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RESUMO

Atualmente, um dos temas mais discutidos no cenario empresarial brasileiro,
envolvendo a Governanga Corporativa, € 0 da pulverizagdo do controle de
companhias abertas no mercado de capitais. Embora ainda incipiente, 0 movimento
de pulverizacdo do controle de companhias brasileiras teve inicio em 2005 com a
operacdo da Lojas Renner. Esse movimento apresenta riscos e beneficios e parece
ter trés explicagcbes principais: o0 amadurecimento do mercado de capitais no Brasil,
alcancando em 2006 a oitava posicdo mundial em lancamento de acdes (29
operacbes no ano); a descoberta de uma “porta de saida” através do mercado
acionario como forma de “desinvestimento”, principalmente para os fundos de
Private Equity e, por fim, a visdo de que pulverizacéo estéa relacionada com uma boa
administracdo. Este estudo pretende analisar o movimento de pulverizacdo de
controle das companhias no mercado brasileiro, enfocando na andlise das
metodologias de relacdo de troca de acgbes entre acionistas controladores e
minoritarios, ja que este item foi 0 mais debatido nas reorganizacdes societarias da

Embraer, da Perdigdo e a causa do insucesso da reestruturacao da Telemar.

Palavras-chaves : Governanca Corporativa; Mercado de Capitais; Pulverizacdo de

Controle; Relacéo de Troca.



ABSTRACT

Currently, one of the most discussed topics in the Brazilian business scenario
involving the Corporate Governance is the dispersion’s control of public companies in
the capital market. While still incipient, the movement of dispersion’s control of
Brazilian companies began in 2005 with the operation of Lojas Renner. This
movement presents risks and benefits and seems have three main explanations: the
maturity of the brazilian capital market, reaching in 2006 the eighth position in the
global launch of shares (29 operations in the year), the discovery of an way to sell big
block of shares through the stock market, mainly for private equity funds, and finally
the vision that dispersion’s control is linked to good administration. This study seeks
to examine the movement of dispersion’s control of the companies in the Brazilian
market, focusing on analysis of the methodologies of exchange ratio of shares
between controlling shareholders and minority, since this item was the most
discussed in corporate reorganizations of Embraer, Perdigdo and the cause of the

failure of Telemar’s restructuring.

Key Words: Corporate Governance; Capital Market; Dispersion’s Control; Exchange
Ratio
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1 INTRODUCAO

O mercado de capitais brasileiro esta passando por um momento singular
com recordes de lancamentos de acdes, bem diferente ao encontrado no final da
década passada e que perdurou até préximo ao ano de 2003 e um dos pilares para
esse crescimento foi & criacdo do Novo Mercado® da Bolsa de Valores de S&o Paulo

- Bovespa, que sera debatido no capitulo 3 desse estudo.

O total de investimentos estrangeiros registrados na Comissao de Valores
Mobiliarios - CVM e no Banco Central no mercado atingiu em dezembro de 2006,
US$ 101,6 bilhdes (R$ 217,2 bilhdes). Foi a primeira vez no pais em que foi
quebrada a barreira dos US$ 100 bilhdes. Desse total, 80% séo investimentos em
acdes. Em 2006, a CVM registrou R$ 125 bilhdes em emissdes de titulos, o maior
volume da histéria e em dois anos, o mercado mais do que dobrou. Em 2003, o ativo
total das empresas brasileiras na Bovespa correspondia a 30% do PIB, 0 mesmo
que em 1995. Com um crescimento anual na faixa de 30% nos ultimos dois anos,

hoje responde por 70% do PIB.?

Nesse contexto, embora de forma pioneira, algumas empresas tem
lancado suas a¢des no mercado com seu controle acionario difuso e algumas outras
ja listadas e transacionadas em bolsa de valores, tém pulverizado seu controle, ao
mesmo em que transformaram suas ac¢des preferenciais em ordinaria estendendo o

direito de voto a todos 0s acionistas.

Nesse Ultimo caso, tiveram lugar na histéria recente brasileira trés

propostas desse tipo de operagdo, duas com sucesso: a da Empresa Brasileira de

! Novo Mercado — segmento de listagem destinado a negociagdo de acBes emitidas por companhias
gue se comprometam, voluntariamente, com a adog¢do de praticas de governanca corporativa
adicionais em relagdo ao que é exigido pela legislagéo.

% Mercado Aberto - Dinheiro estrangeiro supera US$ 100 bi em titulos e agdes. Folha de S&o Paulo,
21/01/2007.



Aeronautica S.A. - Embraer® e da Perdigdo S.A. - Perdigdo®, e uma sem éxito, a do

Grupo Telemar - Telemar, atualmente denominado Grupo OI°.

1.1 OBJETIVO DO ESTUDO

Apesar de ainda incipiente o assunto de pulverizacdo de controle esta
sendo bastante debatido pelos participantes do mercado de capitais brasileiros e a
relacdo de troca entre acdes ordinarias e preferenciais, € um dos temas cruciais e
mais analisados nos processos, tendo sido, 0 objeto da rejeicdo dos acionistas da
Telemar, desse modo provocando o insucesso da operacéo. °

Diante dessa conjuntura temos o seguinte problema:

“Como a relacdo de troca entre as acfes nas operacd es de
pulverizacdo de controle acionario afeta os diverso s acionistas da

companhia?”

O grupo controlador da Oi tem outra companhia na qual ele também
exerce o poder de controle, a Contax Participacdes S.A. - Contax’, que surgiu de

uma cisdo da propria Telemar numa operacao que sera descrita no capitulo 6.

® A Embraer é uma das maiores empresas aeroespaciais do mundo, com mais de 37 anos de
experiéncia em projeto, fabricagdo, comercializagdo e pés-venda. A Empresa ja produziu cerca de
4.100 avibes, que hoje operam em 69 paises, nos cinco continentes.

