Aula 16 - Selecao de Empresas Comparaveis

Desvendando o Valor: A Arte de Encontrar Seus Pares no Mercado

Ola! Seja muito bem-vindo(a) a nossa Aula 16 do Curso de Valuation e Avaliacao de Empresas. Sei que o dia pode
ter sido longo, mas prepare-se para uma jornada que vai transformar a maneira como vocé enxerga o mercado
financeiro e as decisdes de investimento. Hoje, vamos mergulhar em um dos pilares mais praticos e, a0 mesmo
tempo, desafiadores da avaliacao de empresas: a selecao de empresas comparaveis.

Imagine que vocé esta prestes a comprar um imovel. Vocé nao olharia apenas para o preco de um unico
apartamento, certo? Vocé pesquisaria outros iméveis na mesma regiao, com numero similar de quartos, metragem
parecida, e talvez até com caracteristicas de condominio semelhantes. Essa busca por "pares" € intuitiva no nosso
dia a dia e é exatamente o que faremos no mundo das financas, mas com uma camada extra de complexidade e
rigor.

Ao final desta aula, vocé nao apenas entendera a teoria por tras da selecao de empresas comparaveis, mas
também desenvolvera a capacidade de identificar os critérios essenciais para formar um grupo de pares relevante.
Vocé aprendera a navegar pelas fontes de dados disponiveis e a reconhecer os desafios inerentes a comparacao
de empresas, especialmente aquelas que operam em diferentes contextos globais. Estaremos construindo uma
ponte solida entre o conhecimento que vocé ja possui sobre valuation e a aplicacao pratica no mercado.

Nesta jornada, exploraremos os critérios fundamentais — setor, tamanho e risco — que guiam a escolha de
empresas comparaveis. Veremos onde encontrar os dados necessarios e como superar os obstaculos que surgem
ao comparar negoécios de diferentes paises. Prepare-se para conectar o que ja sabe sobre multiplos de mercado
com a arte de escolher as empresas certas para aplicar esses multiplos, um passo crucial para uma avaliacao
robusta e confiavel.



A Busca Pelo Espelho: Por Que Comparar e
Essencial no Valuation?

() Conceito-chave: O método de Multiplos de Mercado é um dos pilares do valuation e depende
intrinsecamente da comparacao entre empresas similares.

No universo do valuation, a busca pelo valor justo de uma empresa € como tentar adivinhar o peso de um objeto
sem uma balanca. Uma das formas mais eficazes de se aproximar desse valor é através da comparacao. Mas por
que essa comparacao é tao crucial? Pense na avaliacao de empresas como um quebra-cabeca complexo, onde
cada peca representa uma caracteristica unica. Sem a referéncia de pecas semelhantes, é quase impossivel ter
uma ideia clara do quadro completo.

O método de Multiplos de Mercado, que vocé ja deve ter ouvido falar, € um dos pilares do valuation e depende
intrinsecamente da comparacao. Ele parte do principio de que empresas similares, operando em condicdes de
mercado parecidas, deveriam ter avaliacdes relativas semelhantes. E como dizer que dois carros do mesmo
modelo, ano e estado de conservacao, deveriam ter precos de revenda proximos. A grande questao, entao, nao é
se devemos comparar, mas como encontrar os pares mais adequados.

"Empresas similares, operando em condicoes de mercado parecidas, deveriam ter avaliacoes relativas
semelhantes."

O problema surge quando tentamos comparar "macas com laranjas". Uma empresa de tecnologia em rapido
crescimento nao pode ser avaliada da mesma forma que uma tradicional empresa de manufatura, mesmo que
ambas atuem no mesmo pais. Suas estruturas de capital, perspectivas de crescimento, riscos e até mesmo a forma
como geram receita sao fundamentalmente diferentes. Ignorar essas distingdes pode levar a avaliacdes distorcidas
e, consequentemente, a decisdes de investimento equivocadas.

E aqui que entra a nossa aula de hoje. Nosso desafio é refinar essa busca, transformando a intuicdo em
metodologia. Precisamos de critérios claros e objetivos para selecionar um grupo de empresas que realmente
sirvam como um "espelho" para a empresa que estamos avaliando, permitindo uma analise justa e representativa.



O Primeiro Filtro: Setor e Modelo de Negocio

Quando comegamos a procurar empresas comparaveis, o primeiro e mais intuitivo critério € o setor de atuacao.
Parece 6bvio, ndo €? Uma empresa de software deve ser comparada com outras empresas de software, e uma
rede de supermercados com outras redes de supermercados. No entanto, a realidade é um pouco mais complexa
do que parece a primeira vista. O "setor" pode ser um termo muito amplo, e € preciso ir além da superficie para
encontrar comparaveis verdadeiramente relevantes.

Setor Amplo Sub-setor Modelo de Negécio

Tecnologia, Varejo, Saude Software, E-commerce, SaaS, Marketplace, B2B/B2C

Biotecnologia

Primeiro nivel de classificacao Como a empresa gera valor

Refinamento da categoria

Imagine que vocé esta procurando um par para uma startup de tecnologia que desenvolve aplicativos de
inteligéncia artificial para o setor de saude. Compara-la com uma gigante de software que vende sistemas
operacionais pode nao ser o ideal, mesmo que ambas estejam no "setor de tecnologia". A chave aqui € aprofundar-
se no modelo de negodcio. A startup tem um modelo de assinatura (SaaS)? Ela vende licencas de software? Ela
atua em um nicho especifico? Essas nuances sao cruciais.

