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RESUMO

A aquisicdo do controle de uma empresa envolve, muitas vezes, o pagamento de
prémio, um valor adicional ao pre¢co de mercado dessa companhia, conhecido como
prémio pelo controle. Esse prémio pode estar relacionado a possibilidade de
expropriacao de direitos dos acionistas minoritarios, como também, ao potencial de
criacdo de valor da empresa adquirida a partir de mudangas em suas politicas
financeiras, o denominado valor de controle. O objetivo deste trabalho é investigar se
o valor de controle pode explicar os prémios de controle registrados em processos de
aquisicdo de empresas no mercado brasileiro. Foi realizada uma pesquisa
quantitativa, por meio de estatistica descritiva e econométrica, para analisar o
comportamento do valor de controle e dos prémios e avaliar a relacdo de impacto
entre essas variaveis, em 20 aquisicbes de controle de empresas que registraram
oferta publica de acdes entre 2004 e 2020. Para isso, o valor econdmico da empresa
foi estimado sob duas condigdes: (i) valor econémico contido nos laudos de avaliagéao
dos processos oferta publica de agdes; (ii) reavaliacdo dessas empresas utilizando
medidas 6timas de desempenho. A diferenga entre ambas foi definida como o valor
de controle para efeito de medigao do impacto do potencial de criagado de valor nos
prémios de controle, sendo utilizado o método do fluxo de caixa descontado para
estimar o valor econbmico das companhias. O estudo indica que houve um prémio
meédio de 27% e que 60% das empresas apresentaram valor de controle, ou seja,
potencial de criagdo de valor, sendo esse valor incremental de, em média, 124%. O
coeficiente de correlagao de Pearson apontou uma forte corregéo positiva entre o valor
de controle e o prémio, 0,94, e o teste t de diferenca entre média indicou ndo haver
diferengas estatisticamente significativas entre a média do prémio de controle e a
média do valor de controle. As regressdes lineares, simples e multipla, evidenciaram
que o valor de controle explicou 90% das variagées no prémio e que cada variagao de
R$ 1 milhdo no valor de controle impacta em R$ 180 mil o prémio pelo controle, sendo
que, o potencial de criagao de valor esta concentrado no periodo da perpetuidade do
valor econdmico da empresa. O teste de Wilcoxon indicou que o lucro operacional
antes das despesas financeiras e a variagdo das necessidades de capital de giro
foram as variaveis intrinsecas do fluxo de caixa que impactaram o valor de controle
no periodo da perpetuidade.

Palavras-chave: prémio de controle; valor de controle; fluxo de caixa descontado.



ABSTRACT

The acquisition of control of a company often involves the payment of a premium, an
amount additional to the company's market price, known as a control premium. This
premium may be related to the possibility of expropriation of minority shareholders'
rights, as well as the potential for creating value in the acquired company based on
changes in its financial policies, the so-called control value. The objective of this study
is to investigate whether the control value can explain the control premiums recorded
in company acquisition processes in the Brazilian market. Quantitative research was
carried out, using descriptive and econometric statistics, to analyze the behavior of the
control value and premiums and to evaluate the impact relationship between these
variables, in 20 acquisitions of control of companies that registered a public offering of
shares between 2004 and 2020. For this, the company's economic value was
estimated under two conditions: (i) economic value contained in the appraisal reports
of the public offering of shares processes; (ii) reassessing these companies with
optimal performance measures. The difference between both was defined as the
control value for the purpose of measuring the impact of the potential for creating value
in the control premiums, using the discounted cash flow method to estimate the
economic value of companies. The study indicates that there was an average premium
of 27% and that 60% of the companies had a control value, that is, value creation
potential, with this incremental value being, on average, 124%. The Pearson
correlation coefficient showed a strong positive correction between the control value
and the premium, 0.94, and the t test for the difference between of means indicated
that there was no statistically observed difference between the mean of the control
premium and the mean of the control value. Linear, simple and multiple regressions
showed that the value of control explained 90% of the variations in the premium and
that each variation of R$ 1 million in the value of control impacts R$ 180 million on the
premium for the control, and the potential of value creation is concentrated in the
terminal value of the company's economic value. The Wilcoxon test indicated that
operating income before financial expenses and the variation in working capital needs
were the intrinsic cash flow variables that impacted the control value in the terminal
value.

Keywords: premium of control; value of control; discounted cash flow.
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1 INTRODUGAO

As transacdes de fusdes e aquisigdes (F&A) no mercado brasileiro aumentaram
163% entre os anos de 2002 a 2020, movimentando, apenas, no ano de 2020, USD
26,4 bilhdes, registrando-se 1.038 operagdes (PWC, 2020). Esse tipo de transagéao é
uma forma de complementar o conjunto de projetos de uma companhia, ndo apenas
agregando novas possibilidades de crescimento e lucros, como também,
diversificando o risco do portifolio (LUZIO, 2015).

As motivagdes por transagbes de F&A variam de acordo com o tipo de
transacédo pretendida. Nas fusdes, buscam-se ganhos de sinergia, advindos de
economias de escala e de escopo e nas transagdes que envolvem controle as
principais razbes estado relacionadas a expropriacdo de direitos dos acionistas
minoritarios e na percep¢ao de que as empresas-alvo estdo subavaliadas, havendo
um potencial de criacao de valor.

Em relagéo a subavaliagdo de empresas, Luzio (2015) destaca a participagao
dos fundos de capital privado (private equities) nas transagdes de F&A, onde no Brasil
em 2013, esse tipo de capital foi responsavel por 47% dessas operacdes, embora
tenha caido para uma participacéao de 27% em 2020. Esse tipo de fundo procura no
mercado empresas que tenham uma capacidade de crescimento maior que suas
congéneres e que ainda nao esteja precificado no seu valor justo, entdo, captam
investidores para formar capital necessario a aquisi¢do, adquirem a empresa-alvo,
implementam politicas capazes de criar valor e, depois de alguns anos, as vende,
repassando aos investidos o ganho de capital, além dos retornos advindos dos fluxos
de caixa antes da venda.

Esse tipo de motivagao esta notadamente presente nas aquisi¢ées de controle,
onde o comprador, e agora novo controlador, pode adotar as medidas de criagao de
valor, a partir de novas politicas de investimentos, financiamento e de dividendos, de
forma a levar empresa a um novo patamar de valor, concretizando, assim, a tese de
investimento tragada antes da aquisi¢cdo. Esse gap entre o valor da empresa em
condicdes subdtimas e o valor que ela pode alcancar promovendo alteragdes tanto na
forma de investir e quanto na forma de se financiar, também conhecido valor de

controle, tem impacto nos prémios pagos nas aquisigdes, portanto, estimar o valor de
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controle é fundamental para a decisdo sobre quanto pagar por uma empresa em
estado subdtimo, pois afetara os futuros ganhos de capital e fluxos de caixa dos
acionistas e credores.

A literatura tem se preocupado em estudar a dindmica e determinantes do
prémio pago em aquisi¢des de controle, como Baldi e Salvi (2022), Hanouna, Sarin e
Shapiro (2021), Barclay e Holderness (1989), Nenova (2003), Fernandez (2008) e
Souza e Fernandes (2014), tendo esses dois ultimos direcionado as suas pesquisas
para Brasil. Contudo, observou-se que esses estudos, majoritariamente, tratam as
aquisicdes de controle e correspondentes prémios de controle sob a o6tica da
expropriacao dos direitos dos acionistas minoritarios, e ndo evidenciam se potenciais
mudangas nas politicas de investimento e de financiamento, com capacidade de
criacdo de valor, poderiam explicar a ocorréncia de prémios nas aquisi¢gdes de
controle.

Nesse sentido, este trabalho tem como objetivo investigar se o valor de controle
pode explicar os prémios pelo controle em processos de aquisicdo, utilizando
instrumentos e técnicas de valuation, especialmente, o Fluxo de Caixa Descontado
(FCD), dessa forma, procura-se estudar se o valor de controle constitui-se em um
elemento motivador das aquisicdes de controle.

Para atingir os objetivos propostos, este trabalho foi dividido em 6 capitulos,
além dessa introdugdo. O segundo capitulo contextualiza a tematica trazendo
elementos pertinentes ao entendimento das decisdes; o terceiro capitulo faz a reviséo
da literatura, abarcando o valor de controle, prémio de controle e valor de uma
empresa; no quarto capitulo encontra-se a fundamentacao tedrica; o material e o
método proposto para responder os objetivos da pesquisa sdo apresentados no quinto
capitulo; no sexto capitulo sdo destacados os resultados encontrados; e no sétimo e

ultimo constam as conclusoes.
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2 CONTEXTUALIZAGAO DO PROBLEMA

As oportunidades mercadoldgicas trazem estratégias com as F&A devido as
inumeras possibilidades de arranjos empresariais desde a participagao controlada ou
nao controlada até casos mais complexos como fusdes (as duas empresas deixam de
existir e surge uma nova), incorporagdo (uma empresa absorve a outra) ou ciséo
(divisdo de uma empresa para dar surgimento a outra independente). A Price
Waterhouse Coopers (PWC) (2020, apud Luzio, 2017) define as possibilidades que
uma transagdo de F&A pode abranger, no entanto, o interesse deste trabalho se
concentra nas aquisi¢cdes de controle e sua importancia para as operagdes de F&A.
De acordo com PWC (2020)', as aquisicdes de controle majoritario representaram
57% do total de transacdes F&A ocorridas no Brasil em 2020. A tabela 1 monstra o

perfil dessas transacgdes, no biénio 2019-2020.

Tabela 1 — Perfil das Transagbes F&A em 2020

Quantidade de Transagdes
Perfil de Transagao A
2019 % sltotal 2020 s/otal
Participagao controlada 526 58% 595 57%
Participagéo ndo controlada 336 37% 398 38%
Joint Ventures 28 3% 11 1%
Fuséo 13 1% 30 3%
Incorporagao 8 1% 4 0%
Cisao 1 0% 0 0%
Total 912 100% 1.038 100%

Fonte: Relatério da PwC — Fusbes e Aquisi¢oes no Brasil — Dezembro de 2020.

Observa-se que em 2019 as aquisigdes de controle majoritario representaram,
também, o tipo de transagdo mais frequente, sendo equivalente a 57% do total de
F&A. Quando se considera as aquisi¢des majoritarias em conjunto com as aquisi¢coes
que nao envolveram controle, percebe-se que o percentual desse tipo de transacao
(aquisigcao) alcangou 95% em relagao ao total das transagdes em ambos os periodos,
isto €, as aquisi¢cdes (controle e ndo controle) representaram quase a totalidade das
transacdes de F&A registradas no Brasil nos anos de 2019 e de 2020.

1 Utilizou-se informagdes do relatorio produzido pela PWC em razéo da auséncia de dados académicos
consolidados para todo o periodo de analise desta pesquisa e foram considerados potenciais interesses
de mercado da PWC, os quais ndo tem impacto nos resultados obtidos por este estudo.
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Ao longo do biénio, houve uma variagao positiva no total de transagdes de F&A,
13,82%, conforme explicitado na tabela 2:

Tabela 2 — Evolugao das Transagoes F&A entre 2019 e 2020

Perfil de Transagao Quantidade de Transagdes Variagao
2019 2020 (%)
Participacéo controlada 526 595 13%
Participagao nao controlada 336 398 18%
Joint Ventures 28 11 -61%
Fuséo 13 30 131%
Incorporagao 8 4 -50%
Cisao 1 0 -100%
Total 912 1.038 14%

Fonte: Relatério da PwC — Fusdes e Aquisigdes no Brasil — Dezembro de 2020.

A evolugdo das transagbes de F&A foi impulsionada pelas aquisicoes
(participagao controlada e nao controlada), as quais, em conjunto, apresentaram uma
variagcao de 15%, e pelas fusbes com variagao de 131%. A figura 1 mostra a série
histérica das transagdes de F&A a partir de 2002.

1200 Figura 1 - Série Histdrica das TransagGes de Controle
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Fonte: Relatério da PwC — Fusdes e Aquisigdes no Brasil — Dezembro de 2020.

Observa-se, pela figura 1, que em pouco menos de vinte anos a quantidade de
transagdes F&A aumentou 163%, evidenciando a importancia dessas operacdes para
a dinamizagdo da economia nacional e fortalecimento dos empreendimentos

societarios, com reflexos no mercado produtor e consumidor de produtos e servicos.
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Observe-se que ocorreram, em média, 547 transacgdes entre 2002 e 2010,
periodo no qual a economia brasileira cresceu, enquanto entre 2011 e 2020 essa
meédia foi 780, valores estatisticamente diferentes ao nivel de significancia de 5%.
Assim, a média da segunda década foi 1,42 vezes maior do que primeiro periodo, fato
que pode estar associado aos efeitos da crise econémica, ou seja, sugere-se que em
periodos de crise as transacdes de aquisigdes societarias parecem mais comuns.
Entretanto, Yoshizaki (2018) encontrou conclus&o diversa para o mercado brasileiro
afirmando que o volume de fusdes e aquisi¢des tem relagdo pro-ciclica com o PIB. A
figura 2 resume os cinco setores mais atuantes nessas operagdes conforme a PWC
(2020), no biénio 2019-2020.

Figura 2- Top 5 setores — F&A
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Fonte: Relatério da PwC — Fusdes e Aquisi¢des no Brasil — Dezembro de 2020.

As transacgdes realizadas por estes setores em 2020 responderam por 64% do
total observado, sendo o setor de Tl responsavel por 38% de todas as transacdes
ocorridas no ano em 2020 e aquele que mais cresceu em relagao ao ano de 2019
(54%).

E importante dizer que a avaliacdo e a estimacdo do valor da empresa-alvo,
incluindo o potencial de geragao de valor como fundamento para determinar eventuais
prémios de controle, ttm um papel central nas transag¢oes de F&A, em geral, e nas

transacdes de controle, em particular, visto que avaliagdes mal sucedidas podem levar



16

a destruicdo de valor para compradores e vendedores, assim como, acarretar
pagamentos superestimados de prémios pela aquisicdo. Assim, considerando que as
aquisi¢des corresponderam quase a totalidade das operagdes de F&A, um eficiente
processo de valuation na empresa-alvo reveste-se de importancia fundamental para
a determinacao de eventuais prémios pela aquisi¢cao, ainda mais em um ambiente de
insucessos nessas transacdes, visto que varios estudos mostram que a maioria das
operagdes de F&A nao gera valor as partes envolvidas apos as aquisi¢coes, além de
evidenciarem que grande parte das operagbes mal sucedidas decorreu do
superdimensionamento do valor da aquisi¢cdo, conforme observaram Carrol e Mui
(2009), ao descreverem varios exemplos de aquisigdes bilionarias que destruiram
valor ao comprador em decorréncia de erros elementares de avaliagado. Ainda nessa
esteira, Harding e Rovit (2004) informam que mais de dois ter¢os das aquisi¢des
reduziram o valor das empresas-alvo, e, para o0 mercado nacional, Tanure e Cancado
(2011), verificaram que 70% dos presidentes das maiores empresas brasileiras
acreditam que as operagdes F&A n&o atingem os resultados desejados.

Com isso, visando produzir uma avaliagdo da empresa-alvo e do
correspondente prémio mais consistente, ao ter com base analitica o método do fluxo
de caixa descontado, o interesse desse trabalho reside nos determinantes do prémio
de controle, definido como a diferenca entre o prego de aquisicdo e o preco de
mercado da empresa adquirida, sendo decorrente, particularmente, da possibilidade
de criagdo de valor a partir de potenciais mudangas gerenciais, o chamado valor de
controle em aquisi¢oes, fatores esses, endégenos a empresa (Damodaran, 2012).

Portanto, ao investigar quais sdo os determinantes do prémio pago em
aquisicées de controle (aquisicdo de mais de 50% do capital votante) a partir da
avaliacdo e estimagéao do valor de controle, ou seja, verificando-se se a diferenca entre
o valor das empresas adquiridas (estimativa anterior a aquisi¢do) e o potencial de
geragao de valor (administragao 6tima da empresa) explica o prémio de controle pago

pela parte adquirente.

2.1 Justificativa

As principais motivagdes que levam um investidor, empresa ou fundo de

investimento a adquirir o controle de uma empresa repousam, basicamente, na
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possibilidade de expropriagao de direitos dos acionistas minoritarios e no potencial de
geracao de valor da empresa-alvo. A literatura internacional e nacional que estuda a
ocorréncia de prémios de controle destaca, além da ocorréncia de prémios negativos,
prémios positivos que orbitam entre 5% e 48% (Ribeiro et al, 2021).

A ampla maioria dessas pesquisas estuda o prémio de controle como
decorréncia da possibilidade de expropriacdo de direitos dos acionistas minoritarios,
avaliando se variaveis como: liquidez, composi¢ao acionaria, pratica de governanga
corporativas, diferencial de dividendos, dentre outros, tem impacto no prémio.

O valor tedrico da presente pesquisa encontra-se na investigagao dos prémios
em aquisicoes de controle sob a d6tica do potencial de criagao de valor presente na
empresa adquirida, o chamando valor de controle, diferenciando-se da larga maioria
da literatura, pois estudos como os de Souza e Fernandes (2014), Fernandez (2008),
Moyano (2017) e Weitzel e Kling (2018) investigaram o prémio de controle a partir das
abordagens tradicionais desse campo de estudo, como Dual-class approach, block-
trade approach e Option-based approach. Nao se encontrou na pesquisa académica
estudos voltados a medir o prémio como efeito de potenciais mudancgas nas politicas
de investimento e financiamento das empresas-alvo, medidas essas, criadoras do
valor de controle.

