uma contribui¢ao relevante para a formulacdo do valor justo de uma
empresa. Dessa forma, os laudos tém apresentado as premissas utilizadas no calculo do valor da
perpetuidade. Posto isto, identificou-se que 61% dos laudos americanos utilizaram o modelo de
Gordon para calcularem o valor terminal. Com tal caracteristica, o modelo foi adotado em 79%
dos 34 laudos brasileiros.

Apesar de o modelo de Gordon prevalecer entre as praticas para se calcular o valor terminal,
o estudo constatou que 25% dos laudos americanos adotaram o método dos Multiplos de Mercado,
4% utilizaram os Multiplos de Receita, 6% aplicaram outros métodos e 4% nao informaram. Ja nos
laudos das empresas brasileiras, somente 15% empregaram outros métodos e 6% nao informaram
o modelo utilizado na mensuragao do valor terminal, conforme exposto na Tabela 25.

Tabela 23
Taxa de Crescimento e Valor Terminal Aplicados em cada OPA nos EUA e no Brasil

Média Modelo Multiplos ~ Multiplos  Multiplos VPL Other
Periodo Explicito  Tx Perp Gordon EBITDA@ X Revenne UFCF*  Ativos/Inv. Methods NI**

Anos previsiveis

0 and 5y 2,0% 4 9 3 1
5y and 10y 2,5% 51 48 5 1 1 6 2
EUA 10y and15y  -3,0% 38 1 1 1 2
15y and 20y~ -355% 24 3
20y and 25y -31,8% 19 1 2
25y and 30y -525% 4
N° OPAs 140 58 9 2 2 8 10
% OPAs 61% 25% 4% 1% 1% 3% 4%
Anos previsiveis
0 to 5y -
BRA 5y and 10y 3,0% 3 0
10y and 15y 3,7% 24 1 1 2
15y and 20y - 2
N° OPAs 27 0 0 0 3 2 2
% OPAs 79% 0% 0% 0% 9% 6% 6%

(a) 15 Laudos apresentaram tanto o Multiplo de Mercado como o modelo de Gordon.
*Unleveraged Free Cash Flow
**Not informed

O estudo identificou que a medida que o periodo de proje¢ao aumenta, cresce o uso do
modelo de Gordon, ou seja, os laudos que adotaram os multiplos com o propésito de mensurar o
valor terminal se concentram nas avaliagdes com menos 10 anos de proje¢des. Este fenémeno nao
foi identificado no mercado brasileiro, dada a predominancia do modelo de Gordon.

Em conclusao, as empresas com menor visibilidade dos fluxos de caixas futuros tém sido
precificadas com os métodos baseados no Valor de Mercado e com taxa de desconto elevada,
devido a invisibilidade nos retornos futuros. Este achado ¢é relevante para este estudo, pois os
avaliadores estao modificando os modelos de precificagao das empresas de menor matura¢io para
capturar as caracteristicas e os riscos envolvidos nessas empresas, o que confirma H4.
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Em razao dos achados mencionados anteriormente, analisou-se as praticas do mercado
americano quando se utilizou dos Multiplos de EBITDA e Receita para determinar o valor do
periodo perpétuo. Nos laudos brasileiros nao foram utilizadas as técnicas de Multiplos para
mensurar o valor terminal no processo de avaliagao, ainda que 34% dos laudos tenham utilizado o
método Multiplos como complemento para se encontrar o valor justo da empresa avaliada.

Os resultados demonstrados na Tabela 26 para o mercado americano, constataram uma
concentragao de 34% dos laudos que empregaram o método Multiplo de EBITDA com o intervalo
entre 10 e 12 vezes do EBITDA apurado. A maior parte dos laudos que usaram o Multiplo de
Receita se agrupou na faixa de 3 a 4 vezes a receita da empresa.

Tabela 24
Muiltiplos de EBITDA e Receita na Perpetuidade

% N° OPAs %

Classificacdo a partir da média informada no Laudo
>4 1 2%
<4>6 2 3%
<6>8 8 14%
<8>10 12 21%
<10>12 20 34%

EBITDA <12>14 6 10%
<16>18 3 5%
<18>20 4 7%
<22 1 2%
NI 1 2%
Total de OPAs 58 100%
<0>1 1 11%
<1>2 2 22%

Revenue <2=3 ! 1%
<3>4 4 44%
<4>5 1 11%
Total de OPAs 9 100%

Embora as faixas dos Mdltiplos sejam determinadas pelo setor de atuagao e pelo efeito
momentum nas economias, pode-se concluir que no periodo analisado as empresas que aplicaram o
método Multiplos para determinar o valor terminal, utilizam faixas elevadas. Esse resultado
também se justifica, uma vez que fol constatada na pesquisa de Mattews (2012) a aplicagiao de
multiplos de EBITDA menores.

Este achado confirma a hipétese de pesquisa H4, visto que os numeros de multiplos
aplicados nas empresas tém aumentado ao longo do tempo, principalmente se considerada a
utilizacdo do método nas empresas de menor porte com grandes potenciais de escalonamento, mas
com riscos maiores.

Adiante, as taxas de crescimento do fluxo de caixa do periodo perpétuo utilizada através
do modelo de Gordon se concentraram nos intervalos entre 2% e 3%, que representaram 27% dos
140 laudos americanos. Em seguida, encontrou-se a faixa de 3% a 4% dos 21% dos laudos. As
taxas de crescimentos variaram entre a taxa negativa de 50% e a positiva de 7%. As taxas foram
apresentadas na Tabela 27.

No mercado brasileiro, averiguou-se que a faixa de 4% a 5% teve a maior contribuicdao na
mensuracao do valor terminal, acompanhada do intervalo de 3% a 4%, ambos maiores que as faixas
americanas, tendo em conta que o principal indice de referéncia para a determinacdo da taxa de
crescimento do periodo perpétuo foi o indice de inflagdo. Nao foi observada taxa de crescimento
negativa nos laudos brasileiros, embora duas empresas nao utilizem nenhuma taxa.
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Tabela 25
Taxa de Crescimento da Perpetuidade
EUA BRASIL

% N° OPAs % N° OPAs %
Classificagido a partir da média informada no Laudo

> -50% 15 11% 0 0%
< -50% > -40% 5 4% 0 0%
< -40% > -30% 6 4% 0 0%
< -30% > -20% 8 6% 0 0%
< -20% > -10% 6 4% 0 0%
<-10% > -5% 3 2% 0 0%
<-5% > -0% 1 1% 0 0%
< 0% >1% 8 6% 2 7%
<1% > 2% 8 6% 3 11%
< 2% > 3% 38 27% 2 7%
< 3% > 4% 29 21% 6 22%
< 4% > 5% 7 5% 9 33%
< 5% > 6% 1 1% 2 7%
< 6% > 7% 1 1% 2 7%
NI* 4 3% 1 4%
Total de OPAs 140 100% 27 100%
*Not informed

Os resultados encontrados foram influenciados pelo aumento das transagoes de Me>2A para
os setores Farmacéutico, Biofarmacéutica, Biotecnologia, Oncologia, Diagnéstico Molecular,
Radiofarmacéutica e Aparelhos Médicos, que em conjunto representaram 31% dos 232 laudos
americanos. Esses setores utilizaram em média 16 anos para a projecao do perfodo explicito e taxas
de crescimentos negativas para o calculo do valor terminal.