Um exemplo pratico: a Magazine Luiza, uma varejista tradicional, comecou a se transformar em um ecossistema
digital. Se féssemos avalia-la, ndo bastaria compara-la apenas com outras lojas fisicas. Precisariamos olhar
também para empresas de e-commerce puro, ou até mesmo para plataformas de marketplace, pois seu modelo de
negocio evoluiu e incorporou caracteristicas de diferentes segmentos. A analise do setor, portanto, exige uma
compreensao profunda de como a empresa gera receita, seus custos e sua proposta de valor.

A relevancia do setor e do modelo de negocio reside em garantir que as empresas comparadas enfrentem
dindmicas de mercado, regulamentacoes, custos de capital e oportunidades de crescimento semelhantes. Sem
essa base, qualquer comparacao de multiplos sera como tentar comparar o desempenho de um carro de corrida
com o de um caminhao de carga, ambos veiculos, mas com propositos e estruturas completamente diferentes.



O Peso da Diferenca: Por Que o Tamanho
Importa?

Depois de identificar empresas no mesmo setor e com modelos de negdcio similares, o proximo critério
fundamental é o tamanho. A primeira vista, pode parecer que o tamanho é apenas uma questado de escala, mas ele
carrega implicacoes profundas que afetam a avaliacao de uma empresa. Comparar uma pequena empresa regional
com uma multinacional gigante, mesmo que ambas vendam o mesmo produto, € como tentar comparar um barco a
remo com um navio de cruzeiro: ambos flutuam, mas suas operacoes, custos e riscos sao de ordens de grandeza

distintas.
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O tamanho de uma empresa pode ser medido de diversas formas: receita anual, valor de mercado (capitalizacao
de mercado), numero de funcionarios, ou volume de ativos. Empresas maiores geralmente se beneficiam de
economias de escala, o que significa que seus custos unitarios tendem a ser menores. Elas também podem ter
maior poder de barganha com fornecedores e clientes, acesso mais facil a capital e maior reconhecimento de
marca. Tudo isso se traduz em perfis de risco e rentabilidade diferentes.

Pense em uma pequena padaria de bairro versus uma grande rede de supermercados. Ambas vendem pao, mas a
padaria tem custos fixos mais altos em proporcao a sua receita, menor capacidade de negociacao com
fornecedores de farinha e menor acesso a linhas de crédito robustas. A rede de supermercados, por outro lado,
pode comprar em volume, ter sua propria frota de distribuicao e levantar capital no mercado de acdes. Ignorar
essas diferencas de tamanho ao comparar multiplos de valuation seria um erro grave.

Portanto, ao selecionar empresas comparaveis, € crucial buscar aquelas que possuam uma escala de operacao
semelhante a empresa avaliada. Isso nao significa que elas precisam ser idénticas em tamanho, mas que estejam
dentro de uma faixa razoavel. Uma diferenca de tamanho muito grande pode invalidar a comparacao, pois as
dindmicas operacionais e financeiras serao fundamentalmente distintas, levando a multiplos que nao refletem a
realidade da empresa-alvo.



O Elemento Inesperado: A Importancia do
Risco nha Comparacao

Apos considerar o setor e o tamanho, chegamos a um critério que muitas vezes é subestimado, mas que tem um
impacto gigantesco na avaliagao: o risco. Duas empresas podem atuar no mesmo setor e ter um tamanho similar,
mas se uma delas opera em um ambiente regulatorio instavel ou tem uma estrutura de capital altamente
alavancada, seu perfil de risco sera dramaticamente diferente. Ignorar o risco € como comparar dois carros do
mesmo modelo e ano, mas um deles tem um histérico de acidentes graves e o outro nao.

Risco Operacional Risco Financeiro Risco de Mercado

Volatilidade dos resultados Relacionado a estrutura de Sensibilidade as flutuacdes do

devido a natureza das capital da empresa mercado (Beta)

operacoes e Nivel de endividamento e Volatilidade dos retornos

e Flutuacdes de precos de  Sensibilidade a taxas de e Correlacdo com o mercado
commodities juros

e EXxposicao a ciclos

 Sazonalidade do negocio Capacidade de pagamento econdmicos

e Dependéncia de poucos
clientes

O risco pode ser categorizado de diversas formas. Temos o risco operacional, que se refere a volatilidade dos
resultados da empresa devido a natureza de suas operacdes (por exemplo, uma empresa de commodities esta
mais exposta a flutuacdes de precos). Ha também o risco financeiro, que esta ligado a estrutura de capital da
empresa, ou seja, 0 quanto ela utiliza divida para financiar suas operacées. Empresas com muita divida sao mais
vulneraveis a aumentos nas taxas de juros ou a quedas de receita.