Esta dissertagao visa gerar uma maior compressao da dindamica dos prémios
em aquisicdes de controle, j4 que aborda uma perspectiva pouco explorada na
literatura e de alta relevancia para a academia e para o mercado. Nesse sentido,
espera-se que os resultados desta pesquisa contribuam para a comunidade cientifica
e para os investidores ao evidenciar os fundamentos de valor, intrinsecos a empresa,
que impactam nos prémios registrados nas aquisi¢des de controle, favorecendo a
ampliagdo das pesquisas sobre prémio de controle e valor controle, na medida em
que testa a aplicagdo de uma metodologia consolidada na academia e no mercado.

Assim sendo, este trabalho pretende responder a seguinte questao: O potencial
de criacédo de valor de uma empresa (valor de controle) impacta o prémio pago em

sua aquisi¢ao?
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2.2 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é investigar se o valor de controle pode explicar
0s prémios pelo controle em processos de aquisi¢ao, registrados nos ultimos 20 anos
no mercado acionario brasileiro, utilizando instrumentos e técnicas de valuation,

especialmente, o Fluxo de Caixa Descontado (FCD).

2.2.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Como objetivos especificos destacam-se:

1)  Analisar o comportamento do prémio e do valor de controle em operagdes de
alienacao de controle;

2) Medir o impacto do valor de controle sobre o prémio de controle nas operagdes
de alienagao de controle;

3) Mensurar, separadamente, o impacto do periodo explicito e da perpetuidade dos
fluxos de caixa descontado, no prémio pago nas aquisigdes de controle;

4)  Mensurar o impacto dos componentes dos fluxos de caixa descontado (resultado
operacional, depreciacdo/amortizacao, investimentos em capital fixo e em capital

de giro e custo total de capital) no prémio de controle.
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3 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo esta dividido em trés subitens. O primeiro revisa o valor de
controle de uma empresa a partir do entendimento de que prerrogativas atribuidas
aos controladores, quer sejam legais ou gerencias, possuem valor, que se reflete no
prémio em aquisi¢ées; o segundo discorre sobre o prémio de controle de uma
empresa destacando os elementos que valoram o controle e como eles impactam
esse prémio; e, finalmente, o terceiro aglutina as duas concepgdes para especificar o

valor de uma empresa sob a 6tica mercadoldgica.

3.1 Valor de Controle

Normalmente, o controle de uma corporacéao de capital aberto decorre da posse
de mais de 50% das acgdes ordinarias com direito a voto (HANOUNA; SARIN;
SHAPIRO, 2001). Contudo, essa participagao pode equivaler a 20%, 25% ou qualquer
outra fracdo do capital votante, a depender ao numero de a¢des sem direito a voto
(preferenciais) em relacdo ao total de agdes emitidas (MARTELANC; PASIN;
PEREIRA, 2010). Nesse sentido, Valadares (2002) apontou que nas empresas sem
acionista majoritario o capital votante médio é de 32%.

Em varias situagbes um acionista ou um grupo deles consegue comandar a
companhia, simplesmente, porque € proprietario da maioria das agdes com direito a
voto e, como, de forma geral, as deliberacbes assembleares sdo tomadas por maioria
dos votos dos presentes, o controlador faz prevalecer sua vontade
independentemente da atuacdo dos demais acionistas, materializando ai, o controle
majoritario, o qual é a primeira etapa para a dissociagao entre propriedade e controle
(COELHO, 2015).

Valadares (2002) explica que existe uma separagado entre propriedade e
controle quando os individuos que detém acdes de uma empresa nao a controlam,
desembocando em um problema de agéncia entre eles e os controladores. Em adicao,
guando um acionista em particular pode influenciar o controle da companhia surge um
novo problema de agéncia, agora entre o acionista controlador e os pequenos
acionistas (contrariamente ao conflito entre executivos e acionistas, como ocorre no

caso de propriedade difusa).
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Berle e Means (1932) argumentaram que essa dicotomia é a origem dos
incentivos e oportunidades para os controladores direcionem o0s recursos da
companhia desconectados da vontade dos demais acionistas. Nesse sentido, Jensen
e Meckling (1976) verificaram que o controlador é capaz de aumentar o fluxo de
dividendos que |lhe cabe por meio do privilégio proporcionado pelo controle e, dessa
forma, instala-se um incentivo para o controlador escolher as politicas de investimento
e financiamento que lhe geram beneficios, mas que reduzem o fluxo de dividendos
dos acionistas nao detentores de agcdes com direito a voto.

De acordo com Hanouna, Sarin e Shapiro (2001), a propriedade de a¢gdes em
uma corporagao é composta de trés elementos de valor: (i) o direito a uma parte da
riqueza liquida da corporagédo (valor patrimonial); (Il) o direito proporcional das
distribuicbes da corporagao (valor da renda); e (lll) participagdo proporcional na
gestao do empreendimento (valor do controle).

O poder de controlar uma companhia tem seu proprio valor e o total de acoes,
que permitem ao seu titular o exercicio desse controle, possui valor unitario superior
ao das demais acdes da mesma espécie e classe, sendo o valor atribuido ao bloco de
acoes que permite o controle, decorrente da separacao entre o controle da companhia
e a propriedade acionaria (COELHO, 2015). Para o autor, esse valor particular ao
controle se materializa das transacdes de controle, especialmente na alienacao
privada de controle, operagdo em que o acionista controlador transfere para um
terceiro as acdes, que, em bloco, permitem ao seu titular o exercicio do controle da
companhia e os potenciais adquirentes estdo dispostos a pagar mais pela aquisigao
das acdes representativas de controle.

O valor de controle pode ser entendido como o valor que é transferido dos
sdcios minoritarios para os controladores pelo fato destes ultimos exercerem maior
poder sobre as acdes da empresa, visto que, em razao do exercicio do controle, os
socios controladores podem obter compensagdes, por deterem mais informacdes
sobre oportunidades e problemas da empresa permitindo antecipar-se aos
minoritarios, além do fluxo de dividendos, como grandes salarios e beneficios, receber
maior valorizacado ou status nos ambientes politico e social em que a empresa atua
(MARTELANC; PASIN; PEREIRA, 2010).

Para Grossaman e Hart (1980) o controlador obtém beneficios privados quando

expropria o acionista minoritario e tais beneficios se materializam no valor do controle
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de uma empresa assim, uma parte do valor integral de uma companhia néo é repartida
igualmente entre todos os acionistas, sendo direcionada aos detentores do controle.

Em empresas cuja propriedade € difusa, os acionistas recebem beneficios na
proporgao das agdes que possui e as decisdes corporativas sdo tomadas por gestores
profissionais com incentivos compativeis com as responsabilidades assumidas,
entretanto, em algumas situagdes certos investidores podem controlar importantes
decisdes corporativas que sdo desproporcionais a sua posigao acionaria (HANOUNA;
SARIN; SHAPIRO, 2001).

A literatura que trata sobre valor de controle converge para conclusées que
apontam que uma acao do bloco de controle tem um valor diferente comparada a uma
acao comum, segundo Fernandez (FERNANDEZ, 2008), que n&o proporciona o
controle. Dessa forma, as a¢des do bloco de controle sao diferentes das demais, pois
conferem prerrogativas aos seus proprietarios de natureza, operacional,
administrativa e estratégica, além de refletirem uma “mais valia” implicita em
comparagao aquelas agdes fora do grupo que exerce o controle (PRATT; NICULITA
(2008, apud Fernandez, 2008).

Como o bloco de controle concentra as acbes nas maos de um individuo, ou
de um grupo, possui valor superior ao valor obtido pela soma do valor de mercado das
acdes que o compde. Assim, essas agdes possibilitam o exercicio do poder de
controle, e, dessa forma, o investidor, ao comprar o bloco de a¢des de controle, nas
transagdes caracterizadas como “alienagcdo de controle”, passa a ter o direito de
comandar os negocios da empresa, direcionando as politicas administrativas com
poderes para, inclusive, nomear pessoas, fixar sua remuneracao e ditar os rumos que
deseja para a companhia (COELHO, 2015).

Dessa forma, se houver a possibilidade de o valor da empresa ser acrescido
em razao da mudanga das orientagdes administrativas ou pela reorganizagéo sob
novos proprietarios, ha incentivos para que essas mudangas ocorram (BREALEY;
MYERS; ALLEN, 2017).

Para Damodaran (2005) é dessa possibilidade de mudangas na orientagdo dos
negocios que estad fundando o valor de controle, pois o valor de controle de uma
empresa advém da crenca de que € possivel opera-la de forma diferente como é

gerida atualmente, e esse valor € produto de dois vetores: (i) alteragdo do valor da
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empresa em fungdo da mudanga da forma que ela é operada e (I) probabilidade de
que essa mudanga ocorra no futuro.

Assim, o valor de qualquer negocio € determinado pelas decisbes de
investimento tomadas pelos seus administradores, pelas decisdes de como financiar
tais investimentos e quanto de caixa devolver aos proprietarios do negdcio. Em
consequéncia, quando se avalia um negdcio, consideram-se as premissas implicitas
e explicitas sobre quem vai dirigir o negdcio e como isso sera feito, incluindo a
competéncia dos gestores (DAMODARAN, 2005).

Assim, pode-se avaliar uma empresa sob duas perspectivas: a primeira na
condi¢cao denominada de status quo, a qual considera as condigcbes como a empresa
€ gerida no momento e a segunda consiste em reavaliar a empresa sob condi¢des
hipotéticas de gerenciamento 6timo, denominado pelo autor como valor 6timo, sendo
a diferenca entre este valor e o valor do status quo considerada como o valor pelo
controle do negécio (DAMODARAN, 2005).

Alinhado a essa perspectiva, Manne (1965) argumenta que a motivagao
fundamental que leva uma empresa adquirir outra € a possibilidade de implementar
melhores ferramentas gerencias de forma a propiciar maior produtividade em uma
empresa mal administrada, alavancando essa companhia na diregcao de um valor que
reflita todas as mudancas realizadas.

A literatura é consensual na direcdo de que o controle corporativo tem valor
motivado, particularmente, pela possibilidade de extracdo de riqueza dos acionistas
minoritarios que, apesar de terem direito a voto, ndo possuem acdes em quantidade
suficiente para ditar as diretrizes da empresa. Essa extracao de riqueza assume varias
formas, como reducao dos fluxos de caixa, recebimento de salarios acima da média
pelos controladores administradores, reducao de dividendos, dentre outras. De outra
perspectiva, o valor do controle pode estar no potencial de criagdo de valor de uma
empresa a partir da adog¢ao de melhores politicas de investimento, financiamento e de

dividendos.

3.2 Prémio pelo controle

A literatura internacional, especialmente, a americana usa o termo acquisitons

como género que abarca as transagdes de fusdo, incorporagdo, aquisicao de agodes
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(aquisicao de outra empresa) e aquisicoes de ativos, enquanto no Brasil prefere-se a
designagao F&A como termo definidor do género dessas operagdes. Dessa forma, o
prémio investigado pela literatura internacional, no dmbito das acquisitons, consiste
em trés componentes: (i) prémio esperado de sinergia; (ii) prémio de controle; e (iii)
excesso de pagamento.

Conforme Damodaran (2005), pesquisadores usam o prémio pago pelos
compradores em fusdes e aquisicbes como uma medida do controle, contudo, esse
prémio consiste numa combinacdo de todos os elementos motivadores das
aquisicoes, incluindo a sinergia, ou seja, o prémio pago em uma transacao de F&A é
composto pelo valor de controle, sinergia e excesso de pagamento.

Como exemplo, Baldi e Salvi (2022) estudaram os determinantes do prémio de
acquisitons com dados de uma amostra de 403 aquisi¢des realizadas entre 2007 e
2015, de empresas listadas nas bolsas americanas e utilizaram um modelo de
regressao multipla considerando o prémio em aquisigdes dependendo do potencial de
crescimento da empresa-alvo, caixa esperado e outras variaveis relacionadas as
sinergias esperadas. Os resultados mostraram que compradores excessivamente
confiantes e geradores de caixa pagam prémio excessivo e que elevados prémios
estao relacionais a empresas-alvo de grande porte e alto crescimento.

Uma vez que prémio pago em uma transagao de F&A envolve o prémio pelo
controle, o prémio de sinergia e o valor pago em excesso, uma forma sugerida para
investigar o prémio pelo controle, mantendo constate o prémio pela sinergia é estudar
esse valor em transacdes de F&A hostis, pois operagdes com essa caracteristica sao
motivadas pelo desejo de controle (DAMODARAN,2005).

No sentido da investigagdo do prémio de controle em aquisi¢des hostis, Jarrell
e Poulsen (1989) utilizaram regressao linear para investigar o impacto no retorno
anormal ocorrido nas agdes empresas objeto das aquisi¢des, cujo resultado apontou
para um prémio médio de 20% a 30% nas décadas de 1980 e 1990. O estudo se
baseou nos retornos em aquisicdes em tender offer?, ocorridas entre 1963 e 1986, no
mercado americano, envolvendo 404 ofertas e 356 empresas-alvo.

Franks e Mayer (1996) investigaram aquisicdes hostis e corregcao de falhas
gerencias em transagdes ocorridas no Reino Unido nos anos de 1985 e 1986, obtendo

evidéncias da ocorréncia de mudangas significativas na condugao dos negocios das

2 Termo equivalente, no Brasil, a oferta publica de a¢des.
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empresas adquiridas e altos prémios nas ofertas realizadas, cuja amostra foi
composta por 35 bem sucedidas aquisicbes hostis de um total de 35 ofertas
selecionadas aleatoriamente. Os autores verificaram prémios médios de quase 30%
no més da efetivacédo da oferta de aquisigao.

Sudarsanam e Sorwar (2010) utilizaram o modelo de Black-Scholes option
pricing model (OPM) para analisar os pregos das agdes das empresas-alvo depois da
oferta de aquisicdo, tendo como amostra 204 ofertas realizadas para aquisi¢ao de
empresas que operavam no Reino Unido, entre janeiro de 1990 e dezembro de 2004
e concluiram que, em média, o prémio da oferta foi 18% maior em relagdo ao prego
da acéo verificado no dia anterior a oferta.

Weitzel e Kling (2018) estudaram a ocorréncia de prémios negativos em
transacdes de tomada de controle para ofertas registradas no periodo de 1995 a 2011
no mercado americano, usando modelos de regressao logistica e de regressao linear
multipla, cujos resultaram apontaram que empresas-alvo com elevado Q de Tobin
explicaram os prémios negativos observados.

N&o obstante os estudos anteriormente aqui apontados, a literatura majoritaria
investiga o prémio de controle sob a ética da expropriagado e formas assumidas de
diluicdo dos direitos dos minoritarios, (HOLDERNESS e SHEEHAN, 1988), que
encontrou evidéncia de pagamentos de salarios e bbnus maiores a acionistas
majoritarios ocupantes de cargos na empresa em comparagao a cargos congéneres
em empresas com propriedade difusa.

Kind e Poltera (2013), indicam como abordagens utilizadas pela literatura para
medir o valor de controle, as seguintes: (i) Dual-class approach, (ii) block-trade

approach; e (iiij) Otion-based approach, conforme explicitado no quadro 1:

Quadro 1: Abordagens para medir o valor de controle de uma empresa
Abordagem Caracteristica

Dual-class approach E o método mais comum para medir o valor dos direitos de
controle para o investidor marginal e compara o prego de
mercado de diferentes classes de agcbes com os fluxos de caixa
proporcionados por cada classe. a popularidade dessa
abordagem deve-se a simplicidade e transparéncia, pois os
requisitos de dados sao baixos, ja que se baseia apenas em
dados de precos de agdes que sao facilimente acessiveis. Essa
forma de analise tem importantes limitagdes, como a diferenca
de liquidez entre agdes com direito a voto e agbes sem direito a
voto, existéncia de viés de selecdo e a dependéncia de
amostras representativas de empresas com diferentes tipos de
acao.
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Block-trade approach Compara os pregos pagos em transagdes de bloco de controle
divulgadas ao mercado com os pregos de mercado pagos pelo
mesmo titulo apds a negociagéo do bloco, sendo a diferenga
atribuida ao poder de controle do bloco que permite acesso a
beneficios privados de controle.

Otion-based approach € um método que atribui valor ao controle corporativo a partir
da observacgao dos pregos das opgdes sobre agbes, sendo o
fundamento dessa abordagem decorre do fato de que as
opgdes, antes de serem exercidas, ndo conferem aos
potenciais proprietarios das agdes subjacentes o beneficio de
seus direitos de voto, contudo essa abordagem poderia ter uma
limitagdo se aplicada ao mercado brasileiro, ja que poucas
opgdes sobre agdes apresentam liquidez.

Fonte: King e Poltera (2013)

Nenova (2003) realizou uma extensa pesquisa objetivando medir o valor do
controle corporativo dos direitos de voto, especialmente, nos blocos de controle,
utilizando uma amostra de 661 duplas classes de agdes em 18 paises, em 1997, tendo
observado que o valor do controle variou e que o valor médio do bloco de controle
teve uma variagéo de 48% do valor das firmas na Corea do Sul, enquanto Hong Kong
apresentou variagao negativa de 2,88%.

Zingales (1994) estudou os prémios atribuidos as agcdes com direito a voto em
transacbes ocorridas na Milan Stock Exchange, tendo observado que os prémios
variam de acordo com a estrutura de propriedade das empresas e a concentragao de
acdes com direito a voto, sendo otimizada na presenca de enormes beneficios
privados de controle.

Chung e Kim (1999), a partir de dados coletados entre 1992 e 1993 para as
acdes de 119 empresas sul-coreanas, através de um modelo de regresséao log-linear,
encontraram evidéncias de que o prémio associado as agdes com direito a voto é
positivamente associado ao valor de controle de um bloco de agbes detidos por
pequenos acionistas e que os beneficios privados de controle na Coréia do Sul valem
cerca de 10% do patriménio liquido das empresas pesquisadas.