Outro achado interessante nessa analise foi que 30% dos 71 laudos americanos dos setores
mencionados acima foram realizados pela consultoria Centerview. Outros 11% dos laudos
americanos foram realizados pelo banco de investimento J.P. Morgan, e 11% pelo banco de
investimento Goldman Sachs. Considerando a concentragao dos laudos em poucos avaliadores,
foram encontradas associagoes entre os métodos aplicados e o tipo de avaliador, conforme
demonstrado na Tabela 20.

4.3 Métodos do Valor de Mercado

A metodologia de Valor de Mercado se mostrou relevante em ambos os mercados. No
mercado americano, o método Multiplos de Mercado foi praticado em 90% dos laudos; por outro
lado, o mesmo método foi identificado em 34% dos laudos brasileiros. Os Multiplos de Transagoes
Precedentes foram empregados em 82% dos laudos americanos e nao foram utilizados nos laudos
brasileiros.

Na Tabela 28 foram apresentadas as principais combina¢ées do uso dos Multiplos de
Mercado para os laudos americanos e brasileiros. Dos 208 laudos americanos que usaram o método
de Mdltiplos, 31% utilizaram os Multiplos de Receita e outros 29% empregaram os Mdltiplos de
EBITDA. Nos laudos brasileiros, os Multiplos de EBITDA foram praticados em 54% dos 13
laudos que aplicaram a metodologia de Valor de Mercado.
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Tabela 26
Multiplos de Mercados Aplicados em uma tinica OPA
EUA BRASIL

Multiplos de Mercado N° OPAs % N° OPAs %
E1// Revenue 65 31% 0 0%
EV/EBITDA 60 29% 7 54%
EV/Revenue, EV/ EBITDA 17 8% 1 8%
EV/EBITDA, Price/ EPS 13 6% 0 0%
Mean EV 12 6% 0 0%
EV/Revenue, E1'/ EBITD.A, Price/ EPS 6 3% 0 0%
EV/EBITDA, EV'/FCF, Price/ EPS 3 1% 0 0%
EV/EBITDA, EV/EBIT 3 1% 0 0%
EV/EBITDA, EV/EBITDA (-) Capex, Price/ EPS 2 1% 0 0%
EV/TBlV” 2 1% 0 0%
Price/ EPS 2 1% 1 8%
Price/ EPS, P/Book 1 alue 1 0% 2 15%
Other combinations or methods 22 11% 2 15%
Total de OPAs 208 13

No mercado americano, 31% dos laudos que utilizaram os Multiplos de Mercado aplicaram
mais do que um método, enquanto no mercado brasileiro essa participagao foi de 38% dos laudos.
Vale destacar que o método do Valor justo médio (Mean E17) foi aplicado predominantemente pela
consultoria Centerview para as empresas do setor farmacéutico. O estudo também identificou que
ha uma preferéncia tanto nos laudos americanos como nos brasileiros para o uso dos Mdaltiplos do
Preco dividido pelo lucro por agido na avaliagao das institui¢es financeiras e seguradoras, o que

confirma H4.

Na Tabela 29 foram apresentadas as principais combina¢oes do uso dos Multiplos de
Transacoes Precedentes para os laudos americanos. Dos 191 laudos que usaram o método, 39%
utilizaram os Multiplos de EBITDA e outros 33% empregaram os Multiplos de Receita.

Tabela 27
Muiltiplos de Transagdes Precedentes Aplicados em uma unica OPA
EUA BRASIL

Muiltiplos de Transagdes N° OPAs % N° OPAs %
EV/EBITDA 74 39% 0 0%
EV// Revenue 63 33% 0 0%
EV/Revenne, E1”/ EBITD.A 19 10% 0 0%
Mean TV 14 7% 0 0%
EV/EBITDA, EV/EBIT 2 1% 0 0%
EV/Revenue, EV/EBITD.A, Price/ EPS 2 1% 0 0%
EV/EBITDA, Price/ EPS 2 1% 0 0%
Price/ EPS 2 1% 0 0%
E1’/ Revenue, EP/Book 1 1% 0 0%
EV/Revenue, EV'/ EBITD.A, Price/ Net Income 1 1% 0 0%
E1’/ Revenue, Price/ EPS 1 1% 0 0%
Price/ Book 1V alue 1 1% 0 0%
Other combinations or methods 9 5% 0 0%
Total de OPAs 191 0

Dos 191 laudos que empregaram os Multiplos de Transa¢oes, somente 18% inseriram mais
do que um método. Os destaques foram os mesmos encontrados para os Multiplos de Mercado,
nos quais o método do Mean T1” foi aplicado predominantemente para as empresas farmacéuticas
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e hia uma preferéncia pelo Multiplos do Price/ EPS para avaliar as instituicdes financeiras e
seguradoras.

4.4 Técnicas de Referéncia de Precos

As técnicas de referéncia de preco das agoes nao sio consideradas como um método de
avaliagdo de empresa, que determina o valor justo ou de mercado de um ativo. No entanto, essas
técnicas tém sido utilizadas nos laudos de avaliagio de empresa com o propédsito de medir se o
valor justo apurado no laudo se encontra na faixa das dltimas cotagdes ou transa¢Oes precedentes.

No mercado brasileiro, notou-se que 92% dos 38 laudos usaram a analise do Historico das
Cotagoes dos ultimos 12 meses. No mesmo sentido, os laudos americanos aplicaram essa técnica
em 67% dos 232 laudos analisados. Apesar do predominio do uso da analise do Histérico das
Cotagoes no mercado americano, foram aplicadas outras duas técnicas no mercado americano,
sendo a andlise do Prémio Pago em Transac¢oes Precedentes e a analise do Prego-alvo pelo Analista
de Mercado.

A analise do Prémio Pago foi utilizada em 56% dos 232 laudos americanos, resultado similar
aos achados de Matthews (2012) e Shaked e Kempainen (2009). A analise do Prémio Pago ¢
realizada por meio da variagao dos pregos entre a divulgacao do fato relevante da OPA e o preco
efetivamente pago ao acionista. Os percentuais do Prémio Pago sio derivados de transagoes
precedentes para o mesmo tipo de empresa ou similar. Posteriormente, é aplicada a média
ponderada para encontrar o valor a ser comparado com o valor justo.

