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Valuation por Multiplos:

Selecio do Multiplo, Comparaveis e Calculo

Mariana Iervolino Janoti
Mestre em Administragdo
marianaiervo@gmail.com

Resumo

A utilizacdo de multiplos para a avaliagdo de companhias ¢ uma metodologia amplamente
praticada no mercado, de forma individual ou como complemento a uma avaliacdo realizada
pelo método do fluxo de caixa descontado (Fazzini, 2016; Liu, Nissim & Thomas, 2007;
Schueler, 2020). Um estudo realizado por Bagna e Ramusino (2017) verificou, através do Erro
Percentual Absoluto Médio (Mean Absolute Percentage Error ou MAPE) apresentado, a
precisao dos multiplos de companhias europeias ciclicas calculados através da média aritmética,
mediana e média harmonica, considerando-se o agrupamento setorial. Adicionalmente, R. G.
Serra e L. P. L. Favero (2018) indicaram que o agrupamento de comparaveis por fundamentos
econdmicos seria preferivel ao agrupamento setorial no contexto de uma andlise de
homogeneidade de multiplos em um grupo. Com base nos estudos mencionados anteriormente,
o objetivo deste trabalho foi verificar, com base no MAPE, a precisdo dos multiplos
EV/EBITDA, P/B e P/E calculados para companhias brasileiras listadas na B3 através da média
aritmética, mediana e média harmonica, verificando ainda se ha variagdo relevante do erro
considerando-se o agrupamento das companhias por fundamentos econdmicos em comparagao
ao agrupamento setorial. Para tanto, foram analisadas as companhias listadas na B3, no periodo
de 2011 a 2020, considerando-se apenas as companhias que apresentam todos os dados
necessarios ¢ multiplos positivos. Com esses dados, foram calculados os multiplos
EV/EBITDA, P/B e P/E, conforme média aritmética, mediana e média harmonica,
considerando agrupamentos por setor, com base no Setor NAICS, e por fundamentos
economicos. Com isso, foi verificado o MAPE apresentado pelos diferentes calculos para cada
multiplo. O resultado da andlise indicou que, para todos os cendrios, o calculo do multiplo por
meio da média harmonica apresentou o menor erro. Adicionalmente, em andlise geral, os
multiplos de Equity (P/E e P/B) apresentaram desempenho superior ao multiplo EV/EBITDA.
Quando considerado o agrupamento setorial, o multiplo P/E apresentou o menor erro na maior
parte do periodo analisado. Com o agrupamento por fundamentos econdmicos, considerando-

se parametros de Equity, o multiplo P/B apresentou o melhor desempenho em 50% do periodo.



Ao realizar-se o agrupamento por fundamentos econdmicos por meio de parametros de firma,
o desempenho superior do multiplo P/B torna-se dominante, ocorrendo em 9 dos 10 anos
analisados. Este trabalho contribui com a indicagdo, para os profissionais da area, de qual

multiplo, média e agrupamento produzem o menor erro de avaliagao.

Palavras-chave: Multiplos. Valuation. Comparaveis. Agrupamento por fundamentos
econdmicos.

Abstract

The use of multiples for the valuation of companies is a broadly practiced methodology in the
market, individually or complementing a valuation performed through the discounted cash flow
method (Fazzini, 2016; Liu, Nissim and Thomas, 2007; Schueler, 2020). A study conducted by
Bagna and Ramusino (2017) found, through the Mean Absolute Percentage Error (MAPE)
presented, the precision of multiples from cyclical european companies calculated through the
arithmetic mean, median and harmonic mean, considering peer selection through industry
membership. Additionally, R. G. Serra and L. P. L. Favero (2018) indicated that the grouping
of comparables by similarity of economic fundamentals would be preferrable to the grouping
by industry membership in a context of a homogeneity analysis of multiples in a group. Based
on the studies previously mentiones, the objective of this work was to verify, based on MAPE,
the precision of multiples EV/EBITDA, P/B and P/E calculated for brazilia companies listed
on B3 through the arithmetic mean, median and harmonic mean, also verifying if there is a
relevant variation in the error found considering the grouping of comparables through economic
fundamentals in comparison to grouping by industry membership. For this, companies listed on
B3 were analyzed, in the period from 2011 to 2020, considering only companies which
presented all necessary data and positive multiples. With this data, multiples EV/EBITDA, P/B
and P/E were calculated, through arithmetic mean, median and harmonic mean, considering
grouping by industry membership, based on the NAICS sector, and based on economic
fundamentals. With this, the MAPE presented by the different calculations of each multiple was
verified. The result of the analysis indicated that, for all scenarios, the calculation of the multiple
through harmonic mean presented the smaller error. Additionally, in general, Equity multiples
(P/E and P/B) presented a superior performance to EV/EBITDA. When considering industry
membership peer selection, the P/E multiple presented the smaller error for most of the analyzed
period. With the peer selection through similarity of economic fundamentals, considering
Equity metrics, the P/B multiple presented the best performance in 50% of the time. When
selecting peers through similarity of economic fundamentals considering firm metrics, the P/B
multiple’s superior performance becomes dominant, occurring in 9 out of 10 of the analyzed
Years. This work contributed by indicating, to professionals in this field, what multiple, mean
and comparable grouping produces the smaller estimation error.

Key-words: Multiples. Valuation. Comparables. Peer selection by economic fundamentals.



1 Introducao

r

A utilizacdo de multiplos para a avaliagdo de companhias ¢ uma metodologia
amplamente praticada no mercado, de forma individual ou como complemento a uma avaliagdo
realizada pelo método do fluxo de caixa descontado (Fazzini, 2016; Liu, Nissim, & Thomas,
2007; Schueler, 2020). Observa-se que os estudos voltados ao tema dos multiplos costumam
focar em trés discussoes, sendo elas: (i) a adequacao de determinados multiplos para a avaliagdo
de companhias, considerando-se, por exemplo, a operacdo da companhia e fatores especificos
do setor; (ii) a selecdo das companhias efetivamente comparaveis a companhia sendo avaliada
(target), conhecidas também como companhias comparaveis (peers); e (iii) os fatores
determinantes dos multiplos utilizados.

Um estudo realizado por Bagna e Ramusino (2017) verificou, através do Erro Percentual
Absoluto Médio (Mean Absolute Percentage Error ou MAPE) apresentado, a precisdo dos
multiplos de companhias europeias ciclicas calculados através da média aritmética, mediana e
média harmonica, considerando-se o agrupamento setorial. O estudo indicou que, entre os
multiplos proporcionais analisados, o EV/EBITDA apresentou o melhor desempenho, sendo os
calculos mais precisos realizados através da mediana e da média harmonica.

R. G. Serrae L. P. L. Favero (2018) analisaram a homogeneidade de multiplos setoriais
no Brasil e nos Estados Unidos, utilizando modelos multinivel. O estudo concluiu que em
ambos os paises, individualmente, as companhias de uma mesma industria apresentavam
variabilidade significativa. Além disso, considerando-se companhias da mesma industria
independentemente do pais, isto é, considerando-se no mesmo grupo companhias brasileiras e
norte-americanas, os autores observaram variabilidade significativa inclusive nos grupos
pertencentes a0 mesmo pais e industria.

A partir das variabilidades encontradas, R. G. Serra e L. P. L. Favero (2018) realizaram
o agrupamento de companhias com base em fundamentos econdmicos, realizando novamente
as analises mencionadas anteriormente, isto ¢, de companhias do mesmo grupo e pais, €
companhias do mesmo grupo de paises diferentes. Os resultados indicaram que o agrupamento
por fundamentos econdmicos seria preferivel ao agrupamento setorial no contexto dessa
analise.

Com base nos estudos mencionados anteriormente, o objetivo deste trabalho ¢ indicar o
método de avaliagdo por multiplos que resultara em menor erro considerando-se trés opcoes de
multiplos, duas opc¢des de agrupamento de comparaveis e trés opgdes de calculo do multiplo a

ser aplicado.



Como objetivos especificos, destaca-se a verificacdo do erro resultante da avaliacao
pelos multiplos EV/EBITDA, P/B e P/E calculados para companhias brasileiras listadas na B3
através da média aritmética, mediana e média harmonica, constatando ainda se ha variagao
relevante do erro considerando-se o agrupamento das companhias por fundamentos economicos
em comparagao ao agrupamento setorial.

A contribuicgdo deste trabalho refere-se a auxiliar o avaliador a melhorar a estimagao de
valor de uma companhia através da avaliacdo por multiplo, indicando-se o “caminho” com
menor erro. Destaca-se que as indicagdes resultantes deste trabalho ndo seriam limitadas a
andlise de companhias listadas, mas buscam auxiliar o avaliador em contextos diversos, como
avaliacdo de companhias ndo listadas para fins negociais ou estratégicos, avaliagdes para IPO
(Initial Public Offering) etc.

Por meio disso, busca-se contribuir com o avan¢o do conhecimento e pratica de calculo
do valor das companhias através de multiplos no contexto do mercado brasileiro e

considerando-se os agrupamentos setorial e por fundamentos econémicos.

2 Referencial Tedrico

Os diversos métodos aplicados para a avaliacdo do valor das companhias e sua eficacia
sdo objeto de estudo em parte relevante da literatura de Valuation. Entre as diferentes técnicas
de avaliacdo de companhias empregadas por analistas financeiros, pode-se destacar como
principais o fluxo de caixa descontado (discounted cash flow ou DCF) e a avaliacdo por
multiplos, também denominada abordagem de avaliacao relativa.

Em uma anélise de todas as ofertas publicas de aquisi¢ao de a¢des apresentadas no banco
de dados da CVM entre 2005 e 2015, por exemplo, Dilkin (2015) identificou que 88,34% dos
120 laudos de avaliacao apresentados utilizavam o DCF como principal método de avaliagdo,
seguidos de 6,67% utilizando primordialmente a avaliagdo por multiplos. Vale ressaltar,
conforme destacado por Plenborg e Pimentel (2016), que todos os métodos de avaliagdo de uma
companhia apresentam resultados imprecisos, motivo pelo qual frequentemente utiliza-se mais
de uma abordagem para a mesma avaliagao.

O fluxo de caixa descontado ¢ um método amplamente utilizado para a avaliagao do
valor das companhias em conjunto ao método de avaliagdo por multiplos e demais abordagens.
No entanto, a aplicagdo do fluxo de caixa descontado ¢ um processo relativamente mais
complexo em contraste aos demais, e exige um conjunto de informagdes sobre a companhia
target que frequentemente se mostra incompleto ou inexistente para o analista. Certos tipos de

companhias, como sfartups € companhias privadas, possuem restricdes relevantes sobre a



quantidade e qualidade das informag¢des disponiveis. Essas limitagdes do DCF podem tornar a
avaliagdo por multiplos mais atrativa ao mercado, por conta de sua baixa complexidade e
rapidez na realizagdo da analise.

Outro fator relevante, apontado por Damodaran (2002), ¢ de que a analise por multiplos
seria um retrato mais fiel do momento atual do mercado. Ao mesmo tempo que esse seria um
fator positivo em determinados contextos, vale ressaltar que, caso o mercado esteja, naquele
momento, supervalorizando ou desvalorizando as compardveis da companhia, isso seria
refletivo no resultado da andlise por multiplo, gerando um resultado distorcido. Por esses
motivos, alguns especialistas sugerem que a avaliagdo por multiplos seja usada em conjunto
com o DCF, servindo como referéncia de mercado ou para stress test (Koller, Goedhart, &
Wessels, 2005).

Conforme pesquisa conduzida entre analistas de Equity registrados no CFA Institute por
Pinto, Robinson e Stowe (2018), cerca de 92,8% dos participantes relataram utilizar multiplos
de mercado em suas avaliagdes. Em seguida, os métodos mais amplamente utilizados foram o
valor presente, isto ¢, DCF (78,8%) e abordagens baseadas em ativos (61,4%). Outras
abordagens, como opg¢des reais, analise técnica e multiplos de transagdes apresentaram taxas de
adocdo mais baixas. Vale ressaltar que o estudo contemplou participantes no ambito global,
com cerca de 60% localizados nas Américas, e a parte remanescente distribuida entre as demais

regioes.

2.1 Selecao do multiplo utilizado para a avaliagao

Os multiplos referem-se a relagdo entre uma métrica de valor — valor da companhia (EV
ou Enterprise value) ou valor ao acionista (EqV ou Equity value) — e uma métrica de driver de
valor — como, por exemplo, receita ou EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation
and Amortization) — isto ¢, que reflita a capacidade de geracao de valor da companhia. Nesse
ponto, Chullen, Kaltenbrunner e Schwetzler (2015) e R. G. Serra e M. Wickert (2019) ressaltam
que a consisténcia entre os dois parametros da relagdo deve ser mantida, de forma que
considerar, por exemplo, a relagdo do Equity value com uma métrica de driver de valor da
companhia, como o EBITDA, seria inadequado. Em outras palavras, deve-se considerar
métricas de valor da companhia em conjunto com drivers de valor da companhia, e métricas de
valor ao acionista em conjunto com drivers de valor ao acionista.

Um dos principais aspectos da avaliagcao por multiplos encontra-se na defini¢ao de qual,

entre os diversos multiplos amplamente utilizados no mercado, seria o ideal para a analise a ser



realizada. Grande parte dos estudos focados no topico de avaliacdo por multiplos dedica-se aos
problemas de sele¢do do multiplo mais adequado e comparagao da performance de diferentes
multiplos para a predi¢ao do valor das companhias. Os resultados sdo inconclusivos, no entanto,
pode-se observar alguns pontos comuns.

Primeiramente, vale ressaltar que, segundo alguns autores, o multiplo mais adequado
para a avaliagdo pode mudar de acordo com as caracteristicas da companhia avaliada ou do
setor de atuacdo da referida target. Conforme mencionado por Sui (2017), uma tnica métrica
nao ¢ capaz de representar todas as informacgdes financeiras pertinentes de uma companhia, de
forma que analistas buscam apenas incrementar a precisao de suas andlises, que certamente nao
serao exatas.

Liu, Nissim e Thomas (2002) analisaram a performance de multiplos para a avaliagado
de companhias. O estudo concluiu que multiplos derivados de ganhos futuros tendem a
apresentar um bom desempenho na explicacdo do preco de agdes. Com essa métrica em
primeiro lugar, as demais métricas estudadas foram ranqueadas pelo estudo da seguinte forma:
ganhos historicos, fluxo de caixa e valor contabil de Equity (empatados), e vendas em ultimo
lugar. Vale ressaltar ainda que o estudo apresenta, em linhas gerais, resultados semelhantes para
quase todos os segmentos estudados, em contraste ao entendimento apresentado por alguns
autores, como Baker e Ruback (1999), de que ha multiplos mais adequados para determinados
setores.

De acordo com Lie e Lie (2002), verificou-se que o multiplo de Valor de mercado /
Valor contabil dos ativos tende a apresentar estimativas mais precisas € menos enviesadas do
valor da companhia, em comparacdo com multiplos baseados em vendas e ganhos. Além disso,
o estudo identificou que o uso de ganhos futuros em vez de ganhos histdricos tende a gerar
melhores estimativas, em concordancia com os resultados apresentados por Liu, Nissim e
Thomas (2002), conforme mencionado anteriormente. O estudo identificou também que o
multiplo de EBITDA, em geral, apresenta uma melhor performance em comparagao ao multiplo
de EBIT (Earnings Before Interest and Taxes). Por fim, os autores destacam que a precisdo e
nivel de viés das estimativas de valor, assim como a performance em geral dos multiplos,
variam de forma significativa entre companhias de diferentes portes, lucratividade e intensidade
em ativos intangiveis.

De acordo com Bhojraj, Lee e Ng (2003), o uso de "smart multiples", isto €, uma
abordagem que incorpora, na selecao dos comparaveis, fatores especificos a companhia, setor
e pais, tende a reduzir de forma relevante os problemas de variagdes na contabilidade e

diferengas nos riscos entre companhias de diferentes paises.
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Fazzini (2016) analisou a evolugdo e volatilidade de multiplos ao longo de um periodo
de dez anos. Foram analisadas as evolugdes dos multiplos de EV/EBITDA e EV/EBIT entre
2005 e 2015. O estudo concluiu que o multiplo EV/EBIT apresentava um desvio padrdo
superior em relacdo ao EV/EBITDA. Além disso, verificou-se que o multiplo EV/EBITDA
apresentava uma maior correlagdo linear com o Beta em comparagido ao EV/EBIT. Importante
ressaltar que foram analisados multiplos médios de setores.

O estudo de Bagna e Ramusino (2017) avaliou como os multiplos podem ser utilizados
na avaliacdo de companhias europeias ciclicas, analisando ainda se a forma como os multiplos
sdo calculados afeta de forma significativa a precisdo da estimativa. Verificou-se no referido
estudo que o nivel de precisdo das estimativas foi semelhante ao observado em estudos que
consideravam companhias ciclicas e ndo-ciclicas. Além disso, o estudo indica que o multiplo
de EV/EBITDA seria significativamente mais preciso em comparagdo aos demais multiplos
analisados. Por fim, os resultados de Bagna e Ramusino (2017) mostraram que combinar,
através de uma andlise de regressdo, um multiplo baseado em balango (por exemplo, EV/IC,
sendo IC referente a Invested Capital ou Capital Investido) e um driver de lucratividade
(EBIT/IC ou EBITDA/IC) seria a melhor forma de realizar uma estimativa relativamente
precisa, sendo o EV/IC calculado em func¢ao do EBIT/IC e EBITDA/IC.