Saito (2003) investigou os determinantes que permitem o desconto de valor
entre as agdes no mercado brasileiro, a partir de uma amostra de 53 empresas listadas
na Bolsa de Valores Brasileira (B3), no periodo de julho de 1994 a junho de 2002.
Usando um modelo de regresséao linear multipla o autor concluiu que a liquidez é
relevante para a determinacdo dos precos relativos e estrutura de propriedade
mostrou uma relagéo positiva com o prémio de controle exercido pelas acbées com

direito a voto.



26

Silva e Subrahmanyam (2007) conduziram uma analise sistematica dos
determinantes das diferencas entre os precos das agdes no mercado brasileiro.
Utilizando uma amostra composta por todas as empresas que possuem duas classes
de agdes na B3, no periodo de janeiro de 1994 a dezembro de 2004 e aplicando o
modelo de regressao de dados em painel, ou autores evidenciaram um significante
efeito sobre prémio de controle decorrente de alteragdes na legislacdo que trata dos
direitos dos acionistas detentores de acdes sem direito a voto.

Fernandez (2008) realizou um estudo explanatério sobre operagbes de
alienacéao de controle de empresas de capital aberto no Brasil entre 2003 e 2008, onde
levantou o prémio de controle ex-post e investigou estatisticamente eventuais padrées
de comportamento de potenciais variaveis explicativas e mediante regresséo linear e
multipla, obteve evidéncias de que: (i) nem todos os acionistas, por serem
proprietarios das suas acdes, recebem um retorno financeiro proporcional aos seus
direitos sobre o fluxo de caixa auferido; (ii) o nivel de expropriacdo de beneficios
privados de controle esta diretamente ligado ao nivel de governanga corporativa dos
varios mercados nacionais; (ii) o prémio de controle é consequéncia do uso das
prerrogativas de gestao nas empresas; dentre outras.

Souza e Fernandes (2014) estimaram o prémio de controle acionario brasileiro,
com base no diferencial de precos entre espécies de ag¢des, usando uma amostra de
48 empresas de um total de 67 empresas que possuem acdes ON e PN entre 01 de
julho de 2003 e 28 de junho de 2013. Usando regressdo multipla, verificaram que o
prémio cobrado por detentores de agdes ordinarias foi positivo durante todo o periodo
de analise e entre as variaveis que determinaram o prémio, os autores destacaram a
liquidez relativa, o diferencial de dividendos, a composi¢ao acionaria e as praticas de
governanga corporativa.

Moyano (2017) estudou os prémios pagos em operagbes de fusbes e
aquisi¢cdes no mercado acionario brasileiro, a partir de uma amostra de 24 transacoes
de Ofertas Publicas de Aquisicdo (OPAs), utilizando um modelo de regresséo linear
multipla, cujos resultados revelaram um prémio médio de 17,78% e que o tamanho e
grau de alavancagem da empresa-alvo influenciaram, positivamente, o prémio
oferecido

Ribeiro et al. (2021) identificaram os fatores determinantes do prémio pelo
direito de voto no mercado brasileiro, analisando 2.223 observagdes no periodo de
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2000 a 2015, referentes a 253 empresas listadas na B3. Via dados em painel por
efeitos fixos, obtiveram evidéncias de um prémio médio de 18,07% para o periodo e
de 40% em anos considerados de crise sistémica.

De acordo com literatura pesquisada, voltada para medir o prémio de controle,
tanto sob a dtica proposta por Damodaran (2005), relacionada a investigagdo das
aquisicoes hostis e tender offers, como os estudos que utilizaram as abordagens Dual-
class approach, block-trade approach e Option-based approach, os objetos
investigados correspondem, majoritariamente, a verificagado da ocorréncia de prémios
e dindmica e determinantes dos prémios de controle.

Nao se encontrou na literatura investigacao do prémio e do valor de controle
de acordo com a definicdo de Damodaran (2005), isto é: o valor de controle de uma
empresa advém da crenca de que € possivel opera-la de forma diferente como é
gerida atualmente, sendo o valor do negécio determinado pelas decisdes tomadas
pelos administradores desse negdcio sobre onde investir os recursos (decisdes de
investimentos), como financiar esses investimentos (politica de financiamento) e
quanto de caixa devolver aos proprietarios do negocio.

E nessa lacuna de pesquisa que o presente trabalho se encaixa, pois tem como
objetivo investigar se o valor de controle pode explicar os prémios pelo controle em
processos de aquisigdo, registrados nos ultimos 20 anos no mercado acionario
brasileiro, utilizando instrumentos e técnicas de valuation, especialmente, o Fluxo de
Caixa Descontado (FCD).

3.3 Valor de uma empresa

Modigliani e Miller (1958) definiram a empresa como um conjunto de projetos e
os seus pertinentes fluxos de caixa esperados, que trazidos a valor presente por uma
taxa de risco apropriada, determinam o valor da empresa.

Pratt e Niculita (2008, apud Fernandez, 2008) informam que os métodos de
avaliacao de empresas dividem-se, basicamente, em trés grupos: Income Approach;

Assets Approach; e Market Approach, conforme detalhado no quadro 2:
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Quadro 2: Métodos de avaliagéo e suas caracteristicas
Métodos de avaliagédo Caracteristicas

Income Approach Considera o objeto da avaliagdo como um
empreendimento em continuidade, com
capacidade de gerar lucros futuros de caixa,
sendo o valor da empresa representado pelos
beneficios econdmicos esperados de caixa
descontado a uma taxa que reflete o risco do
empreendimento.

Assets Approach Adota como referéncia o valor dos ativos fixos
ou do patriménio liquido, sendo utilizado para
avaliar tipos especificos de negdcios, como
empresas imobiliarias e holdings, objetivando
determinar o goodwill de um negécio e para
estivar o valor de um empreendimento que
ndo mais gera fluxo de caixa positivo,
situagdo em que devera ser liquidado.

Market Approach Estda baseado no principio da substituigao,
isto €, na premissa de que um comprador
prudente ndo desembolsara por uma ativo um
valor superior ao montante que Ihe custaria
para adquirir outro empreendimento de
natureza semelhante, importando em dois
enfoques de avaliagdo, a comparagdo com
operagbes de fusdo e aquisicao recentes, e
multiplos comparaveis de companhias

Fonte : Pratt e Niculita (2008, apud Fernandez, 2008)

A avaliacdo de uma empresa tem por objetivo alcangar o valor justo de
mercado, isto &, aquele que representa, de modo equilibrado, a potencialidade
econdmica de determinada companhia, e o valor de um empreendimento depende
dos beneficios liquidos presentes e futuros que espera-se extrair desse
empreendimento (LOPO et al., 2001). Entdo, nesse sentido, a avaliagdo de uma
empresa assume duas perspectivas, o da descontinuidade, desmanche ou liquidacéo,
e a da continuidade, em marcha ou going concern, consistindo o valor da empresa no
maior dentre esses dois pressupostos, pois ninguém venderia uma empresa em plena
operagao por um valor menor do que se obteria se a encerrasse, e ninguém fecharia
uma empresa se ela pudesse ser vendida por um valor melhor em funcionamento.

Alinhado a Income Approach, Damodaran (2005) assevera que o valor de
qualquer ativo € uma fungdo de cinco inputs: os fluxos de caixa gerados por esse
ativo, a vida desse ativo, o crescimento esperado dos fluxos de caixa e o risco
associado aos fluxos de caixa. Dessa forma o valor de qualquer ativo pode ser visto

como o valor presentes dos fluxos de caixa esperados para o ativo, e, onde o ativo
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tem uma vida de n anos e a taxa r é a taxa de desconto que reflete tanto o risco do
fluxo de caixa quanto o mix usado para financiar o ativo.

Sendo o fluxo de caixa da empresa considerado durante seu ciclo de vida e
descontado a uma taxa que reflete o risco coletivo dos ativos da empresa. Esses

inputs de valor sdo assim especificados por Damodaran (2005):

) O fluxo de caixa dos ativos em operagdao € aquele remanescente apos o0s
impostos e reinvestimentos para manutencgéo desses ativos, mas antes do pagamento
de dividas.

) O valor da empresa deveria ser uma fungao da taxa de crescimento esperado
do lucro operacional, sendo esse crescimento decomposto em duas partes, a primeira
decorre da taxa de reinvestimento da empresa (a proporgéo do lucro operacional apos
impostos que é investida em gastos liquidos de capital e a variagao do capital de giro
nao monetario) e a qualidade desses investimentos:

) Diante da impossibilidade de se estimar fluxos de caixa indefinidamente, ha a
necessidade de impor o encerramento do modelo de avaliagdo assumindo que os
fluxos de caixa, além do ano terminal, crescerdo a uma taxa constante para sempre.
IV)  Os fluxos de caixa esperados tém que ser descontados a uma taxa de desconto
que reflita o custo de financiamento desses ativos, e esse custo € determinado pelo

mix de divida e patrimdnio liquido que a empresa escolhe utilizar.
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4 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este capitulo apresenta as teorias subjacentes ao trabalho, apontando que a
pesquisa esta fundada em trés teorias econdmicas, sendo a primeira delas a Teoria
do Fluxo de Caixa Livre, a qual enxerga a empresa como um conjunto de projetos,
sendo o valor desses projetos e, por conseguinte, da empresa, determinado pelo valor
presente dos fluxos de caixa. Esta dissertacdo apoia-se, predominantemente, nessa
Teoria e subsidiariamente na Teoria da Agéncia que trata das causas e efeitos da
separacgao entre propriedade e controle de uma firma e na Teoria da Firma que explora

e estuda aspectos relacionados a eficiéncia produtiva das empresas.

4.1 Teoria do Fluxo de Caixa Livre

Ha varios métodos utilizados para determinar o valor de uma empresa, alguns
utilizam medidas contabeis, como o valor patrimonial por agao, outros usam o preco
de ativos similares como parametro para estimar o valor do ativo em questao, contudo,
o método mais utilizado na avaliagdo de empresas € o do Fluxo de Caixa Livre, ja que
a empresa € percebida como um conjunto de projetos e o seu valor ndo esta no
passado, nos ativos adquiridos, mas é reflexo dos beneficios econdmicos de caixa
esperados.

Nesse sentido, Damodaran (2005) explica que o valor de qualquer ativo é uma
funcao dos fluxos de caixa futuros esperados para o ativo, da vida util desse ativo e
do crescimento esperado dos fluxos do ativo o risco associado a esses fluxos de caixa,
e, de acordo com Jensen (1986), tais fluxos de caixa podem ser utilizados para
explicar as aquisi¢oes, posto que eles representam o caixa em excesso ao necessario
para financiar todos os projetos de uma corporagao, devendo ser pago aos acionistas,
gerando incentivos para que a empresa tenha eficiéncia e maximize o valor para os
seus proprietarios.

Ha uma vasta literatura nacional sobre a utilizagdo do método de fluxos de caixa
aplicados a avaliacdo de empresas brasileiras e, particularmente, a empresas que
participaram de OPAs, que justifica, portanto, a utilizacdo da Teoria dos Fluxos de

Caixa Livre pelo presente trabalho.
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Nascimento (2014) analisou as metodologias aplicadas em avaliagdo de
empresas nos laudo de OPAs, entre os anos de 2007 e 2011, verificando que a quase
totalidade dos laudos (89%) utilizou o método do fluxo de caixa descontado, enquanto
que, o nivel de utilizagdo dos multiplos alcangou 26%.

Galdi, Teixeria e Lopes (2008) investigaram potenciais diferengcas entre os
valores de uma empresa estimados pelo FCD e pelo modelo de Ohlson (modelos de
lucros residuais — RIV). Adotando regressdes multiplas obtiveram evidéncias de
diferengas estatisticamente significantes entre os modelos, onde foi apontado que os
indices precgo/valor patrimonial, calculados a partir das estimativas dos analistas tem
maior poder preditivo que as estimativas desse mesmo indicador calculado pelo
modelo de Ohlson.

Almeida et al. (2012), analisaram 97 laudos de avaliagdo que compuseram
OPAs, no periodo de 2000 a 2007, objetivando examinar se os valores das empresas
estimados pelo FDC se aproximavam dos valores das empresas estimados por
modelos contabeis, como o Abnormal Ernings Growth e o Residual Income Valuation,
e, por meio do teste nao-parameétricos de Wilcoxon, nao encontraram diferencas
estatisticamente significantes entres eles.

Cunha, Martins e Neto (2014) avaliaram se as projecbes de desempenho
econdmico-financeiro feitas pelas empresas brasileiras, em laudos de avaliagao de
OPAs, sao aderentes ao longo do tempo. Aplicando teste paramétrico t-Student ou
teste ndo paramétrico de Wilconox, esses autores encontraram evidéncias de
diferengas estatisticamente significativas entre as médias das projecdes e as médias
efetivamente ocorridas apds dois anos para varios indicadores, dentre eles, a
evolugao da receita liquida, margem operacional, taxa de investimento, dentre outros.

Cunha, lara e Rech (2014) investigaram o valor da perpetuidade na avaliagao
de empresa no brasil a partir de uma amostra de 40 laudos de avaliagdo constantes
em OPAs, e utilizando estatisticas descritivas e analise de conglomerados, concluiram
que para a maioria das laudos analisados o valor terminal ndo correspondente a maior

parte do valor econdmico estimado para a empresa.



32

4.2 Teoria da Agéncia

Com o avango das corporagdes e diluicdo do capital em um grupo cada vez
maior de acionistas, surgiu a separagao entre propriedade e gestao nas empresas,
onde os proprietarios delegam aos administradores a missdo de gerir os seus
negocios. Contudo, em raz&o da divergéncia entre os incentivos e interesses de cada
parte, surgem os chamados custos de agéncia, os quais decorrem das agdes que o
proprietario tem que adotar para controlar as agées dos administradores.

Jensen e Meckling (1976) desenvolveram os pilares da Teoria da Agéncia, cujo
pressuposto basico repousa na ideia de que os individuos tém seus proprios objetivos
e, em razao disso, agem de acordo com 0s seus proprios interesses, visando a
maximizacdo do seu bem-estar, as vezes, em detrimento aos objetivos da
organizagao, comportamento esse, conhecido como self-interest behavior.

Ha dois polos nessa teoria, o principal que é a parte responsavel por tomar
decisdes corporativas e fazer a alocagado dos recursos visando maximizar o retorno e
0 agente é a subordinada ao principal, que tem atribuicdes de executar as diretrizes
do principal, estando, de fato, no dominio dos negdcios, estratégias e operagdes. O
problema de agéncia emerge quando o agente atua de acordo com os seus interesses
particulares, envolvendo-se em atividades que ndo beneficiam o principal na mesma
propor¢ao levando a um descasamento de objetivos entre as partes (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Aplicando a Teoria da Agéncia as aquisi¢coes e fungdes, Jensen (2003) afirma
gue uma das maiores causas das atividades de tomada de controle (takeover) sao os
custos de agéncia associados com os conflitos entre gerentes e acionistas sobre o
pagamento de fluxo de caixa livre, esclarecendo ainda, que como os gerentes sdo 0s
agentes dos acionistas, e em razao da interesso proprio de cada um desses polos,
surgem seérios conflitos sobre a escolha de quais seriam as melhores estratégias
corporativas.

A literatura sobre prémios de controle utiliza essa teoria para examinar os seus
determinantes, causas e efeitos, tendo evidenciado, em muitos trabalhos, que os
controladores utilizam a sua posicdo para atingir objetivos distintos dos socios

minoritarios, como por exemplo, ado¢ao de salarios maiores que a média de mercado,
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investimento em projetos que ndo produzem uma taxa de retorno superior ao custo
de capital, em detrimento da distribuicdo de dividendos, dentre outros.

Embora os objetivos deste trabalho ndo tenham como foco principal a
investigacdo da expropriagdo dos acionistas minoritarios como um problema de
agéncia, os resultados obtidos ndo podem descartar que a dicotomia de incentivos e
interesses entre os controladores e demais acionistas estejam entre os elementos

motivadores das aquisi¢des de controle.

4.3 Teoria da Empresa

Ndo é de hoje que economistas se preocupam em estudar a eficiéncia
produtiva, tanto em um nivel macroecondmico, investigando a produtividade da
economia como um todo, quanto no nivel microeconémico, buscando entender como
as decisdes dos individuos e empresas podem ser maximizadas em um ambiente
predominando por recursos escassos.

A Teoria da Empresa ou Teoria da Firma evidencia como uma empresa toma
decisdes de producao com base na minimizagcdo dos custos e como maximiza seus
lucros dados os custos de produgao (PINDICK; RUBINFELD, 2006). Samuelson e
Nordhaus (2010) argumentam que, em suas decisdes de produgdo, as empresas
precisam escolher métodos de producdo que sejam os mais eficientes e que
produzam ao custo minimo.

O lucro de uma empresa representa a renda liquida ou a renda disponivel de
uma empresa, consiste no montante que uma firma pode pagar em dividendos aos
proprietarios, reinvestir em novas fabricas e equipamentos, ou alocar em
investimentos financeiros, e todas essas atividades aumentam o valor da empresa
para os seus proprietarios (SAMUELSON; NORDHAUS, 2010).

As empresas maximizam os seus lucros porque isso torna maximo o beneficio
econdmico para os proprietarios da empresa, entdo, se os lucros permanecerem
abaixo do maximo equivale a cortar a remuneracdo desses proprietarios
(SAMUELSON; NORDHAUS, 2010).

Essa maximizacdo exige que a empresa atue de forma eficiente (evitar
desperdicio, melhorar o empenho dos trabalhadores, escolher processos eficientes

de producgéo, etc.) e tomar decisdes assertivas no mercado, comprando a quantidade
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adequada de fatores produtivos ao custo minimo e escolher o nivel 6timo de producao
(SAMUELSON; NORDHAUS, 2010).

