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RESUMO

Essa pesquisa tem como objetivo analisar caracteristicas de rentabilidade das empresas que sao
comparaveis em seu setor fazendo seus agrupamentos de pares pelo método da clusterizagdo ( cluster
analysis) utilizando a técnica do modelo dupont. A amostra consistiu em 187 empresas que possuiam
estratégias semelhantes entre si, cujos dados foram coletados da base de dados abertos da CVM no
periodo de 2010 a 2021. O estudo tratou de apresentar um panorama sobre o ano de 2021.0s dados foram
utilizados para estimar valores para 2022, a fim de comparar os valores estimados e reais deste mesmo
ano. Os resultados indicaram que as empresas nas analises apresentaram um melhor valor estimado da
companhia quando analisada pelo P/EBITDA. Em paralelo a isso, para a empresa do setor de tecnologia,
a sua melhor estimativa foi pela analise de cluster, a companhia apresentou uma melhor estimativa de
preco e uma menor variacao de erro com relagao ao seu prego da agdo em 2022, adicionalmente a empresa
do setor de consumo ciclico a apresentou uma melhor estimativa quando avaliada pelo Cluster;bem como
a do setor financeiro, obtendo uma menor variagao de erro. Em conclusao, a analise sugere a necessidade
de considerar outros fatores e indicadores relevantes para avaliar a satde financeira e a perspectiva do
mercado acionario das empresas e do setor em questao.
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1 INTRODUCAO

A andlise financeira é uma ferramenta primordial para gestores, analistas e investidores, é por
meio dela que verifica-se o desempenho operacional da companhia. Contudo, para se ter uma anélise mais
precisa da empresa, e verificar como ela se comporta em relacdo a outras companhias, os analistas buscam
outros meios de fazer comparagoes entre companhias. Dessa forma, umas das ferramentas utilizadas é a
avaliagao relativa, ou seja, um método que busca avaliar as companhias por meio da analise do mercado
comparaveis ou similares, (JUNIOR, GALDI 2012). Sendo assim, mensurar a forma como as empresas
comparaveis empregam seus recursos € primordial para a anilise financeira da companhia analisada,
seja para verificar, a margem de lucro, o giro do ativo, a alavancagem financeira, ou outros fatores que
influenciam na anélise da rentabilidade das companhias.

A finalidade de uma avaliacao relativa, é determinar o valor de uma empresa, com base nas
companhias compardveis do setor, (ROLIM 2011). Ela possui grandes vantagens para avaliagdo, como por
exemplo : as condi¢oes de mercado, faz comparacao direta com o setor, e também por ser uma avaliagdo
pratica. Dentro desse contexto, essa pesquisa tem como objetivo analisar caracteristicas de rentabilidade
das empresas que sdo comparaveis em seu setor fazendo seus agrupamentos de pares pelo método da
clusterizagéo ( cluster analysis) utilizando a técnica do modelo dupont. Adicionalmente, esta andlise
estima o valor da a¢do das empresas que foram agrupadas pelo método de clusteriza¢ao, considerando as
caracteristicas de rentabilidade identificadas pela técnica do modelo dupont. Ao identificar as empresas
que apresentam desempenho semelhante em termos de rentabilidade, é possivel obter um conjunto mais
homogéneo de empresas para andlise, o que pode levar a uma estimativa mais precisa do valor da acao
dessas empresas.

Nesse sentido, a estimativa do valor de agao é uma das principais preocupacoes deste estudo. Por
meio da andlise dos dados de rentabilidade das empresas, é possivel fazer uma estimativa de qual forma
tem menor variagao de erro no valor da acao, seja analisada pelo setor, ou pelo cluster, ademais, isso ¢é de
suma importancia para os investidores que desejam tomar decisdes mais precisas e embasadas na hora de
investir em acbes. Dessa forma, a pesquisa desenvolve uma selecdo de grupo onde capta informacoes de
rentabilidade, por meio da técnica de clusterizacao, em que divide a andlise em determinados grupos, a
observagio dessa andlise é verificar semelhancas entre o grupo e diferengas entre outros grupos.( DING,
PENG, WANG 2019) Atendendo assim ao objetivo da pesquisa, que ¢ identificar companhias que possuem
indices financeiros semelhantes em um mesmo agrupamento e, consequentemente, fazer uma estimativa
mais precisa do valor de suas agoes. Além disso, a andlise das caracteristicas de rentabilidade pode ser
util para identificar as principais fontes de valor das empresas e ajudar a orientar a tomada de decisbes
de investimento para o mercado aciondrio.