De acordo com Nissim (2019), considerando mudangas econdmicas e contabeis,
especialmente nas ultimas décadas, observa-se uma tendéncia de crescimento nos valores
relacionados a amortizagdes. Por esse motivo, Nissim (2019) analisou a performance dos
multiplos EV/EBIT, EV/EBITA (Earnings Before Interest, Taxes and Amortization) e
EV/EBITDA para a explicagdo de valores de mercado. Como resultado, nota-se que a vantagem
do EBITA em relagdo ao EBIT cresceu ao longo do tempo, acompanhando o aumento da
relevancia de valores de amortizagdo, no entanto, o EBITDA ainda apresentou uma melhor
performance em relacdo as duas métricas. Esse resultado ¢ alinhado ao comentério de Sui
(2017) ressaltando a anélise de Richard Bernstein, ex-estrategista de investimentos no Merrill
Lynch, de que o EBITDA tende a ser a métrica mais estavel na categoria de drivers de valor
referentes ao resultado operacional.

Em termos de multiplos utilizados amplamente no mercado, conforme o estudo de Pinto,
Robinson e Stowe (2018), aplicado globalmente a 1.980 analistas de Equity registrados no CFA
Institute, entre os participantes que declararam utilizar a avaliagdo por multiplos, cerca de
88,1% utilizava P/E (Price-to-earnings), 76,7% multiplos de Enterprise value (principalmente

0 EV/EBITDA), e 59,0% o multiplo P/B (Price-to-book).



11

Desta forma, considerando os estudos acima mencionados, nota-se que o multiplo
EV/EBITDA tende a apresentar melhores resultados em compara¢do aos demais multiplos
analisados em cada estudo. Além disso, nota-se que em termos de utilizagdo ampla no mercado,
além do EV/EBITDA, pode-se destacar também P/E e P/B. Sendo assim, os principais multiplos

utilizados sao resumidos na Tabela 1.

Tabela 1
Resumo de principais multiplos utilizados
Multiplo Autores
Bagna e Ramusino (2017), Fazzini (2016), Nissim
(2019), Pinto, Robinson e Stowe (2018), Orlovas,
EV/EBITDA Serra e Carrete (2018), R. G. Serra e L. P. L. Favero
(2018)
Agrrawal, Borgman, Clark e Strong (2010), Fairfield
P/E (1994), Pinto, Robinson e Stowe (2018), Serra e
Féavero (2018)
Agrawal, Monem e Ariff (1996), Fairfield (1994),
P/B Pinto, Robinson e Stowe (2018), R. G. Serrae L. P.

L. Favero (2018)

2.2 Selecao do comparaveis ou peers

A avaliacao por multiplos ocorre através da generalizacao de um multiplo agregado (um
valor médio baseado nos multiplos de diversas companhias comparaveis a target da avaliacao,
também conhecidas como peers), assumindo-se que esse multiplo pode ser aplicado a target
tendo em vista sua comparabilidade com os peers selecionados.

A selecdo de companhias compardveis ¢ um entre os principais problemas de
implementagdo da avaliagdao por multiplos indicados por Plenborg e Pimentel (2016), sendo os
demais: a sele¢do do driver de valor a ser considerado; o uso de valores reportados ou
projetados; a medi¢do do multiplo agregado de comparaveis; diferencas contébeis;
normaliza¢ao das métricas de lucro; o impacto do porte das companhias; € os ajustes ao valor
da companhia (especificamente, o desconto por iliquidez e o prémio por controle).

Em relacdo a selegdo de comparaveis, pode-se observar duas principais correntes nao
excludentes: agrupamento setorial, isto €, baseado no segmento no qual as companhias atuam,
recomendado por autores como Alford (1992), Cheng (2000), Henschke e Homburg (2009),
Lie e Lie (2002), Liu, Nissim ¢ Thomas (2002), Schreiner e Spremann (2007); e agrupamento
conforme a comparabilidade dos fundamentos econémicos das companhias, indicado por
Bhojraj e Lee (2002), Young e Zeng (2015), R. G. Serra e L. P. L. Favero (2018), entre outros.

O estudo realizado por Alford (1992) identificou, apos analise da precisao do multiplo

P/E calculado por cada método de selecdo estudado, que os critérios de: industria, isto ¢, setor
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de atuacdo das companhias; risco; e crescimento dos lucros eram eficazes para a selecdo de
comparaveis.

De semelhante modo, Cheng (2000) verificou que a melhor abordagem entre as
estudadas seria a sele¢do de compardveis conforme o pertencimento ao setor de atuagao da
companhia avaliada. Além disso, a precisdo do Valuation por multiplos aumentava conforme
crescia a quantidade de companhias consideradas comparaveis identificadas pelo critério de
setor de atuacdo, sendo ao menos seis companhias um numero viavel.

Vale ressaltar, conforme analise de Henschke ¢ Homburg (2009), que diferengas entre
as companhias levam a erros relevantes na estima¢ao dos multiplos. Adicionalmente, os autores
destacam que esses erros podem ser previstos através da comparagdo entre os indicadores
financeiros da companhia avaliada e do grupo de comparédveis, e que controlar para essas
diferencas eleva significativamente a precisdao do Valuation por multiplos.

Como alternativa, Bhojraj e Lee (2002) propdem a identificacdo de um multiplo
“devido” (warranted) para a companhia, e entdo a selecdo de comparaveis com base nas
companhias cujos multiplos devidos mais se aproximam do calculado para a companhia
avaliada. Por exemplo, os autores indicam que no caso de um multiplo de EV/Vendas, a selegao
de companhias comparaveis deveria ocorrer com base em varidveis que impactam as diferencas
intersetoriais nesse multiplo, como: crescimento de vendas, lucratividade esperada, e custo de
capital.

Considerando o método proposto por Bhojraj e Lee (2002), o estudo realizado por
Young e Zeng (2015) avalia a relagao entre uma maior comparabilidade entre companhias, em
termos de contabilidade, e a performance de multiplos na precificagdo. Os resultados do estudo
sugerem que uma melhora no nivel de comparabilidade na contabilidade entre paises gerou uma
melhor performance de Valuations, sendo que uma parte relevante desse ganho de
comparabilidade vem de uma melhor selecao de pares de mercado a serem considerados.

Pode-se destacar ainda Nel, Bruwer e le Roux (2014), por exemplo, que verificaram
uma relevancia maior no agrupamento por fundamentos econdmicos em contextos de mercados
emergentes.

Por fim, R. G. Serra e L. P. L. Favero (2018) realizaram o agrupamento de companhias
dos Estados Unidos e Brasil com base em setores € em fundamentos econdmicos, analisando a
homogeneidade de multiplos de companhias da mesma industria e pais, e companhias da mesma
industria de paises diferentes. Os resultados indicaram que o agrupamento por fundamentos
econOmicos seria preferivel ao agrupamento setorial, isto €, através do agrupamento por

fundamentos econdmicos, verificou-se uma variabilidade menor dos multiplos.
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2.3 Fatores determinantes de multiplos

Importante destacar que, em paralelo as discussdes de quais multiplos devem ser
aplicados e de que forma, encontra-se ainda estudos voltados a descrever os fatores
determinantes dos multiplos observados.

Conforme destacado por Damodaran (2006), o valor da companhia ¢ determinado em
funcdo de trés aspectos ou trés variaveis, sendo elas: a capacidade da companhia de gerar fluxos
de caixa, a expectativa de crescimento desses fluxos de caixa e a incerteza (risco) associada a
esses fluxos de caixa. Sendo assim, o autor destaca que quaisquer multiplos terdo como
fundamento esses trés aspectos, cujas métricas variam conforme o multiplo especifico estudado.

Vale ressaltar, no entanto, conforme destacado por Damodaran (2006), que os fatores
determinantes dos multiplos poderiam, intuitivamente, serem identificados de forma implicita
considerando-se o célculo de cada multiplo.

Em relagdo ao multiplo P/E, por exemplo, observa-se o calculo conforme demonstrado
na Equacao 1.

P

S

r—i

(i-9)

) (Equagdo 1)

Fonte: “Multiples’ valuation: the selection of cross-border comparable firms” R. G. Serra & L. P. L.
Févero, 2018, Emerging Markets Finance and Trade, 54(9), p. 3.

Desta forma, observa-se que o multiplo P/E apresentaria como fatores determinantes o
retorno sobre o Equity (1), o custo de capital proprio (i), € a taxa de crescimento na perpetuidade

(8)-

Com relagao ao multiplo P/B, o célculo ¢ apresentado conforme a Equacgao 2.

P r—i

(i-9)

(1 + ) (Equagdo 2)

o]

Fonte: “Multiples’ valuation: the selection of cross-border comparable firms” R. G. Serra & L. P. L.
Févero, 2018, Emerging Markets Finance and Trade, 54(9), p. 3.

Sendo assim, nota-se que o multiplo P/B apresentaria como fatores determinantes as
mesmas variaveis apresentadas pelo multiplo P/E, isto €, retorno sobre o Equity (r), o custo de

capital proprio (i), € a taxa de crescimento na perpetuidade (g).
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Por fim, observa-se na Equagdo 3 o calculo do valor da companhia considerando

crescimento estavel.

FCFF,
(i-9)

Valor da companhia =V, = (Equagao 3)

Fonte: “Valuation approaches and metrics: a survey of the theory and evidence” Damodaran, 2006,
p. 64.

Em que FCFF representa o fluxo de caixa livre a companhia (free cash flow to firm).
Com base na equacao anterior, pode-se estimar o calculo do multiplo de EV/EBITDA

conforme apresentado na Equacdo 4.

r—i

(i-9)

EV _ EBITx(1-t) 1
EBITDA  EBITDA T

(1 + ) (Equagao 4)

Fonte: “Multiples’ valuation: the selection of cross-border comparable firms” R. G. Serra & L. P. L.
Favero, 2018, Emerging Markets Finance and Trade, 54(9), p. 3.

Nota-se, portanto, que o multiplo EV/EBITDA apresentaria como fatores determinantes
o EBIT e a taxa de imposto (t), juntos representando o lucro da companhia, o EBITDA, o
retorno sobre o capital investido (r), o custo de capital (i), e a taxa de crescimento na

perpetuidade (g).

3 Metodologia

Conforme defini¢do de Marconi e Lakatos (2008, p. 155), a pesquisa refere-se a um
“procedimento formal com método de pensamento reflexivo que requer um tratamento
cientifico”.

O presente trabalho trata-se de uma pesquisa aplicada, isto €, com énfase na utilizagdo
pratica dos resultados para solucionar um problema ou transforma-los em agdes concretas
(Cervo, Bervian, & Silva, 2007). Adicionalmente, pode-se definir a abordagem como
quantitativa, sendo que o trabalho busca generalizar os resultados encontrados para indicar os
métodos mais precisos de aplicagdo da avaliagdo por multiplos entre as opgdes apresentadas.

Para tanto, foram utilizados dados de companhias listadas na B3 obtidos através da
plataforma Economatica®, considerando-se o periodo anual de 2011 a 2020, isto é, um total de

10 anos. Os multiplos considerados para a analise, conforme apresentados anteriormente na
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Tabela 1, foram: EV/EBITDA, P/B e P/E. Os dados extraidos de cada companhia sdo

apresentados na Tabela 2.

Tabela 2

Dados extraidos de cada companhia da amostra
Dado Sigla
EBITDA EBITDA
Prego ou Equity value P
Patrimonio liquido B
Lucro liquido E
Retorno sobre o Equity RETe
Beta, como proxy para o custo do capital Beta
Valor da companhia ou Enterprise value EV
Divida liquida da companhia Debt

Ressalta-se que, conforme realizado por R. G. Serra e L. P. L. Favero (2018), foram
consideradas apenas as companhias que apresentaram multiplos positivos. Adicionalmente,
conforme realizado por Bagna e Ramusino (2017), foram consideradas apenas as companhias
para as quais todos os dados necessarios estavam disponiveis em cada ano.

Desta forma, ressalta-se que a quantidade de companhias consideradas para a amostra
foi diferente para cada ano e entre as abordagens de agrupamento setorial e por fundamentos
econOmicos. Além disso, visto que a abordagem de agrupamento por fundamentos economicos
exigia mais dados para a realizagdo da analise, as amostras para cada ano foram menores em
comparagdo as utilizadas na abordagem de agrupamento setorial.

Vale ressaltar ainda que foi realizada a winsorizagao de cada amostra, buscando remover
os valores mais extremos (outliers). Para tanto, desconsiderou-se companhias que
apresentavam multiplos fora do 1° e 99° quartil, reduzindo assim potenciais distor¢des. Com
isso, um resumo da quantidade de companhias em cada amostra analisada ¢ apresentado a

seguir.

Tabela 3
Resumo do tamanho da amostra analisada para cada ano e abordagem

Agrupamento por fundamentos

Ano analisado Agrupamento setorial .
economicos
2011 124 101
2012 121 97
2013 127 100
2014 122 98
2015 111 96
2016 103 88
2017 127 108
2018 150 122
2019 149 118

2020 158 122
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Sendo assim, conforme realizado por Bagna e Ramusino (2017), verificou-se o Erro
Percentual Absoluto Médio (Mean Absolute Percentage Error ou MAPE) apresentado pelos
multiplos calculados através da média aritmética, mediana e média harmonica, considerando-
se os agrupamentos setorial e por fundamentos. Desta forma, identificou-se com base no MAPE
a precisao dos multiplos calculados em comparacdo com o valor efetivo no ano.

A férmula para o célculo do MAPE ¢ apresentada a seguir.

MAPE =% ?:1% -100% (Equagdo 5)

Ressalta-se que y; refere-se ao valor real ou realizado e J;, ao valor previsto, neste caso,
através do calculo por multiplos.

Para o agrupamento setorial, considerou-se a classificagdo das companhias conforme
Setor NAICS, que contempla 20 (vinte) categorias. Vale ressaltar que foram considerados para
a analise apenas setores com 5 ou mais companhias que satisfizessem os critérios mencionados
anteriormente, considerando-se a recomendagdo de estudos anteriores como Alford (1992) e
Liu, Nissim e Thomas (2007).

Ressalta-se que o agrupamento das companhias por fundamento econdmico foi
realizado conforme indicaram os resultados de R. G. Serra e L. P. L. Favero (2018),
considerando relevantes para o agrupamento de companhias brasileiras os fatores Retorno, Beta

e Tamanho, conforme apresentado na Tabela 4.

Tabela 4
Resumo de fatores considerados para o agrupamento por fundamentos econémicos
conforme indicado por R. G. Serra e L. P. L. Favero (2018)

Fator Calculo

Retorno Considerando o ROE do trimestre (RETe)

Beta Considerando o Beta das a¢des da companhia (BETA)
Tamanho Considerando o logaritmo do Equity value (SIZEe)

Nota. Fonte: Elaborada pela autora, com base nas métricas e resultados indicados por Fonte: “Multiples’ valuation:
the selection of cross-border comparable firms” R. G. Serra & L. P. L. Favero, 2018, Emerging Markets Finance
and Trade, 54(9).

O agrupamento por fundamentos economicos foi realizado através de uma analise de
cluster, considerando-se cinco grupos ou clusters ¢ alocando-se cada companhia da amostra do
ano analisado através da minimizacao da soma dos erros quadrados (SSE). Para tal anélise,

utilizou-se da ferramenta Solver do Excel.
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Adicionalmente, destaca-se que a selecdo do numero de clusters a ser utilizado foi
realizada através do método “elbow”, isto €, considerando-se o valor k a partir do qual a adi¢ao
de novos clusters ndo resultava em ganho significativo.

Para ambas as andlises (por agrupamento setorial e por fundamentos econdmicos),
calculou-se o valuation das companhias da amostra utilizando-se os multiplos pertencentes ao
grupo no qual a companhia foi alocada (setor ou cluster), considerando-se que o valuation da
companhia refere-se ao Enterprise value subtraido da divida liquida. O resultado de valuation
calculado através dos multiplos foi comparado com os valores efetivos extraidos da plataforma
Economatica® para o periodo, verificando-se entio o erro da estimagao.

Em suma, considerando as informagdes elencadas anteriormente, foi verificado o
MAPE apresentado no célculo dos multiplos apresentados na Tabela 1, considerando-se a
média aritmética, mediana e média harmonica, com base no agrupamento setorial e por
fundamentos econdmicos, conforme fatores apresentados na Tabela 3. Foi verificado, entdo, se
houve divergéncias relevantes no erro apresentado pelos calculos em um contexto de

agrupamento setorial em comparacao ao agrupamento por fundamentos economicos.