Além disso, existe o risco de mercado, que reflete a sensibilidade dos retornos da empresa as flutuacdes do
mercado como um todo, geralmente medido pelo beta. Uma empresa com um beta alto tende a ser mais volatil que
o mercado. Para ilustrar, compare duas empresas de software. Ambas sao do mesmo tamanho, mas uma delas tem
80% de sua receita vinda de um unico cliente e a outra tem uma base de clientes diversificada. A primeira empresa
tem um risco operacional muito maior, o que deveria se refletir em seus multiplos de valuation.

A avaliacao do risco é um exercicio complexo que exige analise de demonstracdes financeiras, relatérios de gestao
e até mesmo uma compreensao do ambiente macroecondmico e politico. Empresas com maior risco geralmente
sao avaliadas com multiplos menores, pois o0s investidores exigem um retorno maior para compensar a incerteza.
Portanto, ao selecionar comparaveis, € vital buscar empresas com perfis de risco semelhantes para garantir que a
comparacao seja justa e reflita a realidade da empresa que esta sendo avaliada.



A Sinfonia dos Critérios: Combinando Setor,
Tamanho e Risco

Até agora, exploramos o setor, o tamanho e o risco como critérios isolados. No entanto, a verdadeira arte da
selecao de empresas comparaveis reside na capacidade de harmonizar esses trés elementos. Nao se trata de
escolher um ou outro, mas de encontrar um equilibrio, uma "sinfonia" onde todos os instrumentos tocam em
conjunto para criar a melodia certa. E como montar um time de futebol: vocé ndo escolhe apenas jogadores
rapidos, ou apenas jogadores fortes, mas sim uma combinacao que se complemente e atenda as necessidades

taticas.
Tamanho
x Escala operacional comparavel
Setor Economias de escala semelhantes
Mesmo segmento de mercado ™
Dinamicas competitivas similares .
Risco
O Perfil de volatilidade similar

Estrutura de capital parecida

O desafio é que raramente encontraremos uma empresa que seja idéntica a nossa em todos os aspectos. Sempre
havera alguma diferenca. Por isso, a selecao de comparaveis € mais uma arte do que uma ciéncia exata, exigindo
julgamento e experiéncia. O objetivo ndo é encontrar clones, mas sim empresas que sejam "suficientemente"
parecidas para que as comparacdes de multiplos sejam significativas e as diferencas possam ser ajustadas ou
explicadas.

Por exemplo, ao avaliar uma empresa de tecnologia de médio porte que atua no setor de ciberseguranca, vocé
comecaria procurando outras empresas de ciberseguranca (setor). Em seguida, filtraria por aquelas com receitas e
valor de mercado semelhantes (tamanho). Finalmente, analisaria seus niveis de endividamento, volatilidade de
resultados e dependéncia de clientes (risco). Se uma empresa comparavel for um pouco maior, mas tiver um risco
operacional menor, talvez ela ainda seja um bom par, com os devidos ajustes.

A integracao desses critérios nos permite construir um grupo de pares robusto e representativo. E um processo
iterativo: vocé seleciona um grupo inicial, analisa seus multiplos, e se os resultados parecerem inconsistentes ou
muito dispersos, voceé revisita seus critérios e refina a selecao. Essa abordagem sistematica minimiza o viés e
aumenta a confiabilidade da sua avaliacao, garantindo que vocé esteja comparando empresas que realmente
competem no mesmo "campo de jogo".



Onde Encontrar os Tesouros: Fontes de
Dados para Comparaveis

Compreender os critérios € o primeiro passo; o proximo é saber onde buscar as informacdes necessarias para
aplica-los. Encontrar empresas comparaveis é como ser um detetive financeiro, vasculhando diferentes fontes
para montar o quebra-cabeca. A boa noticia € que vivemos na era da informacao, e ha uma vasta gama de
recursos disponiveis, tanto publicos quanto privados, para nos auxiliar nessa tarefa.

Fontes Publicas Plataformas Financeiras Sites Especializados
CVM, SEC, 6rgaos reguladores Bloomberg, Refinitiv, Status Invest, Investing.com
Demonstracdes financeiras SCOIMIEIEE Dados basicos e screeners
obrigatodrias Dados agregados e ferramentas gratuitos

Gratuitas e acessiveis gz analEe Bom para analise inicial

Pagas mas completas

As fontes de dados publicas sao acessiveis a todos e sao um excelente ponto de partida. No Brasil, a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) é uma mina de ouro. Empresas de capital aberto sdo obrigadas a divulgar relatérios
anuais (DFPs - Demonstracdes Financeiras Padronizadas), trimestrais (ITRs - Informagdes Trimestrais),
comunicados ao mercado e outros documentos que contém informacdes detalhadas sobre suas operacoes,

financas e riscos. Para empresas listadas em bolsas estrangeiras, 6rgaos como a SEC (Securities and Exchange
Commission) nos EUA cumprem papel similar.

Além dos orgaos reguladores, existem as plataformas de noticias financeiras (como Bloomberg, Refinitiv Eikon,
Economatica, Status Invest, Investing.com) que agregam dados e analises, facilitando a busca. Essas plataformas
oferecem filtros por setor, tamanho, multiplos e outros indicadores, agilizando o processo de triagem. Para
empresas de capital fechado, a tarefa € mais desafiadora, pois a informacao é escassa. Nesses casos, pode ser

necessario recorrer a relatérios de associacdes setoriais, dados de mercado de fusdes e aquisicdes (M&A) ou até
mesmo a informacdes de consultorias especializadas.

