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RESUMO

A publicagdo da métrica financeira EBITDA ndo é obrigatdria, porém diversas
empresas, tanto de pequeno ou grande porte, publicam em seus relatérios. Os
resultados do EBITDA / EBITDA ajustado s&o de grande importancia para
acionistas, investidores e analistas que utilizam os valores para projetar possiveis
aquisicoes, fusdes ou venda das empresas. E para evidenciar uma real geracao de
caixa, as empresas ajustam essa meétrica para retirar efeitos ndo recorrentes ou
pontuais denominando de EBITDA ajustado. O presente artigo demonstra as
variacfes entre a métrica financeira EBITDA e o EBITDA ajustado de seis empresas
de consumo ciclico listado na bolsa de valores (B3). Contendo andlises quantitativas
sobre os valores dos ajustes, qualitativos em relacdo a natureza dos ajustes
informados por cada companhia e também apresentando diversos estudos sobre os
entendimentos dessa métrica financeira. Nas analises realizadas, grande parte das
companhias utilizaram diferentes ajustes para melhorar ou piorar o EBITDA, nao
tendo uma padronizacéo por natureza nem de valor.

Palavras-chave: EBITDA, EBITDA Ajustado, Empresas de Consumo Ciclico



ABSTRACT

The publication of the financial metric EBITDA is not mandatory, however several
companies, both small and large, publish in their reports. The results of EBITDA /
adjusted EBITDA are significant for shareholders, investors and analysts who use the
values to project possible acquisitions, mergers or sales of companies. And to show
a real cash flow generation, companies adjust this metric to remove non-recurring or
one-off effects called adjusted EBITDA. This article shows the variations between the
EBITDA and the adjusted EBITDA of six cyclical consumption companies listed on
the stock exchange (B3). Containing quantitative analysis of the adjustment values,
qualitative in relation to the nature of the reported adjustments by each company and
also presenting several studies on the understandings of this financial metric. In the
analysis, most of companies used different adjustments to improve or worsen
EBITDA, without having a standardization by nature or value.

Keywords: EBITDA, Adjusted EBITDA, Cyclical Consumption Companies
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1 INTRODUCAO

Desde 15 de Dezembro de 1976 no Brasil, as empresas de sociedades
andnimas sao obrigadas a elaborar as Demonstracdes Financeiras no que tange o
Balanco Patrimonial, Lucros e Prejuizos acumulados, Resultado do Exercicio e o
Fluxo de Caixa. Caso seja companhia aberta, a empresa precisa elaborar também a
Demonstracéo do Valor Adicionado. Essas demonstracdes sdo formas de acionistas,
executivos e investidores analisarem a performance financeira da empresa.

Em complemento as Demonstracdes obrigatérias, as empresas divulgam
também a métrica financeira EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation e
Amortization) ou LAJIDA (Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e
Amortizacdo), que € uma medida opcional embora bastante comum na pratica
empresarial.

De acordo com documento emitido pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) N° 527, de 04 de Outubro de 2012, artigo 1°:

A Instrucdo rege a divulgacdo voluntaria pelas companhias abertas de
informagBes denominadas LAJIDA (EBITDA) — Lucro Antes dos Juros,
Impostos sobre Renda incluindo Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido,
Depreciagdo e Amortizacdo e LAJIR (EBIT) — Lucro Antes dos Juros e
Impostos sobre a Renda incluindo Contribuicdo Social sobre o Lucro
Liquido.

A preocupacdo do mercado com o EBITDA comecou durante as compras

alavancadas de empresas na década de 1980. A métrica foi especialmente popular
entre as empresas publicas em industrias de capital intensivo, como o aco,
comunicagdes sem fio e TV a cabo. Muitos defensores do EBITDA afirmam que ele
fornece uma visdo mais clara do desempenho financeiro de longo prazo, porque o
EBITDA geralmente exclui eventos nao recorrentes e despesas pontuais (Powers,
2017).

O EBITDA é importante e bastante utilizado para processos de aquisi¢coes e
fusdes, analises de companhias investidas de private equities e para 0s acionistas
internos ou externos das empresas. Dessa forma, para impulsionar o crescimento da
meétrica, as empresas realizam ajustes para remover os efeitos néo recorrentes, nao
operacionais e/ou pontuais e, assim, evidenciar a real geracdo de caixa, que é

autodenominado EBITDA ajustado.
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Powers (2017) comenta também que a obsesséo corporativa com o EBITDA
se infiltrou em entidades privadas menores que tendem a usar multiplos para

simplificar o pre¢co em processos de fusdes e aquisicdes.