4 Analise Dos Dados

Conforme metodologia descrita na secdo anterior, foi realizada a analise dos dados,
separando-se as companhias entre setores e entre clusters, calculando-se os multiplos para cada
grupo conforme as trés opgdes de calculo (média aritmética, mediana e média harmdnica) e
aplicando-se o multiplo encontrado aos drivers das companhias pertencentes a cada grupo.

Para a andlise pelo agrupamento setorial, 11 (onze) setores apresentaram quantidade

suficiente de companhias em ao menos um ano, conforme observado na Tabela 5.

Tabela 5

Resumo de amostra de companhias por setor, a cada ano, para a analise baseada em
agrupamento setorial

Descricio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Administragdo de empresas e

empreendimentos 7 8 6 6 B 8 8 8 8 8
Assisténcia médica e social - - - - - 5 6 8 8 7
Comércio atacadista - - - - - - - - 5 -
Comércio varejista 8 7 9 9 6 7 10 10 12 14
Construgdo 12 10 12 11 11 - - 6 9 17
Educagdo - - - - - - - 5 - -

Continua



18

Conclusao
Descri¢iao 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
fggrega de eletricidade, gs € 26 24 23 27 29 29 32 34 34 37
Imobiliaria e locadora de outros 9 10 10 3 6 7 9 ] 9 ]
bens
Industria manufatureira 49 49 52 50 46 37 50 56 51 49
Informacao 5 6 6 5 5 5 6 6 6 9
Transporte e armazenamento 8 7 9 6 8 5 6 9 7 9
Total 124 121 127 122 111 103 127 150 149 158

Adicionalmente, conforme mencionado anteriormente, para a analise pelo agrupamento

por fundamentos econémicos, foram considerados 5 (cinco) clusters formados em cada ano,

conforme observado na Tabela 6.

Tabela 6

Resumo de amostra de companhias por cluster, a cada ano, para a analise baseada em
agrupamento por fundamentos econémicos

Descricao 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cluster 1 23 23 6 16 11 8 5 21 32 6
Cluster 2 21 24 14 24 19 17 22 29 19 39
Cluster 3 18 11 18 16 23 26 36 7 49 23
Cluster 4 23 22 9 24 25 9 20 56 5 40
Cluster 5 16 17 53 18 18 28 25 9 13 14
Total 101 97 100 98 96 88 108 122 118 122

Ressalta-se que as companhias analisadas, os multiplos calculados para cada setor ou

cluster em cada ano, e o passo-a-passo da analise de cluster no Excel® estao apresentados nos

anexos deste trabalho.

Com isso, foram verificados os erros (MAPE) em cada ano para cada opcao de calculo.

Os resultados sdo apresentados a seguir.

4.1 Agrupamento setorial

Considerando-se o agrupamento de companhias comparaveis com base no setor de

atuacdo, calculou-se os multiplos EV/EBITDA, P/E e P/B, por meio da média aritmética,

mediana e média harmonica, no periodo de 2011 a 2020. Com isso, foi verificado o MAPE do

valor do Equity das companhias analisadas na data-base em comparacao ao valor encontrado

com base no multiplo calculado para o setor ao qual a companhia pertence. A Tabela 7 apresenta

o resultado dessa analise.
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Tabela 7
Resumo de resultados de MAPE encontrados pelo agrupamento setorial

Multiplo  Calculo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

M.édia” 64,34 82,43 76,05 96,69 115,19 100,58 157,84 119,13 67,31 5991
aritmética
EV/ .

EBITDA Mediana 53,05 55,65 66,89 62,75 97,23 84,55 103,75 68,14 50,78 45,32
Média 50,16 5432 57,72 56,42 79,81 67.64 82,16 6435 47,18 42,94
harmoénica
Média
e . 46,45 90,32 91,22 63,54 91,78 133,73 204,32 206,63 95,35 93,24
aritmética

P/E Mediana 32,93 46,92 48,86 43,19 60,96 85,14 8598 72,72 66,37 64,85
Médiz:. 32,64 41,73 44,36 40,50 52,45 63,89 62,73 58,83 50,87 50,61
harmoénica
Média
e . 81,22 93,65 76,68 89,40 121,37 104,86 126,04 89,93 77,20 75,67
aritmética

P/B Mediana 59,51 65,40 63,07 6591 87,55 78,02 7885 69,35 60,29 5891
Médiz:. 50,67 54,03 52,69 53,46 63,54 58,07 61,25 54,99 49,75 49,09
harmonica

Companhias na 124 121 127 122 111 103 127 150 149 158

amostra

Conforme pode ser observado, o menor erro (salientado em amarelo) foi encontrado,
em 60% dos anos do periodo analisado (10 anos), no calculo do valor através do multiplo P/E,
por meio da média harmonica. Nota-se, ainda, que o EV/EBITDA se apresentou como segunda
melhor op¢do na maioria das vezes. Sendo assim, observa-se um desempenho superior do
multiplo P/E.

Analisando-se individualmente cada multiplo, o célculo por meio da média harmonica

mostrou-se superior em todos os anos do periodo analisado.

4.2 Agrupamento por fundamentos econdomicos

Considerando-se o agrupamento de companhias compardveis com base nos
fundamentos econdmicos de retorno, custo de capital (utilizando o Beta como proxy) e
tamanho, calculou-se os multiplos EV/EBITDA, P/E e P/B, por meio da média aritmética,
mediana e média harmonica, no periodo de 2011 a 2020. Com isso, foi verificado o MAPE do
valor do Equity das companhias analisadas na data-base em comparacao ao valor encontrado
com base no multiplo calculado para o grupo (ou cluster) ao qual a companhia pertence. A

Tabela 8 apresenta o resultado dessa analise.
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Tabela 8

Resumo de resultados de MAPE encontrados pelo agrupamento por fundamentos

econdmicos

Miiltiplo  Cilculo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Media | 9509 64,84 7678 9644 113,49 11459 91,53 106,10 77.06 109,91
aritmeética

EV/ ,

EBITDA Mediana 6025 5639 62,46 7322 81,12 8830 6721 6242 5476 74,69
Meédia 5543 4939 5904 68.44 7464 90,18 58,02 57.81 5211 6246
harmonica
Media 76,49 44937 169,86 95,13 229,02 110,88 147,66 169,56 121,94 204,65
aritmeética

P/E  Mediana 4551 6338 63,87 57,87 72,05 76,58 76,14 56,76 6892 71,35
Meédia 4380 54,03 52,15 51,75 5857 5443 5928 52,14 5972 5948
harmonica
Média
ool 73,11 117,54 78.87 69,54 91,70 97.65 79,55 71.66 88,47 75,13
aritmeética

P/B  Mediana 57,01 86,03 5930 5842 6578 8443 62,75 56,58 65,60 50,26
Média 49,14 7730 52,01 48,76 52,90 5621 49,72 47,78 62,47 4533
harmonica

Companhias na 00 97 100 98 96 88 108 122 118 122

amostra

Pode-se observar que, diferentemente do resultado verificado no agrupamento setorial,

que o menor erro (salientado em amarelo) foi apresentado, em 50% dos casos, pelo uso do

multiplo de P/B calculado através da média harmonica. O calculo do valor através do multiplo

P/E, por sua vez, apresentou o menor erro em 40% dos anos analisados.

Analisando-se individualmente cada multiplo, o célculo por meio da média harmonica

mostrou-se novamente superior em todos os anos analisados.

4.3 Comparativo entre agrupamentos

Verificou-se ainda, com base nas analises apresentadas anteriormente, o comparativo de

resultados apresentados para os calculos realizados considerando-se tanto o agrupamento

setorial como o agrupamento por fundamentos econdmicos. A Tabela 9 apresenta o resultado

dessa analise.
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Tabela 9
Resumo de resultados de MAPE encontrados pelo agrupamento setorial e por
fundamentos econdmicos

Descricio Calculo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Média
EV/ aritmética
EBITDA Mediana 53,05 55,65 66,89 62,75 97,23 84,55 103,75 68,14 50,78 45,32
Setorial  Védia

harmonica

Média
EV/ aritmética
EBITDA Mediana 60,25 56,39 6246 73,22 81,12 8830 67,21 62,42 54,76 74,69

Fundamentos s qe
Média

64,34 82,43 76,05 96,69 115,19 100,58 157,84 119,13 67,31 5991

50,16 54,32 57,72 56,42 79,81 67,64 82,16 64,35 47,18 42,94

95,09 64,84 76,78 96,44 113,49 114,59 91,53 106,10 77,06 109,91

55,43 49,39 59,04 68,44 74,64 90,18 58,02 57,81 52,11 62,46

harmoénica
Média
o rie 46,45 90,32 91,22 63,54 91,78 133,73 204,32 206,63 9535 9324
aritmética
Is)éltzorial Mediana 32,93 46,92 48,86 43,19 60,96 85,14 8598 72,72 66,37 64,85
Médiz}. 32,64 41,73 44,36 40,50 52,45 63,89 62,73 5883 50,87 50,61
harmonica
Média 76,49 44937 169,86 95,13 229,02 110,88 147,66 169,56 121,94 204,65
aritmética
P/E Mediana 45,51 63,38 63,87 57,87 72,05 76,58 76,14 56,76 68,92 71,35
Fundamentos
Média 43,80 54,03 52,15 51,75 58,57 5443 5928 52,14 59,72 59,48
harmonica
Média
e e 81,22 93,65 76,68 89,40 121,37 104,86 126,04 8993 77,20 75,67
aritmética
P/B. Mediana 59,51 65,40 63,07 6591 87,55 78,02 78,85 69,35 60,29 5891
Setorial o
Medl?. 50,67 54,03 52,69 53,46 63,54 58,07 61,25 5499 49,75 49,09
harmoénica
Média
e . 73,11 117,54 78,87 69,54 91,70 97,65 79,55 71,66 88,47 75,13
aritmética
P/B Mediana 57,01 86,03 59,30 58,42 65,78 84,43 62,75 56,58 65,60 50,26
Fundamentos
Med“:. 49,14 77,30 52,01 48,76 5290 56,21 49,72 47,78 62,47 45,33
harmoénica

As secdes 4.1 e 4.2 indicam que a média harmonica € a forma de célculo da média com
menor MAPE em todos os anos, e para todos os multiplos.

Em analise geral, o menor erro (salientado em amarelo) foi apresentado pelo multiplo
P/E calculado por média harmonica em 60% dos anos.

Considerando a analise do multiplo P/E individualmente (salientado em cinza), observa-
se que o agrupamento setorial apresentou desempenho superior em 70% dos anos do periodo
analisado. No entanto, a andlise do multiplo P/B sugere uma vantagem relevante do
agrupamento por fundamentos econdmicos, que apresentou menor erro em 80% dos anos.

No caso do EV/EBITDA calculado por meio da média harmodnica, tem-se que o
agrupamento por fundamento econdmico produziu o menor MAPE em apenas 4 dos 10 (40%)

anos analisados.
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Considerando todos os multiplos e apenas a média harmodnica, nota-se que o
agrupamento por fundamentos econdmicos apresentou uma vantagem em 15 das 30 analises,
isto €, 50%. Analisando apenas o melhor multiplo por ano, observa-se que o agrupamento
setorial prevaleceu em 70% dos anos.

Em linhas gerais, pode-se notar que o calculo do multiplo de determinado grupo, seja
ele definido por setor ou fundamentos econdmicos, quase sempre apresentou o maior erro
quando realizado através da média aritmética, principalmente em razao da incapacidade desse
calculo de enderecar valores extremos ou outliers. Sendo assim, vale ressaltar que ao utilizar-
se um dos trés multiplos analisados, considerando-se quaisquer das op¢des de agrupamento de
comparaveis, deve-se preferencialmente realizar o céalculo utilizando média harmoénica ou,
minimamente, mediana, buscando evitar distor¢des relevantes (o presente estudo considerou

grupos formados por no minimo 5 empresas).

4.4 Analise de robustez do agrupamento por fundamentos econémicos

Como forma de teste de robustez, foi realizada a anélise por fundamentos econdmicos
considerando-se, para a formacao dos clusters, parametros de firma (a analise anterior utilizou
os parametros do Equity para as analises das se¢des 4.2 e 4.3). Desta forma, considerou-se como
critérios para o agrupamento das comparaveis os fatores de retorno (EBIT/Ativo), Beta e

Tamanho (logaritmo do Enterprise value). O resultado ¢ apresentado na Tabela 10.
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Tabela 10
Resumo de resultados de MAPE encontrados pelo agrupamento por fundamentos
econdmicos considerando parametros de firma

Muiltiplo  Calculo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
M.édia“ 93,73 66,94 76,96 102,29 114,14 170,74 94,09 97,01 80,80 104,98
aritmética

EV/ .

EBITDA Medfana 60,76 58,11 65,30 68,76 80,56 96,43 68,95 68,72 55,44 65,34
Medu:' 58,56 51,74 61,34 64,94 75,776 83,07 62,61 63,00 53,99 59,49
harmoénica
Média 77,39 563,80 197,53 9122 196,35 204,90 147,03 168,31 114,11 192,42
aritmética

P/E Mediana 4502 51,44 5549 62,79 7092 116,14 67,20 61,98 67,98 76,59
Médi?. 4347 47,33 50,20 52,28 58,31 75,19 5841 53,78 54,61 60,30
harmoénica
Média
e . 86,98 73,82 59,39 71,94 9420 91,85 83,86 81,62 74,99 80,84
aritmética

P/B Mediana 65,71 55,11 4743 52,38 72,21 63,14 60,03 59,54 54,08 50,62
Médi?. 54,73 46,39 4298 43,64 57,92 52,67 51,58 51,00 46,56 46,65
harmoénica

Companhias na amostra /0! 101 100 101 98 96 87 107 122 120

Conforme observa-se na Tabela 10, o multiplo P/B calculado através da média
harmonica apresentou o menor erro em 9 dos 10 anos analisados (90%). Vale ressaltar que, com
o agrupamento por fundamentos econdmicos realizado anteriormente, baseado em parametros
de Equity, o multiplo P/B calculado por média harmoénica também havia apresentado
desempenho superior, no entanto, ndo dominantemente, resultando no menor erro em 5 dos 10
anos (50%).

Adicionalmente, observou-se o comparativo entre agrupamento setorial (comum na
analise inicial e nesta analise de robustez) e agrupamento por fundamentos economicos

considerando parametros de firma. Os resultados sdao apresentados na Tabela 11.
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Tabela 11
Resumo de resultados de MAPE encontrados pelo agrupamento setorial e por fundamentos
econdmicos considerando parimetros de firma
Descricio  Calculo 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Média
EV/ aritmética
EBITDA Mediana 53,05 55,65 66,89 62,75 97,23 84,55 103,75 68,14 50,78 45,32
Setorial Meédia
harmonica
Média
EV/ aritmética

EBITDA Mediana 60,76 58,11 6530 68,76 80,56 96,43 68,95 68,72 5544 65,34
Fundamentos Média

64,34 82,43 76,05 96,69 115,19 100,58 157,84 119,13 67,31 59,91

50,16 54,32 57,72 56,42 79,81 67,64 82,16 64,35 47,18 4294

93,73 66,94 76,96 102,29 114,14 170,74 94,09 97,01 80,80 104,98

58,56 51,74 61,34 64,94 75,76 83,07 62,61 63,00 53,99 59,49

harmonica
Média
edia 46,45 9032 9122 63,54 91,78 133,73 204,32 206,63 9535 9324
aritmética
gfforial Mediana 32,93 4692 4886 43.19 6096 8514 8598 7272 6637 64.85
Média 32,64 41773 4436 4050 5245 63,89 6273 58.83 5087 50,61
harmonica
Meédia 7739 563,80 197,53 9122 19635 20490 147,03 168,31 114,11 192,42
aritmeética
P/E Mediana 4502 5144 5549 62,79 7092 116,14 6720 6198 67.98 76,59
Fundamentos
Meédia 4347 4733 5020 5228 5831 75,19 5841 5378 5461 60,30
harmonica
Média
edia | 8122 93,65 76,68 89.40 12137 104,86 126,04 89.93 7720 75,67
aritmeética
P/IB Mediana 5951 6540 63,07 6591 87,55 78,02 7885 6935 6029 58091
Setorial o
Média 50,67 54,03 52,69 53.46 63,54 58,07 6125 5499 49775 49,09
harmonica
Média
edia | 86,98 73,82 5939 7194 9420 91,85 83.86 81,62 7499 80,84
aritmética
P/B Mediana 6571 5511 4743 5238 7221 63,14 60,03 59.54 5408 50,62
Fundamentos
Média 5473 4639 4298 43,64 57,92 52,67 5158 51,00 46,56 46,65
harmonica

Conforme pode-se observar na Tabela 11, para o multiplo EV/EBITDA, o uso do
agrupamento por fundamentos econdmicos mantém-se na vantagem em apenas 40% dos
periodos analisados. Para o P/E, em 8 dos 10 periodos o agrupamento setorial mostrou-se
superior. Por fim, para o multiplo P/B, o agrupamento por fundamentos econdmicos apresentou
o menor erro em 90% dos periodos, apresentando clara dominancia. Portanto, o resultado final
da andlise para cada multiplo ndo foi substancialmente alterado em comparacao a analise com
agrupamento por fundamentos economicos realizada previamente (considerando parametros de
Equity).