A escolha da fonte depende da profundidade da analise e do tipo de empresa que vocé esta avaliando. Para uma
analise inicial, as plataformas gratuitas podem ser suficientes. Para um trabalho de valuation mais robusto e
detalhado, as plataformas pagas, com suas bases de dados abrangentes e ferramentas de filtragem avancadas,
tornam-se indispensaveis. Lembre-se sempre de verificar a credibilidade da fonte e a atualidade dos dados, pois
informacodes desatualizadas podem levar a conclusdes errbneas.



Navegando nos Mares de Dados:
Ferramentas e Estratéegias de Busca

Com tantas fontes de dados disponiveis, a questao nao € apenas onde encontrar, mas como havegar por elas de
forma eficiente. As ferramentas e estratégias que vocé emprega podem fazer uma grande diferenca na qualidade e
na agilidade da sua pesquisa por empresas comparaveis. E como ter um mapa do tesouro: saber ler o mapa é tao
importante quanto ter o mapa em si.

Ferramenta/Fonte Ambito/Aplicacao Base/Origem Exemplo de Uso

CVM (Brasil) Dados regulatorios Publica Relatoérios anuais (DFP)
de empresas brasileiras

Bloomberg/Refinitiv Dados financeiros Privada (paga) Screeners avangados,
globais multiplos histéricos

Economatica Dados financeiros Privada (paga) Analise de empresas
LatAm brasileiras e regionais

Status Dados financeiros Publica (gratuita) Triagem inicial por

Invest/Investing.com basicos multiplos e setor

Sites de Rl Dados primarios da Publica Demonstracdes
empresa financeiras detalhadas

Plataformas como Bloomberg Terminal e Refinitiv Eikon sao os "canivetes suicos" dos analistas financeiros. Elas
oferecem acesso a dados financeiros historicos, multiplos de mercado, estimativas de analistas, noticias e
ferramentas de triagem (screeners) que permitem filtrar milhares de empresas por multiplos critérios (setor,
receita, valor de mercado, endividamento, margens, etc.). Por exemplo, vocé pode configurar um filtro para
"empresas de varejo no Brasil com receita entre R$ 1 bilhdo e R$ 5 bilhdes e P/L entre 10x e 20x".

Para quem nao tem acesso a essas ferramentas premium, o Economatica € uma excelente alternativa, mais
acessivel e com foco no mercado latino-americano. Sites como Status Invest e Investing.com também oferecem
dados financeiros basicos e ferramentas de screener gratuitas que podem ser muito Uteis para uma pesquisa
inicial. Além disso, os proprios sites de relacdes com investidores (RI) das empresas listadas sao fontes primarias
de informacodes, onde vocé pode baixar demonstracdes financeiras e apresentacoes.

A estratégia de busca deve ser iterativa. Comece com critérios mais amplos (setor principal) e va refinando. Se
encontrar poucas empresas, expanda um pouco os critérios (sub-setores relacionados, faixa de tamanho um
pouco maior). Se encontrar muitas, adicione mais filtros (margens de lucro, crescimento de receita,
endividamento). E um processo de tentativa e erro, onde a experiéncia e o conhecimento do setor se tornam
valiosos para identificar os "bons" comparaveis e descartar os "ruins".



Cruzando Fronteiras: Desafios na
Comparacao Internacional (Parte 1)

Até agora, nossa discussao focou principalmente em empresas dentro de um mesmo pais. No entanto, o mundo
dos negdcios é globalizado, e muitas vezes precisamos avaliar empresas que operam em diferentes nacdes ou
buscar comparaveis em mercados estrangeiros. E aqui que a complexidade aumenta exponencialmente. Comparar
empresas de diferentes paises € como tentar comparar o desempenho de atletas de diferentes esportes: ambos
sao atletas, mas as regras, o campo de jogo e os desafios sao distintos.

B g

Diferencas de Moeda Normas Contabeis Ambiente Regulatério
Taxas de cambio, inflacao e BR GAAP vs. IFRS vs. US GAAP Leis trabalhistas, tributarias e
poder de compra variam entre criam diferencas na apresentacao ambientais especificas de cada
paises pais

O primeiro grande desafio € a diferenca has moedas e na inflacao. Uma empresa nos EUA reporta em ddlares,
enquanto uma no Brasil reporta em reais. Simplesmente converter os valores para uma moeda comum nao &
suficiente, pois as taxas de inflacao e as politicas monetarias de cada pais afetam o poder de compra e o custo do
capital de maneiras diferentes. Uma receita de R$ 1 bilhdo no Brasil ndo tem o mesmo "peso" que uma receita de
US$ 1 bilhdo nos EUA, considerando as diferentes realidades econdémicas.