Por fim, a analise do Preco-alvo do Analista de Mercado participou em 42% dos laudos
americanos. Essa técnica tem a finalidade de encontrar a média do valor de uma acio com base
nos relatérios dos analistas de mercado que seguem a empresa avaliada, podendo o avaliador, em
alguns casos, excluir os outliers. Destaca-se o crescente uso do modelo nos laudos das empresas
americanas, conforme ja comentado anteriormente.

4.5 Resultados dos Estudos de Eventos

A analise da aplicabilidade dos modelos de I"a/uation utilizados nos laudos de avaliagao de
empresa nos mercados americano e brasileiro foi realizada mediante a metodologia do estudo de
eventos, que mede os retornos anormais apos a divulgacio do laudo de avaliagao de empresa e
apos o evento de encerramento da oferta publica de aquisi¢do.

Em razao da necessidade de comparar os periodos antes e depois do anuncio do evento,
foram selecionadas somente as empresas que permaneceram com o capital aberto apds o
encerramento da OPA. Assim sendo, a amostra para o mercado americano foi composta de 7
empresas e no mercado brasileiro foram selecionadas 12 empresas, que permaneceram com o
capital aberto.

4.5.1 Resultados Estatisticos para as OPAs Americanas

A Figura 1 apresenta os retornos anormais acumulados para o evento de divulgacdo do
laudo de avaliagio de empresa para todas as janelas selecionadas. Os retornos anormais se
encontravam em tendéncia de baixa antes do evento t0 e se estabilizaram apds a divulgagao do
laudo de avaliagio, juntamente com o valor justo.
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Fig 1 FRAA - Divulgacao do Laudos Americanos

Figura 1. FRAA — Divulga¢ao dos laudos americanos.

Apbs encontrados os retornos anormais, foram sumarizadas as médias de cada janela para
a realizagao dos testes estatisticos. Primeiramente, foi feito o teste de normalidade Shapiro Wilk W
para posteriormente utilizar o teste t S#udent ou o teste ndo paramétrico de Wilkoxon, apresentados

na Tabela 30.

Tabela 30

Teste de Shapiro-Wilk W

Evento: Data de Divulgagio do Laudo

Evento: Data do Encerramento da OPA

Janela P-Valor Teste de Hipotese Método Janela P-Valor Teste de Hipotese Método
T-1 0,529 Nao se Rejeita HO L T-1 0,689 Nao se Rejeita HO

N o Paramétrico - .. o
T+1 0961 Nao se Rejeita HO T+1 0,223 Nio se Rejeita HO  Paramétrico
T-5 0,383 Nao se Rejeita HO o T-5 0,931 Nao se Rejeita HO

- . Paramétrico . .. ”r
T+5 0,576 Nao se Rejeita HO T+5 0,666 Nio se Rejeita HO  Paramétrico
T-15 0,005 Rejeita-se HO Nio T-15 0,057 Nao se Rejeita HO
T+15 0,068 Nio se Rejeita HO  Paramétrico T+15 0,900 Nio se Rejeita HO  Paramétrico
T-30 0,000 Rejeita-se HO Nio T-30 0,578 Nao se Rejeita HO
T+30 0,043 Rejeita-se HO Paramétrico T+30 0,581 Nio se Rejeita HO  Paramétrico
T-60 0,000 Rejeita-se HO Nio T-60 0,691 Nao se Rejeita HO
T+60 0,784 Nio se Rejeita HO  Paramétrico T+60 0,060 Nio se Rejeita HO ~ Paramétrico
T-90 0,025 Rejeita-se HO Nio T-90 0,261 Nao se Rejeita HO
T+90 0,304 Nio se Rejeita HO ~ Paramétrico T+90 0,057 Nio se Rejeita HO  Paramétrico

As analises do evento de divulgagio do laudo de avaliagdo foram segregadas em dois
grupos, em virtude das variaveis que compreenderam as janelas de 15, 30, 60 e 90 dias nao
apresentarem o requisito de normalidade. Assim sendo, foi conduzido o teste t somente para as
janelas 1 e 5 dias. Os achados das analises estatisticas foram apresentados na Tabela 31.
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Tabela 28
Retorno Anormal médio ap6s a divulgagio do laudo de avaliagdo (Teste t)
. Média Desvio-Padrio Erro-Padrio
Janela Quantidade P-Valor
Antes Depois  Antes Depois  Antes Depois
[-1;+1] 7 - 0,007 - 0,000 0,015 0,009 0,000 0,000 0,186
[-5;+5] 35 - 0,006 - 0,004 0,020 0,017 0,000 0,000 0,429

*¥p-value <0,01 & **p-value <0,05 & *p-value <0,1

No teste t para o evento de divulgagao dos laudos, nao foi identificada significancia
estatistica para as janelas de 1 e 5 dias, que aceitou HO e a hipétese de pesquisa H6, conforme
evidenciado na Tabela 31.

No teste de Wilcoxon para as janelas de 15, 30, 60 e 90 dias, foi identificado que somente
ajanela de 30 dias se mostrou estatisticamente significante ao nivel de p-valor de 0,1. Esse resultado
rejeitou HO e a hipotese de pesquisa H6, demonstrado na Tabela 32.

Tabela 29

Retorno Anormal médio ap6s a divulgagao do laudo de avaliagdo (Wilcoxon)

Janela Quantidade Mediana - Minimo - Miximo - P-Valor
Antes Depois  Antes Depois  Antes Depois

[15+15] 105 - 0035 - 0021 - 0,100 - 0,048 0,154 0,120 0,866

[-30;430] 210 - 0066 - 0,029 - 0,157 - 0,046 0,164 0,155 0,063 *

[60;+60] 420 0019 - 0037 - 0168 - 0,079 0,284 0,449 0,612

[-90;+90] 630 0,200 - 0,017 - 0,022 - 0,094 0,372 0,362 0,063

*¥p-value <0,01 & **p-value <0,05 & *p-value <0,1

No segundo evento foram estudados os retornos anormais apos o encerramento da oferta
publica, posto que no encerramento da OPA se determina a aceitagdo ou nao do valor ofertado
pelo langador da OPA. Nesse evento, todas as variaveis apresentaram o requisito de normalidade,
conforme demonstrado na Tabela 30.

A Figura 2 apresenta os retornos anormais acumulados para o evento de encerramento da
oferta publica. Os retornos anormais estavam em tendéncia de alta nas janelas antes do anuncio de
encerramento da oferta publica e permaneceram em alta ap6s o fechamento da OPA. Esse achado
revela que o evento de concretizagio da oferta publica possui informacao relevante a ponto de
promover retornos anormais mesmo apos o inicio da oferta publica e divulgacao do valor justo.