Mediante isso a andlise dupont funciona como uma técnica para verificar qual o indicador possui
maior rentabilidade (SOARES, GALDI 2011) a qual de forma simplificada esse modelo decompde o ROE
em trés fatores : margem de lucro, giro do ativo e alavancagem financeira, (SOARES, GALDI 2011), neste
estudo sera analisado a rentabilidade pelo método dupont estendido, usando as variaveis de quatro fatores
em que, a andlise de 4 fatores adiciona dois fatores a férmula do método dupont tradicional: (ROE=
margem EBIT, x Encargos de juros x Impostos Encargos x Giro do ativo x Alavancagem financeira),
tendo como finalidade aprimorar a andlise financeira,permitindo com que os investidores compreendam
melhor a eficiéncia operacional das suas agoes,( MANJUNATHA, PRAVEEN 2018).

Sendo assim, essa pesquisa contribuird para a arca de contabilidade e finangas, oferecendo uma
abordagem mais inovadora no estudo de rentabilidade de companhias e comparacao entre companhias
de mesmo setor, ou setores diferentes. Dessa forma, os resultados do estudo servird para os investidores,
analistas financeiros, dentre outras partes interessadas na pesquisa, além do mais, servird para futuras
pesquisas de andlises financeiras utilizando essas técnicas mencionadas para estimar o valor da acéo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Aspectos financeiros

A demonstracao financeira é de grande relevancia para o usuario da informacao, seja ele interno
ou externo a organizacao, é através dela que sao extraidos resultados precisos para a tomada de decisdes
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assertivas. Nessa perspectiva, a demonstracao financeira é uma ferramenta que determina o desempenho
econdmico e financeiro através de nimeros contdbeis, possibilitando a determinacdo de indicadores
financeiros, tais indicadores refletem a lucratividade ou perdas, refletindo as perspectivas futuras das
agoes. (FOCHI, 2018). Para uma demonstracao precisa, o analista leva em conta os indicadores avaliados
nas demonstracoes auditadas, onde permitem que os gestores e analistas, analisem os indices financeiros da
empresa com maior precisdo, ( FERNANDES; FERREIRA, RODRIGUES; 2014). Para tanto, as decisoes
feitas pela administracao da empresa sao tomadas mediante os dados gerados através da contabilidade
gerencial, principalmente por indicadores de rentabilidade, e de liquidez, tendo como principal objetivo
elevar o nivel de confiabilidade para a tomada de decisdo dos gestores, possibilitando a mensuracao dos
resultados para a adequacdo de um novo cendrio econdmico e financeiro, garantindo atracdo de novos
investidores acionistas, ( FOCHI 2018).

2.2 Analise do método DUPONT

A andlise dupont surgiu com a necessidade de verificar o ROE individualmente, este é um
indicativo bastante representativo para avaliar as operagoes financeiras da companhia, o dupont analisa
de uma forma detalhada ROE, analisando os seus indicativos financeiros: margem liquida, giro do ativo
e alavancagem financeira, ( MANJUNATHA, PRAVEEN 2018).Adicionalmente, a técnica da andlise
dupont estendido acrescenta na férmula dois fatores o EBIT ( Lucro antes dos juros e impostos )
e os encargos de impostos e juros , totalizando os cinco fatores de decomposicdo do ROE: (ROE=
margem EBIT, x Encargos de juros x Impostos Encargos x Giro do ativo x Alavancagem financeira),
(MANJUNATHA, PRAVEEN 2018). Esse método estendido possibilita uma visdo mais aperfeigoada
do ROE, aprimorando a eficiéncia das operagoes da companhia, garantindo que os investidores avaliem
melhor os seus recursos investidos.

2.3 Andlise de indicadores de rentabilidade

A anédlise de rentabilidade demonstra o resultado dos investimentos com relagdo & empresa
possibilitando verificar seus retorno sobre o que foi investido , para tanto, tem-se alguns dos principais
indicadores de rentabilidade que sdo : giro dos ativos, margem liquida, o ROA ( Retorno Sobre o Ativo) e
o ROE ( Retorno sobre o Capital Préprio ; ( FOCHI 2018). O Giro do ativo, é um importante indicador
de rentabilidade, pois ¢ através dele que a gestdo consegue identificar a relagdo dos produtos investidos
totais e as vendas que a empresa efetuou, dessa forma, quanto maior for o Giro do Ativo, melhor serd
o aumento de receita da empresa, garantindo um maior volume nas vendas de ativos, (SILVA, 2005).
Sendo assim, esse indicador demonstra a eficiéncia ou ineficiéncia da empresa em gerar ou perder vendas,
é através dele que os gestores mensuram o nivel de investimentos em novos estoques de ativos, garantido
a eficiéncia dos futuros investimentos.Para tanto, o Giro do ativo é representado da seguinte forma :