A Embraer foi a maior exportadora brasileira entre os anos de 1999 e 2001, e foi a segunda maior
empresa exportadora nos anos de 2002, 2003 e 2004. Atualmente sua forca de trabalho totaliza mais
de 23.637 empregados, 88,6% baseados no Brasil e contribui para a geracdo de mais de 5.000
empregos indiretos.

* A Perdigdo é hoje uma das maiores empresas do mercado de alimentos da América Latina e uma
das lideres na produgéo de alimentos e processamento de aves e suinos no Brasil.

® A Oi é a maior companhia de telecomunicagdes do Brasil em faturamento e em ndmero de telefones
instalados. A companhia oferece transmissdo de voz local e em longa distancia, telefonia mével,
comunicacdo de dados, internet e entretenimento.

® Ata da Assembléia Geral Extraordinaria da Tele Norte Leste Participag@es, 15/12/2006.

" A Contax é uma das maiores empresas de contact center terceirizado do Brasil, é especializada na
elaboracdo, implementagéo e operacdo de contact centers complexos, com o objetivo de ajudar seus
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Dessa forma, este estudo pretende aplicar as metodologias de relagao de
troca entre as agles dos investidores utilizadas nos casos da Embraer, Perdigéo e
Telemar, no caso da Contax e por fim, compara-las com uma forma de calculo citada
no Parecer numero 34 da Comissdo de Valores Mobiliarios, demonstrando os
impactos para cada os grupos de acionistas segregados entre investidores
preferencialistas, ordinaristas que suas a¢des nao facam parte do bloco controlador

e ordinaristas que suas acdes facam parte do controle.

Sendo assim, demonstrando que a forma de estabelecimento descrita no

parecer da CVM possa ser utilizada em operacdes de pulverizacao.

1.2 ORGANIZACAO DO ESTUDO

O trabalho est4 organizado em 6 capitulos, além desta introdugédo. O
capitulo 2 discorre sobre o controle numa sociedade anénima, expondo o0 conceito
de beneficio privado de controle, a luz de autores da literatura de financas e
administracdo, aléem de discorrer sobre uma ferramenta utilizada no exercicio do
controle, o acordo de acionistas. Ao final do capitulo sdo demonstrados estudos que

realizaram estimativas sobre beneficios privados de controle.

O capitulo 3 descreve o conceito de Governanga Corporativa, o cendrio
atual do mercado de capitais brasileiro e a criacdo do Novo Mercado, demonstrando
0 porqué de seu surgimento, 0 sucesso atual e as caracteristicas de cada segmento
diferenciado de listagem da Bovespa. Adicionalmente, relata a reforma da Lei das
Sociedades AnGnimas, consubstanciada na edicao da Lei 10.303, de 31 de outubro

de 2001, que teve como obijetivo principal fortalecer o mercado de capitais no Brasil.

clientes a melhorar o relacionamento com seus consumidores finais e maximizar o valor dos servigos
prestados.
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Jé o capitulo 4, entra no cerne da discussé@o sobre a diferenciacdo entre
capital concentrado e capital disperso e introduz como estd o movimento de

pulverizacdo de controle no Brasil.

O capitulo 5 analisa as trés operacdes propostas ocorridas no Brasil de
companhias ja listadas em bolsa de valores que visavam pulverizar seu controle,
duas com sucesso: Embraer e Perdigdo, e uma sem éxito: Grupo Telemar, como ja

citado anteriormente.

No 6° capitulo sdo aplicadas as metodologias ao caso Contax e €
apresentado a alternativa de calculo citada no Parecer numero 34 da CVM,
demonstrando o impacto causado aos grupos de acionistas citados anteriormente

nessa introducéo e o capitulo 7, sdo as conclusdes do estudo.

1.3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Primeiramente, € realizada uma andlise descritiva sobre controle numa
sociedade anbnima, governanca corporativa, o cenario atual do mercado de capitais
de brasileiro e a importadncia da criacdo do Novo Mercado. Essa descricéo
demonstra que esses trés udltimos elementos formaram o arcabougo para que
acionistas controladores de companhia iniciassem o movimento de lancarem suas
acOes em bolsa, e alguns casos, com o controle das companhias pulverizado, sendo

esse ultimo assunto objeto desse estudo.

Numa segunda andlise, sdo aplicadas as metodologias de relagdo de
troca das acbes nos casos de pulverizacdo de controle das companhias: Embraer,

Perdigdo e Telemar e a citada no parecer numero 24 da CVM, no caso Contax.
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As metodologias utilizadas nas operacbes de Embraer e Telemar tiveram
a necessidade da avaliagdo do valor das companhias pelo método de fluxo de caixa
descontado, sendo assim, foi necessario a avaliacdo da Contax pelo mesmo
meétodo. Essa forma de avaliacdo também sera utilizada como mensuracéo do valor
da companhia nos exercicios realizados para 0s outros casos objetos desse estudo
para se ter uma mesma base de comparacdo. A seguir, sera descrito o modelo de

avaliacao por fluxo de caixa descontado.

Segundo Damodaran (1997)2, a avaliacdo por fluxo de caixa descontado,
tem sua fundamentacéo na regra de valor presente, onde o valor de qualquer ativo é

o valor presente dos fluxos de caixa futuros dele esperado.

Os fluxos de caixa variam de ativo para ativo — dividendos de acdes,
cupons (juros), e valor nominal de bénus e fluxos de caixa pos-impostos para um
projeto real. A taxa de desconto € uma funcdo de grau de risco inerente aos fluxos
de caixa estimados, com taxas maiores para 0s ativos mais arriscados e taxas mais
baixas para projetos mais seguros e devera corresponder ao custo de capital ao

ativo em exame.