Fig 2 FRAA - Encerramento das OPAs nos EUA
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Figura 2. FRAA — Encerramento das OPAS nos EUA.
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Os resultados encontrados no teste t para o evento de encerramento da oferta publica
evidenciados na Tabela 33 foram extremamente reveladores, ja que as janelas de 30 e 60 dias
apresentaram significancia estatistica em nivel de p-valor de 0,01, e as janelas 5, 15 e 90 dias foram
significantes em nivel de p-valor de 0,05.

Desse modo, pode-se concluir que mesmo no mercado americano, onde sao utilizados
varios métodos de avaliagio de empresa, ainda ha incertezas quanto aos métodos empregados na
mensuracao do valor justo. Esse fato rejeitou HO e a hipétese de pesquisa H6. As possiveis
explicagoes para os achados neste estudo podem ser encontradas no estudo de Cain e Denis (2010),
que identificou que os laudos de avaliacao de empresa podem contribuir com informagoes e zuputs
relevantes ao ponto de promover retornos anormais.

Tabela 30
Retorno Anormal médio ap6s a conclusio das OPAs americanas (Teste t)
. Média Desvio-Padrio Erro-Padrio

Janela Quantidade Antes Depois  Antes Depois  Antes Depois P-Valor
[-1;+1] 7 0,004 0,017 0,0271 0,0214 0,0007  0,0005 0,220
[-5;+5] 35 - 0,0260 0,0351 0,0404  0,0367 0,0016  0,0013 0,024 ok
[-15;+15] 105 - 0,0340 0,0060 0,0554 0,0495 0,0031 0,0024 0,034 Hok
[-30;,+30] 210 - 0,0438 0,0504 0,1060 0,0887 0,0112 0,0079 0,008 ook
[-60;+60] 420 - 0,0400 0,0370 01427 01647  0,0204 00271 0,010 Hotok
[-90;+90] 630 - 0,0824 00553 02074 01675  0,0430 00281 0,002 ok

*¥p-value <0,01 & **p-value <0,05 & *p-value <0,1

4.5.2 Resultados Estatisticos para as OPAs Brasileiras

Na Figura 3 foram apresentados os retornos anormais acumulados para o evento de
divulgacao do laudo de avaliagao de empresa. Os retornos anormais estavam em tendéncia de alta,
com uma corre¢ao de baixa na janela de -30d antes do evento t0, sendo um indicativo de vazamento
de informagao. Os retornos continuaram em tendéncia de baixa ap6s a divulgacao do laudo de
avaliacdo até a janela de 66d apos o anuncio, quando se iniciou um movimento de alta expressiva.

Fig 3 FRAA - Divulgacao do Laudos Brasileiros
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Figura 3. FRAA — Divulgac¢ao dos laudos brasileiros.
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Em seguida, foi feito o teste de normalidade de Shapiro Wilk W para as variaveis levantadas
e, posteriormente, foram realizados os testes estatisticos t Student e o teste nao paramétrico de
Wilcoxon, conforme a Tabela 34.

Tabela 31
Teste de Shapiro-Wilk W

Evento: Data de Divulgagdo do Laudo

Evento: Data do Encerramento da OPA

Janela P-Valor Teste de Hipotese Meétodo Janela P-Valor Teste de Hipotese Método
T-1 0,436 Nao se Rejeita HO e T-1 0,000 Rejeita-se HO Nio

— — Paramétrico - - L
T+1 0,308 Nao se Rejeita HO T+1 0,162 Nio se Rejeita HO ~ Paramétrico
T-5 0,965 Nao se Rejeita HO Nio T-5 0,003 Rejeita-se HO Nio
T+5 0,011 Rejeita-se HO Paramétrico T+5 0,200 Nio se Rejeita HO ~ Paramétrico
T-15 0,812 Nao se Rejeita HO . T-15 0,070 Nio se Rejeita HO .

— — Paramétrico — — Paramétrico
T+15 0,088 Nao se Rejeita HO T+15 0,141 Nao se Rejeita HO
T-30 0,060 Nio se Rejeita HO Nio T-30 0,012 Rejeita-se HO Nio
T+30 0,002 Rejeita-se HO Paramétrico T+30 0,176 Nio se Rejeita HO ~ Paramétrico
T-60 0,775 Nao se Rejeita HO o T-60 0,231 Nio se Rejeita HO o

— — Paramétrico — — Paramétrico
T+60 0,062 Nao se Rejeita HO T+60 0,099 Nao se Rejeita HO
T-90 0,012 Rejeita-se HO Nio T-90 0,089 Nio se Rejeita HO L.

~ — - ~ — Paramétrico
T+90 0,182 Nao se Rejeita HO Paramétrico T+90 0,055 Nio se Rejeita HO

As analises do evento de divulgagao do laudo foram divididas entre teste paramétrico e nao
paramétrico, em virtude das variaveis que compreenderam as janelas de 5, 30 e 90 dias nao
apresentarem o requisito de normalidade, evidenciados na Tabela 34. Assim sendo, foram
conduzidos o teste t somente para as janelas 1, 15 e 60 dias. Os achados constam na tabela 35.

Tabela 32
Retorno Anormal médio ap6s a divulgagao do laudo (Teste t)
Janela Quantidade Média . Desvio-Padrio ' Erro-Padrio . P-Valor
Antes Depois Antes Depois Antes Depois
[-1;+1] 12 0,0086 0,0026 0,0317 0,0355 0,0010 0,0013 0,240
[-15;+15] 180 0,0242 - 0,0290 0,0937 0,1802 0,0088 0,0325 0,215
[-60;+60] 720 0,0602 0,0450 0,2021 0,1777 0,0408 0,0316 0,107

*¥p-value <0,01 & **p-value <0,05 & *p-value <0,1.

No teste t para o evento de divulgacdo dos laudos, nio foi constatada significancia
estatistica para as janelas de 1, 15 e 60 dias. Tal resultado aceita HO e rejeita a hipotese de pesquisa
H1, conforme demonstrado na Tabela 35.

Porém, no teste de Wilcoxon para as janelas de 5, 30 e 90 dias, foi identificado que a janela
de 30 dias se mostrou estatisticamente significante em nivel de p-valor de 0,1 que aceitou a hipotese
alternativa e a hipétese de pesquisa H1, evidenciada na Tabela 36.