As empresas orientadas pela maximizagdo dos lucros tenderdo, ao maximo,
fazer uso de qualquer recurso ndo empregado, evitando ineficiéncias em suas
operacgoes internas, pois o lucro induz essas empresas a produzirem o0 maximo que
conseguem com os insumos que utilizam (HALL; LIEBERMAN, 2003)

Para a adocao das medidas e premissas consideradas 6timas, utilizadas como
fundamento do calculo do optmal value, foi necessario recorrer a essa teoria para
identificar aquelas representativas da maximizacdo do valor da empresa,
maximizacdo do retorno operacional, otimizacdo do investimento realizado, dentre

outras.
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5 MATERIAL E METODO

Neste capitulo sdo detalhados os elementos essenciais da metodologia
utilizada na pesquisa, o qual é subdividido em paradigma da pesquisa, natureza da

pesquisa e parametros de analise.

5.1 Paradigma de Pesquisa

Os paradigmas de pesquisa sao os parametros norteadores do método de
pesquisa, sendo advindos das distintas visdes ontolégicas e epistemoldgicas
(SACCOL, 2009). Nesse sentido, o paradigma objetivista emerge de uma ontologia
realista onde a existéncia dos fendmenos independe das percepgbes que o
pesquisador possa ter dele, e de uma epistemologia objetivista, a qual pressupde que
ha uma légica objetiva nos fendmeno, sendo levado a cabo, em geral, por meio de
uma légica hipotética-dedutiva, onde a partir um conhecimento prévio, normalmente,
uma teoria, s&do identificadas lacunas (questdes ndo respondidas) e sdo geradas
hipéteses para tentar para responder essas questdes, colocando-as a prova a luz das
evidéncias geradas pelos dados coletados e analisados. (SACCOL, 2009)

E no contexto do paradigma positivista que esta pesquisa se enquadra, pois

utilizara a logica hipotética-dedutiva como fio condutor principal dos estudos.

5.2 Natureza da Pesquisa

Em relacdo a natureza da pesquisa, este trabalho é correlacional e quantitativo,
pois analisa dados obtidos por meio de analise estatistica descritiva, inferencial e
modelos econométricos, buscando generalizagdes para o comportamento observado.
Segundo Raupp e Beuren (2012), a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo
emprego de quantificagcado tanto nas modalidades de coleta das observagdes, quanto
ao tratamento delas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais comuns como
percentual, média, desvio-padrao, até as técnicas mais robustas como os modelos de

regressao ou analise de variancia.
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Os principais objetivos especificos desta pesquisa serao alcangados a partir do
estudo das relagdes entre o prémio de controle e o valor de controle e entre o prémio
e caracteristicas intrinsecas dos fluxos de caixa descontados, particularidades essas,
pertencentes aos estudos correlacionais, pois de acordo com Sampieri, Collado e
Lucio (2010), esse tipo pesquisa busca conhecer a relagdo ou grau de associagao
entre dois ou mais conceitos, categorias ou variaveis, medindo e quantificando o

vinculo entre eles.

5.3 Descrigao das Variaveis

Este item descreve, matematicamente, as variaveis de interesse exploradas e
estudadas na presente pesquisa. Diante do que ja foi exposto, o prémio pelo controle
€ uma funcgao do valor de controle e este ultimo é definido como sendo a diferenca

entre o valor 6timo e o valor status quo.

Prémio pelo controle = f(valor do controle) (1)

Valor do controle = valor 6timo — valor status quo (2)

Damodaran (2005) argumenta que o prémio pago pelo valor de controle em
uma aquisi¢cdo pode ser estimado a partir do valor de controle e este valor € um
processo constituido das etapas: (i) avaliagdo da empresa-alvo em uma situacéo de
status quo, com as caracteristicas vigentes em suas politicas de financiamento,
investimento e de dividendos; (ii) reavaliagdo da empresa incorporando potenciais
mudangas que o adquirente planeja realizar no modo como a empresa € gerida em
suas politicas de investimento, financiamento e de dividendos (empresa otimamente
administrada). A diferencga entre o valor 6timo e o valor status quo é o valor de controle,
sendo o prémio de controle uma fungao do valor de controle.

Para determinar o valor de qualquer ativo, considera-se o fluxo de caixa gerado
pelo ativo ao longo de um horizonte temporal e o crescimento esperado desse fluxo,
tudo isso descontado a uma denominada taxa de atratividade que na pratica
representa o risco associados a esses fluxos, também conhecida como custo de

oportunidade de capital. Assim, tanto para a determinacgao do valor status quo, quanto
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para o calculo do valor 6timo, foi utilizado o fluxo de caixa descontado, descrito em

sua forma mais geral como:

. _ vwt=N E(fluxo de caixa)
Valor do ativo = Y2} e (3)

em que: E(fluxo de caixa) representa o valor dos fluxos de caixa esperados para o
ativo ao longo da vida esperada; r € a taxa de desconto ou risco dos fluxos de caixa
esperados; e n € o horizonte, ou vida util do ativo. A seguir, destacam-se os

componentes do fluxo de caixa na equacao (3).

5.3.1 Fluxo de caixa operacional

Repare que o numerador da equacgao (3) é estimado a partir das receitas
operacionais, depois dos impostos e antes das necessidades de investimento da
firma, por isso ndo considera as despesas com juros, dado que estes representam a
remuneragao do capital oneroso da empresa, isto €, dos financiadores de capital.

Dessa forma, o fluxo de caixa livre da empresa é obtido como:

FCL = (1 — IR)EBIT + Depreciagio e Amortizagdo — Capex — ANG 4)

Sendo ANG a variagdo da necessidade de giro.

O EBIT representa o lucro operacional antes da tributacdo, sendo
correspondente ao EBITDA descontando a depreciagao e a amortizagado e o EBITDA
refere-se ao lucro operacional antes da depreciacdo, amortizacdo, despesas
financeiras e tributagao (NETO, 2021).

Ao descontar a tributacdo do EBIT, obtém-se o NOPAT, medida esta, que
revela a viabilidade do negdcio, ou investimento, independentemente de como ele é
financiado (divida ou recursos proprios), e € o primeiro indicador de atratividade
econdmica desse negocio (NETO, 2021). Esse autor acrescenta que o valor de uma
empresa € medido por sua capacidade de gerar retornos operacionais (econémicos)
de caixa no futuro, determinados pela qualidade de suas decisdes de investimento,
dessa maneira, os resultados operacionais gerados por um negocio explicita a sua

viabilidade econdbmica e o valor econémico do ativo.
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A depreciacao e amortizacao sao despesas nao desembolsaveis, devendo ser
adicionadas ao NOPAT, tendo em vista que nao representaram efetivas saidas de
caixa.

O Capital Expenditures (CAPEX) corresponde a todos os dispéndios (gastos)
em bens fixos produtivos realizados por uma empresa em certo periodo com a
finalidade de gerar beneficios econbémicos no futuro, tais como, maquinas,
equipamentos, edificacdes, instalacdes, pesquisa e desenvolvimento, dentre outros,
e a variagao das necessidades de capital de giro representa todas as necessidades
adicionais de capital de giro determinadas por alteragées no volume de atividade da
empresa, volume de produgcao e/ou modificacdes dos prazos operacionais, sendo
obtida a partir da variagdo no Capital Circulante Liquido (CCL) (NETO, 2021).

A diferenca entre o CAPEX e a depreciacao representa as despesas de capital
liguidas, e estes gastos liquidos acrescidos das variagdes no capital de giro,
representam o reinvestimento realizado pela empresa para gerar crescimento atual
ou futuro (DAMODARAN, 2005).

Reinvestimento = (CAPEX — depreciagdo) + A no Capital de Giro (5)

De acordo com Neto (2021), o fluxo de caixa livre da empresa € o valor de caixa
gerado por uma empresa livre das despesas e das necessidades de reinvestimento,
isto é, o caixa disponivel da empresa que pode ser utilizado para pagamento ou
distribuicdo aos proprietarios de capital (credores e acionistas).

5.3.2 Taxa de crescimento do fluxo de caixa

Dado que os fluxos de caixa esperados decorrem da previsao das receitas
operacionais, despesas de capital liquidas e capital de giro, um dos mais importantes
inputs da avaliagdo € a taxa de crescimento do NOPAT, e, embora, seja possivel
utilizar o histérico de crescimento na sua determinacéo, a literatura informa que é mais
consistente obté-la a partir dos fundamentos da empresa.

Damodaran (2005) assevera que a taxa de crescimento das receitas
operacionais (NOPAT) é fruto de dois componentes: (i) a proporgdo do NOPAT que é
reinvestido na empresa (CAPEX mais a variagdo do NIG); e (ii) qualidade desse
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reinvestimento, medido pelo retorno sobre o capital investido (ROI). Dessa forma, tem-

Sse:

Taxa de crescimento (novos investimentos) = Taxa de reinvestimento * ROl (6)

onde,

(CAPEX—Depreciagio)+ A NIG
NOPAT

Taxa de reinvestimento =

RO = NOPAT (8)

Capital Investido

5.3.3 Taxa de desconto

Os fluxos de caixa esperados precisam ser descontados a uma taxa que reflita
o custo de capital dos investimentos realizados na empresa, trazendo-os ao valor
presente que, somados, representarao o valor da empresa (DAMODARAN, 2005).
Esse custo de capital € uma composicdo do custo de financiamento e do custo de
capital proprio, ponderados pela participagao de cada um deles na estrutura de capital

da empresa, sendo calculado pelo WACC:

WACC = (Ke X

PL
+PL

)+[Kix(1—IR)x P ] ©)

P P+PL

Onde:

WACC representa o custo total de capital (custo médio ponderado de capital); Ke é o
custo de oportunidade do capital proprio, considerado como a taxa minima de retorno
exigida pelos acionistas considerando o risco do capital investido; Ki € o custo explicito
de capital de terceiros (dividas onerosas); IR € a aliquota do imposto de renda; P € o
capital oneroso de terceiros (passivos que incorrem em juros) e PL é o capital proprio
a valor de mercado, ou seja, quantidade de agbes emitidas x preco (cotagdo) de

mercado de cada acdo. Assim, P + PL € o total do capital investido na empresa a
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valor de mercado e € a participagcao do capital de terceiros onerosos no

P+PL
montante investido no negdcio.

O WACC é utilizado como medida do custo de oportunidade dos capitais
investidos na empresa, indicando o retorno minimo necessario que o negocio deve
atingir para remunerar as expectativas de ganho dos proprietarios de capital (credores
e acionistas), sendo a taxa de desconto aplicada aos fluxos de caixa futuros esperados
para a determinagdo do seu valor econémico (NETO, 2021).

O custo de capital da empresa, entdo, € determinado pelo mix de divida e
capital préprio escolhido pela empresa, alterando-se em razdo do custo de cada uma
dessas fontes de recursos, Ke e Ki, e da propor¢cao da correspondente estrutura de
capital, participagcado do capital de terceiros onerosos e proporgcdo do capital préprio
(patriménio liquido) no total investido no negocio.

Segundo Damodaran (2005), a utilizagdo de uma proporc¢ao de divida e capital
proprio abaixo da estrutura 6tima de capital, pode resultar em um alto custo de capital
total, WACC, e, consequentemente, um menor valor para a empresa, ja que quanto

maior a taxa de desconto aplicada ao fluxo de caixa, menor o valor presente.
5.3.4 Vida do ativo

O processo de avaliacdo de empresas pelo método do fluxo de caixa
descontado analisa o empreendimento sob o conceito de continuidade operacional do
negocio onde a empresa continua operando indefinidamente e sem perspectiva
imediata de liquidagdo. Ndo obstante essa premissa, n&o é possivel estimar fluxos de
caixa para sempre, e, dada a incerteza natural das variaveis envolvidas no processos
de avaliacdo, entdo, € necessario interromper a estimagao dos fluxos de caixa
esperados em algum momento no futuro, calculando um valor terminal ou residual, o
qual reflete todos os fluxos de caixa além deste ponto (DAMODARAN, 2005),

conforme a equacao (10).

FCLE 41

Valor Terminal ,, = ———
WACC n41—9n

(10)

onde:
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FCLE ,,; € o Fluxo de caixa livre para empresa no periodo imediatamente seguinte
ao final do periodo explicito; WACC ,,,; € o Custo médio ponderado de capital no
periodo imediatamente seguinte ao final do periodo explicito e g, € a Taxa de
crescimento esperada do fluxo de caixa. Este € o conhecido Gordon?3.

Ressalta-se que, em razao da utilizag&o de valores nominais nas projecoes, a
taxa esperada de inflagdo projetada para o ultimo ano do periodo explicito foi usada
como taxa de crescimento do fluxo de caixa na perpetuidade, o g, do modelo de
Gordon da equacéo (10).

Res Segundo Neto (NETO, 2021), o processo de avaliagdo pelo método do
fluxo de caixa descontado admite que uma empresa tenha duracéo indeterminada e
que ela continue a operar apds as projegdes dos fluxos de caixa no longo prazo, com
isso essa avaliacdo considera dois periodos para os fluxos de caixa: explicito e
continuo (perpetuidade), tendo, por um lado, os fluxos de caixa explicitos previstos
num periodo previsivel da empresa, no qual se tem uma razoavel capacidade de
prever as variaveis importantes como precos, demanda, custos, necessidade de
reinvestimento, dentre outros. Esse periodo previsivel apresenta duracao
determinada e se estende normalmente até atingir sua estabilidade operacional,
variando de acordo com o setor da atividade.

Por outro lado, o periodo da perpetuidade (ou continuo) da empresa se inicia
no final do periodo de projecao (periodo explicito), sendo o valor presente desses

fluxos de caixa denominado de valor da perpetuidade (NETO, 2021). Assim,

Valor da empresa = Valor Explicito + Valor da Perpetuidade (11)

Por fim, e considerando os conceitos ja explicados, o processo de estimar o
valor de uma empresa pelo método dos fluxos de caixa descontados € composto das
seguintes etapas: (i) determinar o periodo explicito; (ii) estimar a taxa de crescimento
dos fluxos de caixa e, por conseguinte, os proprios fluxos do periodo explicito; (iii)
estimar o valor terminal (perpetuidade); e (iv) descontar a valor presente desses fluxos
de caixa (periodo explicito e perpetuidade) usando uma taxa que reflita o risco
(WACC).

3 Elaborado em 1956 por Myron J. Gordon e Eli Shapiro e extremamente conhecido no campo das financas.



Figura 3 — Processo do Fluxo de Caixa Descontado
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Ambos os valores que compde o chamado valor de controle, o valor status quo

e o valor 6timo, foram baseados no método de fluxo de caixa descontado explicitado

nesta secao.

5.4 Amostra

O processo de definicAo da amostra iniciou-se com a identificacdo das

empresas listadas na B3 que passaram por alienacéo de seu controle, entre os anos

de 2002 a 2022, através de consulta ao sitio eletrdnico da CVM?, identificando-se 81

registros de oferta publica de aquisicdo de agbdes no periodo referido, conforme

detalhado na tabela 3:

Tabela 3 - Ofertas publicas de aquisicédo de
acodes por alienacao de controle - 2004 a 2022

Ano Quantidade Volume (R$)

2022 5 1.102.645.822
2021 1 31.650
2020 1 15.982.393
2019 2 2.923.423.942
2018 7 4.836.785.946
2017 2 11.906.346.299

4 Disponivel em https://sistemas.cvm.gov.br, acessado em 22/08/2022



2016 1 804.002.441
2015 3 1.597.644.310
2014 2 21.202
2013 4 3.734.680.303
2012 1 46.058.797
2011 5 2.656.239.256
2010 6 2.822.033.577
2009 11 6.383.498.630
2009 8 4.973.929.734
2007 9 12.253.031.001
2006 8 1.152.887.703
2005 3 4.397.560.259
2004 2 906.153.317
Total 81 62.512.956.581

Fonte: CVM (2022)
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O volume de R$ 62.512.956.581, em valores nominais, representa o valor

ofertado aos acionistas ndo controladores em razédo da obrigagdo do adquirente em

assegurar a estes investidores o pre¢go no minimo igual a 80% do valor pago por agéo

com direito a voto ao integrante do bloco de controle. O volume é resultante da

multiplicacdo do valor por acéo ofertado pela quantidade de acdes de propriedade dos

acionistas nao controladores.

Os dados indicam que foram realizadas, em média, 4 OPAs por ano, com

volume médio anual de R$ 3.290.155.610, sendo observada uma clara concentragéo

dessas operacdes entre os anos de 2006 a 2011, periodo que respondeu por 58% de

todas as OPAs da série. A tabela 4 mostra a quantidade de OPA por setor da atividade

econdmica:

Tabela 4 — Quantidade de OPA por setor de atividade econdmica

%

Setor Quantidade | % s/total Valor s/total

Industria 17 21% 13.324.948.981| 21,3%
Gerag_éo e Transmisséo de 12 15%

energia 21.923.749.170| 35,1%
Telecomunicagdes 10 12% 8.447.434.229 | 13,5%
Servigos 8 10% 3.092.139.782 4,9%
Petréleo, gas e petroquimica 7 9% 2.283.119.395 3,7%
Alimentos e bebidas 6 7% 4.454.526.798 7,1%
Financeiro 4 5% 2.532.017.705 4,1%
o "o i B B Y
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Transporte 4 5% 2.338.853.595 3,7%
Comércio 3 4% 45.158.155 0,1%
Quimica Industrial 3 4% 23.178.470 0,0%
Mineracéo 2 2% 4.047.110.098 6,5%
Construgao Civil 1 1% 513.014 0,0%
Total 81 100% |62.512.951.558| 100%

Fonte: Elaborada pelo autor

O setor industrial apresentou a maior quantidade de registros, respondendo por
21% do total observado, seguido pelo setor de geragao e transmissao de energia que
alcangou 15%, tendo este ultimo registrado 35% do montante ofertado no periodo
(tabela 3) e, quando o setor de setor de geragao e transmissao de energia é acrescido
dos setores industria e telecomunicagdes, o conjunto desses trés segmentos
responde por 70% do volume ofertado para todo o periodo.