Existem dois caminhos para a avaliacao por fluxo de caixa descontado: o
primeiro é avaliar apenas a participagdo acionaria do negoécio, enquanto o segundo é
avaliar a empresa como um todo, que inclui, além de participacdo acionaria, a
participacdo dos demais detentores de direitos nha empresa (detentores de bénus,
acionistas preferenciais, etc.). Embora ambas as abordagens descontem fluxos de
caixa esperados, os fluxos de caixa e taxas de desconto relevantes sao diferentes

em cada caminho.

O valor do patriménio liquido é obtido descontando-se os fluxos de caixa
do acionista esperados, ou seja, os fluxos de caixa residuais ap6s a deducéo de

todas as despesas, bonus fiscais, e pagamentos de juros e principal, ao custo do

® DAMODARAN, Aswath. Avaliacdo de investimentos: ferramentas e técnicas para a determinagéao do
valor de qualquer ativo. Rio de Janeiro: Qualitymark, 1997.
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7

patriménio liquido, isto €, a taxa de retorno exigida pelos investidores sobre o
patriménio liquido da empresa.

O modelo de desconto de dividendos € um caso especializado de
avaliacdo de patriménio liquido, e o valor das acfes € o valor presente dos

dividendos futuros esperados.

O valor da empresa é obtido descontando-se os fluxos de caixa
esperados para a empresa, ou seja, os fluxos de caixa residuais ap0s a realizacéo
de todas as despesas operacionais e impostos, mas antes do pagamento de dividas,
pelo custo médio ponderado de capital - CMPC, que é o custo dos diversos
componentes de financiamento utilizados pela empresa, com pesos em
conformidade com suas proporcbes de valor de mercado. Esse caminho foi o
utilizado nas avaliacbes de Embraer e Telemar e sera o realizado para fins desse

estudo.

Embora as duas abordagens utilizem definicdes diferentes de fluxo de
caixa e taxas de desconto produzirdo estimativas consistentes de valor, desde que o
mesmo conjunto de pressuposi¢cdes seja utilizado em ambas. O erro-chave a ser
evitado € combinar fluxos de caixa e taxas de desconto, uma vez que descontar
fluxos de caixa para o patrimoénio liquido a valor presente pelo CMPC levara um
desvio crescente no valor da empresa, ao passo que descontar os fluxos de caixa
para a empresa a valor presente pelo custo do patrimoénio liquido produzira um

desvio decrescente no valor da empresa.

O Custo Médio Ponderado de Capital é obtido pelo custo de cada fonte de
capital ponderado por sua respectiva participacdo na estrutura de financiamento da

empresa.

Para célculo do custo do capital préprio o modelo CAPM (Capital Asset
Price Model) foi o utilizado. De acordo com Damodaran, o CAPM mede o risco em
termos de variancia nao-diversificavel e relaciona os retornos esperados a essa

medida de risco. O risco ndo-diversificavel para qualquer ativo € medido pelo seu
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beta, que pode ser utilizado para gerar um retorno esperado e o custo do capital de
terceiros é estimado pelo custo da divida da companhia.

O CMPC tem a seguinte formula:

CMPC =Ke[E / (E + D + PS)] + Kd[D / (E + D + PS)]

Onde:

Ke = custo do patrimdnio liquido;

Kd = custo das dividas apos impostos;

E/(E + D + PS) = proporcao, em valor de mercado, do patriménio liquido

em relacdo ao valor do mix de financiamento;

D/ (E + D + PS) = propor¢éo, em valor de mercado, da divida em relacao
ao valor do mix de financiamento

As metodologias de relacdo de troca de acbes das companhias: Embraer,

Perdigdo e Telemar serdo detalhados no capitulo 5 desse estudo.
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2 O CONTROLE NUMA SOCIEDADE ANONIMA

2.1 O PODER DE CONTROLE NUMA SOCIEDADE ANONIMA

O controle, no contexto da sociedade empresarial, € a capacidade de
causar, determinar ou alterar a a¢do dos 6rgdos da companhia. E o poder politico
na sociedade, no sentido de poder supremo da sua estrutura interna, que

compreende a capacidade de alocar e distribuir poder nessa estrutura.

No modelo legal de organizacdo de uma sociedade anénima, esse poder
compete a Assembléia Geral e, como esse 6rgado delibera por maioria de votos,

dentro da Assembléia é exercido pelo conjunto de acionistas que formam a maioria.

Essa maioria pode ser um agregado de pessoas que somente existe e é
identificavel enquanto a Assembléia Geral esta reunida, e cujos membros variam em
funcdo da polarizacdo dos acionistas ao exercerem o direito de voto a favor ou
contra cada proposta submetida a aprovacdo do 6rgdo. Nesse caso, a maioria dos
acionistas somente exerce o poder politico durante as reunides da Assembléia
Geral: quando o 6rgdo nédo esta funcionando, o poder decisivo dentro do limite
estatutario e delimitado por decisdo assemblear, na companhia cabe ao Conselho
de Administracdo, cuja continuidade nos cargos depende de uma maioria — a se
formar na préxima reunido da Assembléia Geral — constituida de acionistas néo

identificaveis a priori.

A experiéncia mostra que esse modelo de organizacdo — embora exista —
nao corresponde ao maior nimero das companhias concretas, nas quais um
acionista (ou grupo de acionistas ligados por relagdes diferentes das de socios na
mesma companhia) é titular de direitos de voto que lhe asseguram, de modo
permanente, a formacao da maioria nas deliberacées da Assembléia Geral: os votos
na Assembléia sdo conferidos pelas acbes, e como um acionista pode ser
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proprietario de varias acdes (e diversos acionistas podem se obrigar a exercer no
mesmo sentido, os votos de que sé&o titulares), € possivel formar blocos de ac¢bes
gue assegure a maioria dos votos nas deliberacdes da Assembléia Geral e o poder

de eleger a maioria dos administradores.