Tabela 33
Retorno Anormal médio apds a divulgagao do laudo (Wilcoxon)
. Mediana Minimo Maximo
Janela Quantidade Antes Depois  Antes Depois  Antes Depois P-Valor
[-5;+5] 60 0,0122 - 0,0217 - 0,1003 - 0,1596 0,2571 0,0998 0,433
[-30;+30] 360 0,0279 - 0,0024 - 0,0918 - 0,4397 0,4706 0,1602 0,084 *
[[90;,+90]  1.080 0,0037 0,0781 - 0,1308 - 0,2899 0,2438 1,1915 0,875

*Ep-value <0,01 & **p-value <0,05 & *p-value <0,1
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Em acréscimo, foram estudados os retornos anormais apds o encerramento da oferta
publica. Nesse evento, as janelas 15, 60 e 90 apresentaram o requisito de normalidade e foi aplicado
o teste t, conforme demonstrado na Tabela 34.

A Figura 4 apresenta os retornos anormais acumulados para o evento de encerramento da
oferta publica. Os retornos anormais antes do anuncio de encerramento da oferta publica estavam
em tendéncia de alta até a janelas de -36d, quando iniciou uma correcio de baixa, sendo este
movimento um indicativo de vazamento de informacao. Apés o fechamento da OPA na janela t0,
iniciou-se uma tendéncia de alta. Isso revela que os encerramentos das OPA no mercado brasileiro
promoveram retornos anormais.

Fig 4 FRAA - Encerramento das OPAs no BRA
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Figura 4. FRAA — Encerramento das OPAS no BRA

Os resultados encontrados no teste t para as janelas de 15, 60 e 90 dias revelaram
significancia estatistica em nivel de p-valor de 0,1 para a janela de 15 dias, que aceitou a hipotese
alternativa e a hipotese de pesquisa H1, conforme apresenta a Tabela 37.

Tabela 34
Retorno Anormal médio ap6s a conclusio das OPAs americanas (Teste t)
Janela Quantidade Média Desvio-Padrio Erro-Padrio P-Valor
Antes Depois  Antes Depois  Antes Depois
[[15;+15] 180 - 0,0412 0,0772 0,1118 0,2495 0,0125 0,0623 0,070 *
[-60;+60] 720 0,0200 0,1319 0,1601 0,3661 0,0256 0,1340 0,140
[[90;+90] 1.080 - 0,0541 0,0814 0,2315 0,3447 0,0536 0,1188 0,136

*¥p-value <0,01 & **p-value <0,05 & *p-value <0,1
No entanto, no teste de Wilcoxon para as janelas de 1, 5 e 30 dias, nao foi identificada
significancia estatistica. Desse modo, aceita-se HO e se rejeita a hipotese de pesquisa H1, conforme
apresentado na Tabela 38.

Tabela 35
Retorno Anormal médio apds a conclusdo das OPAs americanas (Wilcoxon)
Janela  Quantidade —vicdiana _ Minimo _ Maximo ___ P-Valor
Antes Depois  Antes Depois  Antes Depois
[-1;+1] 12 0,0219 - 0,0002 - 0,0518 - 0,0597 0,1318 1,1037 0,433
[-5;+5] 60 - 0,0014 0,0056 - 0,0639 - 0,1217 0,0853 0,7085 0,814
[-30;+30] 360 0,0587 - 0,0132 - 0,1554 - 0,1660 0,1473 1,0479 0,433

**p-value <0,01 & **p-value <0,05 & *p-value <0,1
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5 CONSIDERACOES FINAIS E CONCLUSAO

Ao longo deste estudo foram analisados os laudos de avaliagio de empresa no processo de
oferta publica de aquisi¢ao de a¢des nos mercados americanos e brasileiros entre os anos de 2016
e 2021. O objetivo do estudo se alicer¢cou na investigagao das modificagdes nos métodos de
avaliagdo de empresa, que foram implementadas com o proposito de capturar as caracteristicas das
empresas, em especial o tamanho da empresa, responsaveis pela mensurac¢ao do valor justo das
empresas Zfargets.

Levantou, também, as ultimas tendéncias de avaliagao de empresa, novos métodos de
avaliagoes introduzidos nos laudos, comparou as praticas utilizadas nos mercados americano e
brasileiro, além da analise das influéncias dos métodos tanto nos retornos anormais das agdes como
na escolha do método que melhor explique o valor justo da empresa avaliada.

Os resultados encontrados nos estudos de eventos, revelaram que para o mercado brasileiro
nao foi possivel a aceitagdo da hipétese de pesquisa, haja vista que somente duas janelas
apresentaram significancia estatistica, ou melhor, esperava-se encontrar retornos anormais
estatisticamente significantes nas empresas brasileiras, ja que os avaliadores estao limitados aos
métodos mencionados na legislacao e nao utilizam o método que melhor explique o valor justo.

As limitagoes que contribuiram para os resultados inferidos no mercado brasileiro, podem
ser explicadas dado a limitagao do tamanho da amostra, menor liquidez nas empresas selecionadas
e, também, a limita¢ao de métodos utilizados no Brasil. Ainda, segundo Patrocinio, Kayo e Kimura
(2007), os analistas podem retardar a precificagao dos eventos corporativos, que resulta em reacoes
anormalis insignificantes e diluida ao longo do periodo.

Agora, no mercado americano houve evidéncias concretas de que a divulgagao do laudo de
avaliagio de empresa promoveu uma reagdo anormal a ponto de todas as janelas apresentarem
significancia estatistica, ou seja, mesmo com a utilizacado de inumeros métodos e técnicas de
avaliagio de empresa, o conteido informacional dos laudos pode contribuir com zputs para a
precificacio das empresas e retornos anormais. Segundo Cain e Denis (2010), os laudos de
avaliagdao de empresa podem contribuir com informagdes e /zputs relevantes ao ponto de promover
retornos anormais apos a divulgacao do evento.

Adiante, foram realizados testes estatisticos com o proposito de mensurar as associagoes
entre os métodos, avaliadores e mercados. Nos testes estatisticos para medir se ha associacdo entre
as variaveis avaliador e o método empregado, observou no mercado brasileiro que nao houve
significancia estatistica entre a variavel avaliador e os métodos de avaliagao selecionados, pois a
norma delimita os métodos a serem utilizados.

Contrariamente as achados nos OPAs brasileiras, no mercado americano notou-se uma
associa¢ao estatisticamente significante entre os métodos aplicados e o tipo do avaliador ou setor,
fato esse, que confirmou a hipdtese de que os avaliadores no mercado americano tendem a
selecionar o método que melhor explica o valor justo da empresa avaliada.

Na analise de comparagao das associagoes dos métodos utilizados nos laudos dos mercados
americano e brasileiro, notou-se que ha uma preferéncia no uso dos métodos tradicionais de
avaliacio de empresa, ja que identificou significancia estatistica na utilizagdo desses métodos em
ambos mercados.