Na andlise geral (considerando os trés multiplos), porém, a Tabela 11 indica vantagem
para o multiplo P/B (50% dos periodos), enquanto a andlise anterior favorecia o P/E (60% dos

periodos). Portanto, os multiplos de Equity sao favoraveis ao EV/EBITDA. As duas anélises
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indicam que o agrupamento setorial e o agrupamento por fundamentos econdmicos empatam
com 50% dos casos para cada tipo de agrupamento (15 dos 30 periodos analisados). Analisando
apenas o melhor multiplo por periodo, observa-se que o agrupamento setorial empata em 50%
dos periodos com o agrupamento por fundamento econdmico, sendo, na analise anterior, melhor
em 70% dos periodos (Tabela 12). A ndo prevaléncia do agrupamento por fundamentos
conforme relatada por R. G. Serra e L. P. L. Favero (2018) pode estar ligada ao fato de que, no
presente estudo, o agrupamento setorial ter até 11 grupos e o agrupamento por fundamentos
apenas 5 grupos. Assumindo que a heterogeneidade dentro do grupo possa aumentar com o
aumento de empresas no grupo (queda no nimero de grupos), pode-se pensar que os resultados
para um maior niimero de grupos sejam diferentes dos aqui apresentados.

A Tabela 12 resume os resultados, considerando o melhor cenario dentre os 3 multiplos,
as 3 formas de calculo e os 2 tipos de agrupamento, sendo que o agrupamento por fundamento
econdmico foi subdividido naquele formado a partir dos parametros de Equity e aquele a partir

dos parametros da firma.

Tabela 12
Quantidade de periodos com 0 menor MAPE
Analise Individual Analise Geral
Multiolo Asrupamento Parametros Parametros Parametros Parametros
P grup do Equity da Firma do Equity da Firma

Setorial 6 6 2 1
EV/EBITDA Fundamentos 4 4

Setorial 7 8 5 4
L Fundamentos 3 2 1

Setorial 2 1
P/B Fundamentos 8 9 2 5
Total 30 30 10 10

5 Conclusiao e Consideracoes Finais

O uso de multiplos para a avaliacdo de empresas € uma pratica amplamente adotada e
aceita no mercado. No entanto, considera-se que o método nao seja tado preciso em comparagao
a avaliacdo por fluxo de caixa descontado, abordagem mais complexa e detalhada de
valorizagdo da companhia, sendo, portanto, recomendado o uso da anélise de multiplos em
conjunto com a analise DCF (Damodaran, 2002; Koller, Goedhart & Wessels, 2005). Através
da analise realizada, buscou-se auxiliar o avaliador a reduzir o erro de sua estimagao através de
multiplos, isto ¢, melhorar a precisdo da avaliacdo por multiplos ao indicar o “caminho” mais
adequado (multiplo, selecao de comparaveis e meio de calculo).

Constatou-se que, durante toda a andlise, o calculo do multiplo por meio da média

harmdnica apresentou desempenho superior em relacdo a média aritmética e a mediana em
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todos os cenarios analisados. Adicionalmente, nota-se que para o caso de agrupamento setorial
de comparéveis, o multiplo P/E apresentou o menor erro na maior parte dos anos do periodo
analisado.

Ressalta-se que, complementando-se o escopo do estudo de Bagna e Ramusino (2017),
foi adicionada uma terceira andlise, isto €, a comparacdo do erro (ou precisdo) dos célculos
realizados com multiplos baseados em companhias comparaveis selecionadas por agrupamento
setorial ou agrupamento por fundamentos econdmicos. Para o multiplo P/E, o agrupamento
setorial prevalece sobre o agrupamento por fundamento econdmico; para o multiplo
EV/EBITDA esta prevaléncia ¢ reduzida e para o multiplo P/B a prevaléncia inverte para a
superioridade do agrupamento por fundamento econdmico.

Analisando-se o conjunto todo (multiplo, forma de calculo e agrupamento), o resultado
mais contundente ¢ o da superioridade da média harmdnica, em linha com os demais estudos
existentes. Em seguida, os multiplos de Equity (P/E ou P/B) mostraram-se superior ao
EV/EBITDA, sendo que a superioridade do P/E ou do P/B depende dos pardmetros utilizados
para o agrupamento por fundamentos econdmicos (parametros do Equity ou parametros da
firma, respectivamente). Por fim, o agrupamento setorial foi superior ao agrupamento por
fundamentos quando este foi feito por meio de parametros do Equity e foram iguais quando o
agrupamento foi realizado por meio de parametros da firma.

As limitagdes da pesquisa sdo o periodo analisado, o qual contém anos de crise ou
mudangas macroecondémicas no Brasil, ¢ o agrupamento por fundamentos econdmicos que
resultou em uma quantidade de grupos menor do que os grupos setoriais. Futuras pesquisas
podem aumentar o periodo de analise e aumentar a quantidade de grupos por fundamentos
econdmicos. Mais opgdes de multiplos também podem ser analisadas, embora a escolha dos
multiplos estudados neste trabalho tenha sido direcionada por estudos anteriores na literatura
de valuation.
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Anexo A — Companhias analisadas

Obs.: Sao apresentadas a seguir todas as companhias presentes em ao menos uma analise
realizada neste trabalho. Por conta de restri¢des de informagdo, nem todas as companhias
estiveram presentes em todas as analises (setorial, agrupamento por fundamentos
econdmicos com parametros de equity e agrupamento por fundamentos econdmicos com
parametros de firma) e/ou em todos os anos.

Analise setorial (v se considerada no periodo)

Codigo Descricio Setor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Administra¢do de empresas e

<
<

X

<

X

AN

v

<

X

AN

BRAP4 Bradespar

empreendimentos

BRGE3 Alfa Consore Admmlstrggao de empresas e
empreendimentos

DEXP3 Dexxos Par Admmlstrggao de empresas e
empreendimentos

GPIV33  GP Invest Admmlstrggao de empresas e
empreendimentos

HBTSS5 Habitasul Admmlstrggao de empresas e
empreendimentos

IGTI11 Tguatemi SA Admmlstrggao de empresas e
empreendimentos

ITSA4 ltausa Admmlstrggao de empresas e
empreendimentos

LUXM4  Trevisa Admmlstrggao de empresas e
empreendimentos

MOAR3  Mont Aranha Admmlstrggao de empresas e
empreendimentos

OMGE3  Omega Ger Admmlstrggao de empresas e
empreendimentos

PEAB4 Par Al Bahia Admmlstrggao de empresas e
empreendimentos

RPAD3 Alfa Holding Admmlstrggao de empresas e
empreendimentos

AALR3  Alliar Assisténcia médica e social

DASA3  Dasa Assisténcia médica e social

FLRY3 Fleury Assisténcia médica e social

GNDI3 Intermedica  Assisténcia médica e social

HAPV3  Hapvida Assisténcia médica e social

ODPV3  Odontoprev  Assisténcia médica e social
PARD3  Thpardini Assisténcia médica e social
QUAL3 Qualicorp Assisténcia médica e social
RDOR3  Rede DOr  Assisténcia médica e social
CSAN3 Cosan Comércio atacadista

NTCO3  Grupo Natura Comércio atacadista

PFRM3 Profarma Comércio atacadista
UGPA3  Ultrapar Comércio atacadista
VBBR3 Vibra Comércio atacadista

AMAR3  Lojas Marisa Comércio varejista
CEAB3 Cea Modas  Comércio varejista
CGRA4  Grazziotin Comércio varejista
CRFB3 Carrefour BR Comércio varejista
EPAR3 Embpar S/A  Comércio varejista

T T N NG T T T R I T N < T N N N N S TN
T NI N T o T T B B I I S S T U N O N N N T T N
T N N o T o T T B I N T - T N N N N N ST o
T N N o T o T T B I N T < T N N N R N
S N A I S T T B I B B I T o T T B B S T o B
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Codigo Descricao Setor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
LAME4  Lojas Americ Comércio varejista v X v v X X v v v v
LJQQ3 Quero-Quero Comércio varejista X X X X X X X X X v
LREN3 Lojas Renner Comércio varejista v v v v v v v v v v
MEAL3  Imc S/A Comércio varejista X X X X X X v N X X
MGLU3  Magaz Luiza Comércio varejista X X v v X v v X v X
PCAR3 P.Acucar-Cbd Comércio varejista N4 v N4 N4 v v v N N v
PGMN3  Pague Menos Comércio varejista X X X X X X X X X v
PNVL3 Dimed Comércio varejista N4 v N4 N4 v v v N N v
RADL3  RaiaDrogasil Comércio varejista X X X X v v v v v v
TFCO4 Track Field  Comércio varejista X X X X X X X X X v
VIIA3 Via Comércio varejista v v v v X X v X X v
VIVA3 Vivara S.A.  Comércio varejista X X X X X X X X N v
WLMM4  Wim Ind Com Comércio varejista v v v v X X X v v v
AZEV4 Azevedo Construgdo X v v v v X X X X X
CALI4 Const A Lind Construgdo X X X X X X X v X v
CRDE3 Cr2 Construgao v X X X X X X X X X
CURY3  Cury S/A Construgdo X X X X X X X X X v
CYRE3 Cyrela Realt Construgdo N v N N v X X X N v
DIRR3 Direcional Construgao v v v v v X X X v v
EVEN3  Even Construcio v v v v Y X X X Vv J
EZTC3 Eztec Construgdo v N4 v v v X X X N4 v
GFSA3 Gafisa Construgao X X X X v X X X X X
HBOR3  Helbor Construgao N4 v N4 N4 v X X X X v
JHSF3 JHSF Part Construcio v v v v Y X X v v J
LAVV3  Lavwvi Construgao X X X X X X X X X v
LOGG3 Il;ffpc"m Construgio X X X X X X X v v
MELK3  Melnick Construgdo X X X X X X X X X v
MRVE3 MRV Construcio v v v v Y X X v v
MTRE3  Mitre Realty Construcao X X X X X X X X X v
PDGR3 PDG Realt Construgao v X X X X X X X X X
PLPL3 Planoeplano  Construgao X X X X X X X X X v
RDNI3 Rni Construcio v v v v Y X X X X
RSID3 Rossi Resid  Construgdo v X v X X X X X X X
TCSA3 Tecnisa Construgao N4 X N4 N4 X X X X X X
TEND3 Tenda Construgdo X X X X X X X v v v
TRIS3 Trisul Construcio X v Vv v v X X v Vv
ANIM3 Anima Educacio X X X X X X X v X X
COGN3  CognaON  Educacdo X X X X X X X N X X
DTCY3  Dtcom Direct Educacdo X X X X X X X v X X
SEER3 Ser Educa Educacdo X X X X X X X N X X
YDUQ3  YdugsPart  Educacio X X X X X X X v X X
AESB3 AES Brasil Egmu[;resa de eletricidade, gas e X X X X X v v v v v
AFLT3  Afluente T fgmugresa decletricidade, gise -,y X v v v v
ALUPI1  Alupar Empresa de eletricidade, gas e X X v v v v v v v v

agua
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Codigo  Descri¢io Setor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
AMBP3  Ambipar Eggresa de eletricidade, gas e X X X X X X X X X v
CASN3 Casan Egmu[;resa de eletricidade, gas e X v X X X X X X X X
CBEE3  Ampla Energ fgmugresa decletricidade, gdse ., 4, x X X v v ¢
CEBR6 Ceb a];gr?lgresa de eletricidade, gas e v X X X v v X X X X
CEEB3 Coelba Egzresa de eletricidade, gas e v v v v v v v v v v
CEGR3 Ceg Egmu[;resa de eletricidade, gas e X X v v X X X X Y v
CEPE6 Celpe fgmugresa de eletricidade, gas e v v v Y v v v v v v
CESP6 Cesp a];gr?lgresa de eletricidade, gas e X X X X X X X X X v
CGASS Comgas Egzresa de eletricidade, gas e v v v v v v v v X X
CLSC4 Celesc Egmu[;resa de eletricidade, gas e X X v X v X v v v v
CMIG4 Cemig fgmugresa de eletricidade, gas e v v v Y v v v v v v
COCE5  Coelce fgrﬁgresa decletricidade.gise v v v v v v 4
CPFE3  CPFL Energia fg‘i‘lzresa decletricidade, gdse ., 4y 4 v v
CPLES Copel Egmu[;resa de eletricidade, gas e v v v v v v v v v v
CSMG3  Copasa fgmugresa de eletricidade, gas e v v v Y X v v v v v
CSRN3 Cosern a];gr?lgresa de eletricidade, gas e v v X Y v v v v v v
EEEL3 Ceee-T Egzresa de eletricidade, gas e X X X X v X v v v v
EGIE3 Engie Brasil Egzresa de eletricidade, gis e v v v v v vy v v v Y
EKTR4  Elektro fgmugresa decletricidade, gise 0y Yy v v v
ELET3  Eletrobras éEg“u’gresa decletricidade, gése — , y x X X v X ¢ v ¢
EMAE4  Emae Egzresa de eletricidade, gas e X X X X X X v v v v
ENBR3  Energias BR E;gresa decletricidade, gdse 0,y v v v
ENEV3  Eneva fgmugresa de eletricidade, gas e X X X X v X v v v v
ENGII1  Energisa fgmugresa decletricidade, gdse ., 4 4 4 v v
ENMT3  Energisa Mt Eggresa de cletricidade, gds e v X X v v v v v v Y
EQMA3B ﬁ/gianhao Egzresa de eletricidade, gas e v v v v v v v v v v
EQPA3  Eqtl Para fgmugresa declericidade, gise vy x4 v v v v
EQTL3  Equatorial éEgmugresa de eletricidade, gds e v v v v v vy vy v v Y
GEPA4  Ger Paranap al?grrlll[;resa de eletricidade, gas ¢ X X X X v v v Vv v V
LIGT3  LightS/A a,Eg‘E‘;resa decletricidade, gise 0y X v v v
LIPR3  Eletropar fgmugresa declewicidade, gise vy x x 4 v v X ¢
NEOE3  Neoenergia fgmugresa decletricidade, gdse v vy ¥ X X X X v
REDE3  Rede Energia Lmpresadecletricidade, gise v vy v, 0,