A formacgéao do bloco de controle modifica de fato a estrutura de poder na
companhia: o poder politico, que cabia aos acionistas durante as reunifes da
Assembléia Geral, passa a ser exercido — de modo permanente — pelo acionista
controlador; e os administradores ficam subordinados a esse acionista, que pode
exercer — de fato — a funcéo de dirigente, ainda que ndo ocupe cargo dos 6rgéos da
administracdo, e pode tomar decisbes sobre o0s negécios da companhia
independentemente da reunido da Assembléia Geral porque tem a seguranca de

que serdo formalmente ratificadas por este 6rgéo social.

A existéncia do bloco de controle tem por efeito, por conseguinte,
acrescentar a estrutura formal da companhia, definida no estatuto social, o papel de

acionista controlador, cujo ocupante detém o poder politico na sociedade.

Esse fenbmeno do controle da companhia através da concentracado da
propriedade das acdes d& origem a diferenciacdo — observada nas companhias e
nos mercados de acdes — de duas classes de acionistas: o acionista empresario
detentor do poder de controle (ou membro do grupo controlador), que exerce a
funcdo empresarial, e o acionista aplicador de capital de risco. Essa diferenciacao,
que pode ser apenas de fato, tende a se formalizar mediante criacdo de espécies

distintas de agbes, com e sem direito de voto.
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2.2 ACORDO DE ACIONISTAS

O Acordo de Acionistas, segundo Andrade e Rossetti’, ¢ um instrumento
bastante utilizado para o alinhamento dos proprietarios no exercicio de seus direitos
em relacdo a companhia e na salvaguarda de interesses comuns. Esses acordos
envolvem consentimentos convergentes, reciprocidades, maior segurangca e
determinacdo em decisbes de alto impacto, estabelecimento de mecanismos
internos destinados a superacéo de desacordos pontuais, instituicdo de um sistema
permanente de mediacdo e de harmonizagdo de interesses e de ponto de vista
sobre questdes estratégicas de companhia.

Ao reconhecimento legal desses acordos pela Lei Federal 6.404 de 1976
para duas finalidades especificas: a compra e venda ou a preferéncia para a
aquisicdo de ag¢Oes de titularidade dos acordantes e o exercicio conjunto do direito
de voto — a reforma de 2001 acrescentou a referéncia explicita a um terceiro

objetivo, o poder de controle.

Dos varios aspectos regulatorios que cercam esses acordos, pode-se

destacar quatro mais diretamente vinculados as praticas de governancga corporativa:

I.  Os acionistas acordados deverao indicar seu representante para
comunicar-se com a companhia, para prestar ou receber
informacbes e para apresentar pontos de vista compartilhados

levados para deliberacéo da alta direcao.

i. A companhia podera solicitar esclarecimentos sobre as
clausulas do acordo.

® ANDRADE, A.;ROSSETTI José Paschoal. Governanca corporativa fundamentos, desenvolvimento e
tendéncias. 2006. p.430-431
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iii. As acOes averbadas em decorréncia dos acordos ndao poderao
ser negociadas em bolsa, adicionando-se, assim, aos acordos
de voto, os acordos de bloqueio, resultantes de direitos de

preferéncia internamente estabelecidos.

Iv.  Reconhece-se a legitimidade legal dos acordos de controle, a
partir da construgdo de uma maioria de votos para deliberagbes
da Assembléia Geral e para o0 consequente poder de eleger a

maioria dos conselheiros ou gestores da companhia.

2.3 BENEFICIOS PRIVADOS DE CONTROLE

A percepcao de que parte do valor maximo de uma empresa nao é
dividida igualmente entre todos os acionistas, ou seja, nem todos os investidores de
uma mesma empresa recebem payoff proporcional aos direitos de fluxo de caixa
conferidos pelas acdes por eles detidas. A esse valor, que seria apropriado pelos
acionistas controladores da empresa, é dado o nome de beneficio privado de

controle. *°

Para Bebchuk'?, beneficios privados de controle sdo as vantagens que 0s
acionistas controladores podem extrair de uma companhia em detrimento dos outros
acionistas. Os beneficios privados do controle serdo superiores quando a protecéo
aos acionistas minoritarios for mais fraca. Beneficios privados podem ser
pecuniarios, englobando, por exemplo, a possibilidade dos controladores realizarem
negocios entre si mesmos e a empresa (self dealing) ou a possibilidade da

realizacdo de ganhos nos mercados a partir da detencéo de informacéo privilegiada

9 CRUZ, Felipe C. Beneficios privados de controle, ambiente legal e desenvolvimento do mercado de
capitais: um estudo do caso brasileiro. 13/08/2003
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(insider trading). Eles podem, outrossim, ser ndo pecuniarios, como quando o
controlador maximiza sua utilidade a partir do controle que exerce na tomada de
decisbes da companhia. Por exemplo, o controle pode criar retornos ndo monetarios
para o controlador que tenha fundado a companhia; quando o controle da sociedade
esteve sempre nas maos da familia do controlador; ou, quando o controlador se

beneficia de prestigio por estar em tal posicao.

Segundo Gorga'®, exemplos de situacdes nas quais 0s acionistas
controladores podem oprimir os acionistas minoritarios, expropriando o valor de seu
investimento, ndo faltam. Assim, existe potencial para que o controlador extraia
beneficios para si em prejuizo dos outros acionistas da companhia em casos de
aumento de capital, (falta de) distribuicdo de dividendos ou retencdo de lucros,
fusdes, resgate acionario, negocios com conflitos de interesses como celebracao de
contrato entre a sociedade e o controlador, uso de informacgéo privilegiada em
detrimento dos demais acionistas, remuneracdo exagerada, praticas de nepotismo e
uso de infra-estrutura da sociedade para negocios particulares, entre outros. Os
controladores podem realizar, aléem disso, investimentos pouco ou nada lucrativos,
dos quais extraem beneficios pessoais ndo pecuniarios, mas que obviamente

resultam em perdas pecuniarias para 0os acionistas.