Desse modo, pode concluir que as praticas de avaliagio de empresa nos mercados
americano e brasileiro tém se alicercado nos modelos tradicionais de avaliagio de empresa, como
o Fluxo de Caixa Descontado, Mdltiplos de Mercado e Multiplos de Transagoes Precedentes. No
entanto, averiguou-se que alguns métodos utilizados no mercado americano nao foram aplicados
nas OPAs brasileiras. Vale ressaltar que o método do Fluxo de Caixa Descontado tem sido
modificado com adaptagoes baseadas nas caracteristicas de cada empresa, tamanho e setor.

A exemplo disso, constatou-se que os avaliadores americanos tém descontado os Fluxos
de Caixas Descontados com maiores taxas de descontos do que os praticantes no mercado
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brasileiro. Consequentemente, as empresas brasileiras tém sido superavaliadas, dado o uso do risco
de tamanho e CAPM menores.

Vale destacar o crescente uso do manual da consultoria Duff & Phelps no calculo do custo
de capital préprio das empresas americanas, ja que o Ke tem sido a premissa de ajuste pela qual se
adequa o método ao tipo de empresa e tamanho. Do mesmo modo, as empresas com menor
visibilidade dos fluxos de caixas futuros tem sido precificadas com os métodos baseados no Valor
de Mercado e com taxa de desconto elevada, devido 2 invisibilidade de retornos futuros.

Do mesmo modo, observou-se o uso predominante do método do FCD para o setor
farmacéutico com um periodo de proje¢oes acima de 15 anos e com uma taxa de crescimento
negativa na perpetuidade, além do uso do Método dos Dividendos Descontados para avaliagao das
empresas dos setores bancarios, seguradoras e holdings de investimentos em ambos os mercados.

No que se refere ao método dos Multiplos, notou-se faixas elevadas na determinacao do
valor terminal, visto que os nimeros de Multiplos aplicados nas empresas tém aumentado ao longo
do tempo, principalmente, na utilizagdo desse método nas empresas de menor porte. O estudo
também identificou que ha uma preferéncia tanto nos laudos americanos quanto nos brasileiros
pata o uso dos Multiplos do Price/ EPS na avaliacio das instituicoes financeiras e seguradoras.

Apesar da predominancia dos métodos tradicionais, no mercado americano tem crescido a
aplicagao do modelo do Research Analyst Price Target empregado em 42% dos laudos. Tal fato pode
ser explicado visto que a norma americana requer que os avaliadores determinem uma faixa do
valor justo ao invés de apresentarem somente um unico método, que possibilita ao avaliador
introduzir ou encolher o método que melhor se adapta ao tipo de empresa, tamanho e setor.

Em comparagao, no mercado brasileiro, identificou-se que as praticas de avaliagao de
empresa empregadas nos laudos sao engessadas a ponto de nao possibilitarem a introdugao de
novos modelos ou premissas que melhor expliquem o valor justo da entidade avaliada. Isto se da
porque a legislacao brasileira, que regula as ofertas publicas de aquisi¢ao de a¢oes, impde a aplicagdao
de métodos especificos e, ainda por cima, requer que o avaliador apresente um tinico método com
o valor justo.

Ainda no mercado brasileiro, constatou-se que o método Valor Patrimonial Liquido foi
utilizado em todos os laudos analisados, diferentemente do Multiplos de Mercado, que foi
empregado com menor frequéncia. Alguns autores defendem que devido ao menor nimero de
empresas comparaveis e pouquissimas transacoes de Me>A no Brasil, os Multiplos de Mercado
nao sao frequentemente utilizados nos laudos brasileiros.

Em sintese, o estudo ndo s6 demonstrou as praticas de avaliagio de empresa nos EUA e
no Brasil como também evidenciou as modificagdes nas premissas e métodos de avaliagio de
empresa, que capturaram as particularidades do tamanho e setor da empresa avaliada, além dos
impactos no valor justo.

O estudo foi precursor na comparagao das praticas de avaliagdo de empresa entre os
mercados americano e brasileiro, em razao de evidenciar as diferengas de praticas e métodos entre
os mercados. Ainda, foram destacadas as diferentes premissas utilizadas na avaliagao das empresas
publicas, que contribui para os praticantes de finangas, M&A, contabilidade reconsiderarem as suas
praticas.

Fato que abre novas oportunidades para futuras pesquisas nos campos de finangas
corporativas, fusao e aquisi¢ao de empresa, administra¢ao, economia, contabilidade, entre outros.
Nessa toada, sugere que futuras pesquisas explorem as relagdes dos retornos anormais por setor
da empresa avaliada no mercado americano. Haja vista, que pode haver uma preferéncia de
determinado método para cada setor, conforme destacado no decorrer desse estudo.

Por conseguinte, surgiu a possibilidade de estudar os métodos utilizados no mercado
americano que nao sao utilizados no Brasil, a assimetria entre as praticas dos dois mercados no
tocante as premissas e zputs empregados na avaliagdo de empresa e, por fim, o impacto da
regulamentagao no valor justo das empresas de capital aberto.



71

REFERENCIAS

Alves, A. L. C., Macedo, G. L., de Souza, G. P., & Fernandes, P. H. L. (2020). Valuation: a origem
e os métodos de avaliagdo de empresas, com énfase no modelo de multiplos. Dzilogos em
Contabilidade: Teoria e Pritica, 7(1).

Arena, R. F. (2019). Premissas ntilizadas para o cilenlo do custo de capital proprio no Brasil: andlise das priticas
de mercado (Tese de Doutorado). Fundac¢ao Getulio Vargas, Escola de Administra¢io de
Empresas de Sao Paulo, Sao Paulo, SP, Brasil.

Athanassakos, G. (2007). Valuing internet ventures. Journal of business valuation and economic loss
analysis, 2(1).

Au-Yong-Oliveira, M., Costa, J. P., Gongalves, R., & Branco, F. (2018, March). The rise of the
unicorn: shedding light on the creation of technological enterprises with exponential

valuations. In World Conference on Information Systems and Technologies (pp. 967-977). Springert,
Cham.

Baskin, J., Baskin, J. B., & Miranti Jr, P. J. (1999). A bistory of corporate finance. Cambridge University
Press.

Bhattacharya, S. (1988). Corporate finance and the legacy of Miller and Modigliani. Journal of
Economic Perspectives, 2(4), 135-147.

Belo, N. M., & Brasil, H. G. (20006). Assimetria informacional e eficiéncia semiforte do
mercado. Revista de Administragao de Empresas, 46(SPE), 48-57.

Bowers, H. M., & Latham, W. (2004). Value of Fairness Opinions in US Mergers and Acquisitions,
1980-2003. University of Delaware. Unpublished working paper.