1.1 DESCRICAO DO PROBLEMA E QUESTAO DE PESQUISA

Os ajustes de EBITDA realizados pela administracdo da companhia séo feitos
normalmente para retirar o efeito de receitas ou despesas nao recorrentes, nao
operacionais ou pontuais. Entretanto, os ajustes podem ser utilizados de forma
contestaveis com o intuito de somente ajudar a melhorar essa métrica financeira.

Segundo oficio-circular/CVM/SNC/SEP N° 01/2005:

Vem sendo observado pelas entidades representativas do mercado de
capitais, que a informacdo do LAJIDA (EBITDA) esta sendo elaborada e
divulgada de forma muito particular pelas companhia abertas e de forma
divergente entre elas. Essa situacdo torna dificil compreender tanto a
formacdo do numero apresentado quanto a sua integracdo ou conciliagcdo
com o0s outros numeros da Demonstragdo do Resultado, além de néo ser
comparavel. Essas medi¢des, portanto, ndo sdo diretamente extraidas da
mesma estrutura da demonstracdo do resultado construida segundo os
principios e normas contabeis, mas incluem e excluem montantes nao
previstos nessas normas.

Vale ressaltar que, através de ajustes de EBITDA, acionistas e investidores
podem tomar decisGes equivocadas. Essa parte é fundamental para que, no final da
negociacdo, de ambas as partes possam chegar em um acordo e realizar o deal
com sucesso. Visto que as empresas sdo compradas pelo multiplo de EBITDA.

Desta forma, o presente artigo tem o propésito de responder a seguinte
pergunta: quais sao as diferencas quantitativas e qualitativas demonstradas entre o
EBITDA x EBITDA ajustado de seis empresas Listadas na Bolsa de Valores do

Brasil de Consumo Ciclico do subsetor de Comércio?

1.2 OBJETIVOS

O objetivo deste artigo €é relatar e mensurar as principais diferencas entre o
EBITDA e EBITDA ajustado e verificar os ajustes realizados pela administracéo
evidenciando os impactos positivos e negativos nos relatérios das empresas listadas
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na Bolsa de Valores, demonstrando os possiveis efeitos para investidores e
acionistas que querem avaliar a geracdo de caixa para uma possivel compra, venda
ou fusdo de empresas.

Os objetivos especificos séo:

|. Esclarecer a definicdo de EBITDA;

Il. Evidenciar estudos ja realizados;

lll.Ajustes Gerenciais realizadas pelas empresas e,

IV.  Semelhangas e distor¢gdes entre o EBITDA real x EBITDA ajustado.

1.3 JUSTIFICATIVA

Este artigo tem o intuito de demonstrar as principais diferencas entre o
EBITDA e o EBITDA ajustado, apresentando os principais fatores de ajustes para o
aumento ou diminuicdo desta métrica financeira, de modo a mensurar a qualidade
dos ajustes, comparando causas analogas e divergentes entre companhias do
mesmo setor.

Segundo Tiago Reis (2017), fundador da Suno Research, os multiplos
calculados com base no EBITDA sao utilizados, por exemplo, na analise de
valuation das companhias. Isto €, servem para avaliar se a empresa listada na bolsa
estd com um preco atrativo para investimento ou nao.

Tendo como finalidade também, provocar o leitor um pensamento mais critico
ao analisar os resultados de EBITDA ajustados pelas companhias, pensando se
realmente os ajustes sao fundamentais para evidenciar uma geragao de caixa maior

ou menor da empresa.
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2 DESENVOLVIMENTO
2.1 DEFINICAO DE EBITDA

A sigla EBITDA significa Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization, traduzindo para o portugués seria o Lucro Antes dos Juros, Impostos,
Depreciacdes e Amortizacdes (LAJIDA).

Segundo ludicibus (2017), "este indicador que vem sendo analisado (...) mais
recentemente no Brasil, principalmente ap6s a reducao da inflagdo e aquecimento
do mercado financeiro".