Receita Bruta

Giro do Ativo = _
Ativo total

Outro indicador é a Margem Liquida, que possibilita a verificacdo de quanto a empresa obteve
lucro, ou seja para cada real investido quanto houve de retorno para a empresa, possibilitando a gestao
aumentar os produtos a serem vendidos ou diminuir seus estoques mitigando possiveis perdas futuras,
como consequéncia diminuindo a despesa, sendo assim, a margem de lucro possibilita uma melhor gestao
dos custos e despesas, aumentando a eficiéncia da empresa, FERNANDES; FERREIRA; RODRIGUES,
2014 ).

Lucro Liquido
Mar Liquida = ——————
argem Lidtida Vendas Liquidas

O Retorno sobre Ativo (ROA), estabelece o quanto a empresa obteve lucro com relagdo a seus
ativos, ou seja é através dela que mede a capacidade produtiva dos ativos investidos, sendo assim, o ROA
é jungao sobre da margem liquida com com o giro do ativo, ( FERNANDES; FERREIRA; RODRIGUES,
2014 ).
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Lucro Liquido

Rentabilidade do ativo =
entabilidade do ativo Ativo Total

Um outro indicador da rentabilidade é o ROE, que possibilita, os acionistas analisar qual retorno
a empresa pode oferecer dos seus investimentos, dessa forma, quanto maior for o ROE, melhor sera para
os acionistas, ( FERNANDES; FERREIRA; RODRIGUES, 2014 ).

Lucro Liquido

Retorno do Patrimonio Liquido =
d Patrimoénio Liquido

Dessa forma, os indicadores de rentabilidade, permitem verificar 3 fatores: a capacidade de
pagamento, o retorno sobre o investimento ¢ o resultado das atividades dos setores analisados , (
FERNANDES; FERREIRA; RODRIGUES, 2014 ).

2.4 Técnica da analise de Cluster

A clusterizagdo, é um método utilizado para fazer agrupamentos de determinado setor,
identificando caracteristicas semelhantes entre si, mais que sejam diferente de outro grupos, para tanto,
tem alguns métodos disponiveis, dentre deles, os mais utilizados e simples de fazer a implementagdo que
sdo: os k-means e k-medians, ( DING, PENG, WANG 2019). A andlise por K- means é um método
simples de ser implementado, ¢ o mais usado pelos analista de dados, contudo, este método possui
algumas desvantagens ao ser implementado, devido a sua sensibilidade & selecdo de participacao inicial
, ¢ assim podendo convergir para o valor minimo da selecdo, caso a participacdo dos dados nao scja
escolhida corretamente. Dessa maneira é essencial avaliar cuidadosamente os resultados por K- means(
JAIN, MURTY, FLYNN). por outro lado, a andlise por K - medians é uma técnica que divide o conjunto
de dados em duas partes iguais, (50%), garantindo a sua avaliacdo, o K- medians é uma alternativa para
analise dos dados, em algumas pesquisas, o K- medians pode ser mais eficaz para presenca de valores
discrepantes,( DING, PENG, WANG 2019)

As grandes consultorias empresariais utilizam-se de diversas formas de avaliagdo, entre elas
destaca-se a avaliacdo relativa ou avaliagdo por multiplos, que é uma das alternativas para avaliar os
periodos projetivos de uma determinada empresa. Sendo assim, de acordo com Damodaran (1977) o
modelo de avaliar empresas por miiltiplos consiste em avaliar os ativos com base em comparéaveis de
mercado de seus setores. de acordo com Damodaran (1997) o método de avaliagdo por miltiplos, tem
por finalidade obter avaliacdo com base no prego de mercado. para tanto, uma empresa comparavel é
aquela com risco, crescimento, e com potencial de geragao de fluxo de caixas futuros, contudo, controlar a
forma de como se compara os multiplos das empresas de comparaveis de mercado é essencial, Damodaran

(2022).