2.4 ESTIMATIVAS DE BENEFICIOS PRIVADOS DE CONTROLE

Estudo realizado por Dyck e Zingales (2002)*, baseado na metodologia

desenvolvida pioneiramente por Barclay e Holderness (1989)*, utiliza como base

' BEBCHUK, Lucian A. A rent-protection theory of corporate ownership and control. National Bureau
economic research Working Paper n°® 7, v.203, 1999.

2 GORGA, Erica. Anélise da eficiéncia de normas societérias: emisséo de acdes preferenciais, tag
along e composicado do conselho fiscal. 30/01/2007.

¥ DYCK, Alexander; ZINGALES, Luigi. Private benefits of control: an international comparison,
Journal of Finance, 2002.
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para a estimacdo operagbes de compra e venda de controle e admite que o
beneficio privado de controle € definido como a diferenca entre o preco por acao
pago pelo adquirente e o preco de mercado da empresa dois dias apds 0 anuncio da

operacao.

Uma metodologia alternativa desenvolvida por Nenova (2003) ** se baseia
na diferenca de precos das acdes preferenciais e ordinarias cotadas na bolsa,
levando-se em consideracdo o valor atribuido aos votos do bloco de controle,
estimado numa amostra de empresas com duas classes de acdes e ajustado para a
probabilidade dos votos serem demandados durante uma mudancga de controle,
pelos custos de se manter o bloco, por diferencas no pagamento de dividendos e por
diferencas de liquidez. Tal medida seria uma aproximagcdo para 0s beneficios
privados de controle e sua légica esta na intuicdo de que o acionista controlador esta
disposto a pagar um prémio para o detentor de uma acao com direito de voto num
evento de troca de controle no montante do valor esperado de controle.

A metodologia de Dyck e Zingales aplicada a uma amostra de 39 paises
com 412 operacdes de venda de controle entre 1999 e 2000 aponta para prémios de
controle variando entre —4% e 65%, com média positiva de 14%. O Brasil possui a
maior média, com 65% de prémio de controle sobre o valor de mercado das agoes.
A menor média é a do Japdo, com —4%, sendo que paises como Estados Unidos e
Inglaterra aparecem com 2%. Além disso, ele mostra que o prémio de controle em
paises com mercados financeiros menos desenvolvidos e com menos protecdo aos

acionistas minoritarios € maior em relacdo aos mais desenvolvidos.

A metodologia de Nenova aplicada a uma amostra de 661 empresas com
acOes de duas classes em 1997, abrangendo 18 paises, mostra que o valor

atribuido aos votos do bloco de controle € significante em magnitude e varia

bastante entre os paises, representando mais de um quarto, 25% do valor de

“BARCLAY, M., HOLDERNESS, Clifford. Private benefits of control of public corporations, Journal of
Financial Economics. 1989. p. 371-395.

> NENOVA, Tatiana. The Value of corporate voting rights and control: a cross-country analysis,
Journal of Financial Economics, 68. 2003. p. 325-351.
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mercado das empresas em paises como Brasil, Chile, Franca, Itdlia, México e Coréia
do Sul.

Dyck e Zingales mostram que quando comparados com as estimativas de
Nenova os resultados para paises como Estados Unidos, Suica e Alemanha séo
idénticos, sendo a correlagédo entre as medidas de 59%. Entretanto, algumas
estimativas divergem bastante, como as encontradas para Austrdlia e Brasil.
Enquanto as estimativas de Dyck e Zingales apontam para 2% e 65%, as de Nenova
apontam para 23% e 23%. Dyck e Zingales argumentam que 76% da diferenca dos
resultados entre os estudos sao explicadas pelo viés presente no estudo de Nenova
que advém do fato de que as empresas tendem a emitir acdes de duas classes
guando os beneficios privados de controle sdo grandes. Enquanto o Brasil tinha 59%
das empresas com duas classes de acdes, separando direitos de propriedade e

controle, a Australia s6 tinha uma empresa.

Um outro estudo é o de Mikkelson e Regassa'®, que analisando 154
operacdes no mercado americano envolvendo a transferéncia de controle, concluem
qgue o prémio médio pago é de 9% para compradores alheios a empresa e 13% para

compras realizadas pelo préprio gestor.

O trabalho realizado por Aradjo Filho (2004)*", que numa amostra com 51
operacdes encontrou o prémio médio de 302,61%, com mediana de 247,96%,

maximo de 1076,93% e minimo de -31%*.

® MIKKELSON, Wayne; REGASSA, Hailu. Premiums paid in block transactions: managerial and
decisions economics

" ARAUJO FILHO, Luiz F. A estrutura de propriedade, os beneficios privados e o prémio de controle
no Brasil.

'8 A lei 6.404/76 descreve que no caso de alienacao de controle:

Art. 254. (Revogado pela Lei n® 9.457, de 05.05.1997).

Art. 254-A. A alienacao, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser
contratada sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta
publica de aquisicdo das acbes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da
companhia, de modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor
pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle.

§ 1o Entende-se como alienacédo de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de agbes
integrantes do bloco de controle, de ac¢des vinculadas a acordos de acionistas e de valores
mobiliarios conversiveis em ac¢des com direito a voto, cesséo de direitos de subscricdo de acbes e de
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Diante do exposto, pode se constatar que existem diversas formas para
mensuracao do prémio de controle e que hd uma variagdo grande na estimativa de
beneficios privados e diversas metodologias para seu calculo. Além disso, conclui-se
gue quanto menos desenvolvido e com leis menos rigidas for o pais o prémio pago

ao controlador sera maior. *°

outros titulos ou direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em agfes que venham a resultar
na alienacgdo de controle acionario da sociedade.