Conforme Quadro 1 abaixo, a composicdo simplificada, partindo da métrica
contabil DRE (Demonstracdo do Resultado do Exercicio), do EBITDA é:

Quadro 1 — Férmula EBITDA

Calculo do EBITDA

(+) Receita bruta

(-) Deducdes e devolugdes
(=) Receita liquida

(-) Custo

(=) Lucro bruto

(-) Despesas

(=) EBITDA

(+) Receitas financeiras

(-) Despesas financeiras

(-) Depreciacéo e amortizacdo
(-) IRPJ e CSLL

(=) Lucro liquido
Fonte: O autor (2020)

Para Frezatti (2007, p.13),

O conceito de EBITDA € um indicador apurado a partir da demonstragéo de
resultados da organizacdo. A partir do momento em que 0S juros, as
despesas financeiras, o imposto de renda e a contribuicdo social, a
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depreciacdo e a amortizacdo sdo expurgados, a pretensdo é que se
obtenha uma aproximacao com o fluxo de caixa operacional.

De acordo com documento emitido pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) N° 527, de 04 de Outubro de 2012, artigo 2° "o calculo do LAJIDA e do
LAJIR deve ter como base os niumeros apresentados nas demonstracées contabeis
de propodsito geral previstas no Pronunciamento Técnico CPC 26 — Apresentacéo
das Demonstracfes Contabeis".

Tiago Reis (2017), Fundador da Suno Research, cita que uma das vantagens
do EBITDA é a facil andlise comparativa entre diferentes empresas, setores ou de
paises distintos. Outro fator de vantagem citado pelo autor, € a capacidade de
retratar a produtividade da companhia.

Apesar da métrica ser considerada como uma forma de mensurar a "Geragao
de Caixa", parte dos itens de resultado, sdo mensurados por competéncia, € nao
necessariamente por caixa (vide receitas néo recebidas e despesas ainda nao
pagas).

Este indicador ndo representa o valor de caixa, porém a capacidade que a
empresa tem para a formacédo de resultado operacional. Isso porque, a priori, 0
calculo esta embasado nas demonstracdes de resultado que sdo formadas sob a
Otica do Principio Contabil da Competéncia. (IUDICIBUS, 2017).

Outro estudo que realiza uma critica sobre o uso generalizado do EBITDA é
de Malvessi e Calil (2014, p. 93):

O uso generalizado do EBITDA, na pratica, leva as empresas que o adotam
a achar que estdo gerando caixa e ganhando dinheiro. As vezes, podem até
estar. Entretanto, o uso dessa ferramenta pode acabar por distribuir
resultados que n&o representam geracdo de valor, mas somente lucro
contabil. Isso pode enfraquecer a competitividade da empresa e destruir a
riqgueza dos acionistas sem que eles percebam.

Ao verificar o EBITDA, € aconselhavel realizar, mensalmente, uma analise
semelhante ao do Fluxo de Caixa, mas partindo desta métrica financeira e
detalhando quais contas estdo consumindo ou gerando mais caixa para a empresa,
até chegar na posicdo de caixa que consta no Balanco Patrimonial, com isso a

empresa tera a sensibilidade da métrica e tomar decisdes mais assertivas.



13

2.2 ESTUDOS ANTERIORES

Em uma analise realizada pela Deloitte (2017), ha uma percepcado que 0s
ajustes de EBITDA séo realizados, somente, para retirar despesas ou perdas. Neste
mesmo estudo h& vérias pesquisas e relatorios que demonstram que o lucro ndo-
GAAP é superior ao lucro GAAP, por exemplo, € citado que a Autoridade do
Mercado Financeiro da Nova Zelandia informou em 2013 que o lucro ndo-GAAP
para uma amostra de entidades listadas na Nova Zelandia era 75% maior que o
lucro GAAP.

No estudo de Vasconcelos (2017), foi concluido que, das companhias que
compde o indice IBrX 100 no dia 24/02/2017, 72% dos periodos em que as duas
medidas foram divulgadas, o EBITDA Ajustado foi maior que o EBITDA.

Em uma reportagem do site Valor Econdmico (2012), em um grupo de 15
companhias, o EBITDA ajustado foi 35% maior que o EBITDA apresentado pelas
empresas. Desconsiderando os ajustes, a soma dos resultados ficou em R$ 5,22
bilhBes, com os ajustes realizados de R$ 1,84 bilhdo, valor fica em R$ 7,06 bilhdes.