Para a definicdo da amostra foram utilizados trés filtros de acordo com o
objetivo geral da pesquisa, a saber: (i) OPAs com laudo de avaliagdo da empresa
alienada; (ii) método de avaliagdo constante no laudo foi o dos fluxos de caixa
descontados; e (iii) empresas em relagédo as quais havia disponibilidade de dados no
Instituto Assaf e que tinham a¢des com negociagao na B3.

O primeiro filtro, OPAs com laudo de avaliagdo da empresa alienada, é
importante em raz&o da utilizacdo do valor da empresa apontado nesses laudos como
proxy para a avaliagdo status quo das empresas. O segundo filtro, avaliacdo da
empresa pelo método dos fluxos de caixa descontados, esta relacionado a
metodologia aplicada por esta pesquisa, a qual utiliza o método dos fluxos de caixa
como ferramenta analitica. O terceiro filtro, disponibilidade de informacdes, decorre
da natureza truncada dos dados, revelada pela impossibilidade de se analisar
empresas que ndo possuiam dados que foram utilizados como premissas para estimar

o valor 6timo. A tabela 5 traz a quantidade de OPAs e o volume de oferta, por ano.

Tabela 5 — Quantidade e volume da oferta de OPAs

Ano Qte Volume (R$)

2020 1 15.982.393
2019 1 147.672.278
2018 1 889.719.699
2013 1 435.715.315
2011 1 1.730.045.401
2010 3 1.695.506.615
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2009 3 619.215.473
2008 3 941.687.114
2007 3 11.527.056.463
2006 2 1.143.011.455
2005 0 0
2004 1 906.054.218
Total 20 20.051.666.423
Fonte: CVM

A amostra composta de 20 empresas, equivale a 16% da quantidade de OPAs

registradas no periodo,

registrou um volume de oferta de acdes de RS

20.051.666.423, correspondente a 32% do total do volume registrado para a

populagao de OPAs.

5.5 Valor da empresa em situagao status quo

O valor status quo das empresas componentes da amostra deste estudo foi

aquele estimado nos laudos de avaliagao que integraram os processos de alienagéo

de controle, quando exigido pela IN CVM n° 361, de 5 de margo de 2002. O Anexo |l

desse instrumento normativo apresenta as disposi¢cdes especificas que os laudos de

avaliacido devem atender, dentre as quais, destacam-se as principais no quadro 3:

Quadro 3 — Requisitos especificos a serem atendidos pelos laudos de avaliacédo

Disposi¢des preliminares

O laudo refletira a opinido do avaliador quanto ao valor ou intervalo
de valor razoavel para o objeto da oferta da data de sua elaboragao

e devera ser constituido de uma analise fundamentada de valor.

Principais informacdes e conclusdes do laudo de avaliagdo; os
critérios adotados e principais premissas utilizadas; o método de
avaliagcéo escolhido; o valor ou intervalo de valor apurado em cada
uma das metodologias de avaliagao utilizadas; indicagao do critério
de avaliagdo, dentre os constantes no laudo, que for considerado

pelo avaliador como o mais adequado na definicdo do preco justo;

Informacgdes sobre o]

avaliador

Instituicdo responsavel pela elaboragao do laudo de avaliagdo com
descricdo da area especializada e devidamente equipada, com
comprovagao de experiéncia em avaliagdo de companhias abertas;
declaracdo que nao ha conflito de interesse que lhe diminua a

independéncia necessaria ao desempenho de suas fungoes;
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Informacgdes sobre a | Breve histérico da empresa; descricdo sumaria do mercado de
companhia avaliada atuacgao; breve analise do setor de atuagcdo da empresa; premissas
macroecondmicas utilizadas na elaboragdo do laudo; projetos de
investimentos relevantes que tenham sido considerados na

avaliagéo.

Valor apurado por diferentes | Valor da companhia segundo os seguintes critérios:

critérios 1) Prego médio ponderado de cotacdo das agées da companhia
objeto na bolsa de valores, discriminando os precos das agdes
dos 12 meses imediatamente anteriores a publicagao até a data
do fato relevante e entre a data de publicagao do fato relevante
e a data do laudo de avaliagao;

2) Valor do patriménio liquido por agdo da companhia objeto;

3) Valor econbmico da companhia, com indicagdo do valor por
acdo, calculado por, pelo menos, uma das seguintes
metodologias:

3.1 Fluxo de caixa descontado

3.2 Multiplos de mercado

3.3 Multiplos de transagdes comparaveis
Fonte: IN CVM n° 361, de 5 de margo de 2002

As informacdes constantes no quadro 3 explicitam os principais requisitos que
devem constar nos laudos de avaliacdo anexados as OPAs de empresas que foram
objeto de alienagéo de controle, e, adicionalmente, a IN CVM n° 361, de 5 de margo
de 2002 traz determinacdes especificas em relagdo ao calculo do valor econémico

pelo critério do fluxo de caixa descontado, quais sejam:

(i) O laudo devera contemplar as fontes, os fundamentos, as justificativas das
informagbes e dos dados apresentados, indicacdo das equacdes utilizadas
para o calculo do custo de capital, bem como planilhas de calculo e proje¢des
utilizadas na avaliagédo do valor econdmico, com destaque para as principais
premissas usadas e justificativa para cada uma delas;

(Il) Deverao ser explicitadas as premissas e a metodologia de calculo para a
fixagdo da taxa de desconto utilizada, de acordo com os critérios usualmente
adotados na teoria das finangas;

(iii) Deverao ser considerados os ajustes feitos por outros ativos e passivos
nao capturados pelo fluxo de caixa operacionais;

(iv) Deverao ser indicados os pressupostos para a determinagao do valor
residual, calculado através do método da perpetuidade do fluxo de caixa;

O valor econdmico das empresas expresso nos laudos de avaliacdo foram
utilizados como proxy do valor status quo em razdo da padronizagdo de
procedimentos exigida pela CVM, da experiéncia requerida dos avaliadores, da
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utilizacdo do método do fluxo de caixa descontado e indicagao de todas as premissas
que formaram o valor calculado por esse processo e, particularmente, pela premissa
Stand-Alone Basis da avaliagcio

Esse critério de avaliagdo do valor econémico nao inclui beneficios ou perdas
operacionais, fiscais ou de outra natureza, potencial agio, tampouco, quaisquer
sinergias, valor incremental ou valor decorrente de potenciais aperfeicoamentos nas
politicas de investimento, financiamento, dividendos, ou outras, que possam gerar
valor no futuro. Ou seja, a avaliagao Stand-Alone Basis representa o conceito de valor
status quo na metodologia proposta por Damodaran (2005).

A partir da analise dos laudos de avaliagao das empresas componentes da
amostra, foram realizadas extracdes das principais premissas utilizadas no calculo do
valor econdmico da empresa pelo método do fluxo de caixa descontado, como
também, do préprio fluxo e seus inputs, considerando o periodo explicito e o da
perpetuidade, de maneira a permitir a reavaliagao do valor econdmico das empresas

com premissas consideradas o6timas.

5.6 Valor da empresa em situagao é6tima

O valor econdmico 6timo da empresa foi calculado a partir da reavaliagao das
empresas da amostra utilizando informacdes constantes nos laudos de avaliacdo, mas
substituindo as premissas status quo desses laudos por premissas consideradas
6timas, ou seja, aquelas que decorrem de uma performance maxima de suas politicas
de investimento e de financiamento.

Cabral (2019) sugere uma metodologia para mesurar o valor de controle por
meio da realizagdo de benchmarking de indicadores financeiros e econémicos das
empresas pares, ou seja, a empresa que demonstrar melhores margens, retorno,
estrutura de capital e, por conseguinte, maior capacidade de geragéo de valor, deve
ser a empresa eleita para a condigéo de gestédo 6tima para efeitos comparativos e de
mensuracao de valor.

Nesta pesquisa foram utilizadas empresas do mesmo setor das empresas
analisadas, conforme sugestdo de Cabral (2019), contudo, a métrica eleita para a
condigdo de gestdo otima foi a média dos indicadores financeiros e contabeis

explicitados no quadro 4.
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Os dados para a elaboracao das premissas consideradas 6timas foram obtidos
do Instituto Assaf® que disponibiliza diversos indicadores financeiros e contabeis,
analises setoriais, demonstragdes financeiras de empresas, as quais sdo obtidas do
banco de dados da CVM, dentre outras informacgdes.

O quadro 4 explicita as premissas que foram substituidas, o critério que atribuiu
a esses pressupostos a condigcdo de 6timo e os componentes do FDC que foram

impactados pelas alteragdes:

Quadro 4 — Premissas do valor 6timo
Premissa Descrigao Critério Impacto nos

componentes do

FCD

Variaggdo da Receita | Receita liquida de | Média do Indicador | Variagao no
Liquida de Vendas (RLV) | impostos e taxas | “Desempenho das | Capital de giro e

sobre vendas, | Vendas” para o setor de | CAPEX.

devolugdes e | atuagdo da empresa,

abatimentos obtido diretamente do

(MARION, 2015) Instituto Assaf
Margem operacional do | Medida de | Média do Indicador | Determinacdo do
Nopat lucratividade que | “margem operacional | NOPAT no

indica quanto(%) das | ampla” para o setor de | primeiro ano de
receitas de vendas se | atuagcdo da empresa, | projecao.
transformou em lucro | obtido diretamente do
operacional (NETO, | Instituto Assaf

2021)
Necessidade de Capital | Variagdo do CCL de | Média da variagdo do CCL | Capital de giro

de Giro um ano para o outro | das empresas do setor,
(NETO, 2021) em relagadto a RLV.
Calculada a partir dos
balancos patrimoniais
contidos no Instituto

Assaf.

Taxa de | Despesas nao | Média do setor de atuagao | Depreciagao e
depreciagdo/amortizagcido | desembolsaveis que | da empresa, calculada a | amortizagdo

sao acrescentadas ao | partir dos balangos
FDC patrimoniais  disponiveis

no Instituto Assaf e do

> Disponivel em www.institutoassaf.com.br acessado em 30/09/2022
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em ativos fixos

(NETO, 2021).

Premissa Descricao Critério Impacto nos
componentes do
FCD
indicador “Vida Util Média
da Empresa”
Taxa do CAPEX Taxa de investimento | Média do setor de atuagdo | CAPEX e Nopat

da empresa,

Calculado a partir da
propor¢ao do ativo fixo em
relagdgo  as Receitas
Liquidas de Vendas, cujos
dados foram extraidos dos

balangos patrimoniais.

Taxa de crescimento do

Taxa de crescimento,

Taxa de reinvestimento do

Nopat e

FDC que representa o
custo total de capital
(NETO

Nopat ano a ano, do Nopat Nopat multiplicado pelo | depreciagao
ROI, sendo recalculado
ano a ano.

WACC Taxa de desconto do | WACC do setor de | Fluxo de caixa

atuagdo da empresa do
ano imediatamente
anterior ao do inicio do
fluxo de caixa, extraido do

indicador “WACC - Custo

livre de toda a
projecdo do valor
da empresa
(periodo explicito

+ perpetuidade)

perpetuidade (NETO,
2021).

Total de Capital, do

Instituto Assaf.
Taxa de crescimento da | Taxa que a empresa | Foi utiizada a taxa de | Valor da
perpetuidade devera crescer na | inflagcdo esperada contida | perpetuidade.

nos laudos de avaliagao,
assumindo o pressuposto
de que a empresa vai
crescer apenas a essa
fara

taxa, e nao

investimentos (capex)
além do necessario para

cobrir a depreciagao.

Fonte: elaborado pelo autor

As premissas indicadas afetam diretamente os componentes do FDC e, por

seguinte, o préprio fluxo de caixa e valor da empresa.
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5.7 Valor do Prémio de Controle

De acordo com Fernandez(2008), o prémio de controle ex-post, isto €, aquele
efetivamente praticado no mercado, € medido pela diferenca entre o pregco por agao
na aquisicdo do controle e o preco de mercado em Bolsa de Valores, sendo este
ultimo, obtido pela média ponderada das cotagdes em algum momento anterior a
transacédo, contudo, ha outras abordagens para determinar o corte referencial para
as cotacdes na apuracdo do prémio, como o preco de mercado 5 dias antes do
anuncio da transacao, cortes diferenciados de um dia, um més e dois meses antes da
transacao.

Para os propoésitos desta pesquisa optou-se por fazer uma reformulagcéo nas
abordagens tradicionalmente utilizadas para se calcular o prémio de controle, pois
como este trabalho busca investigar se esse prémio pode ser decorrente do valor de
controle, ele foi calculado como sendo a diferenga entre o valor econémico da

empresa pago pela aquisigao do controle e o valor status quo da empresa alienada.

Prémio de controle = Valor econdmico pago — valor status quo (12)

De acordo com a IN CVM n° 361, os laudos de avaliacdo devem apresentar o
valor econdbmico da empresa (firm value), calculado pelo método do fluxo de caixa
descontado e o valor econdmico patrimonial (equity value), obtido pela subtragdo ao
firm value dos valores referentes ao investimento de credores no capital total da
empesa.

De acordo com Serra e Wickert (2020), a partir do valor presente do fluxo de
caixa dos investidores (firm value), € possivel obter o equity value excluindo a parcela

dos credores (divida liquida), conforme a seguinte equacéao geral:

Firm Value = Divida Liquida + Equity Value (13)
Equity Value = Firm Value — Divida Liquida (14)

Ao discriminar os componentes da divida liquida, Serra e Wickert (2020)
apresentam a seguinte estrutura de apuragdo do valor econémico do patriménio

liquido:
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Equity Value = Firm Value — Empréstimos

—Debéntures — Notas Promissorias + Excesso de Capital (15)

Para estimar o valor econémico pago na aquisigao, primeiro termo da equagao
15, foi realizado procedimento inverso, ou seja, partiu-se do equity value, realizaram-
se os ajustes pertinentes, obteve-se o valor econbmico da empresa, e, por fim,

multiplicou-se o firm value pela quantidade de a¢des em circulagao:

Valor econdmico da empresa pago na aquisicao =
[(Equity Value + Empréstimos + Debéntures + Notas Promissoérias —

Excesso de Capital) x agdes em circulagdo] (16)

5.8 Hipoteses de Pesquisa e modelos propostos

Visando responder as questdes de pesquisa utilizando a metodologia proposta
por Damodaran (2005) para a estimagao do valor de controle, medida essa decorrente
da diferenga entre o valor status quo e o valor 6timo, foram elaboradas as seguintes
hipoteses.

Hipétese 1: O valor de controle possui relagdo significativa com o prémio de
controle.

Para testar esse hipétese, fez-se uso do modelo:

Pi=py+ B VC + y; (17)

onde: P; é o Prémio pelo controle; VC é o Valor de Controle e u; é o termo de erro

Hipotese 2: O valor de controle possui relagcdo significativa com o prémio de
controle, tanto no periodo explicito, quanto na perpetuidade

Para esse teste, o valor do controle foi desmembrado no periodo explicito e na
perpetuidade, visando avaliar a participacéo proporcional de cada uma dessas partes
do FCD no prémio de controle, aplicando-se o seguinte modelo:
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onde: P; é o Prémio pelo controle; VPE € o Valor do periodo explicito; VP € Valor da

perpetuidade e u; € o termo de erro.

Hipétese 3: Os componentes do fluxo de caixa possuem relagao significativa

com o prémio de controle (prémio pago em alienagéo de controle)

Para testar essa hipotese, inicialmente, foram calculados os valores status quo
e otimo de cada componente do FDC, a saber: Nopat, Depreciagao/amortizagao,
Capex e capital de giro. Assim como calculo do valor da empresa, aplicou-se o
meétodo do fluxo descontado tanto no periodo explicito, quanto na perpetuidade. Apos
a identificagcdo dos seus valores presentes, foram realizados testes de diferencas
entre médias desses integrantes para o periodo explicito e para a perpetuidade,

objetivando estimar a relagédo entre eles e o prémio de controle.
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Neste capitulo sdo apresentados os resultados encontrados, de acordo com os

objetivos especificos definidos para esta pesquisa.