¥ No item 3.2 desse estudo identifica-se, todavia a ocorréncia na Ultima década de um
aprimoramento do mercado brasileiro, baseado na implementagdo das melhores préaticas de
governanga corporativa por um nimero crescente de empresas.
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3 GOVERNANCA CORPORATIVA, MERCADO DE CAPITAIS E NOV O MERCADO

O movimento na melhoria por governanga corporativa teve inicio nos
Estados Unidos da América - EUA, o maior mercado de capitais do mundo. *° No
inicio dos anos 80, o mercado americano se caracterizava por ter acionistas que nao
detinham sozinhos uma parcela expressiva da empresa. A administracdo da
empresa ficava a cargo dos CEO’s, que em muitas situacbes, também era o
presidente do conselho de administracdo. Era uma atitude passiva dos acionistas,

pois, ndo acompanhavam de perto as decisdes tomadas pela diretoria da empresa.

Pode-se afirmar que, no centro da discussdo sobre governanca
corporativa, estd um problema antigo e conhecido de economistas e

administradores: o conflito de agéncia.

Na teoria econdmica tradicional, a governanca corporativa surge para
procurar superar o chamado “conflito de agéncia”, presente a partir do fendmeno da
separacdo entre a propriedade e a gestdo empresarial. O “principal”, titular da
propriedade, delega ao “agente” o poder de decisédo sobre essa propriedade. A partir
dai surgem os chamados conflitos de agéncia, pois os interesses daquele que
administram a propriedade nem sempre estédo alinhados com os de seu titular. Sob a
perspectiva da teoria da agéncia, a preocupacdo maior € criar mecanismos
eficientes (sistemas de monitoramento e incentivos) para garantir que o0

comportamento dos executivos esteja alinhado com o interesse dos acionistas.

A teoria da agéncia, estudada por Jensen e Meckling (1976) %, entre
outros, e cujos fundamentos tém origem no trabalho pioneiro de Berle e Means,

tenta explicar os relacionamentos entre essas duas partes, nos quais parcela das

© BORGES, L. F. X.; SERRAO, C. F. de B. Aspectos de governanca corporativa moderna no Brasil.
Revista do BNDES, Rio de Janeiro, n. 24.

2 JENSEN, Michael, MECKLING, William. Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of Financial Economics, Amsterdam: North Holland, oct. 1976.
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riquezas de uma das partes (o0 “principal”) depende das ac¢des tomadas pela outra
parte (o “agente”).

Podem-se destacar trés conflitos de agéncia de especial interesse para o
estudo da governanca corporativa: aqueles entre os investidores (acionistas) e os
gestores; conflitos entre os proprios investidores (como aqueles entre acionistas
controladores e nao-controladores); e aqueles entre os acionistas e outras partes
envolvidas, como credores e funcionarios. Em todos eles, o problema chave é evitar
gue o agente atue a favor de seus proprios interesses e contrariando 0s interesses
do principal, uma vez que possui autonomia e informacoes relevantes que o principal
pode n&o possuir. Para monitorar a performance da atuacdo dos agentes e a

preservacao de seus interesses, 0s principais incorrem nos custos de agéncia.

Em resumo, existem diversas formas e oportunidades de os agentes
expropriarem valor dos principais dentro dos trés relacionamentos corporativos
descritos acima. As boas préaticas de governanca corporativa buscam mitigar ou
eliminar estas possibilidades de expropriacdo ou reduzir os custos de agéncia,
criando vantagens para todas as partes e, por conseqiéncia, buscam aumentar o

valor da firma, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua continuidade.

No entanto, Borges e Serrdo (2005) ressaltam que as peculiaridades de
cada mercado local devem ser observadas e que a adocdo global aos cédigos de
melhores praticas defendida por instituices como o Banco Mundial e o Fundo
Monetario Internacional - FMI devem ser vista com cuidado, pois a eficiéncia dos

modelos esta associada a compatibilidade com as particularidades de cada pais.
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3.1 DEFINICOES DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC %,
governanca corporativa € o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre Acionistas/Cotistas, Conselho de
Administragdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas praticas
de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade,

facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

A expressdo € designada para abranger os assuntos relativos ao poder
de controle e diregdo de uma empresa, bem como as diferentes formas e esferas de
seu exercicio e os diversos interesses que, de alguma forma, estdo ligados a vida

das sociedades comerciais.

J& para Organizacéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico -
OCDE?, governanca corporativa é o sistema e a estrutura de poder que regem os

mecanismos atraves dos quais as companhias sdo dirigidas e controladas.

O Banco Mundial (1992) define que governanca € a maneira como O
poder é exercido da administracdo dos recursos (econdmicos e sociais) tendo em

vista o desenvolvimento.

Para Lodi**, governanca corporativa € um novo nome para o sistema de
relacionamento entre, acionistas, auditores independentes e executivos da empresa,

liderados pelo conselho de administracéo.

2 0 IBGC é considerado nacional e internacionalmente como um dos principais responséaveis pela
introducéo do conceito de Governancga Corporativa no Brasil

2 A Organizagéo para a Cooperagédo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE, ou OECD em inglés) é
uma organizagdo internacional dos paises desenvolvidos e industrializados com os principios da
democracia representativa e da economia de livre mercado. A sede da organizacao fica em Paris, na
Franca.
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Lameira®® define governanca corporativa como conjunto de regras,
procedimentos, atitudes e instituicdes que condicionam a acao dos administradores
no sentido de atender aos interesses dos financiadores e partes interessadas na

empresa (stakeholders), particularmente os acionistas.