Em segundo lugar, e talvez o mais critico, sao as diferengcas nas hormas contabeis. No Brasil, usamos as normas
contabeis brasileiras (BR GAAP), que sao convergentes com as IFRS (International Financial Reporting Standards).
Nos EUA, o padrao é o US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles). Embora haja uma convergéncia
crescente entre as normas globais, ainda existem diferencas significativas na forma como receitas sao
reconhecidas, ativos sao depreciados, passivos sao registrados e despesas sao classificadas.

Por exemplo, o tratamento de arrendamentos (leases) pode variar, afetando o balanco patrimonial e a
demonstracao de resultados. Isso significa que um lucro liquido ou um EBITDA de uma empresa brasileira pode
nao ser diretamente comparavel ao de uma empresa americana sem ajustes. E fundamental entender essas
diferencas e, quando possivel, padronizar as demonstracées financeiras para uma base comum antes de calcular
os multiplos. Ignorar essas nuances contabeis pode levar a comparacodes distorcidas e, consequentemente, a
avaliacdes erroneas.



Cruzando Fronteiras: Desafios na
Comparacao Internacional (Parte 2)

Continuando nossa exploracao dos desafios na comparacao internacional, as diferencas de moeda e contabilidade
sao apenas a ponta do iceberg. O ambiente em que uma empresa opera € moldado por uma série de fatores que
vao muito além dos numeros financeiros, e esses fatores se tornam ainda mais proeminentes quando cruzamos
fronteiras. E como comparar o sucesso de uma startup no Vale do Silicio com uma startup em um pais em
desenvolvimento: o espirito empreendedor pode ser o mesmo, mas o ecossistema € radicalmente diferente.

Desafio Impacto nha Comparacao Exemplo Pratico
Moeda/Inflacao Distorcao de valores e custos R$ 1 bilhdo vs. US$ 1 bilhdo
Normas Contabeis Diferencas no reconhecimento de IFRS vs. US GAAP

receitas/despesas

Regulatério/Legal Custos operacionais e riscos Leis trabalhistas, impostos

Politico/Econdmic Risco de mercado, volatilidade Instabilidade governamental, inflacao

0

Cultural/Mercado Comportamento do consumidor, Estratégias de marketing, habitos de
concorréncia consumo

Um desafio significativo € o ambiente regulatodrio e legal. Cada pais possui suas proprias leis trabalhistas,
ambientais, tributarias e de protecao ao consumidor. Essas regulamentacdes podem impactar diretamente os
custos operacionais, as margens de lucro e o risco de litigios de uma empresa. Por exemplo, uma empresa
farmacéutica na Europa pode enfrentar regulamentacdes de precos mais rigidas do que uma nos EUA, afetando
sua lucratividade e, consequentemente, sua avaliacao.

Além disso, o cenario politico e econdmico de um pais desempenha um papel crucial. Instabilidade politica, alta
inflacao, taxas de juros volateis, risco de expropriacao ou mudancgas abruptas na politica econdmica podem
aumentar significativamente o risco de operar em determinada regiao. Uma empresa que atua em um mercado
emergente com alta volatilidade econémica tera um perfil de risco muito diferente de uma que opera em um
mercado desenvolvido e estavel, mesmo que sejam do mesmo setor e tamanho.

Por fim, as diferencas culturais e de mercado também influenciam. O comportamento do consumidor, a
intensidade da concorréncia, a maturidade do mercado e até mesmo a forma como 0s negocios sao conduzidos
podem variar enormemente. Uma estratégia de marketing bem-sucedida em um pais pode ser um fracasso em
outro. Todos esses fatores, embora ndo aparecam diretamente nas demonstracdes financeiras, impactam a
capacidade de geracao de valor de uma empresa e devem ser cuidadosamente considerados ao selecionar e
ajustar os comparaveis internacionais.



O Novo Paradigma: A Integracao dos Fatores

ESG na Selecao de Comparaveis (Tendéncia
2025)

O mundo dos investimentos esta em constante evolucao, e uma das tendéncias mais marcantes dos ultimos anos,
gue se consolidara ainda mais em 2025, é a crescente importancia dos fatores ESG (Ambiental, Social e
Governanca). O que antes era considerado um "extra" ou um diferencial de nicho, hoje € um critério fundamental
que impacta diretamente a percepcao de risco, a reputacao e, consequentemente, o valor de uma empresa. Ao

selecionar comparaveis, ignorar o ESG é como tentar avaliar um carro sem considerar sua eficiéncia de
combustivel ou seu historico de seguranca.

Environmental Social Governance
(Ambiental) Responsabilidade social (Govemanga)

Impacto ambiental, corporativa Estrutura de governanca
sustentabilidade « Diversidade e incluso corporativa

e Emissoes de carbono « Condicées de trabalho e Transparéncia

e Uso de recursos naturais « Impacto na comunidade o Etica empresarial

o Gestao de residuos e Composicao do conselho

Empresas com fortes praticas ESG tendem a ser mais resilientes a choques de mercado, atraem um pool maior de
investidores (incluindo fundos de investimento sustentaveis) e podem ter acesso a capital com custos mais baixos.
Por outro lado, empresas com fraco desempenho ESG podem enfrentar multas regulatorias, boicotes de

consumidores, danos a reputacao e dificuldades em atrair e reter talentos, o que se traduz em maior risco e menor
valor.