agua
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Codigo Descrigao Setor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
RNEW4  Renova Eggresa de eletricidade, gas e X v X v v X X X X X
SAPRI1  Sanepar Egmu[;resa de eletricidade, gas e v v v v v v v Y Y v
SBSP3  Sabesp fgmugresa decletricidade, gdse 4 4 v v v
TAEE1] Taesa a];gr?lgresa de eletricidade, gas e v v v v v v v v v v
TRPL4  Tran Paulist a,Eg“l‘lgresa decletricidade, gise v, 4 v v v v
ALSO3 Alianscsonae Lr;(l)sblharla ¢ locadora de outros N4 v N4 N v v v N N v
BBRK3 BR Brokers {)r;(l)sblharla e locadora de outros v v v X X X X X X X
BRML3 BR Malls Par {)r:l(l)sblharla e locadora de outros v v v v X v X v v X
BRPR3 BR Propert Lr:l(l)sblharla e locadora de outros v v v v X v v v v v
GSHP3 Generalshopp Lr;(l)sblharla ¢ locadora de outros X X X X X v v X X X
LCAM3  Locamerica {)r;(l)sblharla e locadora de outros X v Y Y v X v v v v
LPSB3 Lopes Brasil tr:l(l)sblharla ¢ locadora de outros v v v X X X X X X X
MOVI3 Movida Lr:l(l)sblharla e locadora de outros X X X X X X v v v v
MULT3  Multiplan Lr;(l)sblharla e locadora de outros v v v v v v v v v v
RENT3 Localiza {)r;(l)sblharla e locadora de outros v v v v v v v Y Y v
SCAR3 Sao Carlos tr:l(l)sblharla e locadora de outros v v v v v v v Y Y v
SYNE3 Syn Prop Tec Lr:l(l)sblharla e locadora de outros v v v v v X v X v v
ABEV3 Ambev S/A  Industria manufatureira v v v v N4 N4 v N4 N4 v
AERI3 Aeris Inddstria manufatureira X X X X X X X X X v
ALPA4  Alpargatas  Inddstria manufatureira v v v v Yy v Yy v v Y
ARZZ3 Arezzo Co Indéstria manufatureira v v v v v v v N4 N4 v
BALM4  Baumer Industria manufatureira v v v v N4 N4 N4 N4 N4 v
BAUH4  Excelsior Inddstria manufatureira v v v v v v v N4 N4 v
BDLL3 Bardella Industria manufatureira v v X v v X X X X X
BEEF3 Minerva Inddstria manufatureira v X X X X v X X X v
BMKS3 Bic Monark  Inddstria manufatureira X X X X N4 N4 X v X X
BRFS3 BRF SA Inddstria manufatureira v v v v v X X X v v
BRKMS5  Braskem Industria manufatureira X X v v v X N4 v X X
CAMB3  Cambuci Inddstria manufatureira v v v v v v v N4 N4 v
CAML3  Camil Industria manufatureira X X X X X X v N N v
CEDO4 Cedro Inddstria manufatureira v v v X X X X v X X
CRPG5 Cristal Industria manufatureira v v v X X N4 N4 X X X
CSNA3 Sid Nacional Industria manufatureira v X v X v X X v v v
CTNM4  Coteminas Industria manufatureira X X X X X X N4 v X X
CTSA4 Santanense  Induastria manufatureira v v v v X X v v v X
DOHL4 Dohler Industria manufatureira v v v v N4 v v N4 N4 v
DXCO3  Dexco Inddstria manufatureira v v v v v X v v v N4
EALT4 Aco Altona  Industria manufatureira X X X X X X X N N v
ECPR3 Encorpar Industria manufatureira X X X X X X v X X X
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Codigo Descricao Setor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
EMBR3  Embraer Industria manufatureira v v v v v v v X X X
ETER3 Eternit Industria manufatureira N4 N4 N4 N4 v X X X X v
EUCA4  Eucatex Industria manufatureira v v v v v X v v v X
FESA4 Ferbasa Industria manufatureira N4 N4 N4 N4 N4 v v N4 N4 v
FHER3 Fer Heringer Industria manufatureira v X X v X v X X X X
FRAS3 Fras-Le Industria manufatureira N4 N4 N4 N4 N4 v v N4 N4 v
FRIO3 Metalfrio Industria manufatureira v v X X X v X X v X
GGBR4  Gerdau Industria manufatureira N4 N4 N4 N4 X X X N4 N4 v
GOAU4  Gerdau Met Industria manufatureira v v v v X X X v v v
GRND3  Grendene Industria manufatureira N4 N4 N4 N4 N4 v v N4 N4 v
GUAR3  Guararapes  Industria manufatureira v v v v v v v v v X
HYPE3 Hypera Industria manufatureira X v N4 N4 v v v N4 N v
JBSS3 JBS Industria manufatureira X v v v v v v X v v
JOPA3 Josapar Industria manufatureira v N4 v v N4 N4 v X v v
KEPL3 Kepler Weber Industria manufatureira v v v v v X X v v v
KLBNI11 Klabin S/A  Induastria manufatureira N4 N4 N4 N4 X v v N4 N4 X
LAND3  Terrasantapa Industria manufatureira X X X X X X v v X X
LEVE3 Metal Leve  Industria manufatureira N4 N4 N4 N4 v v v N4 N4 v
LLIS3 Le Lis Blanc  Industria manufatureira X X X X X X v v X X
LUPA3 Lupatech Industria manufatureira X X X X X X X X X v
MDIA3 M.Diasbranco Indistria manufatureira v v v v v v v v v v
MNDL3  Mundial Industria manufatureira X X N4 X X X X X X X
MRFG3  Marfrig Industria manufatureira X X X X X X X v v v
MSPA3 Melhor SP Industria manufatureira X v X X X X v X X X
MTIG4 Metal Iguacu Industria manufatureira X X X X X X v v v X
MTSA4  Metisa Industria manufatureira N4 v N4 N4 v v v N N v
MYPK3  Iochp-Maxion Industria manufatureira v v v v v v v v v X
NUTR3  Nutriplant Industria manufatureira X X X X X X X X X v
OFSA3 Ourofino S/A  Indéstria manufatureira X X X v v X v v v v
PATI3 Panatlantica  Indéstria manufatureira N4 N4 N4 N4 N4 X v N N v
PLAS3 Plascar Part  Indéstria manufatureira v X X X X X X X X X
PMAM3 i’aranapanem Industria manufatureira X X N4 N v X X X X X
POMO4 Marcopolo  Industria manufatureira v v v v v v v v v v
POSI3 Positivo Tec  Indistria manufatureira X N4 N4 N4 X N4 X X N v
PTBL3 Portobello Industria manufatureira X v v v v v v v v v
PTNT3 Pettenati Industria manufatureira X N4 N4 X v v v N N v
RANI3 Irani Industria manufatureira v v v v v X X v X v
RAPT4 Randon Part  Indistria manufatureira N4 N4 N4 N4 X X v N N v
ROMI3 Inds Romi Industria manufatureira X X v v v X v v v v
SGPS3 Springs Industria manufatureira X X X X v X v N X X
SHUL4 Schulz Industria manufatureira v v v v v v v v v v
SMTO3 Sao Martinho Industria manufatureira N4 N4 N4 N4 v v v N N v
SUZB3 Suzano S.A.  Industria manufatureira v v v v v v v v X X
TASA4 Taurus Armas Indistria manufatureira N4 X X X X X X X X v
TECN3 Technos Industria manufatureira v v v v v X X v X X
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Codigo Descricio Setor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
TKNO4  Tekno Industria manufatureira v v v v X X X v v v
TUPY3 Tupy Industria manufatureira N v N4 N4 v X v N4 N4 X
UCAS3 Unicasa Industria manufatureira X X v X v X X v v v
UNIP6 Unipar Industria manufatureira X X X X X v v N N v
USIMS5 Usiminas Industria manufatureira v X X v X X v v v v
VLID3 Valid Industria manufatureira N4 v N4 N4 v v v N4 N4 X
VULC3  Vulcabras Industria manufatureira X X X X X v v v v v
WEGE3  Weg Industria manufatureira N4 v N N v v v v v v
WHRL4  Whirlpool Industria manufatureira v v v v v v v v v v
ATOM3  Atompar Informacéo X X X X X X X X N v
CASH3 Meliuz Informacgéo X X X X X X X X X v
CIEL3 Cielo Informagéao X N4 X X N4 N4 N4 N4 N4 X
LWSA3  Locaweb Informacéo X X X X X X X X X v
NGRD3  Neogrid Informacéo X X X X X X X X X v
OIBR3 Oi Informagéo v v Vv X X X X X X X
PDTC3 Padtec Informagéao X X X X X X v N4 N4 v
SLED4 Saraiva Livr  Informagdo v v v v X X X X X X
SQIA3 Singia Informagéo X X v v v v Vv Vv X
TIMS3 Tim Informagcao v v v v Yy v vy v v Y
TOTS3 Totvs Informagdo v v v v Yy v Yy v v Y
VIVT3 Telef Brasil  Informagéo N4 v v v v v v v v v
AZUL4  Azul Transporte e armazenamento X X X X X X v N4 X X
CCRO3  CCRSA Transporte e armazenamento v v v v v v v v v v
CVCB3  Cvc Brasil Transporte e armazenamento X X N N v v v N X X
ECOR3  Ecorodovias Transporte e armazenamento v v v v v X v v X X
JSLG3 JSL Transporte e armazenamento X X X X X X X X X v
LOGN3  Log-In Transporte ¢ armazenamento X X v X X X X X v v
MRSA3B Mrs Logist ~ Transporte e armazenamento X X X X X v X X N v
PORT3 Wilson Sons Transporte e armazenamento v v v v v v v v v v
RAIL3 Rumo S.A.  Transporte e armazenamento N v N X X X X N N v
SEQL3 Sequoia Log Transporte e armazenamento X X X X X X X X X v
SIMH3 Simpar Transporte e armazenamento N v N N v X X N N v
STBP3 Santos Brp ~ Transporte e armazenamento v v v v v X X v X X
TGMA3  Tegma Transporte e armazenamento N v N X v v v N N v
TPIS3 Triunfo Part  Transporte e armazenamento v X X X v X X X X X
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Analise por fundamentos econdmicos — Parametros de Equity (se considerada no periodo,

¢ indicado o cluster em que a companhia foi alocada)

Cédigo  Descricio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ABEV3 Ambev S/A 1 3 5 3 5 5 4 4 3 4
AESB3  AES Brasil N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5
AGRO3 Brasilagro 3 1 N/A N/A 4 N/A 2 1 2 2
ALPA4  Alpargatas 5 5 3 4 3 5 3 4 3 4
ALSO3  Alianscsonae N/A N/A N/A N/A 2 5 2 1 3
ALUPI1 Alupar N/A N/A N/A N/A N/A N/A 4 3 4
AMAR3 Lojas Marisa N/A 2 5 4 N/A N/A N/A 2 N/A N/A
ANIM3  Anima N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 N/A N/A
ARZZ3  Arezzo Co N/A N/A N/A N/A 1 2 5 2 1 3
ATMP3 Atmasa 3 4 2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
ATOM3  Atompar N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 4 1
AZEV4  Azevedo N/A N/A N/A N/A 4 N/A N/A N/A N/A N/A
BALM4 Baumer N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 1 2 2
BAUH4 Excelsior 1 N/A N/A 1 4 4 2 1 4 2
BBRK3 BR Brokers N/A 5 1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
BEEF3  Minerva N/A N/A N/A N/A N/A 1 N/A N/A N/A 1
BRAP4  Bradespar 5 5 N/A 5 N/A 2 5 3 N/A 3
BRFS3  BRF SA 2 4 5 4 5 N/A N/A N/A 3

BRKMS Braskem N/A N/A 4 N/A N/A 1 5 N/A N/A
BRML3 BR Malls Par 5 2 5 4 N/A 2 N/A 2 1 N/A
BRPR3  BR Propert N/A N/A N/A 4 N/A 2 5 2 1 3
CARD3  Csu Cardsyst 4 1 5 2 4 4 2 2 5 2
CBEE3  Ampla Energ 2 4 N/A N/A N/A 4 N/A N/A
CCRO3 CCRSA 1 3 5 1 4 4 3 4
CEBR6  Ceb 3 1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
CEDO4 Cedro N/A N/A 5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
CEEB3  Coelba 1 3 2 1 2 3 3 4 3 5
CESP6  Cesp N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 4
CGASS Comgas 2 2 4 3 5 1 4 5 N/A N/A
CGRA4  Grazziotin 4 1 5 2 4 3 5 1 5 2
CIEL3  Cielo N/A N/A N/A N/A 5 4 4 3 N/A
CLSC4  Celesc 2 N/A 1 4 N/A 2 4 3 4
CMIG4 Cemig 2 3 4 3 5 5 5 4 1 4
COCES5 Coelce 1 3 5 1 5 3 3 4 3 4
COGN3 Cogna ON N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5 2 1 N/A
CPFE3  CPFL Energia 2 4 2 4 2 5 4 4 3 5
CPLE6  Copel 2 4 5 5 3 2 5 2 1 4
CRDE3 Cr2 4 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
CRPGS  Cristal 4 1 5 N/A N/A 4 2 N/A N/A N/A
CSAN3  Cosan 1 4 5 4 3 5 4 4 3 4
CSMG3 Copasa 4 5 5 5 N/A 5 1

CSNA3  Sid Nacional 1 N/A 5 N/A 3 N/A N/A 1
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Codigo  Descricio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
CSRN3  Cosern 1 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5
CTNM4 Coteminas N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 1 N/A N/A
CTSA4  Santanense 4 1 5 2 N/A N/A 2 1 2 N/A
CVCB3 Cvc Brasil N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 4 N/A N/A
CYRE3 Cyrela Realt 5 5 3 5 3 2 N/A N/A 1 3
DASA3 Dasa 2 4 5 1 2 3 3 4 3 N/A
DEXP3  Dexxos Par N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 1 2 1
DIRR3  Direcional N/A N/A N/A 2 4 N/A N/A N/A 2 2
DOHL4 Dohler 3 1 5 2 4 3 2 1 2 2
DTCY3 Dtcom Direct  N/A 1 N/A N/A N/A N/A N/A 1 N/A 2
DXCO3 Dexco N/A 5 3 5 3 N/A 5 2 1 3
EALT4  Aco Altona N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 5 2
ECOR3  Ecorodovias N/A N/A N/A 3 2 N/A 1 5 N/A N/A
EEEL3  Ceee-T N/A N/A N/A N/A 1 4 N/A N/A
EGIE3  Engie Brasil 1 3 4 3 5 5 5

EKTR4  Elektro 1 2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3 4
ELET3  Eletrobras 2 N/A N/A N/A N/A 5 N/A 3 1 3
EMAE4 Emae N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 1 5 2
EMBR3 Embraer 2 4 5 4 2 3 3 N/A N/A N/A
ENAT3  Enauta Part N/A N/A N/A N/A N/A 5 1

ENBR3  Energias BR 2 4 2 4 5 3

ENEV3  Eneva N/A N/A N/A N/A N/A 3 4 4
ENGI11 Energisa N/A N/A N/A 1 2 3 3 4 3

ENMT3 Energisa Mt 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
EPAR3  Embpar S/A N/A N/A N/A N/A N/A 3 N/A N/A N/A 1
EQMA3B Eqtl Maranhao 1 3 2 1 5 3 5
EQPA3  Eqtl Para N/A N/A N/A N/A N/A N/A 4
EQTL3  Equatorial N/A 4 5 3 5 5 4 4 3 5
ETER3  Eternit 4 2 5 2 4 N/A N/A N/A N/A 1
EUCA4 Eucatex 4 1 5 2 4 N/A 2 1 2 N/A
EVEN3  Even 5 5 3 5 3 N/A N/A N/A

EZTC3  Eztec 5 5 3 5 1 5 N/A 1

FESA4  Ferbasa 5 5 1 5 4 5 2 5

FHER3  Fer Heringer 4 N/A N/A 2 N/A 4 N/A N/A N/A N/A
FLRY3  Fleury N/A N/A N/A 1 2 5 3 4 3 4
FRAS3  Fras-Le N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 2 2
FRIO3  Metalfrio 3 1 N/A N/A N/A 4 N/A N/A N/A
FRTA3  Pomifrutas N/A N/A 5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
GEPA4  Ger Paranap N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3 4 3 5
GFSA3  Gafisa N/A N/A N/A N/A 1 N/A N/A N/A N/A N/A
GGBR4 Gerdau 5 5 1 5 N/A N/A N/A 3 1 3
GOAU4  Gerdau Met 2 4 5 4 N/A N/A N/A 2 1 4
GPIV33 GP Invest N/A N/A N/A N/A 3 2 N/A 2 N/A
GRND3  Grendene 4 2 3 1 2 1 3
GSHP3  Generalshopp  N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
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Codigo  Descricio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
GUAR3  Guararapes 5 5 3 4 3 2 5 2 1 N/A
HBOR3 Helbor N/A 2 5 2 4 N/A N/A N/A N/A 2
HBTSS  Habitasul 3 1 5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
HYPE3 Hypera N/A 5 1 5 1 2 4 4 3 4
ITSA4  Itausa N/A N/A 3 5 1 2 5 3 1 3
JBSS3  JBS N/A 5 5 4 3 5 4 N/A 3 4
JHSF3  JHSF Part 5 5 5 2 4 N/A N/A 2 1 3
KEPL3  Kepler Weber 3 5 1 4 N/A N/A 2 5 2
KLBN11 Klabin S/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 4 3 N/A
LAME4 Lojas Americ 1 3 4 4 2 5 4 4 3 4
LAND3  Terrasantapa N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 1 N/A N/A
LCAM3 Locamerica N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3 4 3 4
LEVE3  Metal Leve N/A N/A N/A N/A 2 3 3 4

LIGT3  Light S/A 2 4 2 4 3 N/A 3 4 1

LIPR3 Eletropar 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
LLIS3 Le Lis Blanc N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5 2 N/A N/A
LOGN3 Log-In N/A N/A 5 N/A N/A 4 N/A N/A 2 2
LPSB3  Lopes Brasil 1 2 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
LREN3  Lojas Renner 5 2 3 1 5 4 4 3 4
LUPA3  Lupatech N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

MDIA3  M.Diasbranco 5 2 3 5 1 5 5 4 1

MGLU3 Magaz Luiza N/A N/A N/A N/A N/A 3 5 N/A 1 4
MNDL3 Mundial N/A N/A 5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
MOAR3 Mont Aranha 3 2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
MRFG3 Marfrig N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5 N/A 1
MRVE3 MRV N/A 5 1 5 1 2 3 4 3 4
MTIG4  Metal Iguacu 4 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
MTSA4 Metisa 3 1 2 4 4 2 1 2 2
MULT3 Multiplan N/A 4 5 4 3 5 3 4 1 3
MYPK3 Iochp-Maxion 1 4 5 2 4 3 3 4 5 N/A
NTCO3  Grupo Natura 1 N/A N/A 3 5 1 1 4 3 N/A
ODPV3  Odontoprev 4 2 3 3 5 1 1 4 3 5
OFSA3  Ourofino SSA  N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 2
OIBR3  Oi 2 4 2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
PDGR3 PDG Realt 5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
PDTC3  Padtec N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5 4 2
PEAB4  Par Al Bahia N/A 1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
PETR4  Petrobras 5 5 N/A N/A N/A N/A 3 1 3
PFRM3  Profarma 1 5 N/A N/A N/A N/A N/A 2 2
PLAS3  Plascar Part 4 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
PMAM3 Paranapanema N/A N/A 5 2 5 N/A N/A N/A N/A N/A
PNVL3  Dimed 3 2 2 2 3 3 3 4 3 4
POMO4 Marcopolo 1 2 3 3 3 4 1 2
PORT3  Wilson Sons N/A N/A 5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
POSI3 Positivo Tec N/A 1 5 2 N/A 3 N/A N/A 2 2
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Cédigo  Descricio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
PRIO3  Petrorio N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5 2 5 3
PTBL3  Portobello 1 N/A 4 3 3 3 5 2 2
QUAL3  Qualicorp N/A N/A N/A N/A 5 2 3 4
RADL3 RaiaDrogasil N/A N/A N/A N/A 5 4 4 3 4
RANI3  Irani 4 1 2 1 4 N/A N/A 1 N/A 2
RAPT4 Randon Part 4 4 3 2 N/A N/A 3 2 1 2
RDNI3  Rni 1 5 4 N/A N/A N/A N/A 2
REDE3 Rede Energia  N/A N/A N/A N/A 2 3 4 5
RENT3  Localiza 1 2 4 3 5 5 4
ROMI3  Inds Romi 4 N/A 5 1 4 N/A 2 2 5 2
RPADS Alfa Holding 3 1 5 2 4 N/A N/A N/A N/A N/A
RSID3  Rossi Resid 4 N/A 1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
SBSP3  Sabesp 2 4 5 4 3 5 4 4 1 3
SCAR3  Sao Carlos 2 3 2 1 2 3 3 2 2