3 METODOLOGIA

3.1 Descricao da amostra

De acordo com (PRODANOV, 2013), a metodologia pode ser entendida como uma ferramenta
que busca entender e avaliar procedimentos técnicos para realizar determinada pesquisa. Para fins deste
estudo, Esta pesquisa poderd caracterizar-se quanto ao seu objetivo do tipo descritiva que, segundo
Martins (2002) a pesquisa descritiva tem como objetivo descrever os aspectos de uma determinada
populacdo, estabelecendo relagoes entre variaveis e permitindo uma melhor compreensao e visualizagao dos
clusters gerados por meio da técnica dupont, e dos seus comportamentos dos setores estrategicamente.
Observando assim os diversos fatores e elementos que possam influenciar um fenémeno especifico na
geracdo de retorno financeiro, bem como exploratéria, por compreender e observar seus aspectos. Quanto
a sua andlise poderd ser do tipo quantitativa, onde de acordo com Castellan (2010) a andlise quantitativa
é quando possui uma perspectiva positivista, utilizando-se de uma andlise estatistica e matematica para
a formagdo dos grupos estrategicamente, bem como a realizagdo do valuation do setor. O estudo se
dard com base nas companhias brasileiras de capital aberto listadas na B3, com uma abordagem mais
abrangente, excluindo-se aquelas de informagoes incompletas.
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Tabela 1: Distribuigao da amostra

Setores Qde Empresas  Percentual
Consumo ciclico 51 27.27%
Bens industriais 32 17.11%
Utilidade publica 29 15.51%
Financeiro 19 10.16%
Materiais bésicos 17 9.09%
Consumo néo ciclico 16 8.56%
Petroleo gas e biocombustiveis 8 4.28%
Satde 8 4.28%
Tecnologia da informacéo 4 2.14%
Comunicagoes 3 1.60%

Fonte: Dados da Pesquisa

3.2 Base de Dados

Os dados selecionados da amostra para formar o dupont foram coletados entre o periodo de 2010
a 2021 e foi consolidado através das informagoes do software economatica, utilizando-se de empresa do
mercado de capitais abertos, presentes na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcao (B3). inicialmente a
pesquisa levou em consideragao uma base de dados bruto de 1.872 e para chegar ao objetivo da pesquisa,
foi necessario formar grupo de empresas comparaveis estrategicamente, por meio da técnica de andlise
dupont, utilizando o método de clusterizagdo ( anélise de clusters), esse método permite agrupar setores
de empresas que sdo parecidas estrategicamente, dessa forma, as varidveis para agrupar os cluster da
pesquisa foram determinada pela o desmembramento do ROE, mais conhecido e ja citado anteriormente
como anglise dupont :” Net Profit “ ( Lucro liquido ), “ Asset turnover” ( giro do ativo), “ Leverage
ratio” ( indice de alavancagem) e “interest burden” (carga de juros). Dessa maneira para se chegar
a andlise final da pesquisa levou em cosideramcdo alguns aspectos: a) A remoc¢do das empresas com
valores faltantes;b) Foi realizado a filtragem dos dados entre o periodo de 2010 4 2021 ; ¢) Agrupamentos
dos dados por empresas estrategicamente semelhantes e d) Exclusdo das empresas com menos de 9
observacoes, chegando assim a uma amostra final de 187 empresas, dessa forma , foi feita o agrupamento
dessas empresas em 3 cluster, semelhantes estrategicamente.

3.3 Variaveis, Modelos e instrumentos para pesquisa

A pesquisa consiste em clusterizar empresas baseadas na andlise dupont. Dessa forma foram
consideradas as seguintes variaveis: o Net Profit , Asset turnover, Leverage ratio e interest
burden. Com base nessas varidveis foi possivel obter os pardmetros de estimacdo do ROE, conforme
Equagao 1.

ROE,;; = o+ p1NetProfit; + + o AssetTurnover; + + B3 Leverage; 1 + Salnterest Burden; ; + €

Em que: ROE;; é a rentabilidade para o acionista da empresa ¢ no tempo t;NetProfit;; é a varidvel
lucro liquido da empresa ¢ no tempo t AssetTurnover;; é a medida de eficiéncia com que a empresa
utiliza de seus ativos para gerar receita ; Leverage;; é a medida de endividamento da empressa ¢ no
tempo ¢ ; e InterestBurden;; é a carga de juros que a empresa ¢ paga em relgdo a receita no tempo
t. Adicionalmente, os betas sdo coeficientes que representam a inclinacdo da relagéo entre cada varidvel
independente e a varidvel dependente.