Brennan, M. J. (1995). Corporate finance over the past 25 years. Financial Management, 9-22.

Brotherson, W. T., Eades, K. M., Harris, R. S., & Higgins, R. C. (2013). 'Best Practices’ in Estimating
the Cost of Capital: An Update. Journal of Applied Finance (Formerly Financial Practice and
Eduncation), 23(1).

Bruchez, W. P., Pinto, N. G. M., Liszbinski, B. B., & de Pietro Neto, J. (2018). Aplicagao do modelo
do fluxo de caixa descontado em uma pequena empresa. Saber Humano: Revista Cientifica da
Faculdade Antonio Meneghetti, 8(13), 115-133.

Busarello, C. F., Igarashi, D. C. C., Igarashi, W., Lauer, P. C. V., & de Oliveira Moraes, R. (2013).
Analise do Fluxo de Caixa Descontado: um estudo comparativo entre as projecdes segundo
dados histéricos e dados corrigidos pela inflagao. ConTexto, 13(23), 77-91.

Cain, M. D. (2007). The information content of fairness opinions in negotiated mergers (Doctoral Thesis).
Purdue University.

Cain, M. D., & Denis, D. J. (2010). Do Fairness Opinion Valuations Contain Useful Information?
Krannert School of Management, (1244), 1-52.



72

Cauwels, P., & Sornette, D. (2012). Quis pendit ipsa pretia: Facebook valuation and diagnostic of
a bubble based on nonlinear demographic dynamics. Journal of Portfolio Management, 38(2), 56-
60.

Colombo, L. A. (2020). Avaliagio de investimentos utilizando opcies reais em uma indsistria de transformacao
(Dissertacao de Mestrado). Universidade de Caxias do Sul, Programa de Pés-Graduaciao em
Engenharia de Produ¢io, Bento Gongalves, RS, Brasil.

Cunha, M. F. D. (2011). Avaliacao de empresas no Brasil pelo fluxo de caixa descontado: evidéncias empiricas

s0b 0 ponto de vista do desempenho econdmico-financeiro (Tese de Doutorado). Universidade de Sao
Paulo, Sao Paulo, SP, Brasil.

De Almeida, J. E. F., Brito, G. A. S., Batistella, F. D., & Martins, E. (2012). Analise dos modelos
de avaliacio Residual Income V aluation, Abnormal Earnings Growth e Fluxo de Caixa descontado
aplicados as ofertas publicas de aquisicio de acdes no Brasil. Revista de Contabilidade e
Organizagoes, 6(16), 3-19.

Da Cunha, M. F., Tara, R. N., & Rech, I. J. (2014). O valor da perpetuidade na avaliagio de empresas
no Brasil. Revista de Contabilidade e Organizagies, 8(20), 17-31.

Da Cunha, M. F., Neto, A. A., & Martins, E. (2018). Evidéncias empiricas das taxas de desconto
na avaliacdo de empresas no Brasil. Revista Contemporinea de Contabilidade, 15(34), 21-41.

Damodaran, A. (2007, July). Return on capital (ROC), return on invested capital (ROIC) and return on equity
(ROE): Measurement and implications. Return on Invested Capital (ROIC) and Return on Equity (ROE):
Measurement and Implications. Stern School of Business.

De Carvalho Nascimento, R. (2014). Analise das metodologias aplicadas em avaliacio de empresas
no contexto brasileiro: um estudo sobre as ofertas publicas de aquisicio (OPA). Revista de
Finangas Aplicadas, 1, 1-15.

Dhochak, M., & Doliya, P. (2020). Valuation of a startup: Moving towards strategic
approaches. Journal of Multi-Criteria Decision Analysis, 27(1-2), 39-49.

Dos Anjos, V. M. L. (2008). Ofertas publicas de aquisi¢do de a¢Oes de companhia aberta (OPA):
Investigagdo dos laudos de avaliacdo. XXXII Encontro da ANPAD, Rio de Janeiro, RJ.

Elton, E. J., & Gruber, M. J. (1997). Modern portfolio theory, 1950 to date. Journal of Banking &
Finance, 21(11-12), 1743-1759.

Fama, E. F. (1998). Market efficiency, long-term returns, and behavioral finance. Journal of financial
economics, 49(3), 283-306.

Fama, E. F., & French, K. R. (2007). O modelo de precificagao de ativos de capital: teoria e
evidéncias. Revista de Administracao de Empresas, 47(2), 103-118.

Faria, F. H., & da Silva Cardoso, V. A. (2017). Perfil de risco e otimismo em decisdes de
investimento: uma analise das finangas comportamentais. Revista Brasileira de Administragio
Cientifica, 8(1), 48-63.

Ferdous, L. T. (2019). Capital Structure Theories in Finance Research: A Historical
Review. Australian Finance & Banking Review, 3(1), 11-19.



73

Ferreira, F. V., Machado, F. D., Capp, E., & Nienov, O. H. (2020). Desfechos quantitativos:
amostras pareadas. In E. Capp, & O. H. Nienov. Bisestatistica guantitativa aplicada (pp. 157-170).
Porto Alegre: UFRGS.

Fontelles, M. J., Simoes, M. G., Farias, S. H., & Fontelles, R. G. S. (2009). Metodologia da pesquisa
cientifica: diretrizes para a elaboragdo de um protocolo de pesquisa. Revista Paraense de
Medicina, 23(3), 1-8.

French, C. W. (2003). The Treynor capital asset pricing model. Journal of Investment Management, 1(2),
60-72.

Gil, A. C. (2002). Como classificar as pesquisas. In A. C. Gil. Como elaborar projetos de pesquisa (pp.
44-45). Sao Paulo: Atlas.

Hentiques, S. (2012). Amostragem. https:/ /core.ac.uk/download/pdf/61429255.pdf
Higson, C., & Briginshaw, J. (2000). Valuing internet business. Business Strategy Review, 11(1), 10-20.

Jensen, M. C., & Smith, C. W. (1984). The theory of corporate finance: a historical overview (pp. 2-20). New
York: McGraw-Hill Inc.

Junior, J. L. B., Correia, E. F.; & Gimenes, R. M. T. (2015). Avaliacao de empresas pelo método
do fluxo de caixa descontado: o caso de uma induastria de racio animal e solucoes em
homeopatia. Contabilidade 1 ista & Revista, 26(2), 90-113.

Kavanagh, D., Lightfoot, G., & Lilley, S. (2014). Finance past, finance future: a brief exploration of the
evolution of financial practices. Management & Organizational History, 9(2), 135-149.

Kivirinta, R. R. (2020). Valuation methods and value drivers for SaaS startups (Mastet’s thesis).
Lappeenranta-Lahti  University of Technology Lut, LUT School of Business and
Management, Helsinki.