Uma critica realizada por Frezatti e Aguiar (2007, p.18) que afirma que "o
EBITDA ndo € um proxy aceitavel e que o valor pode ser diferente do fluxo de caixa
operacional calculado de forma mais criteriosa podendo ter um EBITDA positivo,
mas um fluxo de caixa operacional negativo".

Maragno, Borba e Fey (2014) realizou um estudo e demonstrou que a maioria
das empresas que compde o IBrX - indice Brasil divulgam o EBITDA, sendo 75,00%
em 2010 e 2011 e 77,38% em 2012. Uma das conclusdes € de que ndo ha uma
padronizacdo em relacdo ao EBITDA, algumas empresas utilizam o método da CVM
e outras ndo. Uma critica mencionada no artigo € referente ao critério definido e
especifico de divulgacao para as empresas que escolheram por divulgar o EBITDA.
Uma vez que ndo existem sancdes algumas empresas continuam adicionando ou
excluindo itens conforme critérios individuais.

Carvalho (2015, p.37) realizou uma pesquisa de campo com diversos

profissionais:

(...) Senior Vice-President de um private equity americano global com
atuacgédo no Brasil, Head de Novos Negocios e Desenvolvimento Corporativo
em uma multinacional brasileira, Sécio M&A e Advisory de uma consultoria
com atuacdo em transacBes, Senior Associate de um banco de
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investimentos americano com atuacao global e no Brasil e S6cio da area de

M&A Transaction Services de uma “Big4”. Isso permitiu mensurar algumas

criticas em relacédo ao EBITDA:

l. Permite criatividade e manipulacéo;

Il. Nao é normatizado, é “non-GAAP”, e portanto também ndo é
auditado;

Il Analistas de mercado carecem de profundidade contabil para
analisar o mesmo e,

V. E alvo de ajustes e pode ter usos diferentes de setor para setor;

Em um estudo realizado por Vieira e Girdo (2014) notou-se diferencas
significativas entre o EBITDA realizado pela norma da CVM e o EBITDA sem
padronizacdo da norma. Mesmo com a diferenca o mercado nao considera
relevante.

Em uma critica de um estudo de Malvessi e Calil (2014):

Pode-se afirmar, sem medo de errar, que os valores do EBITDA e seus
multiplos - utilizados para analisar a capacidade de geragéo de caixa como
indicador de desempenho financeiro - ndo sdo necessariamente uma boa
ferramenta para a gestdo de um negocio. A andlise dessa amostra deixa
claro que o EBITDA né&o representa a dimensado real do fluxo de caixa
gerado e muito menos a geragdo de valor ao acionista.

Em estudo feito por Macedo et al. (2012) apontou que podemos relacionar o
EBITDA com o Fluxo de Caixa Operacional (FCO), visto que na analise realizada a
correlacdo foi de quase 85%. E o EBITDA, para o mercado brasileiro de capitais,
mostrou-se mais relevante do que o FCO no estudo.

Em um trabalho realizado por Orefice (2010):

Constatou que ndo existe uma padronizacdo no célculo do indicador
EBITDA, mesmo havendo a regulamentacédo da CVM e que as evidéncias
confirmam a hip6tese de que, embora exista uma definicdo geral para o
conceito EBITDA, seu calculo € influenciado por interpretacdes particulares
sobre as linhas de resultado que o compdem, permitindo assim que as
empresas divulguem nimeros diferentes sob a mesma denominacao.

Em grande parte dos estudos analisados, os autores sabem da importancia
da métrica financeira EBITDA, mas reconhecem sua limitacdo no quesito da nao
padronizacdo e ajustes em sua maioria positivas que elevam de forma significativa o
EBITDA.

Vale ressaltar que, apesar das criticas o EBITDA € uma das métricas mais

importantes e utilizadas em processo de aquisi¢ao / fusdo de empresas.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O artigo € uma pesquisa descritiva, conforme Gil (2008, p. 28) descreve:

As pesquisas deste tipo tém como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populagdo ou fenbmeno ou o
estabelecimento de rela¢des entre variaveis. S8o inUmeros os estudos que
podem ser classificados sob este titulo e uma de suas caracteristicas mais
significativas esta na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de
dados.

Gerhardt e Silveira (2009, p. 32) descreve o método qualitativo:

Os pesquisadores que utilizam os métodos qualitativos buscam explicar o
porqué das coisas, exprimindo o que convém ser feito, mas ndo quantificam
os valores e as trocas simbdlicas nem se submetem a prova de fatos, pois
0os dados analisados sdo ndo-métricos (suscitados e de interacdo) e se
valem de diferentes abordagens.