6.1 Analise do comportamento do prémio de controle

Os resultados das analises realizadas nos laudos de avaliacéo, editais de OPAs

e planilhas de fluxo de caixa descontado que compuseram os laudos, revelaram que

houve um prémio médio de R$ 2,7 bilhdes pago na aquisicdo de controle das

empresas componentes da amostra, equivalente a R$ 0,75 de prémio por acgdo

adquirida, conforme detalhado na tabela 6:

Tabela 6 — Prémio pago na aquisicdo de controle (R$ milhdes)

%

VIr da Vir Prémio
aquisicao Qte Patrimonial Valor da Valor Prémio (h) =
por agdo | agdes (c)= Ajuste | aquisicdo | status (9) = (9)/ (f) x
Empresas (a) (b) (a) x (b) (d) (e) quo (f) | (e)—(f) 100

Magnesita Refratarios
S.A. 17,81 50 891| 2.043 2.934 3.826 -893| -23,3%
NET Servicos de
Comunicagdo S.A. 26,64 343 9.138| 1.487 10.625| 10.786 -161 -1,5%
Vivo S/A 141,65 400 56.603 | 2.790 59.393| 31.166| 28.227 90,6%
Gvt Holding S.A. 56,00 128 7.168 128 7.296 5.874 1.422 24.2%
Fertilizantes
Fosfatados S.A.
Fosfertil 22,18 422 9.360 136 9.496 8.376 1.120 13,4%
Excelsior Alimentos
S/IA 4,48 3 13 4 18 22 4| -17,7%
Globex Utilidades S/A 9,48 | 123,8 1.174 -395 779 718 61 8,4%
Medial Saude S/A 17,21 70 1.205 0 1.205 899 306 34,0%
Eleva Alimentos S/A 25,81 64,8 1.672 559 2.231 2.182 49 2,3%
Suzano Petroquimica
S/A 13,27 | 226,7 3.008 323 3.331 2.893 438 15,2%
Tememig Celular S/A 2.625,00 2,4 6.300 0 6.300 4.150 2.151 51,8%
Arcelor Brasil S/A 51,27 | 647,6 33.202 -331 32.871| 24.168 8.703 34,0%
Companhia Brasileira
de Petréleo Ipiranga —
CBPI 80,53 106 8.536 | 1.021 9.557 4.029 5.528 | 137,2%
Magnesita S/A 77,00 42,6 3.280 31 3.311 1.741 1.570 90,1%
Acesita S/A 45,02 74,3 3.345 466 3.811 3.017 794 26,3%




%
VIr da Vir Prémio
aquisicao Qte Patrimonial Valor da Valor Prémio (h) =
por acdo | acdes (c)= Ajuste | aquisigéo | status (9)= (9)/ (f)x
Empresas (a) (b) (@) x (b) (d) (e) quo (f) | (e)—=() 100
Acdes Villares S/A 381,17 3 1.144 344 1.488 1.595 -107 -6,7%
Cia Transmissao
Energia Elétrica
Paulista - CTEEP S/A 38,09 | 1493 5.687 -420 5.267 5.446 -179 -3,3%
Embratel
Participacdes S/A 18,89 334 6.309| 3.763 10.072 8.128 1.944 23,9%
Somos Educacéo S/A 23,71 262 6.212| 1.794 8.006 6.162 1.844 29,9%
Tivit Terceirizagédo de
Processos, Servigos e
Tecnologia S/A 18,10 89 1.611 144 1.755 1.615 140 8,7%

Fonte: Fonte: Elaboracao prépria

O prémio negativo, apontado na tabela 6 decorre do pagamento em valor
inferior aquele estimado nos laudos de avaliagédo (valor status quo) das OPAs e o
prémio positivo advém do pagamento em montante superior ao valor status quo da
empresa. O maior prémio foi pago na aquisi¢ao de controle da empresa Vivo S/A, cujo
diferencga entre o valor status quo e o valor da aquisicao foi de R$ 28,23 bilhdes, e o
prémio negativo mais relevante foi de R$ 893 milhdes na transacéo de alienagao de
controle da empresa Magnesita Refratarios S/A.

Foi observado, ainda, que 15 transacgdes, 75% delas, apresentaram prémio
positivo e em 5 delas, 25% houve o registro de prémios negativos. As transagdes de
alienacao de controle que obtiveram prémios positivos registraram, em média, R$ 3,6
bilhdes de acréscimo ao valor status quo, enquanto que, as transagdes com prémios
negativos registraram uma redugdo média de R$ 269 em relagdo ao valor status quo,
e o prémio médio por acao das transagdes com prémio positivo foi de R$ 1,2, superior
ao prémio por agdo de R$ 0,75 quando é considerada a média dos prémios positivos
e negativos.

Em termos da propor¢ado do prémio pago em relagdo ao valor status quo, ou
seja, a variagao percentual entre o valor da aquisigdo e o valor da empresa medida
pelo status quo, observou-se um prémio médio de 27%, conforme detalhado na tabela
6, e atransagao de alienagao de controle que registrou o maior prémio foi a aquisicéo
da empresa Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga — CBPI, cujo prémio de R$ 5,5
bilhdes foi equivalente a 137% do valor status quo da empresa.

O prémio médio de 27% aqui encontrado se afasta do prémio apontado por

Moyano (2017) que evidenciou 17,78% e Ribeiro et al. (2021) que registraram 18,07%,
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sendo o tamanho da amostra, periodo analisado e metodologia aplicada os principais
elementos que levaram a essa diferenga, cujas estatisticas descritivas sé&o

evidenciadas na tabela 7.

Tabela 7 — Estatisticas descritivas do percentual do prémio nas aquisi¢oes de controle
Minimo 1° quartil Média Mediana 3° quartil Maximo

-23 % 1,3 % 26,9 % 19,5 % 34,5 % 137 %
Fonte: Elaboracao propria (2022)

Com base nos dados da distribuicdo dos prémios, em termos percentuais,
observou-se que 25% dos prémios foram de até 1,3% (1° quartil), 50% deles situaram-
se entre 1,3% e 34,5% (intervalo interquartil) e 75% desses valores registraram até
34,5% (3° quartil). A média foi de 19,5% e a mediana correspondente a 26,9%,
indicando, esta ultima, que metade dos prémios pagos estdo acima desse limite e a
outra metade abaixo dele. A diferenga entre a média e a mediana revela uma

distribuicao assimétrica a direita e poucas observagdes com valores elevados.
6.2 Analise do Comportamento do valor de controle

O valor de controle, da forma ja definido, obtido segundo a metodologia
proposta por Damodaran (2005), foi, em média, R$ 9,1 bilhdes, apresentando um valor
maximo de R$ 150 bilhdes e valor minimo negativo de R$ 4,5 bilhdes, conforme

explicitado na tabela 8.

Tabela 8 — Valor de controle das empresas da amostra

Valor status ) Valor de
Empresas quo Valor Otimo Controle
Vivo S/A 31.166 181.913 150.747
Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga —
CBPI 4.029 21.594 17.565
Acdes Villares S/A 1.595 10.854 9.259
Acesita S/A 3.017 8.060 5.043
Medial Saude S/A 899 5.901 5.002
Magnesita S/A 1.741 4.943 3.202
Embratel Participagdes S/A 8.128 10.677 2.549
Eleva Alimentos S/A 2.182 3.132 950
Arcelor Brasil S/A 24.168 25.115 947
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Valor status ) Valor de
Empresas quo Valor Otimo Controle
Tivit Terceirizagdo de Processos, Servigos e
Tecnologia S/A 1.615 2.011 396
Globex Utilidades S/A 718 1.512 794
Excelsior Alimentos S/A 22 40 18
Telemig Celular S/A 4.150 3.938 -212
Somos Educagéo S/A 6.162 4.384 -1.778
Suzano Petroquimica S/A 2.893 1.674 -1.219
Magnesita Refratarios S.A. 3.826 2.418 -1.408
NET Servigos de Comunicagéo S.A. 10.786 9.321 -1.465
Gvt Holding S.A. 5.874 4.258 -1.616
Fertilizantes Fosfatados S.A. Fosfertil 8.376 5.675 -2.701
Cia Transmissao Energia Elétrica Paulista -
CTEEP S/A 5.446 987 -4.459

Fonte: Elaboracao prépria

O valor 6timo foi obtido a partir da reavaliacdo das empresas modificando as
premissas formadoras dos elementos dos fluxos de caixa, entre as contidas nos
laudos de avaliacido e aquelas consideradas 6timas, sendo o valor de controle aquele
resultante da diferenca entre o valor 6timo e o valor status quo.

Desta feita, observaram-se valores positivos e negativos, sendo os positivos
indicativos de potencial acréscimo de valor das empresas em razao da adocgao de
politicas de financiamento e de investimento consideradas 6timas. Ja os valores de
controle negativos evidenciam que o valor do status quo esta além das possibilidades
de alteracdo das politicas de financiamento, de investimento e de dividendos na
direcdo de criacao de valor para a empresas.

Das 20 empresas da amostra, 12 (60%) apresentaram valor de controle,
evidenciando que ha potencial de criacdo de valor para a empresa a partir de
mudangas em suas politicas de financiamento e investimento, e 8 companhias (40%)
registraram valor de controle negativo, denotando que, n&o foram identificadas
potenciais melhorias em sua administragao financeira.

O 1° quartil apontou que 25% das empresas apresentaram valor de controle
negativo, entre R$ -4,5 bilhdes e R$ -1,4 bilhdes, indicando que para essa proporgao
de empresas nao havia potencial de geracao de valor a partir de mudangas em suas
politicas de investimento e financiamento. Pelo contrario, ao se promover a

adequacao das premissas status quo, contidas nos laudos de avaliagdo, as
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consideradas 6timas pela metodologia utilizada neste trabalho, houve destruigdo de
valor para esses 25% de empresas.

O 3° quartil, R$ 3,6 bilhdes, destaca 25% dos melhores valores, ou, dito de
outra forma, 25% das companhias atingiram um valor de controle entre R$ 3,6 bilhdes
e R$ 151 bilhdes, ocorrendo um incremento no valor desse grupo em resultado da
reavaliacdo das empresas pelas premissas 6timas.

O intervalo interquartil foi de R$ 2,2 bilhdes, indicativo de que 50% do valor de
controle ficou entre R$ -1,4 bilhdes e R$ 3,6 bilhdes, quando se observa os valores
centrais da distribuicdo. A média foi superior a mediana em razdo da assimetria da
distribuicao.

Em relacdo ao maior valor da estatistica descritiva, R$ 151 bilhdes, optou-se
por ndo ser excluido da amostra em razao de nao ter sido verificada afronta séria a
normalidade dos residuos das regressbes simples e multiplas realizadas e
demonstradas mais a frente, das quais ele fez parte.

No que toca ao potencial de criagdo de valor da empresa em termos
percentuais a partir de mudangas nas politicas de financiamento e de dividendos,
observou-se que a empresa Agos Villares S/A apresentou, segundo a metodologia
utilizada neste trabalho, um potencial de criagdo de valor de 581%, sendo seguida
pela Empresa Medial Saude S/A com 557% e a Vivo S/A. com 484%, conforme
detalhamento contido na tabela 9.

Tabela 9 — Potencial de criacédo de valor a partir da mudanca de premissas

% de
Valor Valor Valor de criagao de

Empresas status quo Otimo Controle valor
Acgdes Villares S/A 1.595 10.854 9.259 581%
Medial Saude S/A 899 5.902 5.003 557%
Vivo S/A 31.166 181.913 150.747 484%
Companhia Brasileira de Petroleo
Ipiranga — CBPI 4.029 21.594 17.565 436%
Magnesita S/A 1.741 4.943 3.201 184%
Acesita S/A 3.017 8.060 5.043 167%
Globex Utilidades S/A 718 1.512 794 111%
Excelsior Alimentos S/A 22 40 18 84%
Eleva Alimentos S/A 2.182 3.132 950 44%
Embratel Participagdes S/A 8.128 10.677 2.549 31%
Tivit Terceirizagdo de Processos,
Servicos e Tecnologia S/A 1.615 2.011 396 25%




% de
Valor Valor Valor de criagao de

Empresas status quo Otimo Controle valor
Arcelor Brasil S/A 24.168 25115 947 4%
Telemig Celular S/A 4.150 3.938 -212 -5%
NET Servigos de Comunicagéo S.A. 10.786 9.321 -1.465 -14%
Somos Educagéo S/A 6.162 4.384 -1.778 -18%
Gvt Holding S.A. 5.874 4.258 -1.616 -29%
Fertilizantes Fosfatados S.A. Fosfertil 8.376 5.675 -2.701 -32%
Magnesita Refratarios S.A. 3.826 2418 -1.408 -37%
Suzano Petroquimica S/A 2.893 1.674 -1.219 -42%
Cia Transmissao Energia Elétrica
Paulista - CTEEP S/A 5.446 987 -4.459 -82%

Fonte: Elaboragéao propria

Em relacdo as empresas com percentual negativo, houve uma potencial
destruicao do valor status quo, pois quando as empresas foram reavaliadas pelas
premissas consideradas otimas, n&o foram registradas potenciais melhorias a partir
de mudancas em suas politicas de investimentos e financiamentos.

As estatisticas evidenciaram um percentual de valor incremental potencial
médio de 124% e mediana de 34%. De acordo os dados, 25% das empresas
apresentaram uma potencial destruicido do valor status quo entre -81% e -20%, ou
seja, para esse grupo de empresas, ao serem reavaliadas com as premissas
consideradas 6timas, o valor 6timo foi inferior ao valor status quo. O 3° quartil revelou
que o percentual de valor de controle para 75% das empresas, refletido pela geragéo
percentual de valor a partir da adogao das premissas o6timas, foi de até 171%, visto
sob outra dtica, 25% das empresas apresentam um percentual de geragao de valor
entre 171% e 580%. Note-se que 50% dos valores centrais da distribuicdo do valor de
controle, entre -20% e 171% de valor de controle, e a diferenga entre a média e a

mediana decorreu da assimetria da distribuicdo das observacgoes.

6.3 Impacto do valor de controle sobre o prémio de controle nas operagoes de

alienacao de controle

A partir dos dados apresentados nas sessdes anteriores e na tabela 10, foram
realizados testes estatisticos e econométricos visando estudar e identificar possiveis
interagbes entre o prémio e o valor de controle, especialmente, com o objetivo de

investigar se o valor de controle tem poder preditivo sobre o prémio pelo controle.
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Tabela 10 — Valores de controle e prémio pelo controle para as empresas da amostra

(R$ milhdes)
Firm
value
(valor da | Valor status Prémio Valor de
Empresas aquisicao) quo valor 6timo | aquisicéo controle

Magnesita Refratarios S.A. 2 934 3.826 2418 -893 1408
NET Servigos de Comunicagéo S.A. 10.625 10.786 9.321 -161 -1.465
Vivo S/A 59.393 31.166 181.913 28.227 150.747
Gvt Holding S.A. 7.296 5.874 4.258 1.422 -1.616
Fertilizantes Fosfatados S.A.

Fosfertil 9.496 8.376 5.675 1.120 -2.701
Excelsior Alimentos S/A 18 22 40 -4 18
Globex Utilidades S/A 779 718 1.512 61 794
Medial Saude S/A 1.205 899 5.902 306 5.003
Eleva Alimentos S/A 2.231 2.182 3.132 49 950
Suzano Petroquimica S/A 3.331 2.893 1.674 438 -1.219
Tememig Celular S/A 6.300 4.150 3.938 2.151 -212
Arcelor Brasil S/A 32.871 24.168 25.115 8.703 947
Companhia Brasileira de Petréleo

Ipiranga — CBPI 9.557 4.029 21.594 5.528 17.565
Magnesita S/A 3.311 1.741 4.943 1.570 3.201
Acesita S/A 3.811 3.017 8.060 794 5.043
Acdes Villares S/A 1.488 1.595 10.854 -107 9.259
Cia Transmissao Energia Elétrica

Paulista - CTEEP S/A 5.267 5.446 987 -179 -4.459
Embratel Participagdes S/A 10.072 8.128 10.677 1.944 2.549
Somos Educacao S/A 8.006 6.162 4.384 1.844 -1.778
Tivit Terceirizagdo de Processos,

Servicos e Tecnologia S/A 1.755 1.615 2.011 140 396

Fonte: Elaboragao propria

Inicialmente, observou-se que o coeficiente de correlacdo de Pearson, 0,94,

mostrou forte associagao linear entre o valor de controle e o prémio de controle e o

teste t apontou para diferenga das médias das duas variaveis (p-valor de 0,41) ao

nivel de significancia de 5%.
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O modelo de regressao da equacgao (16) apresentou os seguintes resultados:

Tabela 11 — Resultados da regresséo linear entre o prémio de controle
e o valor de controle

Variaveis Valor Stat t p-valor
Intercepto 1011,86 2,04 0,055
Valor de controle 0,18 12,40 0,000
Coeficiente de determinagdo—R? 0,89

Fonte: Elaboragéao propria

Foi realizado teste de normalidade dos residuos da regressao por meio do qq-
plot, cujo resultado ndo revelou violagdes sérias a esse pressuposto, tendo os
resultados da regressao simples evidenciado que os ambos os coeficientes sao
estatisticamente significativos, dados os valores da estatistica p-valor. Considerando
um nivel de confianca de 95%, o intercepto obteve um p-valor de 0,055, fronteirico a
um p-valor de 0,05, e o coeficiente da variavel valor de controle mostrou-se positivo e
significativo. Portanto, variagdes unitarias (R$ 1 milhdo) no valor de controle, faz o
prémio pelo controle crescer R$ 180 mil, ou dito de outra forma, variagdes de 10% no
valor de controle aumentam o prémio em o prémio aumenta em 1,8%.

Os testes estatisticos empregados mostraram que ha relagcdo estatistica
significativa entre o prémio de controle e o valor de controle, havendo uma relagéo de
impacto entre elas, conforme demonstrado pela regressao linear, evidenciando que
que ha valor de controle nas aquisicoes de empresas e esse valor de controle é
percebido pelos investidores adquirentes, uma vez que o valor de controle refletiu no

prémio pago pela aquisi¢ao.

6.4 Impacto do valor do periodo explicito e da perpetuidade dos fluxos de caixa

descontado, no prémio pago nas aquisicoes de controle.