Kohn, A. (2018). The determinants of startup valuation in the venture capital context: A systematic
review and avenues for future research. Management Review Quarterly, 68(1), 3-36.

Kripka, R., Scheller, M., & Bonotto, D. L. (2015). Pesquisa documental: consideracdes sobre
conceitos e caracteristicas na pesquisa qualitativa. Azas CLAIQ2015, 2, 243-247.

Leotti, V. B., Coster, R., & Riboldi, J. (2012). Normalidade de variaveis: métodos de verificagao e
comparagao de alguns testes nao-paramétricos por simulagao. Revista HCPA, 32(2), 227-234.

Lima, F. G., Figlioli, B., Gatsios, R. C., & Assaf Neto, A. (2020). Valuation of Companies in Brazil:
A Conflict Between Theory and Practice. Suma de Negdcios, 11(24), 53-63.

Luigi, P., & Sorin, V. (2009). A review of the capital structure theories. Annals of Faculty of
Economics, 3(1), 315-320.

Lustosa, C. F., & Maciel, L. (2015). Valuation por miiltiplos: um estudo de caso do setor de administradoras
de Shopping Centers (Tese de Doutorado). Universidade Federal do Rio de Janeiro, Rio de
Janeiro, RJ, Brasil.

Machado, M. A. V. (2009). Modelos de precificagio de ativos e o efeito liguidez: evidéncias empiricas do mercado
aciondrio brasileiro. Brasilia: Editora UnB.



74

Mangram, M. E. (2013). A simplified perspective of the Markowitz portfolio theory. Global Journal
of Business Research, 7(1), 59-70.

Markowitz, H. M. (1991). Foundations of portfolio theory. Journal of Finance, 46(2), 469-477.

Martins, E. (2000). Avaliacio de empresas: da mensuracao contabil a economica. Caderno de Estudos,
(24), 28-37.

Matthews, G. E. (2012). Valuation Methods in Fairness Opinions: An Empirical Study of Cash
Transactions. Business 1 aluation Review, 31(2-3), 55-74.

Medeiros, L. L. D. S. (2019). Andlise da oferta priblica de aquisicao de agies e 0 lando de avaliagao de empresas
no Brasil (Monografia). Universidade Federal Rural do Semi-Arido, Mossord, RN, Brasil.

Mingoti, S. A., & Gléria, F. A. A. (2005). Comparando os métodos paramétrico e nao-paramétrico
na determinac¢io do valor critico do teste estatistico de médias proposto por Hayter e
Tsui. Production, 15(2), 251-262.

Myers, S. C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial Economics, 5(2), 147-
175.

Nascimento, M., Pires, M. A., Tasso, C. C., & Costa, F. M. (2006). Analise do conteudo
informacional das demonstragdes contabeis em US-GAAP: um estudo de evento. 6° Congresso
USP Controladoria e Contabilidade e 3° Congresso USP Iniciaciao Cientifica em Contabilidade, Sio Paulo,
SP.

Nunes, V. R. D. S. (2019). Dificuldades na avaliacao de szartups e PMEs: estudo de estagio na Triple
A-Capital & Finance (Tese de Doutorado). Universidade Catolica Portuguesa, Lisboa,
Portugal.

Omisore, 1., Yusuf, M., & Christopher, N. (2011). The modern portfolio theory as an investment
decision tool. Journal of Accounting and Taxation, 4(2), 19-28.

Patrocinio, M. R., Kayo, E. K., & Kimura, H. (2007). Aquisicao de empresas, intangibilidade e
criacao de valor: um estudo de evento. Revista de Administragao, 42(2), 205-215.

Pinto, S. S., & Silva, C. S. D. (2020). Estatistica.

Pinto, J. E., Robinson, T. R., & Stowe, J. D. (2019). Equity valuation: A survey of professional
practice. Review of Financial Economics, 37(2), 219-233.

Rabelo Junior, T. S.,; & Ikeda, R. H. (2004). Mercados eficientes e arbitragem: um estudo sob o
enfoque das financas comportamentais. Revista Contabilidade & Finangas, 15(34), 97-107.

Ramiah, V., Xu, X., & Moosa, I. A. (2015). Neoclassical finance, behavioral finance and noise
traders: A review and assessment of the literature. International Review of Financial Analysis, 41,
89-100.

Reis, L. A., & Torres, G. D. V. (2011). Influéncia da dor cronica na capacidade funcional de idosos
institucionalizados. Revista Brasileira de Enfermagem, 64, 274-280.

Resmini, V. (2019). VValuation versus valor de mercado das agdes: estudo de caso da Vale SA.



75

Rey, A. D.(2020) A génese da inovacdo em sfartups, unicoérnios e empresas altamente
inovadoras (Teste de Doutorado). Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, SP, Brasil.

Riboldi, J., Barbian, M. H., Kolowski, A., Selau, L. P. R., & Torman, V. (2014). Precisao e poder
de testes de homocedasticidade paramétricos e nao-paramétricos avaliados por
simulacao. Revista Brasileira de Biomedicina, 32(3), 334-344.

Roehm, P., & Kuckertz, A. (2018). A world of difference? The impact of corporate venture
capitalists’ investment motivation on startup. Journal of Business Economics, 88, 531-557.

Rutterford, J. (2004). From dividend yield to discounted cash flow: a history of UK and US equity
valuation techniques. Accounting, Business & Financial History, 14(2), 115-149.

Schwert, G. W. (2003). Anomalies and market efficiency. Handbook of the Economics of Finance, 1,
939-974.

Shaked, I., & Kempainen, S. (2009). A review of fairness opinions and proxy statements: 2005-
2000. Journal of Applied Finance (Formerly Financial Practice and Edncation), 19(1&2).

Soares, R. O., Rostagno, L. M., & Soares, K. T. (2002). Estudo de evento: o método e as formas

de calculo do retorno anormal. Encontro Nacional dos Programas de  pis-graduacao em
Adpministracao, Sio Paulo, SP, 27, 30-33.

Visconti, M., & Weis. (2020). The Valuation of Digital Intangibles. Springer International Publishing.

Yamaguchi, D. K. (2014). Finangas pessoais: a percepeio dos estudantes de contabilidade da Universidade de
Brasilia. Universidade de Brasilia, Brasilia, Brasil.

Woo, K. Y., Mai, C., McAleer, M., & Wong, W. K. (2020). Review on efficiency and anomalies in
stock markets. Economies, 8(1), 20.

Zanella, L. C. H. (2009). Metodologia de estudo e de pesquisa em administracao. Florianépolis:
Departamento de Ciéncias da Administracao/UFSC; Brasilia: CAPES; UAB.