Por sua vez, o método quantitativo Fonseca (2002, p. 20) disserta:

Diferentemente da pesquisa qualitativa, os resultados da pesquisa
quantitativa podem ser quantificados. Como as amostras geralmente séo
grandes e consideradas representativas da populagdo, os resultados séo
tomados como se constituissem um retrato real de toda a populacao alvo da
pesquisa. A pesquisa quantitativa se centra na objetividade. Influenciada
pelo positivismo, considera que a realidade sé pode ser compreendida com
base na andlise de dados brutos, recolhidos com o auxilio de instrumentos
padronizados e neutros. A pesquisa quantitativa recorre a linguagem
matemdtica para descrever as causas de um fendmeno, as relagdes entre
variaveis, etc. A utilizacdo conjunta da pesquisa qualitativa e quantitativa
permite recolher mais informacdes do que se poderia conseguir
isoladamente.

Portanto neste artigo, a pesquisa visa ter tanto um teor quantitativo,
levantando dados para obter os valores de ajustes do EBITDA, quanto qualitativo,
tendo como objetivo as descricbes dos ajustes e sua natureza (Ganho ou perda do
valor da métrica).

Como parte do processo de analise, serdo avaliadas seis empresas do Setor
Econdmico de Consumo Ciclico listado na Bolsa de Valores do Brasil, sendo dois de
cada segmento do subsetor de comeércio entre os trimestres de 2017 até 2019:

|. Tecidos, Vestuarios e Calgados: Arezzo Co. e Lojas Renner

Il. Eletrodoméstico: Magazine Luiza e Via Varejo

lll. Produtos Diversos: B2W e Centauro

As empresas foram selecionadas por serem do mesmo setor econdmico e do

mesmo subsetor de Comércio. Com isso, pelo ticket médio da acéo listada na Bolsa
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de Valores, foram feitos as escolhas das duas empresas do Segmento de
Eletrodoméstico, Produtos diversos e Tecido, Vestuario e Calcados.

Os dados coletados foram retirados dos sites de Relagdes com Investidores
de cada empresa, examinando as informacgdes trimestrais (ITR), demonstracdes
financeiras padronizadas (DFP), planilhas interativas ou pelo Comunicado de

Imprensa (Release).

Quadro 2 — Extracao de Informacdes

Empresas ITR/DFP Release Planilha interativa Resultados Trimestrais
Arezzo Co. X
B2wW X
Centauro X X
Lojas Renner X
Magazine Luiza X
Via Varejo X

Fonte: O autor (2020)

Para efeito de comparabilidade, o EBITDA utilizado foi sem considerar o efeito
do IFRS 16 obrigatério a partir de 1° de Janeiro de 2019. Adicionalmente, nao foi
recalculado o EBITDA pela Demonstracdo do Resultado do Exercicio, somente

foram analisados 0 que as empresas reportaram em seus relatorios.
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4 ANALISE DE DADOS

Ao analisar o material encontrado, a divulgacdo do EBITDA acumulado, antes

dos ajustes, de cada empresa é apresentado na tabela 1 abaixo:

Tabela 1 — EBITDA (R$MM)

Empresas 2017 2018 2019
Arezzo&Co Nao aplicavel Nao aplicavel Nao aplicavel
B2W Digital 468,5 409,7 552.,8
Grupo SBF SA 164,7 260,7 557,0
Lojas Renner 1.416,3 1.738,4 1.962,6
Magazine Luiza 1.030,8 1.245,3 1.393,6
Via Varejo 1.337,0 686,0 1.150,0

Fonte: O autor (2020)

Percebe-se que dentre as empresas que divulgam o EBITDA ajustado, nem
todas apresentam seus ajustes detalhados. Grande parte das empresas alocam
todos os ajustes em uma linha padréao, nao especificando a composi¢cdo do mesmo.

Em 2017 e 2018, as empresas Magazine Luiza, Via Varejo, B2W Digital e
Grupo SBF SA néo colocaram um detalhamento sobre seus ajustes, apenas foram
informados em grandes grupos, como despesas nao recorrentes ou Outras
Despesas/Receitas Operacionais. Porém, um dado interessante é que, a partir do 1°
trimestre de 2019, a maior parte das empresas comecaram a apresentar detalhes
sobre os ajustes de EBITDA nos documentos.