Mediante isso, apés a estimacdo da Equacdo 1 foi gerada uma base de dados com os pardmetros
B1, B2, B3 e B4,por empresa. Esses parametros correspondem a relagdo entre cada componente do método
DuPont com o ROE, indicando a estratégia empresarial na geracao de rentabilidade para o acionista.
Com base nesses parametros, relativos ao periodos de 2020 a 2021, foi realizada a técnica de clusterizacao
por meio da fungao KMeans.
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4 ANALISE EMPIRICA

4.1 Estatisticas Descritivas

A pesquisa apresenta dados das principais métricas amostrais: média, desvio padrao, minimo e
méximo, obtendo os seguintes resutados para as variaveis do estudo conforme a tabela a seguir.

Tabela 2: Estatisticas descritivas

Variavel N Media DesvioPadrao Minimo Maximo

Bens industriais

Lucro Liquido 32 141.93% 119.45% -3.93%  374.47%
Giro do Ativo 32 15.35% 53.39% -65.92% 130.58%
Endividamento 32  -1.94% 9.80% -18.63%  11.90%
Carga Tributdria 32  1.87% 4.66% -9.10% 9.49%
Comunicagoes
Lucro Liquido 3 193.65% 158.01% 82.16%  374.47%
Giro do Ativo 3 -5.70% 52.18% -65.92%  26.03%
Endividamento 3 4.06% 11.37% -8.90%  12.35%
Carga Tributdria 3  -4.39% 4.35% -9.10%  -0.52%
Consumo ciclico
Lucro Liquido 51  113.09% 116.63% -3.93%  374.47%
Giro do Ativo 51  21.61% 46.98% -65.92%  130.58%
Endividamento 51  -1.97% 9.74% -18.63%  12.48%
Carga Tributdria 51  -0.63% 3.79% -9.10% 9.49%
Consumo nao ciclico
Lucro Liquido 16 174.15% 153.17% -3.93%  374.47%
Giro do Ativo 16 20.55% 48.17% -65.92% 127.04%
Endividamento 16 0.87% 8.11% -18.34%  12.48%
Carga Tributdria 16  -0.33% 6.46% -9.10% 9.49%
Financeiro
Lucro Liquido 19 52.29% 86.91% -0.05%  274.70%
Giro do Ativo 19  44.19% 74.37% -65.92% 130.58%
Endividamento 19  1.90% 9.33% -18.63%  12.48%
Carga Tributaria 19 0.15% 6.62% -9.10% 9.49%
Materiais basicos
Lucro Liquido 17 139.53% 128.41% -3.93%  374.47%
Giro do Ativo 17 49.18% 59.56% -65.92% 130.58%
Endividamento 17 0.88% 9.49% -18.63%  12.48%
Carga Tributaria 17  -0.10% 5.56% -9.10% 9.49%

Petrdleo gas e biocombustiveis

Lucro Liquido 8 85.91% 128.33% -3.93%  374.47%

Giro do Ativo 8 38.99% 59.38% -65.92%  130.58%
Endividamento 8 -2.05% 13.15% -18.63%  12.48%
Carga Tributdria 8 1.23% 6.00% -9.10% 9.49%
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Saude
Lucro Liquido 8  187.42% 123.43% 41.42%  374.47%
Giro do Ativo 8 16.13% 18.64% 2.10% 58.69%
Endividamento 8 5.06% 6.04% -5.90%  12.48%
Carga Tributdria 8 0.27% 4.89% -9.10%  7.46%
Tecnologia da informacao
Lucro Liquido 4 150.68% 128.79% -1.23%  308.52%
Giro do Ativo 4 39.79% 60.77% 4.79% 130.58%
Endividamento 4 -1.57% 11.65% -18.63%  7.35%
Carga Tributdria 4 -1.15% 5.32% -9.09% 2.07%
Utilidade publica
Lucro Liquido 29  153.80% 107.41% -3.93%  374.47%
Giro do Ativo 29  27.17% 43.75% -65.92%  130.58%
Endividamento 29 3.12% 9.40% -18.63%  12.48%
Carga Tributdria 29  0.40% 5.67% -9.10%  9.49%

Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das quatro varidveis do modelo dupont para
os setores empresariais que estdo nos clusters: Lucro Liquido, Giro do Ativo, Endividamento e Carga
Tributaria. Ela mostra a média, o desvio padrdo, o minimo e o maximo de cada uma dessas varidveis,
permitindo uma andlise geral do comportamento do setor nesses aspectos. Adicionalmente, pode-se
observar que o Lucro Liquido tem uma variacdo maior do que as outras varidveis em todos os setores, isso
pode indicar que os valores do lucro liquido estdo mais espalhados em torno da média, diante disso, pode
refletir uma maior instabilidade nos resultados financeiros das empresas em seus setores. Ademais, vale
ressaltar que, uma variacao alta, pode indicar tanto uma alta volatilidade nos resultados, como potencial
maior para lucros excepcionais. Ademais, pode-se concluir que a empresa € eficiente em gerar lucro,
mesmo com variagoes em outras varidveis que poderiam afetar seus resultados finais.