Para Witherell (1999)*°, a governanca corporativa é o sistema pelo qual
as empresas sao dirigidas e controladas. Sua estrutura especifica a distribuicdo de
direitos e responsabilidades entre os diferentes participantes da empresa, tais como

Conselho da Administracdo, Diretoria, proprietarios e outros stakeholders.

Dessa forma, a governanca esta ligada aos mecanismos que governam o
processo decisorio dentro de uma empresa. A governanga corporativa gera valor,
apesar de, por si s, ndo cria-lo. Isto somente ocorre quando ao lado de uma boa
governanca ocorre também um negocio de qualidade, lucrativo e bem administrado.
Neste caso, a boa governanca permitirda uma administracdo ainda melhor, em

beneficio de todos os acionistas e daqueles que lidam com a empresa.

3.2 GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

3.2.1 O MODELO

O modelo empresarial brasileiro encontra-se num momento de transigéo.
De oligopdlios, empresas de controle e administracdo exclusivamente familiar e
controle acionario definido e altamente concentrado, com acionistas minoritarios
passivos e Conselhos de Administracdo sem poder de decisdo, caminhamos para

uma nova estrutura de empresa, marcada pela participacdo de investidores

24 Jodo Bosco Lodi. Consultor de empresas e vice-presidente do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa.

LODI, Jodo B. Governanca corporativa: o governo da empresa e o conselho de administracdo. Rio de
Janeiro: Campus.

* LAMEIRA, Valdir de Jesus. Governanca corporativa. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 2001,
80 p.

*® WITHERELL, W. The OECD and corporate governance. Financial Reporting,1999.
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institucionais, fragmentacdo do controle acionario e pelo foco na eficiéncia

econdmica e transparéncia de gestao.

Ha varios fatores de pressao a favor dessas mudancas:

* as privatizagoes;

* 0 movimento internacional de fusbes e aquisi¢oes;

* 0 impacto da globalizacao;

* necessidades de financiamento e, consequentemente, o custo do

capital;

* aintensificagao dos investimentos de fundos de penséo; e

e a postura mais ativa de atuacdo dos investidores institucionais

nacionais e internacionais.

Esse novo contexto foi detectado pela pesquisa “Panorama da
Governanca Corporativa no Brasil”, conduzida em 2001 em parceria pela McKinsey
& Co. e Korn Ferry International, onde séo enfocadas caracteristicas da estrutura de
propriedade e lideranca das empresas nacionais e a organizacao e as praticas dos
conselhos de administracdo. A pesquisa nos d& conta de que as empresas
nacionais, premidas por necessidades de financiamento e pelos desafios impostos
pela competicdo em nivel global, estdo reformulando suas préaticas de governanca

corporativa.

Entre as principais iniciativas de estimulo e aperfeicoamento ao modelo
de governanca das empresas no pais destacam-se: a reforma na Lei das S.A., a

36



criacdo do Novo Mercado pela Bolsa de Valores de S&o Paulo — Bovespa, as linhas
de crédito especiais oferecidas pelo BNDES, as novas regras de investimento por

parte de fundos de penséo e o projeto de reforma das demonstracdes contabeis.

A seguir, uma sintese de assuntos tratados no estudo realizado pela

Standard & Poor’s®” em marco de 2004, sobre governanca no Brasil. 2

3.2.2 MINORITARIOS

Assegurar mais respeito aos direitos dos acionistas minoritarios tem sido
uma das principais preocupag¢des do movimento de governanga corporativa ao redor
do mundo. No Brasil, apés um histérico de sucessivos escandalos em que
controladores se beneficiavam em detrimento dos minoritarios, cujos interesses
raramente eram levados em conta, alguns passos importantes tém sido dados em
busca de maior equilibrio entre ambos os lados. Destaca-se, sobretudo, a nova Lei
de Sociedades por Acgbes, que teve este como um de seus critérios inspiradores

(encontre abaixo as principais inovacdes da Lei).

Governanga corporativa, todavia, ndo se confunde nem se limita a
protecdo do acionista minoritario. Embora, como vimos, trate-se de um assunto
importante, a boa governanca nao pode prestar-se a esse tipo de polarizagdes, pois
deve servir a empresa como um todo, ai considerados todos os envolvidos pelas
suas atividades, ou seja, as diversas categorias de acionistas, credores,

empregados, investidores, governo e a comunidade em que a mesma atua.

" A Standard & Poor's é uma companhia provedora de ratings, indices, avaliacdo de risco, pesquisas
de investimento, dados e avaliacfes.

Country Governance Study. Standard & Poor's, margco de 2004, disponivel em:
<http://www.ibgc.org.br/imagens/StConteudoArquivos/Brazil_1Mar04.pdf>
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3.2.3 PRIVATIZACAO

Ao transferir a propriedade estatal para grupos privados, os processos de
privatizacdo forjaram uma nova realidade societaria, ensejando experiéncias de
controle compartilhado no Brasil, como, por exemplo, na area energética, de infra-
estrutura, dentre outras, onde se encontram regimes de parceria com grupos
nacionais, multinacionais e fundos de pens&do. Nessa nova forma de controle,
formalizada principalmente através de acordo de acionistas, 0s investidores
integrantes do bloco de controle tém que distribuir entre si 0 comando da empresa,
estabelecendo contratualmente regras para reger o cotidiano empresarial, como as
afeitas a escolha e indicacdo de profissionais de sua confiangca para integrar o
Conselho de Administracdo, as relativas aos procedimentos das denominadas

“reunibes prévias”, entre outras.