SEER3  Ser Educa N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 1 2
SGPS3  Springs N/A N/A N/A N/A 4 N/A 2 1 N/A N/A
SHOW3 Time For Fun  N/A N/A N/A N/A N/A 2 5 2 N/A N/A
SHUL4  Schulz 3 1 2 1 2 3 2 1 5 2
SIMH3  Simpar N/A N/A N/A 1 N/A N/A 4

SLCE3  SLC Agricola 5 2 3 3 4

SLED4  Saraiva Livr 2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
SMTO3 Sao Martinho 4 5 5 3 3 3 4 3 4
SONDS5  Sondotecnica 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
SQIA3  Singia N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 1 N/A 2
SYNE3  Syn Prop Tec N/A 2 2 1 2 N/A N/A 2

TAEEll Taesa 1 2 3 5 5 5 4 3

TASA4  Taurus Armas N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
TCSA3  Tecnisa 4 N/A 3 2 1 N/A N/A N/A N/A N/A
TECN3  Technos N/A N/A N/A N/A 4 N/A N/A 2 N/A N/A
TGMA3 Tegma N/A 2 5 N/A 4 2 5 2 5 3
TIMS3  Tim 2 4 5 4 3 5 4 1 4
TKNO4 Tekno 1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
TOTS3  Totvs 1 2 3 2 3 3 4 3

TPIS3 Triunfo Part N/A 2 N/A N/A 2 N/A N/A N/A N/A 2
TRIS3 Trisul N/A 1 5 2 4 3 2 1 3 2
TRPL4  Tran Paulist 2 4 N/A 4 3 1 3 4 3 4
TUPY3  Tupy 1 4 2 1 2 N/A 3 4 3 N/A
UCAS3  Unicasa N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 5 2
UGPA3  Ultrapar N/A N/A N/A N/A N/A 5 4 4 3 4
UNIP6  Unipar N/A N/A N/A N/A N/A 4 3 5 3 4
USIMS  Usiminas 5 N/A N/A 5 N/A N/A 5 3 1 3
VALE3 Vale 5 5 N/A 4 N/A 5 4 3 N/A 4
VIIA3 Via 2 4 4 3 N/A N/A 3 N/A N/A 4
VIVT3  Telef Brasil 2 4 4 3 5 4 4 3 4
VLID3  Valid 1 2 4 3 3 2 4 2 N/A
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Codigo  Descricio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
VULC3  Vulcabras N/A N/A N/A N/A N/A 1 3 4 5 2
WEGE3 Weg 2 2 5 3 5 5 4 4 3 4
WHRL4  Whirlpool 1 3 4 3 2 3 3 4 4 5
WLMM4 Wim Ind Com 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2
YDUQ3  Ydugs Part N/A N/A 3 S 1 S S 2 1 3

Analise por fundamentos econdmicos — Parametros de Firma (se considerada no periodo,

¢ indicado o cluster em que a companhia foi alocada)

Codigo  Descricio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ABEV3 Ambev S/A 5 1 4 5 1 3 2 4 4 2
AESB3  AES Brasil N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2
AGRO3 Brasilagro 1 4 N/A N/A 4 N/A 3 3 5 4
ALPA4  Alpargatas 4 2 1 4 3 5 2 1
ALSO3  Alianscsonae N/A N/A N/A N/A 5 2 1 4
ALUPI11 Alupar N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5 2 3 2
AMAR3 Lojas Marisa N/A 5 1 4 N/A N/A N/A 5 N/A N/A
ANIM3  Anima N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 N/A N/A
ARZZ3  Arezzo Co N/A N/A N/A N/A 2 3 2 4 4 4
ATMP3  Atmasa 1 4 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
ATOM3 Atompar N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 5
AZEV4  Azevedo N/A N/A N/A N/A 4 N/A N/A N/A N/A N/A
BALM4 Baumer N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3 1 2 4
BAUH4 Excelsior 1 5 N/A 1 4 4 1 3 2 5
BBRK3 BR Brokers N/A 2 5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
BEEF3  Minerva N/A N/A N/A N/A N/A 1 N/A N/A N/A 2
BRAP4  Bradespar 4 2 N/A 4 N/A 5 2 5 N/A

BRFS3  BRF SA 4 3 2 1 N/A N/A N/A 3 1
BRKMS5 Braskem N/A N/A 5 4 N/A N/A 2 2 N/A N/A
BRML3 BR Malls Par 4 1 1 4 N/A 5 N/A 2 3 N/A
BRPR3  BR Propert N/A N/A N/A 4 N/A 5 4 1 3 4
CARD3  Csu Cardsyst 3 4 2 3 4 1 3 4
CBEE3 Ampla Energ 1 4 N/A N/A N/A 2 N/A N/A
CCRO3 CCRSA 5 1 4 5 1 3 2 2 3 1
CEBR6 Ceb 1 4 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
CEDO4 Cedro N/A N/A 2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
CEEB3 Coelba 5 5 3 2 3 1 5 2 3 1
CESP6  Cesp N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1
CGAS5 Comgas 2 5 4 2 2 2 4 N/A N/A
CGRA4  Grazziotin 3 4 2 3 4 3 1 2 4
CIEL3 Cielo N/A N/A N/A N/A 1 3 5 2 1 N/A
CLSC4  Celesc 2 N/A 2 1 4 N/A 3 1 5 4
CMIG4 Cemig 2 3 4 5 2 2 4 5 1 1
COCES Coelce 5 5 2 2 5 2 5 1
COGN3 Cogna ON N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5 2 1 N/A
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Codigo  Descricio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
CPFE3  CPFL Energia 2 3 3 2 2 2 5 2 3 1
CPLE6  Copel 2 3 3 4 5 5 4 2 1 1
CRDE3 Cr2 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
CRPG5  Cristal 1 4 2 N/A N/A 4 1 N/A N/A N/A
CSAN3  Cosan 5 3 5 4 5 2 2 2 3 1
CSMG3 Copasa 4 3 3 4 N/A 5 4 2 3 2
CSNA3  Sid Nacional 4 N/A 5 N/A 5 N/A N/A 5 1

CSRN3  Cosern 2 5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

CTNM4 Coteminas N/A N/A N/A N/A N/A N/A 4 N/A N/A
CTSA4  Santanense 1 5 2 3 N/A N/A 3 4 2 N/A
CVCB3  Cvc Brasil N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 N/A N/A
CYRE3 Cpyrela Realt 4 2 5 4 5 5 N/A N/A 1 2
DASA3 Dasa 2 3 3 2 3 1 5 2 5 N/A
DEXP3 Dexxos Par N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 1 2 5
DIRR3  Direcional N/A N/A N/A 3 4 N/A N/A N/A 5 4
DOHL4 Dohler 1 4 2 3 4 4 3 1 5 4
DTCY3 Dtcom Direct  N/A 4 N/A N/A N/A N/A N/A 3 N/A 4
DXCO3 Dexco N/A 2 1 4 5 N/A 4 2 1 1
EALT4 Aco Altona N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 2 4
ECOR3  Ecorodovias N/A N/A N/A 5 N/A 2 N/A N/A
EEEL3  Ceee-T N/A N/A N/A N/A 4 3 1 N/A N/A
EGIE3  Engie Brasil 1 4 5 1 3 2 2 4 2
EKTR4  Elektro 5 5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3 2
ELET3  Eletrobras 2 N/A N/A N/A N/A 2 N/A 5 1 3
EMAE4 Emae N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3 1 5

EMBR3 Embraer 2 3 3 2 3 1 5 N/A N/A N/A
ENAT3  Enauta Part N/A N/A N/A N/A N/A 3 4
ENBR3  Energias BR 2 3 3 2 2 2 5 2 1
ENEV3  Eneva N/A N/A N/A N/A 5 N/A 5 2 3 1
ENGI11 Energisa N/A N/A N/A 2 3 2 5 2 3 1
ENMT3 Energisa Mt 2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
EPAR3 Embpar S/A N/A N/A N/A N/A N/A 4 N/A N/A 5
EQMA3B Eqtl Maranhao 2 5 3 2 3 1 2
EQPA3 Eqtl Para N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 4
EQTL3  Equatorial N/A 3 3 2 3 2 S 2 3 2
ETER3  Eternit 3 5 4 1 2 N/A N/A N/A N/A 5
EUCA4 Eucatex 1 4 2 3 4 N/A 3 1 5 N/A
EVEN3  Even 3 2 5 4 5 N/A N/A N/A 3
EZTC3  Eztec 3 2 4 4 2 2 N/A 1

FESA4  Ferbasa 3 4 2 3 2 4 2 3 5 4
FHER3  Fer Heringer 3 N/A N/A 4 N/A 5 N/A N/A N/A N/A
FLRY3  Fleury N/A N/A N/A 2 3 2 2 2 3 1
FRAS3  Fras-Le N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3 5 4
FRIO3  Metalfrio 3 4 N/A N/A N/A 5 N/A N/A N/A
FRTA3  Pomifrutas N/A N/A 4 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
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Codigo  Descricio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
GEPA4  Ger Paranap N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5 3 3 5
GFSA3  Gafisa N/A N/A N/A N/A 5 N/A N/A N/A N/A N/A
GGBR4 Gerdau 4 2 5 N/A N/A N/A 5 1 3
GOAU4 Gerdau Met 4 2 5 4 N/A N/A N/A 5 1 3
GPIV33 GP Invest N/A N/A N/A 3 N/A 1 1 N/A 4 N/A
GRND3  Grendene 2 5 4 5 2 3 2 2 3 4
GSHP3  Generalshopp  N/A N/A N/A N/A N/A 5 N/A N/A N/A
GUAR3  Guararapes 4 1 2 2 5 1 N/A
HBOR3 Helbor N/A 1 4 5 N/A N/A N/A N/A 3
HBTS5  Habitasul 1 4 2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
HYPE3  Hypera N/A 3 5 4 5 2 2 2 3 1
ITSA4  Itausa N/A N/A 1 5 1 3 2 5 4 1
JBSS3  JBS N/A 2 5 4 5 5 N/A 3 2
JHSF3  JHSF Part 3 1 4 2 N/A N/A 5 1 3
KEPL3  Kepler Weber 1 4 4 1 4 N/A N/A 1 2 4
KLBNI11 Klabin S/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2 3 N/A
LAME4 Lojas Americ 4 2 1 4 2 2 5 2 1 1
LAND3  Terrasantapa N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3 1 N/A N/A
LCAM3 Locamerica N/A N/A N/A N/A N/A N/A S 2 3
LEVE3  Metal Leve N/A N/A N/A N/A 2 1 1 4

LIGT3  Light S/A 2 3 3 4 5 N/A 4 5 1 3
LIPR3  Eletropar 1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
LLIS3 Le Lis Blanc N/A N/A N/A N/A N/A N/A 4 1 N/A N/A
LOGN3 Log-In N/A N/A 2 N/A N/A 5 N/A N/A 5 4
LPSB3  Lopes Brasil 3 2 1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
LREN3 Lojas Renner 4 2 1 5 1 3 2 2 4 1
LUPA3  Lupatech N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3
MDIA3  M.Diasbranco 2 5 4 5 2 3 2 2 3 1
MGLU3 Magaz Luiza N/A N/A N/A N/A N/A 5 4 N/A 1 1
MNDL3 Mundial N/A N/A 2 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
MOAR3 Mont Aranha 2 5 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
MRFG3 Marfrig N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 3 2
MRVE3 MRV N/A 2 5 4 5 5 4 2 5 1
MTIG4  Metal Iguacu 1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
MTSA4 Metisa 1 4 2 3 4 4 3 1 2 5
MULT3 Multiplan N/A 3 3 2 2 2 5 2 3 2
MYPK3 Iochp-Maxion 4 2 5 4 5 5 5 2 S N/A
NTCO3  Grupo Natura 1 4 5 2 3 2 3 N/A
ODPV3  Odontoprev 1 4 5 1 3 N/A 4 4 5
OFSA3  Ourofino /A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3 4
OIBR3  O1 2 3 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
PDGR3 PDG Realt 4 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
PDTC3  Padtec N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3 2 4
PEAB4  Par Al Bahia N/A 4 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
PETR4  Petrobras 4 2 5 N/A N/A N/A N/A S 1 3
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Cédigo  Descricio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
PFRM3  Profarma 3 4 5 N/A N/A N/A N/A N/A S 4
PLAS3  Plascar Part 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
PMAM3 Paranapanema N/A N/A 5 N/A N/A N/A N/A N/A
PNVL3 Dimed 1 5 4 2 2 5 3 3 4
POMO4 Marcopolo 4 2 1 2 5 5 4 1 S 4
PORT3  Wilson Sons N/A N/A 1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
POSI3 Positivo Tec N/A 4 2 3 N/A 5 N/A N/A 5 4
PRIO3  Petrorio N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5 4 3
PTBL3  Portobello 1 5 4 1 3 5 4
QUAL3  Qualicorp N/A N/A N/A N/A 2 2 4 4 2
RADL3 RaiaDrogasil N/A N/A N/A N/A 2 3 5 2 3 1
RANI3  TIrani 3 4 2 3 3 N/A N/A 1 N/A 4
RAPT4 Randon Part 1 N/A N/A 4 5 1 3
RDNI3  Rni 2 4 N/A N/A N/A N/A 4
REDE3 Rede Energia  N/A N/A N/A N/A 3 2 2 3 1
RENT3 Localiza 4 2 1 5 2 2 2 1 1
ROMI3  Inds Romi 3 N/A 2 3 4 N/A 3 1 5 4
RPAD3  Alfa Holding N/A 4 2 N/A 4 N/A N/A N/A N/A N/A
RPADS  Alfa Holding 1 N/A N/A 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
RSID3  Rossi Resid N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
SBSP3  Sabesp 3 4 2 2 5 2 1
SCAR3  Sao Carlos 2 5 4 2 3 2 2 1 5 4
SEER3  Ser Educa N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 1 4
SGPS3  Springs N/A N/A N/A N/A 3 N/A 3 1 N/A N/A
SHOW3 Time For Fun  N/A N/A N/A N/A N/A 4 1 N/A N/A
SHUL4  Schulz 1 4 4 3 4 1 5

SIMH3  Simpar N/A N/A N/A 2 N/A N/A 2 1

SLCE3  SLC Agricola 3 4 3 3 1 5 3 3 2
SLED4  Saraiva Livr 1 4 2 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
SMTO3  Sao Martinho 1 3 5 4 5 2 5 2 3 2
SONDS5  Sondotecnica 1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
SQIA3  Singia N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 N/A

SYNE3  Syn Prop Tec N/A 5 3 2 3 N/A N/A 5

TAEE11l Taesa 4 3 1 5 1 3 5 4 3 2
TASA4  Taurus Armas 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
TCSA3  Tecnisa 3 N/A 5 4 5 N/A N/A N/A N/A N/A
TECN3  Technos N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 N/A N/A
TGMA3 Tegma N/A 2 1 N/A 5 2 4 4
TIMS3  Tim 2 3 2 2 5 3 1
TKNO4 Tekno 1 4 2 3 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
TOTS3  Totvs 2 1 4 1 3 1 5 1 3 1
TPIS3 Triunfo Part N/A 2 N/A N/A 3 N/A N/A N/A N/A 3
TRIS3  Trisul N/A 4 2 3 4 4 3 3 3

TRPL4  Tran Paulist 5 5 N/A 3 N/A

TUPY3  Tupy 2 3 3 2 3 N/A 3 N/A
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Codigo  Descricio 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
UCAS3  Unicasa N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 1 2 4
UGPA3  Ultrapar N/A N/A N/A N/A N/A 3 5 2 3 1
UNIP6  Unipar N/A N/A N/A N/A N/A 3 1 4 3 2
USIMS  Usiminas 4 N/A N/A 4 N/A N/A 4 5 1 3
VALE3 Vale 5 3 N/A 4 N/A 2 4 2 N/A 1
VIIA3 Via 4 2 4 5 N/A N/A 4 N/A N/A 3
VIVT3  Telef Brasil 2 2 3 2 5 2 3 1
VLID3  Valid 2 1 5 2 1 3 1 5 N/A
VULC3  Vulcabras N/A N/A N/A N/A N/A 1 1 3 3 4
WEGE3 Weg 4 3 3 2 3 1 5 2 3 2
WHRL4  Whirlpool 2 5 4 1 3 1 5 1 3 2
WLMM4 WIm Ind Com 1 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5
YDUQ3 Ydugs Part N/A N/A 1 4 2 2 2 4 4 3