Uma vez que a regressao linear simples evidenciou significancia estatistica do
impacto do valor de controle no prémio de controle, buscou-se através do modelo da
equacgao (17) investigar se a variagdo do prémio de controle advém do valor da
empresa no periodo explicito, da perpetuidade, ou ambos. A tabela 12 descreve tais

indicadores:
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Tabela 12 — Valor de controle no periodo explicito e na perpetuidade (R$ milhdes)

Valor de Controle

Empresas Prémio | Periodo explicito Perpetuidade
Acoes Villares S/A -107 -18,79 9.279
Tememig Celular S/A 2.151 -102,04 -109
Acesita S/A 794 -876,05 5.919
Arcelor Brasil S/A 8.703 -11.203,41 12.151
Medial Saude S/A 306 -807,41 5.811
Somos Educagéo S/A 1.814 -1.143,62 -634
Tivit Terceirizagdo de Processos,

Servigos e Tecnologia S/A 139 -496,78 893
Globex Utilidades S/A 61 492,67 301
Gvt Holding S.A. 1.422 -626,34 -990
Vivo S/A 28.227 9.619,00 141.128
Suzano Petroquimica S/A 438 -329,42 -889
Companhia Brasileira de Petréleo

Ipiranga — CBPI 5.528 14.154,64 1.785
Magnesita Refratarios S.A. -893 -168,59 -1.239
Magnesita S/A 1.570 933,55 2.268
Embratel Participagdes S/A 1.944 77,77 2.471
NET Servigos de Comunicagéo S.A. -149 2.561,86 -4.015
Fertilizantes Fosfatados S.A. Fosfertil 1.120 -2.700,80 0
Excelsior Alimentos S/A -4 10,21 8
Eleva Alimentos S/A 49 598,73 351
Cia Transmissao Energia Elétrica

Paulista - CTEEP S/A -179 -966,46 -2.411

Fonte: Elaborada pelo autor

O valor de controle de cada empresa foi desmembrado no periodo explicito do
fluxo de caixa e na perpetuidade, ambos trazidos a valor presente pelas taxas de
desconto correspondentes para serem regredidas contra o prémio. A empresa
Fostertil ndo tem perpetuidade, mas apenas o periodo explicito, contudo, optou-se por
deixa-la na amostra para fins desta analise. Os resultados da regressdo do modelo
(17), observados a nao violagdo dos pressupostos de homocedasticidade e
normalidade, estao na tabela 13:

Tabela 13 — Parametros da regressdo modelo (17)

Variaveis Valor Estatistica t p-valor
Intercepto 976,094 2,069 0,054
Periodo explicito -0,005 -0,052 0,959
Perpetuidade 0,195 12,025 0,000

Fonte: Elaboragéo propria R? = 0,91



62

O coeficiente de determinagcdo mostra que 91% das variagdes do prémio sao
explicadas pelas variacbes do periodo explicito e da perpetuidade, no entanto, o
periodo explicito ndo se mostrou significativo. Variagbes de 10% na perpetuidade
provocam variagdes de 1,9% no prémio. Assim, o prémio de controle pode ser

explicado apenas pela perpetuidade e nao pelo periodo explicito do fluxo de caixa.

6.5 Impacto dos componentes dos fluxos de caixa descontado no prémio de

controle.

Objetivando investigar as razées que levaram o prémio de controle se
relacionar estatisticamente com apenas com a perpetuidade, buscou-se pesquisar o
comportamento dos componentes dos fluxos de caixa, quais sejam: (i) Nopat; (ii)
Depreciacao e amortizagao; (iii) Capital de Giro; (iv) Capex; e (v) WACC.

Inicialmente, foi realizado um teste pareado de médias, entre o valor status quo
e o valor étimo, cuja diferenga corresponde ao valor de controle, segregados pelo
periodo explicito e pela perpetuidade. Observou-se, no periodo explicito, uma
diferenca relevante entre médias do valor status quo e do valor étimo de R$ 416
milhdes, enquanto essa diferenga na perpetuidade chegou a R$ 9,03 bilhdes.

Essa diferenga maior entre médias na perpetuidade comparativamente ao
periodo explicito sugere que o valor de controle esta na perpetuidade e ndo no periodo
explicito, em linha com os resultados das regressdes. Embora o teste de Wilcoxon
nao tenha apontado diferenga estatisticamente significante para a diferengca entre
meédias, tanto no periodo explicito, quanto na perpetuidade, ja que o p-valor foi de 0,52
e 0,13, respectivamente, quando observa-se, individualmente, o comportamento
médio dos componentes dos fluxos de caixa, obtém-se os dados especificados na
tabela 14.

Tabela 14 — Comportamento dos componentes dos fluxos de caixa

Periodo explicito Perpetuidade
Componentes do FCD Diferenca Diferenca
(R$ milhao) — valores Valor (valorde | status Valor (valor de
médios para a amostra. status quo otimo controle) quo 6timo controle)
Nopat 3.296 6.819 3.523 4.140 15.285 11.145
Depreciagao/amortizagao 2.808 2.485 -323 2.746 4.485 1.739
Capex -3.212 -5.236 -2.024 -2.757 -4.677 -1.920
Capital de Giro -244 -695 -451 -132 -1.527 -1.396




63

WACC
Fonte: Elaborada pelo autor

11,90 12,28 0,38 12,54 12,06 -0,48

Inicialmente salienta-se que foi excluida do periodo explicito a empresa
Fosfertil, em razdo da natureza da sua operagao (exploracdo de minério) nao
apresentar perpetuidade, e para o periodo da perpetuidade foram suprimidas, além
da Fostertil, as empresas Globex e Acesita em fungdo de ndo constar nos laudos de
avaliagao a individualizacdo dos componentes dos fluxos de caixa para esse periodo.

Em relacdo aos dados da tabela 14 é possivel observar relevantes diferengas
absolutas para todos os componentes, tanto no periodo explicito, quanto para a
perpetuidade, excetuando-se o WACC, o qual nao apresentou diferencas substanciais
entre as médias.

Também para esses componentes foi realizado o teste de Wilcoxon para
amostras pareadas, pois, a exemplo do teste realizado para os valores globais, as
variaveis ndao se mostraram aderentes a hipotese de normalidade, conforme revelado

pelo teste de Saphiro-Wilk, e a tabela 15 mostra os resultados:

Tabela 15 — Resultados dos testes de Wilcoxon para os componentes

dos fluxos de caixa

o Periodo Explicito Perpetuidade
Variaveis
Estatistica do Estatistica do
teste p-valor teste p-valor

Nopat 151 0,02 117 0,06
Depreciagdo/amortizagcédo 77 0,49 122 0,03
Capex 52 0,09 46 0,04
Capital de Giro 51 0,08 34 0,02
WACC 70 0,33 44 0,13

Fonte: Elaborada pelo autor

Em relacdo ao periodo explicito, apenas as diferengas entre as médias do

Nopat apresentaram significancia estatistica, considerando um nivel de confianga de

95%, dado que o p-valor foi inferior de 0,02, tendo as diferencas de médias do Capex

e do Capital de Giro ficado proximas ao limite de 0,05.

Importante notar que, apesar do teste estatistico das diferengcas de médias

entre o valor status quo e o valor 6timo dos valores globais ndo terem apresentado

significancia estatistica, houve diferenca estatistica entre as médias de um de seus
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componentes, o Nopat, e diferencas estatisticas proximas ao limite de 0,05 para o
Capex e o Capital de Giro.

Isso pode ser explicado pelo fato do Nopat representar uma adi¢céo ao fluxo de
caixa, enquanto que, o Capex e Capital de Giro sdo dedugdes do fluxo de caixa,
decorrendo dessa interacdo um efeito compensatoério no resultado final dessa medida.

Efeito da mesma natureza pode ser observado na perpetuidade, onde o p-valor
entre diferenca de médias foi 0,13, contudo trés dos componentes do fluxo de caixa
apresentaram diferencas de meédias estatisticamente significativas, conforme
indicagao do teste de Wilcoxon, considerando um nivel de confianga de 95%, quais
sejam: Depreciagcao/Amortizagéo, com p-valor de 0,03, o Capex com p-valor de 0,04
e o Capital de giro 0,02. Além desses, o Nopat ficou muito proximo desse limite, com
p-valor de 0,06.

Os incrementos do Capex e do Capital de Giro no periodo explicito, medidos
pela diferencga entre a situagao status quo e situagao 6tima proporcionaram uma maior
taxa de crescimento no Nopat como pode ser observado pela diferenca
estatisticamente significativa entre as médias da situacéo status quo e 6tima do Nopat
nesse periodo do fluxo. Embora esses efeitos tenham se compensando no resultado
do fluxo de caixa para o periodo explicito, eles impactaram o Nopat da perpetuidade,
como é observado pela diferenga estatisticamente significativa entre o Nopat status
quo e o Nopat 6timo da perpetuidade.

O Nopat mais elevado na perpetuidade resultou no incremento do investimento
em Capex e Capital de giro, uma vez que essas variaveis sao dependentes do lucro
operacional medido pelo Nopat, que, por sua vez, impactaram a taxa de crescimento
desse lucro, propiciando um circulo virtuoso de crescimento nesse periodo. Uma
maior depreciacdo € reflexo de maior investimento projetado para o periodo da
perpetuidade.

O WACC néo apresentou significancia estatistica, nem no valor da empresa no
periodo explicito, tampouco no valor da perpetuidade, indicando que o custo do capital
total, ou custo de oportunidade, para a amostra estudada, ndo produziu impacto no
valor de controle nem no prémio de controle.

Os resultados das regressdes simples e multiplas combinados com os

resultados dos testes de Wilcoxon revelaram que:



(i)

(iii)
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O valor de controle, medido pela diferenga entre o valor étimo e o valor
status quo, decorrente do incremento de valor do fluxo de caixa pela
adocao de premissas consideradas otimas em fungao das potenciais
mudangas nas politicas de financiamento e de investimento, registrou
poder preditivo sobre o prémio de controle, impactando positivamente o
prémio pago nas aquisigoes;

Dado que o valor de uma empresa € dividido em dois componentes, o
periodo explicito e o da perpetuidade, os modelos de regresséao linear
aplicados nesta pesquisa evidenciaram que o valor do controle esta na
perpetuidade, e isso faz sentido, pois o valor dessa fase da empresa é
reflexo dos investimentos realizados, tanto no periodo explicito, quanto
na perpetuidade, e da qualidade desses investimentos.

A significancia estatistica dos elementos que integram os fluxos de
caixa, Nopat, Capex e Capital de Giro, em ambos os periodos, mas com
predomindncia na perpetuidade, evidenciou a presenca do valor de
controle, onde potenciais melhorias nas politicas de investimento e
financiamento foram refletidas no valor 6timo e impactaram o prémio

pago nas aquisigoes.
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7 CONSIDERAGOES FINAIS

Este trabalho teve o objetivo de investigar se o valor de controle pode explicar
0s prémios pelo controle em processos de aquisi¢ao, registrados nos ultimos 20 anos
no mercado acionario brasileiro, utilizando instrumentos e técnicas de valuation,
especialmente, o Fluxo de Caixa Descontado (FCD), bem como, estudar o impacto
dos principais componentes desse fluxo nos prémios.

Os resultados deste trabalho evidenciaram que o valor de controle teve impacto
estatisticamente significativo sobre os prémios registrados e que esse valor é
percebido no periodo da perpetuidade como reflexos de potenciais melhorias nas
politicas de investimento nos componentes dos fluxos de caixa relacionados a
capacidade de investimento e qualidade desses investimentos das empresas que
foram objeto de alienagao de controle.

Adicionalmente, os achados desta pesquisa demonstraram que ao se observar
o comportamento médio das empresas congéneres, e utilizando a metodologia
sugerida, é possivel produzir uma estimativa consistente para o valor de controle,
oferecendo subsidios para a definicdo do preco a ser pago em aquisi¢des motivadas
pelo controle, variavel mais sensivel nesse tipo de transacdo, evitando, ainda, a
destruicdo de valor da empresa-alvo, fenbmeno comum as F&A.

Dessa forma, os resultados deste estudo contribuem para o avanco das
pesquisas relacionadas a estimagao e determinacdo dos prémios de controle em
processos de aquisicao preenchendo uma lacuna na literatura que pode ser um passo
em direcdo a um novo instrumento de estimagao dos prémios, ajudando investidores
a tomar melhores decisdes nas transa¢des de aquisicdo de controle.

As principais limitacdes identificadas foram a, relativamente, pequena amostra
de 20 empresas e a forma de definigdo da proxy para o prémio de controle, onde foram
necessarios ajustes para se obter esse valor.

Como sugestdo para novos estudos na area, indica-se investigar o valor
econdmico das empresas deste estudo em momento posterior a aquisicdo, visando

identificar se o valor de controle aqui estimado foi concretizado.
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Outra sugestao consiste na realizagao de estudo com o mesmo método do
presente trabalho, mas com uma amostra maior e no mercado internacional,

comparando os resultados obtidos com os da presente pesquisa.
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APENDICE A - AMOSTRA DA PESQUISA

Empresa

Setor

Magnesita Refratarios S.A.

Mineracao

NET Servigos de Comunicacao S.A.

Telecomunicacdes

Vivo S/A

Telecomunicacdes

Gvt Holding S.A.

Telecomunicacdes

Fertilizantes Fosfatados S.A. Fosfertil

Quimica

Excelsior Alimentos S/A

Alimentos e Bebidas

Globex Utilidades S/A

Comeércio geral

Medial Saude S/A

Servicos de Saude

Eleva Alimentos S/A

Alimentos e Bebidas

Suzano Petroquimica S/A

Quimica

Tememig Celular S/A

Telecomunicacdes

Arcelor Brasil S/A

Aco

Companhia Brasileira de Petréleo
Ipiranga — CBPI

Petroleo e gas

Magnesita S/A

Materiais diversos

Acesita S/A

Aco

Acoes Villares S/A

Aco

Cia Transmissao Energia Elétrica
Paulista - CTEEP S/A

Transmissao e geracgéo de
energia

Embratel Participacdes S/A

Telecomunicacdes

Somos Educacgao S/A

Servigos educacionais

Tivit Terceirizagao de Processos,
Servicos e Tecnologia S/A

Softwares
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APENDICE B - FLUXOS DE CAIXA (STATUS QUO E REAVALIADOS COM

Fluxo de caixa - Laudos
de Avaliagao

PREMISSAS OTIMAS)

Empresa: Agos Vilares
(R$

milhdes)

FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9
NOPAT 230 227 216 199 215 228 237 245 254
(+) deprec./amort 68 74 82 90 99 109 120 132 145
(+/-) Capital de giro 35 16 22 17 -8 12 -9 10 -10
(-) capex 68 -74 -82 -90 -99 -109 -120 -132 -145
(=)FCDE 195 211 194 182 207 216 228 235 244
Fluxos de caixa - Recalculado com
premissas 6timas (R$ milhGes)

FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9
(=) Nopat 395 500 598 712 850 1.013 1.208 1.439 1.715
(+) deprec./amort 25 32 41 53 67 85 108 137 174
(+/-) Capital de giro =77 97 -122 -155 -196 -248 -314 -397 -502
(-) capex -193 -244 -309 -390 -494 -625 -790 -999 1 .264:
(=)FCDE 151 192 208 220 227 225 212 180 123

Empresa: Arcelor
Fluxo de caixa - Laudos de Avaliagao (R$ milhGes)

FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8
(=) Nopat 2380 2539 2055 2315 2399 2809 2794 2775
(+) deprec./amort 919 1.051 1.253 1469 1.517 1.556 1.597 1.642
(+/-) Capital de giro -287  -348 209 -250 -59  -505 -60 -61
(-) capex -2428 -1459 -2.359 -1.495 -560 -560 -626 -634
(=)FCDE 584 1.783 740 2.039 3.297 3.300 3.705 3.722
Fluxos de caixa - Recalculado com premissas 6timas (R$ milhdes)

FCLE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8
(=) Nopat 2437 2675 2976 3.353 3.819 4.394 5100 5.964
(+) deprec./amort 322 358 413 482 569 679 817 991
(+/-) Capital de giro -359 453 570 -719  -905 -1.141 -1.438 -1.811
(-) capex -1.189 -1.498 -1.888 -2.378 -2.997 -3.776 -4.757 -5.994

(=)FCDE 1.211  1.083 932 738 486 156  -278  -851
Empresa: Acesita
Fluxo de caixa - Laudos de Avaliagdo (R$ mil)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 387.445 421300 366.253 309.207  390.827 375.661

10 Perp
263 211
159 159
-11 -11
-159 -159
252 200
10 Perp
2.043 2434
220 220
-635 -21
1 .59&5 -220
29 2413
9 10 Perp
2,913 2.890 2.890
1.448 1.493 1.493
-62 -63 -63
-642  -650 -1.493
3.657 3.670 2.827
9 10 Perp
7.018 8.300 9.858
1.211  1.487 1.487
-2.282 -2.876 -3.623
-7.553 -9.517 -1.487
-1.607 -2.605 6.235
7 8
428.944 422.602
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(+) deprec./amort ~ 173.194 180.644 189.793 202.401 212404
outros 21.148 -72.740 -31.421 7.258 -101.646
(-) capex -151.692 -146.285 -219.703 -284.599 -115.524
(=)FCDE 430.095 382.919 304.922 234.267  386.061
Fluxos de caixa - Recalculado com premissas
6timas (R$ mil)
FCLE/Periodo 1 2 3 4 5
(=) Nopat 705.382 788.168 883.045 1.004.258 1.144.341
(+) deprec./amort 83.349 95.948 111.822 131.824  157.027
(+/-) Capital de
giro -103.979 -131.014 -165.078 -207.998 -262.077
(-) capex -344.117 -433.588 -546.321 -688.364 -867.339
(=)FCDE 340.635 319.514 283.469 239.720  171.951
Empresa: Telemig Celular
Fluxo de caixa - Laudos de
Avaliagio (R$ milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 209 290 335 341 360 381
(+)
deprec./amort 171 78 97 116 138 153
(+/-) Capital de
giro -81 9 -14 12 -1 -2
(-) capex -203 -181 -180 -176 -173 -176
(=)FCDE 96 196 238 293 324 356
Fluxos de caixa - Recalculado com premissas
otimas (R$ milhGes)
FCLE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 147 176 212 254 305 366
(+)
deprec./amort 27 28 29 31 33 35
(+/-) Capital de
giro 8 12 15 18 21 25
(-) capex -33 -40 -48 -57 -69 -82
(=)FCDE 149 177 208 245 290 344
Empresa: CBPI
Fluxo de caixa - Laudos de
Avaliagio (R$ milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7
(=) Nopat 67 79 91 106 122 187 199
(+)
deprec./amort 41 47 52 60 69 78 86
(+/-) Capital de
giro -8 -46 -55 -58 -61 -37 -50
(-) capex -74 -63 -91 -116 -134 -98 -105
(=)FCDE 26 17 -3 -8 -4 130 130
Fluxos de caixa - Recalculado com premissas
otimas (R$ milhGes)
FCLE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7