Quadro 3 — Divulgacéo detalhado dos ajustes

Empresas 2017 2018 2019
Arezzo&Co Néo Néo N&o
B2W Digital Parcial Parcial Parcial
Grupo SBF SA Parcial Parcial Parcial
Lojas Renner Sim Sim Sim
Magazine Luiza Parcial Parcial Sim
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[ [
Via Varejo Parcial Parcial Parcial
Fonte: O autor (2020)

Nas empresas analisadas, em sua a maioria, sao realizados ajustes positivos,
ou seja, ajustes que melhoram o EBITDA.

Em 2017 apenas a Magazine Luiza teve, em sua totalidade, ajuste negativo
no ano, em 2018 todas as empresas obtiveram ajustes positivos e em 2019 somente
o Grupo SBF SA teve, no ano, um ajuste de impacto negativo. Este fato corrobora
com os levantamentos realizados pela Deloitte (2017) e por Vasconcelos (2017).

Em paralelo a reportagem feita pelo Valor econémico (2012), quando
comparamos o EBITDA e o EBITDA ajustado das empresas, ha um aumento
significativo em todos os anos, conforme tabela 2 seguir:

Tabela 2 — EBITDA x EBITDA Ajustado

Variagéo
Empresas Descrigéo 2017 2018 2019  Acumulado (EBITDA
Ajustado/EBITDA)

Arezzo&Co. N&o aplicavel N&o N&o N&o N&o N&o aplicavel

aplicavel aplicavel aplicavel aplicavel

B2W Digital EBITDA 468,5 409,7 552,8 1.431,0

B2W Digitall EBITDA 508,2 454.7 600,0 1.562,9 9%
Ajustado

Grupo EBITDA 164,7 260,7 557,0 982,4

SBF SA

Grupo EBITDA 197,6 260,7 421,9 880,2 -10%

SBF SA Ajustado

Lojas EBITDA 1.416,3 1.738,4 1.962,6 5.117,3

Renner

Lojas EBITDA 1.475,8 1.773,3 2.013,3 5.262, 4 3%

Renner Ajustado

Magazine EBITDA 1.030,8 1.2453 1.393,6 3.669,7

Luiza

Magazine EBITDA 755,8 1.257,3 1.495,8 3.508,9 -4%

Luiza Ajustado
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Via Varejo EBITDA 1.337,0 686,0 1.150,0 3.173,0
Via Varejo EBITDA 1.677,0 1.237,0 1.671,0 4.585,0 45%
Ajustado

Fonte: O autor (2020)

Em 2017 houve um aumento de 4,5% sobre o EBITDA Ajustado quando
comparamos com o EBITDA, em 2018 este aumento é de 14,8% e em 2019 de
10,4%. A média dos valores ajustados foram de 39 milhdes em 2017, 129 milhdes
em 2018 e 117 milhdes em 2019, com um desvio padrao de 48,8 milhdes.

Na tabela 3 abaixo sdo os valores dos ajustes realizados de cada empresa.

Tabela 3 — Valores dos ajustes realizados (R$MM)

Empresas 2017 2018 2019
Arezzo&Co. N&o aplicavel N&o aplicavel N&o aplicavel
B2W Digital 39,7 45,0 47,2
Grupo SBF SA 32,9 0 -135,2
Lojas Renner 59,5 34,9 50,7
Magazine Luiza -275 12 102,2
Via Varejo 340 551 521

Fonte: O autor (2020)

Outro fator de destaque é a ndo padronizacao realizada pelas empresas. Nas
analises efetuadas, a maioria das descricdes dos ajustes foram utilizados somente
por uma empresa e com isso confirma as criticas realizadas por Maragno, Bora e
Fey (2014) e Orefice (2010). Mas ha também uma tendéncia de que cada vez mais
as empresas divulguem seus ajustes para dar mais transparéncia ao mercado e com
iSSO outras empresas possam ter uma orientacdo do que estd sendo utilizando e se

faz sentido realizar o ajuste.