Anexo B — Multiplos por setor ou cluster

Agrupamento setorial

Obs.: MA — Média aritmética; ME — Mediana; MH — Média harmonica.
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ot rolB pE- pm. PVEP pE. pm. TVER pE. pB-
MA MA mMA T MD O MD 0T MH MH

Administragdo de

empresas e 518 734 094 446 704 0,77 442 696 0,79

empreendimentos

Comério varejista 830 2246 440 833 1759 252 791 16,19 2,09

Construcio 12,00 12,86 125 9,00 934 124 10,11 954 1,14

Empresade 786 1239 220 732 998 193 670 1020 135

eletricidade, gas e agua

Imobilidria ¢ locadora 869 13,32 214 786 12,12 188 785 1189 1,63

de outros bens

Indistria 711 13,75 1,73 638 11,13 1,30 598 10,47 1,07

manufatureira

Informacio 715 1492 239 496 10,06 127 509 1125 1,29

Transporte e 848 3022 338 843 2490 3,07 831 2561 234

armazenamento

Total 811 1591 230 7,59 10,59 1,59 6,60 11,18 1,31

2012 fTV]ﬁB_ P/E- P/B- fTV];iB_ P/E- P/B- fTV];iB_ PE- P/B-
MA  MA mMA T MD O MD 0T MH MH

Administragio de

empresas e 11,78 29,79 0,92 7,14 1035 087 7,96 10,10 0,72

empreendimentos

Coméreio varejista 9.83 20,91 38 805 22,16 372 800 17,99 2,19

Construcio 10,56 10,26 1,63 1034 934 1,57 885 934 126

Empresade 11,01 20,08 2,05 7,62 10,70 1.87 788 9,79 1,70

eletricidade, gas e dgua

Imobilidria ¢ locadora 59 3354 275 916 1460 275 892 1348  2.09

de outros bens

Indistria 1091 20,72 222 881 1637 155  7.87 1349 1,09

manufatureira

Informacio 8,04 1479 480 531 1235 143 597 1194 1,84

Transporte e 999 2825 516 10,07 27,68 458 9,18 2734  3.96

armazenamento

Total 1038 2229 292 843 1347 1,72 7,95 12,65 148
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2013 fTV];iB_ PIE- P/B- fT‘;ﬁB_ PIE- P/B- fT‘;ﬁB_ P/E- P/B-
MA MA MA BT MD MD O o%T MH O MH

Administra¢do de

empresas e 9,72 11,29 0,88 7,71 11,04 0,64 7,49 9,74 0,54

empreendimentos

Comércio varejista 824 2057 390 930 1837 2,78 696 1497 221

Construgdo 8,86 8,55 1,06 840 734 1,02 785 759 0,88

Empresade 723 14,03 1,93 687 11,28 1,69 631 9,90 1,34

eletricidade, gas e agua

Imobilidria ¢ locadora 997 2124 2,00 891 12,76 1,79 835 1323 1,37

de outros bens

Indfistria 9.08 30,53 2,03 805 1657 1,74 722 13,65 1,29

manufatureira

Informagéo 933 23,00 2,16 847 19,66 1,73 7,01 12,18 1,27

Transporte ¢ 846 3589 412 875 2326 337 763 2600 281

armazenamento

Total 886 20,65 226 844 1466 1,74 731 11,91 1,17

»ol4 TEB . e TVEP pE_ o pp. BVER pp. e
MA MA L MA T MD MD 0% MH O MH

Administra¢do de

empresas e 21,30 18,87 0,74 6,79 8,53 0,61 7,03 9,82 0,52

empreendimentos

Comércio varejista 9.62 2726 3,60 862 20,17 2,09 653 1554 2,03

Construgdo 875 813 074 785 665 0,75 689 653 0,65

Empresade 8,49 10,68 1,86 6,23 9,67 1,63 6,50 9,01 1,40

eletricidade, gas e agua

Imobilidria ¢ locadora 927 14,29 1,55 842 13,51 1,10 816 12,85 0,97

de outros bens

Industria 804 1871 171 7,03 1335 129 634 1224 088

manufatureira

Informagio 6,96 16,96 1,97 542 1842 1,62 619 1384 0,90

Transporte e 740 21,61 400 7,04 20,17 343 7,16 1855 3,08

armazenamento

Total 998 17,06 2,02 7,04 1343 146 680 11,17 097

2015 TEB . e TVEP pE_ pp. BVER pp. e
MA MA L MA T MD MD 07T MH O MH

Comércio varejista 779 21,67 337 7,01 2404 414 344 11738 1,39

Construcio 1225 1126 046 889 7,01 0,41 740 757 038

Empresade 738 14,05 129 732 841 132 615 688 0,74

eletricidade, gas e dgua

Imobilidria ¢ locadora 8,64 1575 124 7,69 1275 094  7.62 1258 093

de outros bens

Indistria 8,16 16,62 1,69 726 1231 1,07 643 978 0,71

manufatureira

Informagio 9.44 15,41 343 7.89 14,74 1,55 6,14 13,09 1,56

Transporte ¢ 6,68 22,79 2,16 565 2534 146 586 19,19 132

armazenamento

Total 862 16,79 195 7,32 12,75 1,32 579 10,36 0,81
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2016 fTV];?_ PIE- P/B- fﬁ;‘?_ PE- P/B- fﬁ;‘?_ PIE- P/B-
MA  MA mMA T MD O MD 0T MH O MH

Administra¢do de

empresas e 5,37 7,44 2,02 5,47 7,85 1,07 4,73 6,04 1,04

empreendimentos

i)scsiflten"‘a médica e 13,30 4521 3,84 1245 30,86 257 1192 2816 2,52

Comércio varejista 11,19 31,09 424 928 2730 464 562 18,13 142

Empresade 755 13,97 1,85 757 12,77 1.68 617 944 137

eletricidade, gas e agua

Imobilidria ¢ locadora ¢ 50 5955 128 907 1865 078 1131 772 0.69

de outros bens

Indiistria 834 23,90 1,89 7,82 14,05 1,35 570 846 097

manufatureira

Informagdo 933 2007 2,84 11,39 1876 221 724 19,05 1,69

Transporte e 6,09 1975 375 695 17,09 322 530 1497 224

armazenamento

Total 997 2387 2,71 845 1787 194 653 1097 127

2ot rolB pE- pe. PVEP pE. o pm. TVER pE. pB-
MA MA mMA T MD MD 0T MH MH

Administragdo de

empresas e 7,63 8,03 1,04 8,13 9,60 1,14 4,94 4,40 091

empreendimentos

Q)S:ifltema médica e 1531 7128 5,08 1557 3126 461 1479 3232 339

Comércio varejista 13,34 81,61 480 1247 3610 425 11,32 2982 2,96

Empresade 776 3992 188 685 1347 1,60 634 11,03 121

eletricidade, gas e agua

Imobiliéria ¢ locadora 10,12 18,65 191 9,08 2034 1,17 808 809 0,97

de outros bens

Indistria 12,57 3488 1,87 830 1718 134 653 1125 0,88

manufatureira

Informacio 10,90 2634 1445 1035 20,69 391 870 1853 2,63

Transporte ¢ 914 17,65 512 903 1669 3,58 865 1623 342

armazenamento

Total 1085 37,30 452 906 18,76 2,59 7,82 11,26 1,48
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2018 fTV];iB_ P/E- P/B- fﬁ;‘?_ PE- P/B- fﬁ;‘?_ PE- P/B-
MA  MA mMA T MD O MD 0T MH O MH