N w P
o o o
o o o

-
o
o

Total da soma dos quadrados

:
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Numero de clusters K

Figura 1: Numero 6timo de clusters

Conforme a figura 1, para que fosse possivel chegar ao nimero de cluster ideal foi verificado
por meio do grafico, onde ele mostra a relagdo entre o nimero de clusters e total ideal para andlise da
amostra. mediante isso, o grafico mostra através da linha tracejada que o niimero de clusters ideal para a
amostra é 3. Ou seja, a divisdo das empresas em trés clusters é a mais adequada para explicar a divisao
das estratégias semelhantes entre si, mediante as variaveis do Dupont.
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Figura 2: Representacao dos Clusters

De acordo com a Tabela 3 observa-se que, no cluster 1, o nimero de empresas que tém suas
estratégias parecidas para obter retorno para o acionista sdo 22, no cluster 2 sdo 85 empresas, ji no
cluster 3 apresenta 43 empresas com estratégias semelhantes. Diante disso, o cluster 3 apresenta o maior
ntimero de observagdes, indicando uma maior representatividade, porém demonstra uma variagdo maior
em relacado aos outros clusters, o que sugere que as empresas desse grupo tém estratégias mais diversas
e heterogéneas. Ja o cluster 2 apresenta uma variagdo menor em relacao aos outros clusters, indicando
que as empresas desse grupo tém estratégias mais similares e consistentes, apesar de terem um ntmero
menor de observagoes com relagdo ao cluster 3.

Tabela 3: Distribuicao da amostra

Clusters Qde Obs Media Desvio Min Q1 Mediana Q3 Max

1 28 16.61  18.99 2.64 566 9.35 19.50  80.17
2 56 13.72  12.79 1.90 586 7.80 15.81  50.17
3 66 12.57  17.09 0.18 3.47 7.06 14.09 108.77

Fonte: Dados da Pesquisa

4.2 Analise do Valuation por miltiplos

Mediante os resultados obtidos para cada varidvel é possivel chegar a conclusées de que empresas
apresentam variacdo significativa em suas estratégias. Além do mais, foi possivel identificar grupos de
empresas semelhantes estrategicamente. Dessa maneira, a partir dos clusters formados, foi avaliado o
valuation, de uma empresa de cada clusters através da andlise relativa( multiplos ) para uma estimativa
do valor de acao da companhia, tendo como base para a estimativa da acao a ultima cotagao do ano de
2022. Adicionalmente, Para que fosse possivel fazer a escolha da empresa dentro do cluster para a analise
relativa,foi levado em consideracio a empresa dentro do centréide do cluster.

Tabela 4: Empresas para Valuation

Cédigo Setor Cluster Precgo-Lucro Preco-Ebitda
POSI Tecnologia da informacao 1 7.63 4.43
MRVE Consumo ciclico 2 7.20 4.56
PEAB Financeiro 3 5.46 4.29

Fonte: Dados da Pesquisa
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4.2.1 Analise Cluster 1 (POSI)

A Positivo Tecnologia S.A. (“Companhia”) possui sede no Brasil, a empresa de tecnologia
tem como atividades : industrializacdo, comercializacdo e desenvolvimento de projetos na area de
informatica; industrializagdo, comercializacdo além da locagdo de software e hardware; comercializagio
de equipamentos de informadtica, de sistemas de aplicacdo pedagdgica entre outras atividades. A
diversificagdo de produtos ¢ uma das marcas da Companhia, atualmente fazem parte do portfélio
computadores, servidores, monitores, celulares, tablets, solu¢bes para casas e escritérios inteligentes e
uma série de produtos para a drea de tecnologia educacional B3. (2021). A Tabela 5 apresenta os
multiplos de setor e cluster da companhia.