Tabela 4 — Descricdo de ajustes

Ajuste sobre EBITDA

Descricdo de Ajuste Empresa Impacto
(R$ MM)

Baixa de Depdsitos Judiciais Grupo SBF SA Positivo 16
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Contratos de retencdo/nao Magazine Luiza Negativo -19

competicédo

Despesas nao Recorrentes Magazine Luiza, Grupo SBF Negativo - 293
SA

Despesas pré-operacionais de Magazine Luiza Negativo -1

lojas

Honorarios especialistas Magazine Luiza Negativo -23

Operacéao Nike Grupo SBF AS Positivo 4

Outras (Despesas)/Receitas Via Varejo e B2W Digital Positivo 1.539

Operacionais

Participag8es Estatutarias Lojas Renner Positivo 25

Plano de Opcéo de Compra de Lojas Renner Positivo 84

Acdes

Provis6es Magazine Luiza, Lojas Renner  Negativo -189
e Grupo SBF SA

Tributarios Magazine Luiza, Grupo SBF Positivo 289

SA
Fonte: O autor (2020)

Sintetizando as informacfes das empresas analisadas, dos 11 ajustes
realizados, 6 sdo positivos no valor de 1,9 MM e 5 negativos no total de 0,5MM. Vale
ressaltar que a empresa em que ha mais ajustes negativos é a Magazine Luiza. As
outras empresas, no caso, tém em sua maioria mais ajustes positivos do que
negativos.

Mesmo que exista uma instrugdo que disponha sobre a divulgacéo voluntaria
do EBITDA, ndo ha nenhum regulamento que defina quais sdo as melhores praticas
a serem seguidas ao realizar algum ajuste. Por isso, na pesquisa de campo
realizado por Carvalho (2015), uma das criticas é devido a ndo normatizacédo do
“non-GAAP” que nao é auditado.

Em contrapartida, no estudo realizado por Vieira e Girao (2014), apesar dessa
critica, o0 mercado ndo vé isso como ponto negativo. Do ponto de vista deste
trabalho e dos achados desta pesquisa, tal discussdo torna-se relevante por
potencialmente poder afetar a tomada de decisdo de qualquer usuario externo em
potencial.
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5 CONCLUSAO

EBITDA € uma métrica bastante popular para os executivos, investidores
internos e externos, acionistas e analistas de mercado. Apesar de n&o ser
obrigatorio, as empresas divulgam o EBITDA e o EBITDA ajustado.

O EBITDA, por muitas vezes, sofre ajustes para demonstrar uma realidade
mais fidedigna da real situacdo da geracdo de caixa de acordo com as empresas,
excluindo efeitos n&o recorrentes, pontuais ou que nédo fazem parte da operacao da
empresa, como é o caso do proprio EBITDA ajustado.

O objetivo deste artigo foi relatar e mensurar as principais diferengas entre o
EBITDA e EBITDA ajustado e verificar os ajustes realizados pela administracéo
evidenciando os impactos positivos e negativos nos relatdrios das empresas listadas
na Bolsa de Valores.

Nas analises realizadas, percebe-se um alinhamento com estudos anteriores
realizados, ou seja, 0s ajustes ndo sdo padronizados e os efeitos em sua maioria
sdo positivos. Em outras palavras, tais efeitos geralmente ajudam a melhorar a
métrica EBITDA.

Apesar das empresas comecarem a evidenciar melhor os ajustes feitos em
2019, uma discussdo valida levantada pelos dados aqui apresentados é a
possibilidade de um normativo regulamentado, por exemplo, pela CVM, a
padronizacdo de ajustes realizados no EBITDA, limitando por setores, fazendo com
que fique comparéavel a geracdo de caixa das empresas. E, com isso, os analistas e
investidores conseguiriam precificar e entender melhor a geracdo de caixa e suas
sazonalidades para a performance futura das empresas.

O presente estudo teve o intuito também de auxiliar uma analise mais critica
do EBITDA divulgadas pelas empresas listadas na Bolsa de Valores, nos quais
investidores ou acionistas analisam para tomada de decisfes. Além de identificar a
guantidade e o tipos de ajustes informados pelas empresas, podendo ser utilizadas
nas questdes de comparabilidade de outras empresas de segmentos e portes
diferentes.

Deste modo o estudo contribui para os profissionais do mercado de trabalho e

no meio académico demonstrando os resultados através das analises realizadas e
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instigando outros estudos com empresas de diferentes setores para relacionar as
informacdes.

Uma sugestao para estudos futuros seria a abrangéncia de outros setores
listados na Bolsa de Valores, bem como a andlise de empresas que emitem

Demonstracfes Financeiras auditadas que nao sao listadas na Bolsa de Valores.
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