Como isso se aplica a selecao de comparaveis? Imagine que vocé esta avaliando uma empresa de energia
renovavel com um forte histérico de governanca corporativa e impacto social positivo. Compara-la apenas com
empresas de energia tradicionais, que podem ter um histérico ambiental questionavel e menor transparéncia, pode
levar a uma subavaliacdo. As empresas com bom ESG podem ter multiplos de mercado mais altos, refletindo a
percepcao de menor risco e maior sustentabilidade de seus fluxos de caixa futuros.

Portanto, ao construir seu grupo de pares, é crucial considerar o perfil ESG das empresas. Utilize ratings ESG
fornecidos por agéncias especializadas (como MSCI, Sustainalytics, S&P Global ESG Scores) ou analise os
relatérios de sustentabilidade das empresas. Busque comparaveis que nao apenas se assemelhem em setor,
tamanho e risco financeiro, mas que também compartilhem um compromisso e um desempenho ESG similares.

Essa abordagem mais holistica garante que sua avaliacao reflita as realidades e as expectativas do mercado atual e
futuro.



Construindo o Quebra-Cabeca: Passos
Praticos para Selecionar Comparaveis

Com todos os critérios e desafios em mente, como colocamos isso em pratica? A selecao de empresas

comparaveis é um processo sistematico que, embora exija julgamento, pode ser estruturado em passos claros.

Pense nisso como a montagem de um quebra-cabeca: vocé comeca com as bordas (critérios amplos) e depois

preenche o centro (refinamento).

01

02

03

Defina o Setor e Sub-setor

Comece identificando o setor
principal da empresa-alvo e, em
seguida, refine para sub-setores
mais especificos. Use cddigos de
industria (como GICS, NAICS, BICS)
para uma busca mais precisa em
bancos de dados. Por exemplo, se a
empresa é uma fintech de
pagamentos, procure por "servigos
financeiros - tecnologia de
pagamentos”.

04

Identifique Empresas
Potenciais

Utilize as fontes de dados que
discutimos (Bloomberg, Refinitiv,
Economatica, Status Invest) para
listar todas as empresas de capital
aberto que se encaixam no setor e
sub-setor definidos. Nao se
preocupe em ser muito restritivo
neste primeiro momento; o objetivo
e ter uma lista ampla.

05

Filtre por Tamanho

Aplique filtros de tamanho. Use
métricas como receita anual,
EBITDA, valor de mercado ou
numero de funcionarios para
restringir a lista a empresas com
escala de operacao semelhante a da
empresa-alvo. Estabeleca uma faixa
razoavel (ex: receita entre 50% e
200% da empresa-alvo).

06

Analise o Perfil de Risco

Examine o endividamento (Divida
Liquida/EBITDA), a volatilidade dos
resultados, a dependéncia de
clientes/fornecedores e, se possivel,
o beta de cada empresa potencial.
Descarte aquelas com perfis de
risco muito discrepantes.

07

Considere o Modelo de
Negdcio e Geografico

Verifique se o modelo de negdcio €

realmente comparavel (ex: SaaS vs.

licenca, B2B vs. B2C). Se a
empresa-alvo atua em um pais
especifico, priorize comparaveis
desse mesmo pais ou de regides
com caracteristicas econémicas e
regulatérias similares.

Integre Fatores ESG
(Tendéncia 2025)

Avalie o perfil ESG das empresas
restantes. Se a empresa-alvo tem
um forte compromisso com a
sustentabilidade, procure
comparaveis com ratings ESG
semelhantes.

Revisao e Ajustes Qualitativos

Ap0s a filtragem quantitativa, faca uma revisdo qualitativa. Leia os relatérios anuais, noticias e analises sobre as

empresas restantes. Alguma delas tem um evento nao recorrente que distorce seus multiplos? Ha alguma

particularidade que a torna um mau comparavel? Ajuste a lista conforme necessario.

Este processo, embora detalhado, garante que vocé construa um grupo de comparaveis solido e defensavel, que

servird como base para uma avaliacao de multiplos mais precisa.



Armadilhas no Caminho: Erros Comuns e
Como Evita-los

Mesmo com um processo estruturado, a selecao de empresas comparaveis esta repleta de armadilhas que podem
comprometer a qualidade da sua avaliacao. Reconhecer esses erros comuns € 0 primeiro passo para evita-los e
garantir que sua analise seja robusta e confiavel. Pense nisso como aprender a identificar os sinais de transito
perigosos antes de pegar a estrada.

Grupo de Pares Inadequado

Problema: Muito pequeno (menos de 3-5) ou
muito grande (mais de 15-20)

Consequéncia: Nao representativo ou diluicao da
relevancia

Solucao: Busque 5-10 comparaveis relevantes

Eventos Nao Recorrentes

Problema: Nao ajustar por itens extraordinarios

Consequéncia: Multiplos distorcidos

Foco em Um Critério

Problema: Dependéncia excessiva apenas do
setor

Consequéncia: Comparacao "macas vs. laranjas"

Solucao: Analise setor, tamanho, risco e ESG em
conjunto

Ighorar Tendéncias Futuras

Problema: Focar apenas em dados histéricos

Consequéncia: Avaliacao desatualizada

Solucao: Normalize demonstracoes financeiras Solucao: Considere perspectivas de crescimento e

ESG

Um dos erros mais frequentes é a selecao de um grupo muito pequeno ou muito grande de comparaveis. Um
grupo pequeno demais (menos de 3-5 empresas) pode nao ser representativo e ser excessivamente influenciado
por caracteristicas idiossincraticas de uma unica empresa. Um grupo grande demais (mais de 15-20 empresas)
pode diluir a relevancia dos comparaveis mais proximos e incluir empresas que nao sao realmente pares. O ideal é
um grupo entre 5 e 10 empresas que sejam realmente representativas.