217.346  221.495
-21.000  -36.483
-82.717  -83.774
489290  530.182

6 7

1.319.066 1.522.535
188.782  228.793
-330.217  -416.074

1.092.847 1.376.987
84.783  -41.733

7 8 9
403 418 451
170 188 179
-1 0 -3

175 182 -189
397 424 438

7 8 9

439 527 632
33 34 36
30 36 44
99 118 -142

404 479 570

8 9 10
222 253 268

84 73 84
-51 52 -59
127 144 137
128 130 156
8 9 10

74

225.724
-15.704
-85.408

547.214

8 perp

1.772.062 2.064.372

279.207  279.207

-524.253  -660.559

1.735.004 -279.207

-207.988 1.403.813

perp
451

179

179
451

perp
668

28

70

739

perp
282

83
-130

174

perp



(=) Nopat 3.101 3.023 2908 2.759 2576 2.363

(+)

deprec./amort 85 93 100 107 113 118

(+/-) Capital de

giro 41 38 35 32 30 27

(-) capex -100 -92 -84 -78 -71 -66

(=)FCDE 3.128 3.063 2.959 2820 2.647 2443
Empresa: Medial

Fluxo de caixa - Laudos de

Avaliagio (R$ milhdes)

FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7
(=) Nopat -124 -22 23 44 67 68 73
(+) deprec./amort 49 51 54 57 60 64 67
(+/-) Capital de giro 11 13 14 14 12 14 14
(-) capex -60 -42 44 46 48 50 -52
(+) variagbes
provisdes técnicas 3 4 4 4 4 4 4
(=)FCDE -121 4 51 73 95 100 106
Fluxos de caixa - Recalculado com premissas (R$
o6timas milhdes)

FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7
(=) Nopat 168 262 361 469 588 719 864
(+) deprec./amort 25 54 77 104 135 170 212
(+/-) Capital de giro -34 -39 45 52 61 -70 -82
(-) capex -393 456 -529 -614 -712 -826 -958
(=)FCDE -233 179 -136 -93 -50 -7 37

Fluxo de caixa - Laudos de Avaliagao

FCDE/Periodo 1
(=) Nopat 360
(+) deprec./amort 162
(+/-) Capital de giro -58
() capex -139
(=)FCDE 325

Fluxos de caixa - Recalculado com premissas 6timas

FCDE/Periodo 1
(=) Nopat 412
(+) deprec./amort 93
(+/-) Capital de giro -80
(-) capex -92

(=)FCDE 333

2.120

123

25

2.208

1.026
260

-1.111
81

Empresa: Somos Educagao

(R$ milhdes)

2 3 4 5 6
550 549 579 562 686
72 88 105 123 143
-125 47 -106 156 -99
-165 -178 -205 -212 -246
332 506 373 629 484

(R$ milhdes)

2 3 4 5 6
428 449 475 507 545
97 103 109 116 125
-93 -109 -126 -147 -171
-107 -124  -145 -168 -196
326 319 313 307 302

1.848
128

23

1.944

1.207
316
-110
-1.289
125

1.550 1.226

132 136

21 20

1.653 1.335

10
1.410
381
-127
-1.495 -
169

686 771 734
170 195 222
132 -74 132
-223 -245  -238
765 647 850

591 646 711
134 146 159
-199 -232  -270
-228 -266  -309
298 294 291

958
136

18
-136
976

11  perp
119 119

11  perp
1.638 1.895
456 508
-148 171
1.734  -507
212 1.724

perp
734
222

-269
687

perp
787

170

-314
-166

476

75



Empresa: Tivit
Fluxo de caixa - Laudos
de Avaliagdo (R$ milhGes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 62,90 94,3 111,2 1232 1350 148,1
(+) deprec./amort 60,80 86,1 88,1 99,5 1139 1264
(+/-) Capital de giro -5,50 -3,6 -5,0 -5,4 -5,5 -5,4
(-) capex 78,5(; 79,9_ -86,4 141 0 -146,8 101 8
(=)FCDE 39,7 96,9 1079 76,3 96,6 167,3
Fluxos de caixa - Recalculado com premissas
6timas (R$ milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 128 151 193 226 263 306
(+) deprec./amort 11 96 120 149 183 224
(+/-) Capital de giro -53 -64 -77 -92 -110 -132
(-) capex -139 -167 -200  -240 -288  -345
(=)FCDE -53 18 37 43 48 53
Empresa: Globex
Fluxo de caixa - Laudos de Avaliagao (R$ milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 46,30 68,00 76,40 85,70 97,00 111,60
(+) deprec./amort 28,20 46,00 51,80 57,60 62,10 62,50
(+/-) Capital de giro -3,20 80,3(; 35,6(; -36,10 38,2(; -40,50
(-) capex 53,0(; 73,2(; 74,1(; -71,70 70,7(; -72,00
(=)FCDE 18,30 39,5(; 18,50 35,50 50,20 61,60
Fluxos de caixa - Recalculado com premissas
6timas (R$ milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 398 410 426 446 471 500
(+) deprec./amort 47 76 109 148 193 245
(+/-) Capital de giro -64 -74 -86  -100 -116 -134
(-) capex -222 257 -299  -346 -402 -466
(=)FCDE 159 154 150 147 146 145
Empresa: GVT
(R$
Fluxo de caixa - Laudos de Avaliagao milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 266 363 473 688 778 872
(+) deprec./amort 415 465 535 509 595 688
(+/-) Capital de giro -84  -101 -109 -165 -161 -132
(-) capex -676  -666 -720 -850 -912 -963
(=)FCDE -79 61 179 182 300 465

7 8 9
160,2 1696 1784
136,9 1480 161,0
50 47 48
107,9 1135 1445
184,2 1994 190,1
7 8 9
355 411 476
273 333 404
159  -190  -228
414 -497 597
55 56 55
7 8 9
126,20 139,20 152,40
63,10 64,80 66,40
-40,00 -39,40 -38,10
71,50 -72,80 -73,70
77,80 91,80 107,00
7 8 9
536 578 627
305 375 456
-156  -181  -210
541 627 -727
144 145 146
7 8 9
976  1.045 1.067
797 883 933
147 155  -157
-1.010  -1.004 -941
616 769 902

perp

187,5

174,4
5,0

-124,2
232,7

perp
552
489
274
716
50

10
164,80
68,00

-35,80
-74,90

122,10

10
685
551

-243

-844
149

10
1.077
977
-163
-979
912

76

perp

perp
743
551
-282
551
461

perp
1.119
1.018
-163
-1.018
956



Fluxos de caixa - Recalculado com premissas 6timas (R$ milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 282 288 295 305 316 329
(+) deprec./amort 265 297 332 372 418 471
(+/-) Capital de giro -24 -27 -31 -35 -40 -46
(-) capex -291  -331 -378 -430 -491 -559
(=)FCDE 233 226 219 211 203 195
Empresa: VIVO
Fluxo de caixa - Laudos de Avaliagido (R$
milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 1752 2213 2451 2.437 2,779 3.004
(+) deprec./amort 3.337 3.203 3.309 3.612 3.379 3.257
(+/-) Capital de giro 7 -107 -181 -130 -23 -93
(-) capex 2.551- -2.450 -2.599 -2.646  -2.672 -2.966
(+) outros intens néo
caixa 150 125 111 86 86 33
(=)FCDE 2695 2984 3.091 3.359 3.549 3.235
(R$
Fluxos de caixa - Recalculado com premissas 6timas milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 2403 3.601 4.837 6.121 7.462 8.870
(+) deprec./amort 446 746 1.088 1.478 1.923 2.430
(+/-) Capital de giro -230 -262 -299 -341 -389 -443
(-) capex 2.805- -3.198 -3.647 -4.158  -4.741 -5.405
(+) variagéo impostos
diferidos 150 125 111 86 86 33
(=)FCDE -36  1.011  2.090 3.186 4342 5.485
Empresa: Suzano Petroquimica
Fluxo de caixa - Laudos de Avaliagao (R$ milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7
(=) Nopat 72 5 -15 47 79 96 250
(+) deprec./amort 148 166 184 192 195 197 58
(+/-) Capital de giro -7 -37 19 5 -7 -18 42
(-) capex -146  -235 -163 25 25 26 -27
(=)FCDE 67 -101 25 219 242 249 239
Fluxos de caixa - Recalculado com premissas
otimas (R$ milhoes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7
(=) Nopat 236 236 238 241 247 255 266
(+) deprec./amort 148 157 168 181 196 214 235

344
531

-638
185

8 9 10
363 384 409
599 677 765
-60 -68 =77
=727 -829  -945
175 165 153
7 8 9 10
3.359 3.612 3.800 4.011
3.218 3.240 3.315 3.364
-74 -50 -42 -44
-3.085 -3.189 -3.284 -3.382
3.418 3.613 3.789 3.949
7 8 9 10
10.355 11.930 13.606 15.398
3.009 3.668 4420 5.278
-505 -576 -657 -749
-6.163 -7.027 -8.012 -9.136
6.696 7.995 9.357 10.791
8 9 10 perp
369 427 417 263
60 63 66 66
-63 -32 -4 -4
29 -30 -3 -74
337 428 448 251
8 9 10 perp
281 299 322 348
260 290 326 326

77

Perp
438
765

-765
350

Perp
4.011
3.364

-3.364

3.967

perp

17.323

3.300

-854

-3.300

16.469



(+/-) Capital de giro -30 -36 -42 -50 -60 -71 -85 -101 120 143 -171
(-) capex -118  -141 -167  -199 -237 -282 -335 -399 475- 565- -326
(=)FCDE 236 217 196 172 145 115 80 40 -6 -60 177
Empresa: Magnesita Refratarios
Fluxo de caixa - Laudos de Avaliagao (EUR milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 perp
(=) Nopat 6 67 79 8 90 95 97 97 95 94 93 92 91 91
(+) deprec./amort 10 36 31 35 39 44 48 49 54 59 64 70 74 74
(+/-) Capital de giro 23 -14 9 9 9 -8 9 9 -9 9 9 9 9 -9
(-) capex -8 -54 -56 -58 -60 -63 -64 -65 -66 -67 -68 -69 -71 -71
(=)FCDE -15 35 45 53 60 68 72 72 74 77 80 84 85 85
Fluxos de caixa - Recalculado com premissas 6timas (R$ milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 perp
(=) Nopat 261 263 264 266 268 269 271 273 275 256 258 259 261 262
(+) deprec./amort 361 392 426 463 502 546 592 643 686 733 733 733 733 733
(+/-) Capital de giro 24 -24 -25 -26 -26 -27 -28 -28 -29 -30 -31 -31 -32 -33
(-) capex 361- 392- 42(; 46(; 502- 545- 592- 64(; 396; 734; 73(; 73(; 73(; -733
(=)FCDE 237 238 239 240 242 243 244 245 534 225 227 228 228 229
Empresa: Embratel
Fluxo de caixa - Laudos de Avaliagdo US$ milhdes
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 perp
(=) Nopat 114 389 655 960 974 1.047 1.229 2.642
(+) deprec./amort 593 1.249 1.313 1.367 1.452 1.540 1.295 4.782
(+/-) Capital de giro -12 -61 -75 -58 11 31 25 -109
(-) capex -619 -1.106 -1.141 -1.169 -1.197 -1.227 -1.257 -4.220
(=)FCDE 76 471 752 1.100 1.240 1.391 1.292 3.095
Fluxos de caixa - Recalculado com premissas
o6timas
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 perp
(=) Nopat 744 641 551 478 426 402 413 463
(+) deprec./amort 939 1.009 1.108 1.246 1.439 1.710 2.088 2.465
(+/-) Capital de giro 161 225 315 441 617 864 1.209 1.693
(-) capex -493 -690 -966 -1.353 -1.894 -2.652 -3.713 -2.619
(=)FCDE 1.350 1.185 1.008 811 588 324 -2 2.002
Empresa: NET
Fluxo de caixa -
Laudos de (R$
Avaliagao milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(=) Nopat 2016 2451 2956 3.311 3.995 4381 4835 5288 5.755 6.225

perp
6.225

78



(+) deprec./amort 1.042 1381 1724 2.019 2.153 2473 2815 3.178 3.563 3.975 3.975

(+/-) Capital de giro -237 -130 -115 -27 -39 79 69 79 87 98 0

(-) capex -2.245 -3.506 -4.025 -4.417 -3.206 -3.203 -3.415 -3.633 -3.856 -4.121 -3.975

(+) outros intens

nao caixa 79 168 168 0 0 0 0 0 0 0 0

(=)FCDE 655 364 708 886 2.903 3.730 4.304 4912 5549 6.177 6.225

Fluxos de caixa - Recalculado com

premissas 6timas (R$ milhdes)

FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 perp

(=) Nopat 1.340 1540 1.743 1947 2155 2366 2580 2.799 3.022 3.250 3.434

(+) deprec./amort 1.014 1288 1.597 1.947 2342 2789 3.294 3.864 4.508 5.236 5.236

(+/-) Capital de giro -102 -115 -130 -147 166 -187  -211 -239 270 -305 -345

(-) capex -2.119 -2.394 -2.705 -3.057 -3.454 -3.903 -4.411 -4.984 -5.632 -6.364 -5.236

(=)FCDE 134 319 505 691 877 1.064 1.252 1439 1.628 1.817 3.089
Empresa: Excelsior

Fluxo de caixa - Laudos de Avaliagdo (R$ milhdes)

FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 perp

(=) Nopat 1,35 1,46 1,58 1,7 1,81 1,95 209 222 237 253 253

(+) deprec./amort 1,54 1,73 1,92 2,12 233 254 2,76 298 322 346 242

(+/-) Capital de

giro -0,52 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,03 003 003 0,03 0,03

(-) capex -1,85 -1,91 -1,97  -2,03 -2,09 -2,15 -2,21 -228 -235 -242 -242

(=)FCDE 0,52 1,3 1,55 1,81 2,07 2,36 267 295 3,27 36 256

Fluxos de caixa - Recalculado com premissas 6timas (R$ milhGes)

FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 perp

(=) Nopat 4,27 4,47 4,63 4,75 510 539 563 6,08 646 7,03 7,59

(+) deprec./amort 1,85 2,09 2,34 2,64 3,01 338 381 431 486 554 554

(+/-) Capital de

giro -0,53 -062 -0,72 -085 -1,00 -1,17 -1,37 -161 -1,89 -221 -2,60

(-) capex -2,00 -2,00 -2,00 -3,00 -3,00 -3,00 -400 -400 -500 -6,00 -554

(=)FCDE 3,58 3,95 4,25 3,55 412 461 4,07 4,78 443 435 5,00
Empresa: Eleva

Fluxo de caixa - Laudos de (R$

Avaliagao milhdes)

FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 perp

(=) Nopat 153,3 183,7 207 231,1 270 309,4 355 393,2 460,7 520,3 901

(+) deprec./amort 86 114 145 176 193 210 228 246 231 221 221

(+/-) Capital de giro -105 -83 -90 -96 -111 111 114 116 115 111 -177

(-) capex -281  -316 -307 -165 -172 179 -186  -193 -201 -221 -221

(=)FCDE -300 -285 -252 -85 -90 -80 -72 -63 -85 111 -177

Fluxos de caixa - Recalculado com (R$

premissas 6timas milhdes)

FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 perp

(=) Nopat 248 251 257 266 278 295 315 341 372 410 445

79



(+) deprec./amort 77 85 95 106 120 135
(+/-) Capital de giro -22 -25 -30 35 -4 -48
(-) capex -63 -73 -86 -100 -117 137
(=)FCDE 240 238 237 237 240 245
Empresa: Transmissao paulista
Fluxo de caixa - Laudos de Avaliagao (R$ milhdes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 197 334 694 762 833 910
(+) deprec./amort 68 140 150 160 168 173
(+/-) Capital de giro 22 -89 33 -7 -7 -14
Outros 0 -91 0 0 0 0
(-) capex -238  -452 -473 -388 -426 4493
(=)FCDE 49 -158 404 527 568 620
Fluxos de caixa - Recalculado com premissas 6timas (R$ milhGes)
FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 113 110 107 105 102 100
(+) deprec./amort 136 137 138 139 141 143
(+/-) Capital de giro -14 -16 -19 22 -25  -29
(-) capex -26 -30 -34  -40 -46  -54
(=)FCDE 209 201 192 182 172 160
Empresa: Fosfertil
Fluxo de caixa - Laudos de (US$
Avaliagao milhdes)

FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6
(=) Nopat 120 180 150 178 235 376
(+) deprec./amort 57 101 104 104 157 168
(+/-) Capital de giro -172 -7 1 -4 -31 -28
(-) capex -357 -601 -346 -335 -94 -170
(=)FCDE -352 -327 -91 -57 267 346
Fluxos de caixa - Recalculado com premissas (R$
o6timas milhdes)

FCDE/Periodo 1 2 3 4 5 6

(=) Nopat 504 670 760 840 829 844
(+) deprec./amort 121 181 224 250 267 290
(+/-) Capital de giro -19 21 22 24 26 28
(-) capex -1.109 -638 -618 -173 -314 -369
(=)FCDE -502 192 344 894 756 737

%k %k %

154

-160
253

482
168

-200

437

866

314

-345

805

175

-188
263

8
1059
204
-10

-505
748

562
173

-12

670

878

339

-371

814

9
1147
213

-535
816

892

365

-399

823

200

-220
276

10

629

180

10

906

393

-429

833

229

-257
293

Perp
2145
389

-856
1674

Perp
95
154

-113
75

38
2.126
3.082

-285

-3.313

1.609

229
-104
-229

341

39

2.227

3.316

-307

-3.564

1.671

80

40
2.335
3.567

-330

-3.834

1.738