Administra¢do de

empresas e 16,66 23,72 1,19 8,82 12,77 1,11 7,29 14,03 0,89

empreendimentos

i)scsiflten"‘a médica e 13,71 28,07 4,04 13,60 2538  3.80 1035 22,06 281

Comércio varejista 10,49 4378 321 958 2968 275 871 2220 1,46

Construgdo 11,00 11,59 094 879 834 1,07 844 894 0481

Educacio 8,65 127,63 1,98 737 10,56 198 633 1280 1,64

Empresade 10,99 12,77 1,81 735 11,30 139 7,08 926 1735

eletricidade, gas e agua

Imobilidria ¢ locadora 1} 1y 5935 202 954 2589 133 985 2030 121

de outros bens

Industria 9,18 26,38 1,80 6,77 13,16 136 6,82 830 0,94

manufatureira

Informagio 10,19 3578 3,12 840 992 278 742 12,13 2,07

Transporte e 10,71 13226 3,92 1034 2884 330 927 2293 285

armazenamento

Total 1128 50,13 240 881 1296 1,69 797 1324 1,34

2010 rolB pE- pm. PVEP pE. o pm. TVER pE. pB-
MA MA mMA T MD O MD 0T MH MH

Administragdo de

empresas e 13,12 38,46 1,52 10,35 12,66 1,40 9,42 14,35 1,23

empreendimentos

Q)S:ifltema médica e 20,16 5573 577 1623 41,69 598 1585 3935 4,64

Comércio atacadista 1436 7643 405 1392 6623 293 13,15 2700 2,13

Coméreio varejista 14,03 32,57 559 12,92 3235 569 9,06 1449 2098

Construcio 18,34 21,99 2,09 1497 22,02 1,98 1422 18,62 1,92

Empresade 9,70 13,99 2,53 8,64 11,49 1,90 838 10,93 1,75

eletricidade, gas e agua

Imobiliéria ¢ locadora 17,05 6956 2,66 1486 30,62 220 1406 29.64 2,04

de outros bens

Indistria 11,91 2419 260 929 1999 200 935 1394 1,50

manufatureira

Informacio 11,03 2047 325 10,08 1530 244 792 1472 226

Transporte 922 3561 4,01 981 26,66 4,32 8,40 23,57 3,08

armazenamento

Total 13,89 3890 341 11,64 2434 232 10,32 17,79 2,06
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2020 fTV];iB_ PIE- P/B- fTV];}iB: PIE- P/B- fTV];}iB: P/E- P/B-
MA MA MA BT MD MD O o%T MH O MH
Administra¢do de
empresas e 11,88 55,77 1,90 12,32 15,11 1,97 9,86 16,85 1,27
empreendimentos
i)scsil;tem‘a médica e 2248 74,81 6,40 12,94 3333 642 1559 3634 5,96
Comércio varejista 1466 5796 4,70 13,11 3340 4,15 9,75 22,8 3,09
Construgio 17,46 47,03 241 11,14 16,49 1,62 11,92 16,29 1,72
Empresade 921 1526 239 1751 9,57 1,91 6,88 9,74 1,69
eletricidade, gas e agua
Imobiliéria ¢ locadora 1498 3749 2771 14,05 40,88 1,93 1435 3134 1,60
de outros bens
Indistria 1122 2136 329 811 1290 180 669 942 157
manufatureira
Informagio 31,84 12531 516 2579 5546 463 10,99 2326 3,10
Transporte ¢ 11,03 93,83 3,50 836 2878 285 896 36,17 2,94
armazenamento
Total 16,09 5876 3,61 12,32 2878 1,97 979 17,88 2,06
Agrupamento por fundamentos econdomicos — Parametros de Equity
Obs.: MA — Média aritmética; ME — Mediana; MH — Média harmonica.
ot TEB . e TVEP pE_ o pp. BVER pp. e
MA  MA L MA T MD MD 07T MH O MH
Cluster 1 8,06 13,00 430 775 10,72 3,41 6,95 9,99 288
Cluster 2 8,00 18,97 1,87 7,67 14,40 1,82 682 12,18 1,23
Cluster 3 897 1738 1,31 719 13,36 1,01 638 11,57 0,70
Cluster 4 11,39 21,63 120 579 95 099 577 11,08 087
Cluster 5 8,58 12,84 1,69 850 11,30 1,31 754 985 1,23
Total 9,00 16,76 2,07 7,67 11,30 131 6,64 10,86 1,10
2012 fTV];iB_ PIE- P/B- fTV];iB_ PIE- P/B- fTV];iB_ PIE- P/B-
MA MA MA BT MD MD 0% MH MH
Cluster 1 8,73 248,58 1,00 648 1028 0,83 638 10,11 0,63
Cluster 2 11,62 1828 3,79 11,82 1848 348 9,15 12,81 2,67
Cluster 3 889 1494 547 7796 956 288 758 911 2.80
Cluster 4 924 25,64 1,83 880 17,75 1,57 758 16,66 1,55
Cluster 5 11,68 18,55 1,69 1128 17,73 1,46 1043 1542 1,39
Total 10,03 6520 2776 880 17,73 1,57 7,99 12,15 1,36
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2013 rroas PE- PB- g PE- B g0 pE- PB-
MA MD MH
Cluster 1 11,55 20,49 1,08 10,75 17,77 1,00 10,93 16,54 0,85
Cluster 2 8,20 14,40 2,31 6,97 12,45 1,90 7,11 11,02 1,63
Cluster 3 10,74 13,82 2,70 9,27 12,16 2,19 9,67 11,37 2,03
Cluster 4 7,31 14,54 4,95 6,52 11,28 4,11 6,44 10,72 3,29
Cluster 5 8,40 46,23 1,50 7,32 17,70 1,14 6,70 12,52 0,95
Total 924 2190 251 7,32 1245 1,90 781 12,13 1,37
2014 DA - Teo TE- ITDA- N ITDA- PR TB-
MA MD MH
Cluster 1 7,54 16,70 1,50 6,75 11,23 1,62 4,98 7,49 0,97
Cluster 2 6,87 1902 0,73 625 941 064 556 947 0,54
Cluster 3 931 1568 4,66 875 17,02 420 749 1253 335
Cluster 4 8,52 24,10 2,07 7,78 17,80 1,64 7,50 15,16 1,24
Cluster 5 13,21 14,67 1,24 7,52 9,41 0,97 7,77 9,70 0,83
Total 9,09 18,03 2,04 7,52 11,23 1,62 6,44 10,25 0,96
2015 rroas PE- PB- g PE- B0 pE- PE-
MA MD MH
Cluster 1 9,51 10,94 1,65 10,10 9,18 1,60 8,23 6,93 0,83
Cluster 2 8,34 30,58 2,08 7,55 15,80 1,51 7,34 14,22 1,22
Cluster 3 9,69 17,34 1,36 8,15 14,74 0,94 7,45 10,39 0,90
Cluster 4 8,48 53,66 0,52 5,23 10,04 0,45 4,72 7,33 0,34
Cluster 5 8,55 12,65 3,60 7,63 10,59 2,34 7,14 8,69 1,97
Total 8,91 25,04 1,84 7,63 10,59 1,51 6,72 8,89 0,76
2016 DA - pE- BB ITDA- e ITDA- P PB-
MA MD MH
Cluster 1 7,02 14,58 5,57 5,83 13,27 6,36 2,85 3,90 1,68
Cluster 2 12,30 19,26 1,02 7,27 11,95 0,78 7,41 12,54 0,78
Cluster 3 9,44 35,63 1,65 8,32 25,65 1,43 6,49 19,16 0,99
Cluster 4 3,95 3,31 0,65 4,40 2,56 0,43 2,83 1,76 0,45
Cluster 5 9,69 24,16 3,14 8,74 16,14 2,54 8,15 15,79 1,90
Total 8,48 19,39 2,41 7,27 13,27 1,43 4,48 4,90 0,89
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2017 rroas PE- PB- g PE- B g0 pE- PB-
MA MD MH
Cluster 1 7,65 13,01 6,83 6,92 16,79 8,70 4,82 4,62 2,46
Cluster 2 8,01 24,98 0,88 6,35 10,60 0,66 5,15 7,75 0,57
Cluster 3 10,15 35,76 2,12 8,21 17,83 1,72 8,09 14,47 1,66
Cluster 4 11,76 28,71 3,95 9,13 20,51 3,63 9,24 19,18 2,58
Cluster 5 9,34 16,99 2,07 8,82 12,94 1,34 7,13 11,02 1,22
Total 9,38 23,89 3,17 8,21 16,79 1,72 6,46 8,97 1,26
20ts rroa; PE- PB- g% PE- PB- 0 PE- PR
MA MD MH
Cluster 1 10,60 23,87 1,09 6,22 8,86 0,95 5,76 7,00 0,62
Cluster 2 8,57 47,04 149 737 1129 1,08 593 1146 1,00
Cluster 3 6,84 10,06 1,13 5,97 10,52 1,07 6,27 7,37 1,00
Cluster 4 9,99 22,19 2,69 8,57 16,52 2,15 8,35 14,14 1,86
Cluster 5 6,70 7,79 4,36 5,09 6,14 4,27 5,68 5,35 3,22
Total 8,54 22,21 2,15 6,22 10,52 1,18 6,27 8,02 1,12
2019 rroas PE- PB- g PE- B0 pE- PE-
MA MD MH
Cluster 1 13,49 33,43 2,34 8,89 20,23 1,87 9,54 15,18 1,65
Cluster 2 12,39 35,23 1,78 10,81 26,02 1,40 9,00 15,86 1,17
Cluster 3 11,94 32,36 3,90 10,15 19,36 2,89 9,76 18,20 2,77
Cluster 4 12,30 12,32 4,98 12,79 11,50 5,10 9,74 11,60 4,58
Cluster 5 8,91 11,97 1,72 8,14 10,48 1,46 7,37 9,66 1,45
Total 11,81 25,06 2,94 10,15 19,36 1,87 8,98 13,38 1,83
2020 DA - pE- BB ITDA- e ITDA- P PB-
MA MD MH
Cluster 1 4,32 5,91 4,66 4,62 5,62 4,71 4,06 4,93 4,17
Cluster 2 12,62 46,41 2,15 8,82 14,78 1,62 7,92 10,78 1,32
Cluster 3 11,94 29,06 1,86 11,37 20,95 1,72 8,27 16,71 1,48
Cluster 4 14,80 42,08 3,84 9,93 18,42 2,44 8,28 14,89 2,20
Cluster 5 7,75 11,99 3,55 7,85 10,77 2,77 6,41 9,89 2,96
Total 10,28 27,09 3,21 8,82 14,78 2,44 6,49 9,54 2,03
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2011 DA - Teo TE- ITDA - N ITDA - PR TB-
MA MD MH
Cluster 1 8,33 17,03 1,47 5,88 11,40 1,06 5,93 10,83 0,76
Cluster 2 7,40 14,77 2,01 6,97 10,53 1,75 6,13 10,32 1,29
Cluster 3 11,63 20,27 1,16 7,01 10,20 1,02 6,45 11,16 0,90
Cluster 4 8,95 17,52 2,75 7,88 13,29 2,07 8,25 12,01 1,55
Cluster 5 9,25 14,12 4,49 7,71 12,00 3,59 6,74 9,79 2,78
Total 9,11 16,74 2,38 7,01 11,40 1,75 6,61 10,77 1,19
2012 rroas PE- PB- g PE- B0 pE- PB-
MA MD MH
Cluster 1 14,79 2501 850 16,58 29,17 814 1121 1852 485
Cluster 2 1,81 21,85 335 11,44 2023 223 10,12 1525 1,83
Cluster 3 9,77 22,63 1,80 8,91 15,95 1,55 7,98 14,75 1,55
Cluster 4 8,64 230,79 1,13 6,48 11,17 0,95 6,58 10,74 0,67
Cluster 5 8,41 12,22 2,87 7,86 9,56 2,60 6,86 9,34 2,16
Total 10,68 62,50 3,53 8,91 15,95 2,23 8,18 12,90 1,49
2013 DA - Teo TE- iy N ITDA- pE- DB
MA MD MH
Cluster 1 9,42 16,91 3,08 8,71 15,69 2,47 8,71 12,99 2,11
Cluster 2 679 67,65 0,77 629 865 075 546 946 0,62
Cluster 3 9,10 20,24 1,91 7,81 17,93 1,76 7,54 13,76 1,44
Cluster 4 9,29 14,65 4,16 8,11 11,91 2,80 7,12 10,74 2,63
Cluster 5 10,16 37,68 1,31 9,21 20,25 1,15 9,47 16,13 1,07
Total 895 3143 225 811 1569 1,76 7,39 12,18 1,22
2014 rroas PE- PB- g PE- B0 pE- PB-
MA MD MH
Cluster 1 5,63 8,85 2,50 4,63 8,14 2,60 3,18 4,38 1,06
Cluster 2 9,24 18,04 1,90 7,30 15,43 1,79 7,91 13,74 1,66
Cluster 3 6,66 20,24 0,71 6,35 10,20 0,61 5,46 10,08 0,50
Cluster 4 10,58 21,34 1,38 7,42 15,44 0,83 7,26 11,34 0,79
Cluster 5 9,50 15,39 4,44 9,42 17,23 3,91 8,05 12,29 2,95
Total 8,32 16,77 2,19 7,30 15,43 1,79 5,64 8,77 0,97
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2015 rroas PE- PB- g PE- B g0 pE- PB-
MA MD MH
Cluster 1 10,06 16,49 4,74 9,69 17,99 4,73 8,92 12,48 2,88
Cluster 2 7,46 16,68 2,32 6,54 12,72 1,65 6,00 9,63 1,15
Cluster 3 8,56 70,03 1,42 7,34 13,04 1,25 7,26 12,22 0,84
Cluster 4 9,00 15,80 0,52 5,81 10,69 0,43 4,75 7,20 0,35
Cluster 5 10,87 14,76 0,86 8,11 8,37 0,67 8,40 7,02 0,59
Total 9,19 26,75 1,97 7,34 12,72 1,25 6,70 9,14 0,72
2016 DA - Teo TE- ITDA- N ITDA- PR TB-
MA MD MH
Cluster 1 10,42 29,15 2,67 8,79 18,05 1,92 8,16 18,51 1,55
Cluster 2 921 2839 250 825 1865 1,73 756 17,41 1,54
Cluster 3 981 16,80 4,15 893 1572 332 493 662 1,90
Cluster 4 6,25 28,08 0,76 4,62 9,13 0,55 3,71 7,20 0,60
Cluster 5 10,37 19,33 0,87 6,10 11,21 0,65 6,00 4,32 0,60
Total 9,21 24,35 2,19 825 15,72 1,73 5,60 7,90 0,97
2017 rroas PE- PB- g PE- B0 pE- PE-
MA MD MH
Cluster 1 6,99 2249 1,45 3,64 7,55 1,34 3,82 4,69 1,06
Cluster 2 10,37 17,04 3,58 9,27 13,57 3,05 7,88 10,10 1,94
Cluster 3 7,53 22,00 0,92 6,67 11,07 0,69 5,27 10,01 0,64
Cluster 4 9,88 24,58 1,52 8,56 14,00 0,99 7,70 11,80 0,84
Cluster 5 10,74 37,95 2,81 8,98 19,45 2,02 8,89 17,73 1,89
Total 9,10 24,81 2,06 8,56 13,57 1,34 6,09 9,04 1,05
20ts rroa: PE- PB- o PE- B gl e PR
MA MD MH
Cluster 1 12,36 57,78 1,33 8,92 12,95 1,01 7,66 11,14 0,76
Cluster 2 9,58 20,76 2,78 7,97 13,91 2,14 8,04 13,27 1,75
Cluster 3 5,83 9,61 2,04 5,61 9,19 1,52 4,59 8,64 1,48
Cluster 4 8,79 13,70 3,30 7,34 10,13 2,57 6,18 8,80 2,32
Cluster 5 6,66 11,70 1,28 5,97 10,52 1,08 5,82 6,09 0,85
Total 8,65 22,71 214 734 10,52 1,52 620 895 1,20
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2019 rroas PE- PB- g PE- B g0 pE- PB-
MA MD MH
Cluster 1 13,96 41,20 2,69 8,86 24,37 1,99 9,93 15,44 1,68
Cluster 2 8,57 14,07 2,90 8,44 13,45 1,81 7,29 11,70 1,62
Cluster 3 11,81 28,82 3,41 9,40 17,76 2,78 9,33 17,23 2,45
Cluster 4 12,07 20,99 5,18 11,45 22,08 4,79 8,05 10,58 2,55
Cluster 5 12,42 34,21 1,85 10,69 20,23 1,51 9,82 17,12 1,38
Total 11,77 27,86 3,21 9,40 20,23 1,99 8,76 13,84 1,83
2020 DA - Teo TE- iy N ITDA- pE- DB
MA MD MH
Cluster 1 16,00 47,46 3,83 11,37 19,23 2,47 9,74 16,92 2,23
Cluster 2 8,80 13,60 3,38 6,69 10,51 2,24 6,31 9,14 2,32
Cluster 3 10,29 33,59 2,03 7,59 19,26 1,39 7,41 10,50 1,26
Cluster 4 13,33 45,76 2,20 9,38 18,94 1,74 8,35 13,72 1,45
Cluster 5 6,99 11,13 3,83 5,29 5,89 3,04 4,44 7,12 2,76
Total 11,08 30,31 3,05 7,59 18,94 2,24 6,74 10,48 1,84
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Anexo C — Passo-a-passo do agrupamento por fundamentos econdomicos no Excel®

Conforme mencionado anteriormente, o agrupamento de companhias comparaveis com base
em fundamentos econdmicos foi realizado por meio de uma analise de cluster realizada no
Excel®. A seguir sdo apresentados os passos para a realizagao dessa analise.

Passo 1 — Dados obtidos da plataforma Economatica® sio organizados na planilha, sendo eles
os multiplos analisados e os parametros adotados para o agrupamento (Equity ou Firma).

B

Nome

Brasilagro
SLC Agricola
Copasa

C

Codigo
AGRO3

SLCE3
CSMG3

EV/EBITDA emo_ P/L
- ¥ | 31Dez11 ¥ [31Dez11
271

6,2

6,1

F G H I
PMPA
+ 3106211 - | RETE - | BETAE [ logEgqVy [
KX 1,0 279 0,29 8.8
18,6 0.3 8,33 0,64 92
8,3 0.3 10,25 057 9.6

Passo 2 — Sao calculados a média (“Mean”) e o desvio padrdo (“Std. Dev”) de cada parametro

adotado para o agrupamento.

1 Tim
I CCR SA
I'Whirlpool

Tim
CCR SA
Whirlpaol

TIMS3
CCRO3
WHRL4

TIMS3
CCRO3
WHREL4

49
10,2
8,0

49
10,2
8,0

17.4 17 9,29 0,30 10,3

24,0 57| 2834 0,19 10,3

138 30] 2052 0,25 9.7
Descricio  RETe BETAe logEqV
Mean [-mEDiA(G2:6103)] 9,36
std. Dev 10,97 0,25 0,79

17,4 17 9,89 0,30 10,2

24,0 57 2834 0,19 10,3

138 30] 2052 0,25 9.7

W ——

Descrigdo RETe BETAe logEqV
Mean 15,75 0,43 9,36

Std.Dev  [-DESVPAD.P(G2:G103]|

Passo 3 — Os pardmetros sao normalizados utilizando-se a média e desvio padrdo calculados no
passo anterior.

G

RETe

279

8,33

H J K L M M
- | BETAe [ logEqy - | Qrdem MJ 7 RETe - | BETAe [_logEgy [
r _—
I:SEERRG[F‘ADRGNIE&R[‘“E:GE1D?:GE1DB}:"NM"}| -0,56 =077
0,64 2 -0,68 0,85 -0, 22
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Passo 4 — Monta-se a tabela de ancoras (por enquanto, aleatdrias). O valor da ancora puxa, por
meio da formula PROCV, os parametros correspondentes a companhia naquela ordem. O
nimero de dncoras necessarias corresponde ao numero de clusters a serem formados.

Anchor
12 1,31  -0,89 0,02
[ st 056 104 0,52
=PROCV($K109;5K$3: SN$103;4;FALSO|
I 27~ -7 0,77  -0,80|
13 0,05 1,97 0,42

Passo 5 — Em cada linha, isto ¢, para cada companhia, calcula-se a soma dos quadrados das

diferencas dos valores correspondentes em duas matrizes. Uma matriz refere-se aos
parametros da companhia apresentada naquela linha, e a outra, aos parametros da ancora
de um determinado cluster (C1, C2, C3, etc).

L Il M o P Q R 5
RETe [_|BETAe [_|logEqV [ ¢t ~]c2 -]c3 ]c4 -
- |
-1,18 -0,56 0771 =50ru1.ﬂ\xru1‘r'2|:s|_3:5r-43;5|_s11n:sr-4511n}1
| | ——
-0,68 0,85 -0,22 7,05 413 2,85 0,33
Anchor
42 1,31 -0,89 0,02
51 -0,56 -1,04 0,52
80 -0,77 -0,67 0,961
27| -0,70 0,77 -0,80
13 0,05 1,97 0,42

Passo 6 — Identifica-se qual foi o valor minimo de soma dos quadrados das diferencas e, entdo,
qual o cluster correspondente a esse valor minimo. Sendo assim, a companhia ¢ alocada ao

cluster identificado.

p Q R 5 T U
C1 ~]c2 - ]c4 <15 - Min
6,95 2 28 0,22 2,02 =MINIMO(P3:T3)|
P Q 3 T u W
C1 o [ 4 -|c3 ~|cé o [ - | Min | Cluster
1 6,95 228 022 202 =CORRESF’(U3;F‘3:T3;}-|
7,05 413 2858 0,33 220 0,33 4
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Passo 7 — Ao final da tabela, apresenta-se a soma dos erros quadrados minimos (Sum of Squared
Errors — SSE).

1,53 3,42 860 1057 1053 153 1
0,94 1,10 3,28 4,94 745 0,94 1
SSE 130,62|

Passo 8 — Conforme mencionado, at¢é o momento as ancoras foram definidas aleatoriamente.
Utiliza-se entdo a ferramenta Solver do Excel® para identificar as ancoras que resultardo
no menor SSE possivel. Para tanto, define-se: A célula com o valor de SSE como objetivo,
para o valor minimo. Restri¢ées: Células com o valor das ancoras ndo podem apresentar
valor maior que o nimero de companhias analisadas, e devem apresentar apenas valores
inteiros e maiores que 1. Método de solucdo: Evolutionary.

Pardmetros do Solver *
Definir Objetivo: SUS108| *+
Para: () Max, (® Min. () valor de: 0

Alterando Células Variaveis:

|

SK5107:5K5111

Sujeito as Restricbes:
SKS107:5K5111 <= 101

SK5107:5K5111 = ndmero inteiro Adicionar
SKS107:5K5111 == 1
Alterar
Excluir

Redefinir Tudo

Carregar/Salvar

Tornar Variaveis Irrestritas Mao Megativas

Selecionar um Evolutionary i Opcoes
Método de =
Solucdo:

Método de Solucdo

Selecione o mecanismo GRG Mao Linear para Problemas do Solver suaves e ndo lineares,
Selecione o mecanismo LP Simplex para Problemas do Solver lineares. Selecione o mecanismo
Evolutionary para problemas do Solver ndo suaves,

Ajuda Resolver Fechar
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Passo 9 — Apos encontrada a solucdo pelo Solver, cada companhia estad alocada ao seu
respectivo cluster. Organizam-se, entdo, os multiplos por cluster, para verificacdo da média
aritmética, mediana e média harmonica utilizadas na analise. Exemplo:

Cluster 5

Ticker Companhia EV/EBITDA P/E P/B

MDIA3 M.Diasbranco 12,24 14,76 2,70
GUAR3Z Guararapes 8,95 14,23 2,31
LREM3 Lojas Renner 10,88 17.59 5,15
CYRE3 Cyrela Realt 13,36 12,53 1,34
EVEN3 Even 8,45 6,38 0,90
EZTC3 Eztec 7.20 6,98 1,60
JHSF3 JHSF Part 9,21 10,68 2,03
FDGR3 PDG Realt 9,60 9,30 1,03
BRML3 BR Malls Par 7.86 16,64 1,22
BRAP4 Bradespar 5,57 5,47 1,28
VALE3 Vale 4,00 5,42 1,40
PETR4 Petrobras 6,41 8,41 0,85
FESA4 Ferbasa 3,82 8,00 0,60
GGBR4 Gerdau 7.32 11,92 0,99
USIMS Usiminas 12,16 42,99 0,58
ALPAA Alpargatas 10,58 14,05 2,92
Media aritmética 8,58 12,84 1,69
Mediana 8,50 11,30 1,31

Méedia harmodnica 7,54 9,85 1,23
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Lista de Abreviaturas e Siglas

CAPM - Capital Asset Pricing Model ou modelo de precificagdo de ativos de capital.

DCF — Discounted cash flow ou fluxo de caixa descontado.

EBIT — Earnings Before Interest and Taxes ou lucro antes de juros e impostos.

EBITA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization ou lucro antes de
juros, impostos e amortizagao.

EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization ou lucro antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizacao.

EqV - Equity value ou valor ao acionista.

EV — Enterprise value ou valor da companhia.

EV/A — Enterprise value em fungdo do ativo.

EV/EBITDA — Enterprise value em fungdo do EBITDA.

EV/GP — Enterprise value em funcao do lucro bruto.

EV/Sales — Enterprise value em fungao das vendas.

FCFF — Free cash flow to firm ou fluxo de caixa livre a companhia.

IC — Invested Capital ou capital investido.

IPO - Initial Public Offering ou oferta publica inicial.

MAPE — Mean Absolute Percentage Error ou Erro Percentual Absoluto Médio.

P/B — Price-to-book ou prego em funcao do valor contabil.

P/E — Price-to-earnings ou preco em func¢ao do lucro.

SSE — Sum of Squared Errors ou soma dos erros quadrados.

WACC — Weighted Average Cost of Capital ou custo de capital médio ponderado.