Outra armadilha é a dependéncia excessiva de um unico critério, como apenas o setor. Como vimos, setor,
tamanho e risco precisam ser analisados em conjunto. Comparar uma startup de tecnologia com uma gigante de
tecnologia apenas porque ambas estao no "setor de tecnologia" € um erro classico que ignora as vastas
diferencas de tamanho e risco.

A falha em ajustar por eventos nao recorrentes também pode distorcer a analise. Uma empresa comparavel pode
ter tido um lucro extraordinario devido a venda de um ativo, ou uma despesa nao recorrente devido a uma
reestruturacao. Se vocé usar os multiplos baseados nesses resultados "sujos", sua comparacao sera falha. E
crucial normalizar os resultados financeiros, removendo esses itens nao recorrentes, para ter uma base de
comparacao justa.

Por fim, a ignorar as tendéncias de mercado e as perspectivas futuras é um erro grave. O mercado precifica
expectativas. Uma empresa com um historico de crescimento lento, mas com um novo produto revolucionario,
pode ter multiplos diferentes de uma empresa com historico de crescimento rapido, mas sem perspectivas futuras
claras. A analise deve ir além dos dados historicos e incorporar uma visao prospectiva.



Refinando a Lente: Ajustes Qualitativos e o
Toque Final

Mesmo apds uma selecao rigorosa e a aplicacao de todos os filtros quantitativos, a selecao de empresas
comparaveis ainda exige um toque final: os ajustes qualitativos. Pense nisso como a fase de polimento de uma
joia. Os critérios quantitativos nos dao a forma bruta, mas sao os ajustes qualitativos que trazem o brilho e a
precisdo. E aqui que sua expertise e julgamento como analista se tornam inestimaveis.
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W Qualidade da Gestao Diversificacao

Uma equipe de lideranca experiente e com um
historico comprovado de sucesso pode
justificar multiplos ligeiramente mais altos para
uma empresa, mesmo que seus pares tenham
numeros semelhantes. A reputacao da marca,
a forca da cultura organizacional e a
capacidade de inovacao também se encaixam
aqui.

Posicao Competitiva

A posicao competitiva da empresa-alvo dentro
do seu mercado é vital. Ela é lider de mercado?
Tem uma vantagem competitiva sustentavel
(fosso econémico)? Ou € uma seguidora,
lutando por participacao? Uma empresa com
um fosso econémico forte pode justificar

Uma empresa que depende fortemente de um
unico produto ou cliente tem um risco maior do
que uma empresa com um portfolio
diversificado, mesmo que ambas atuem no
mesmo setor. Essa diferenca de risco, embora
dificil de quantificar diretamente, deve ser
considerada ao comparar os multiplos.

Liquidez das Acoes

Empresas de capital aberto com alta liquidez
podem ter multiplos ligeiramente mais altos do
que empresas de capital fechado ou de capital
aberto com baixa liquidez, pois a facilidade de
compra e venda de suas acbes € um beneficio
para os investidores.

multiplos mais altos.

Esses ajustes envolvem a analise de fatores que nao sao facilmente capturados por numeros, mas que tém um
impacto significativo no valor de uma empresa. Por exemplo, a qualidade da gestao € um fator crucial. Uma equipe
de lideranca experiente e com um histérico comprovado de sucesso pode justificar multiplos ligeiramente mais
altos para uma empresa, mesmo que seus pares tenham numeros semelhantes. A reputacao da marca, a forca da
cultura organizacional e a capacidade de inovacao também se encaixam aqui.

Outro ponto importante € a diversificacao de produtos, servicos ou clientes. Uma empresa que depende
fortemente de um unico produto ou cliente tem um risco maior do que uma empresa com um portfolio
diversificado, mesmo que ambas atuem no mesmo setor. Essa diferenca de risco, embora dificil de quantificar
diretamente, deve ser considerada ao comparar os multiplos.

Além disso, a posicao competitiva da empresa-alvo dentro do seu mercado é vital. Ela é lider de mercado? Tem
uma vantagem competitiva sustentavel (fosso econémico)? Ou é uma seguidora, lutando por participacao? Uma
empresa com um fosso econémico forte (como patentes, economias de escala, efeitos de rede) pode justificar
multiplos mais altos.

Finalmente, a liquidez das acoes também pode ser um fator. Empresas de capital aberto com alta liquidez podem
ter multiplos ligeiramente mais altos do que empresas de capital fechado ou de capital aberto com baixa liquidez,
pois a facilidade de compra e venda de suas acdes € um beneficio para os investidores. Ao considerar todos esses
fatores qualitativos, vocé refina a sua analise, permitindo que os multiplos das empresas comparaveis sejam
aplicados com maior precisao e confiangca a empresa que esta sendo avaliada.