Tabela 5: Andlise de POSI (Tecnologia da informagao)

Multiplos do Setor/Cluster ~ Valores por agdo da POSI

Anélise Prego-Lucro Preco-Ebitda Lucro Ebitda
Cluster 9.44 3.95 1.43 2.46
Setor 45.02 18.04 1.43 2.46

Fonte: Dados da Pesquisa

Com base nas informagoes da Tabela 5 pela andlise do Cluster, quando analisado pelo multiplo
P/L, a empresa positivo apresenta um valor estimado por acdo de R$ 13,49, quando analisando pelo
P/EBITDA a companhia obtém o valor estimado da agdo de aproximadamente R$ 9,7, Diante disso, ao
levar em consideragio o preco da agdo em 2022 de R$ 9,39, observa que o P/EBITDA resulta em um valor
mais proximo do mercado, dessa forma a estimativa de mercado pelo P/EBITDA é o mais apropriado
para a avaliagdo da acdo da positivo, ademais, é valido estudar o mercado para uma anélise de mercado
malis precisa.

Adicionalmente, quando avaliada pelo setor percebe-se um prego extremamente alto para a
companhia, com o valor para P/L de 64,4 ¢ do P/EBITDA de 44,37, afastando-se do prego de mercado
em 2022. Ainda assim, levando em consideragdo a operacdo da empresa, a melhor estimativa seria a
obtida pelo multiplo P/EBITDA. Contudo, é importante ressaltar, que a analise por multiplo deve ser
utilizada em conjunto com a andlise qualitativa da empresa e do mercado em que atua.

Com base nas analises realizadas, foi constatado que a analise por cluster é mais adequada para
avaliar o valor das agbes em 2022, pois apresenta uma estimativa mais proxima do valor real e com
menor margem de erro em comparagao a analise por setor. Adicionalmente, a anélise por cluster leva em
conta empresas comparaveis que sao mais relevantes para gerar retorno aos acionistas. Ademais, para
obter uma avaliagdo mais precisa do valor das agoes, é importante considerar outras variaveis, como as
perspectivas de crescimento da empresa e as condigoes macroeconémicas que afetam o mercado de acoes.

4.2.2 Analise Cluster 2 (MRVE)

A MRV Engenharia e Participagdes atua no ramo de construgao da América Latina no segmento
de Empreendimentos Residenciais Populares, possui 42 anos de atuacao, ¢ esta presente em mais de 163
cidades brasileiras. da mesma forma da andlise da empresa anterior, foi testado tres forma para estimar
o valor da empresa MRV. Na Tabela 6
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Tabela 6: Andlise de MRVE (Consumo ciclico)

Multiplos do Setor/Cluster ~ Valores por agao da MRVE

Analise  Prego-Lucro Preco-Ebitda Lucro Ebitda
Cluster 7.82 3.75 1.67 2.63
Setor 9.15 4.96 1.67 2.63

Fonte: Dados da Pesquisa

De acordo com a Tabela 6 ao analise da companhia MRVE, por cluster, verifica que pelo miltiplo
de P/L a companhia apresenta uma estimativa de mercado de aproximadamente 13,05, além do mais
quando avaliada pelo P/EBITDA a empresa apresenta uma estimativa de agdo de aproximadamente
9,96, dessa maneira, ao levar em consideragio o valor da agdo da companhia em 12/2022 foi de 7,60, a
andlise demonstra que a empresa analisada pelo P/EBITDA apresenta o valor de mercado mais préximo
do valor da acdo. Contudo, ¢é valido ressaltar que empresas que estao estabilizadas no mercado, devem
ser analisadas por outros multiplos, para que tenham uma estimativa de mercado mais precisa.

Ao fazer a andlise por setor, verificamos que o valor do P/L da companhia corresponde a R$
15,28 e pelo P/EBITDA a estimativa foi de 13,04, sendo assim quando analisada pelo setor, a estimativa
do P/EBITDA apresenta o valor de mercado mais préximo da companhia. Além do mais é vdlido
analisar outras estimativas de mercado. E relevante analisar o desempenho passado da companhia e suas
perspectivas futuras, além do mais quando analisada pelo setor deve-se levar em consideragdo a situacao
macroecondmica além de considerar sua estratégia e sua posi¢do competitiva de mercado.

Analisando a MRV, percebe-se que a variacdo de erro é menor ao utilizar a anélise por Cluster
para estimar o prego justo da agdo em comparacao com a andlise por setor. Nesse sentido, a avaliagdo
mais apropriada para a MRV seria pelo P/EBITDA com base no Cluster.Todavia, é fundamental validar a
andlise por outros multiplos a fim de obter uma comparagao mais precisa e uma avaliagdo mais completa.

4.2.3 Analise Cluster 3 (PEAB)

A Companhia de Participagoes Alianga da Bahia (“Alianca da Bahia”, e quando em conjunto
com sua controlada, “Companhia”), foi oriunda da cisdo parcial efetuada pela Companhia de Seguros
Alianca da Bahia, a empresa tem por objetivo a participacao em outras sociedades, na qualidade de sécia,
cotista e/ou acionista e a Administracao de bens préprios, B3. (2021).

Tabela 7: Andlise de PEAB (Financeiro)

Multiplos do Setor/Cluster ~ Valores por agao da PEAB

Anélise Prego-Lucro Prego-Ebitda Lucro Ebitda
Cluster 7.49 4.01 10.52 13.39
Setor 10.18 7.07 10.52 13.39

Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 7 demonstra os resultados de valor por a¢do da companhia pelo o P/L e P/EBITDA
tanto para a andlise por cluster quanto para a analise por setor. Adicionalmente quando analisada a
empresa por cluster, o multiplo de P/L resulta em um valor por acdo de R$ 78,79, quando analisada pelo
P/EBITDA o valor passa a ser de 53,59. Em 12/2022 a empresa apresentou o valor por agdo de R$ 72,00,
dessa forma, a andlise da empresa pelo P /L apresenta o valor de mercado mais préximo do valor da a¢ao
em 2022.

Quando analisada pelo setor, o P/L da acdo fica em torno de R$ 107,09, ja pelo P/EBITDA o
valor da acao fica em torno de R$ 94,66, em que se distancia do valor do preco da acao em 2022. Dessa
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forma, na andlise por setor o P/L é quem apresenta a melhor estimativa de mercado para o prego da
acdo. Ademais, para uma estimativa precisa é necessario estudar o mercado da companhia, assim como
suas concorrentes de mercado.

Sendo assim, a companhia quando analisada por Cluster com a métrica de P/EBITDA apresenta
uma menor variacio de erro,com relagdo a analisada por setor. Adicionalmente, quando comparado ao
ano de 2022 ela representa a melhor estimativa do valor justo da agdo. Contudo, é necessario analisar
outras métricas para validar o valor da agdo da companhia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo analisar caracteristicas de rentabilidade das empresas que sdo
compardveis em seu setor fazendo seus agrupamentos de pares pelo método da clusterizagdo ( cluster
analysis) utilizando a técnica do modelo dupont. Mediante isso, foi possivel verificar diferengas quando
se agrupa empresas do mesmo setores econémicos, apesar desta diferencas, verificou-se a viabilidade de
utilizar trés teste para analisar a estimativa da empresa pelo P/L e trés teste para analisar a melhor
estimativa pelo P/EBITDA, visando fazer a incrementacdo para o processo de avaliar a empresa em
questdao. A formagido das empresas comparaveis estrategicamente foi feita através da ferramenta cluster
analytic.

Dessa maneira, foi analisada comparacoes de desempenho do agrupamento de empresas por
setores econdmicos do Economatica com o agrupamento por similaridade das varidveis dupont (obtido
com a andlise de clusters) Dessa forma,ao analisar a mediana dos clusters em cada setor, foi possivel
encontrar a mediana da empresa que do cluster que mais se aproxima da estatistica do setor. Na andlise
do cluster 1 ao analisar a empresa, verifica-se que a andlise por cluster ¢ a mais apropriada,onde ela
apresenta a estimativa mais préoxima do valor da acdo em 2022. em paralelo a isso a estimativa de erro
foi menor, se comparado quando analisado pelo setor. Assim como nos cluster 2 e 3, as empresas quando
analisadas por cluster, apresentaram uma melhor estimativa de pregco das ac¢des quando comparadas o
valor da agdo em 2022, e consequentemente a variacdo da estimativa de erro foi menor, quando analisada
por cluster.

Contudo, este estudo torna-se limitado devido ao ntimero de testes aplicados, ¢ aos niimeros de
andlises feitas para cada empresa, para tanto, é necessario avaliar outras varidveis de mercado para chegar
a estimativa de valor mais precisa. Desta maneira para estudos futuros, faz-se necessario avaliar outras
formas de testar a rentabilidade das empresas. Além disso, sugere-se que nas proximas pesquisas a fim de
ampliar um melhor resultado, sejam aplicados mais testes para a andlise assim como ampliar o nimero da
amostra do estudo. Além do mais, para uma analise futura mas precisa, é necessirio estudar o mercado
das empresas além das suas comparaveis de mercado para ter uma estimativa mais precisa e com poucas
variagoes de erro.
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