A Jornada Continua: Da Teoria a Praticae o
Proximo Passo

Chegamos ao fim da nossa Aula 16, e espero que vocé se sinta mais confiante na arte e na ciéncia de selecionar
empresas comparaveis. Vimos que essa nao € uma tarefa trivial, mas um pilar fundamental para qualquer avaliacao
de empresas robusta e confiadvel. Desde a identificacao dos critérios essenciais — setor, tamanho e risco — até a
navegacao pelas fontes de dados e a superacao dos desafios internacionais, cada etapa € crucial para construir
um grupo de pares que realmente reflita a realidade da empresa que vocé estd avaliando.

Em Pratica Préxima Aula Recursos Adicionais

Para aplicar o que aprendemos, Na Aula 17 - Multiplos de Equity e Livro "Valuation: Como
comece com uma empresa que (P/L, P/VP), daremos o proximo Avaliar Empresas e Ativos"
vocé conhece. Tente identificar passo e aprenderemos a aplicar de Aswath Damodaran: Para
5 a 7 empresas comparaveis, os multiplos mais comuns, como aprofundar nos fundamentos
justificando cada escolha com Preco/Lucro (P/L) e Preco/Valor teoricos e praticos do

base nos critérios de setor, Patrimonial (P/VP), utilizando as valuation.

tamanho e risco. Pesquise suas empresas comparaveis que « Relatérios de Relacdes com
demonstracoes financeiras e vocé agora sabe selecionar. Investidores (RI) de

tente identificar se ha fatores Prepare-se para colocar a mao empresas listadas: Para
ESG ou qualitativos que as na massa e calcular esses praticar a leitura e
diferenciam. Este exercicio importantes indicadores! interpretacdo de dados
pratico solidificara seu financeiros reais.

entendimento e preparara vocé . -
Prep o Artigos e analises de

ara os proximos desafios do
P P mercado de casas de

luation.
vaiuation research: Para entender
como analistas profissionais
aplicam esses conceitos no
dia a dia.
Autoavaliacao

1. Qual dos seguintes critérios é considerado o primeiro e mais intuitivo ao iniciar a selecao de empresas
comparaveis?

o a) Risco de mercado

o b) Tamanho da empresa
o ¢) Setor de atuacao

o d) Qualidade da gestao

2. Ao comparar empresas de diferentes paises, qual dos seguintes fatores representa um desafio significativo
devido as variacdes nas regras e praticas?

o a) Cor dalogomarca

o b) Numero de funcionarios
o c¢) Normas contabeis

o d) Preco das acoes

3. Uma empresa de capital aberto com alta alavancagem financeira (muita divida) em comparacao com seus

pares ho mesmo setor e tamanho, provavelmente apresentara qual caracteristica em seu perfil de risco?
o a) Risco operacional reduzido
o b) Risco financeiro elevado

o ¢) Risco de mercado nulo

)
)
)
o d) Risco de liquidez insignificante

4. A integracao de fatores ESG na selecao de comparaveis, uma tendéncia crescente para 2025, visa
principalmente:

o a) Aumentar o numero de comparaveis disponiveis.

o b) Ignorar o impacto ambiental e social das empresas.

o c) Refletir a percepcao de risco e sustentabilidade dos fluxos de caixa futuros.
o d) Simplificar a analise de multiplos de mercado.

5. Explique, em suas palavras, por que a analise do "modelo de negdcio" € tao importante quanto a do "setor" ao
selecionar empresas comparaveis, e dé um exemplo.

[)' NOTA IMPORTANTE: As informacdes regulatorias/legais/técnicas desta aula estio atualizadas até 2025.
Consulte sempre fontes oficiais para verificar alteracdes.



Gabarito

1 c) Setor de atuacao

2 c) Normas contabeis

3 b)Risco financeiro elevado

4 c) Refletir a percepcao de risco e sustentabilidade dos fluxos de caixa futuros

5 Resposta da Questio 5:

A analise do modelo de negdcio é crucial porque o setor pode ser muito amplo e agrupar empresas com
|6gicas operacionais e de receita muito diferentes. Por exemplo, no "setor de tecnologia", uma empresa de
software B2B com modelo de assinatura (SaaS) tem um modelo de negdcio distinto de uma empresa de
hardware que vende produtos fisicos, mesmo que ambas sejam de tecnhologia. O modelo de negdcio detalha
como a empresa gera valor e receita, permitindo uma comparacao mais justa e relevante.

Parabéns! Vocé concluiu com sucesso a Aula 16 sobre Selecao de Empresas Comparaveis. Agora vocé possui
as ferramentas e conhecimentos necessarios para identificar e selecionar empresas comparaveis de forma
sistematica e rigorosa, considerando nao apenas os critérios tradicionais, mas também as tendéncias modernas
como os fatores ESG.

Continue sua jornada de aprendizado e prepare-se para aplicar esses conhecimentos na proxima aula, onde
exploraremos os multiplos de equity em detalhes!