3.2.4 OS INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Os investidores institucionais - seguradoras, fundos de pensao e fundos
mutuos de investimentos - sdo agentes essenciais para o processo de formacdo da
poupanca de longo prazo destinada ao desenvolvimento econémico e social do pais.
Detentores de grandes volumes de capital e guardides das aposentadorias futuras
de milhares de trabalhadores, os investidores institucionais pretendem retornos a

serem obtidos através de prazos mais longos.

Adicione-se a isso, no Brasil, ter sido a participagéo dos fundos de penséo
um fator de fundamental importancia no processo de privatizacdo, muitas vezes
responsavel pela propria viabilidade financeira dos consorcios formados e por dar
maior concorréncia aos leildes.
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Mundialmente, essa categoria de investidores vem abandonando sua
postura inicial, mais passiva, em favor de uma atuagdo ativa, marcada pelo
comparecimento a assembléias gerais, exercicio dos direitos de voto das acles de
que sao titulares e fiscalizacdo proxima da gestdo das companhias em que aplicam
seus recursos. Essa mudanca reflete a adogcdo de uma nova filosofia, identificada
com as boas regras de governancga corporativa.

Os administradores desses fundos possuem deveres fiduciarios para com
seus constituintes e sua conduta esta também, por sua vez, sob crescente escrutinio

por parte dos mesmos e também dos 6rgéos reguladores.

3.3 MERCADO DE CAPITAIS

Segundo a Bovespa conforme definicdo no seu site (2006), mercado de
capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que proporciona liquidez
aos titulos de emissdo de empresas e viabiliza o processo de capitalizacdo. E
constituido pelas bolsas de valores, sociedades corretoras e outras instituicoes

financeiras autorizadas.

Os principais titulos negociados (titulos mobiliarios) representam o capital
social das empresas, tangibilizado em suas a¢fes ou ainda empréstimos tomados
pelas empresas, no mercado, representado por debéntures que sao conversiveis em
acOes, bonus de subscricdo e outros papéis comerciais. Esta constituicdo permite a

circulacao de capital e custeia o desenvolvimento econdémico.

No mercado de capitais ainda podem ser negociados os direitos e recibos
de subscricdo de valores mobiliarios, certificados de depdsitos de acdes e outros

derivativos autorizados a negociacao.
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Seu objetivo é canalizar as poupancgas (recursos financeiros) da
sociedade para o comércio, a industria, outras atividades econb6micas e para o
proprio governo. Distingue-se do mercado monetario que movimenta recursos em
curto prazo, embora tenham muitas instituicbes em comum. Nos paises capitalistas
mais desenvolvidos os mercados de capitais sdo mais fortes e dinamicos. A
fraqueza desse mercado nos paises em desenvolvimento dificulta a formacédo de
poupanca, sendo um seério obstaculo ao desenvolvimento, obrigando esses paises a

recorrerem ao mercado de capitais internacionais.

3.4 SITUACAO DO MERCADO DE CAPITAIS NO FIM DA DECADA DE 1990

O mercado brasileiro de capitais, ainda que sempre tivesse sido menos
desenvolvido e representativo que a proOpria economia do pais, estava em
decadéncia no final dos anos 90. O numero de companhias abertas que estavam
optando pelo fechamento de capital cresciam desde o inicio da década, as ofertas
iniciais de acdes eram escassas e, para que fossem bem sucedidas, deviam
obrigatoriamente vir acompanhadas de uma listagem nos Estados Unidos. Os
investidores estrangeiros davam sinais claros de que nao pretendiam realizar novos
investimentos na bolsa brasileira, e esta, por sua vez, via crescer a ameaca de perda
de liquidez para a norte-americana, enquanto 0s mais apocalipticos ja perguntavam

que iria “apagar as luzes”. %

A capitalizacdo de mercado das empresas negociadas em bolsa vinha
evoluindo desde o inicio da década de 90, mas nunca superado a marca dos 35%

% HESSEL, Camila. Cronica de uma escalada. Revista Capital Aberto, fev. 2007.
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sobre o PIB do pais. No ano de 1999, as emissfes primarias de ac¢fes ndo
somavam mais do que US$ 1,5 bilhdo. *

O volume negociado na Bovespa havia decrescido de 46,76% entre julho
de 1997 e o final do ano 2000. Também os precos das acfes negociadas sofriam

desvalorizac&o acentuada: 34,32% no mesmo periodo. **

A liguidez do mercado brasileiro jA havia sido exportada para as bolsas
norte-americanas, tanto que em 2000, o volume negociado naquele mercado por
apenas 28 das 495 das companhias listadas na Bovespa ja equivalia a um terco de

todo o volume negociado na bolsa brasileira. *?

Estimulados pelo baixo nivel de pregos praticados no mercado
secundario, muitos controladores optaram por retirar as companhias no mercado de
acOes, fechando seu capital. Entre eles, merecem destaque, os controladores
estrangeiros, que havia adquiridos o controle de empresas nos processos de
privatizacdo, pagando grandes prémios na compra desses blocos de acdes. A ldgica
econdbmica de curto prazo certamente determinava que esse era 0 movimento mais
vantajoso a ser feito, ja que a regulamentacdo em vigor permitia a realizacdo da
oferta publica de aquisicdo de a¢des (OPA) por precos inferiores ao valor econémico
da empresa.

3.5 A INICIATIVA DA BOVESPA

Diante deste cenario, a Bovespa buscou alternativas que permitissem

alterar sua trajetoria. E, a partir de um trabalho encomendado por profissionais, tais

% SANTANA, Maria H., Sem excesso de otimismo, é possivel afirmar que o Novo Mercado superou
largamente qualquer previsdo, seja quanto a velocidade ou a intensidade de sua consolidacao,
Revista Capital Aberto, fev. 2007.

% Revista Capital Aberto, fev. 2007.

%2 Revista Capital Aberto, fev. 2007.
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como, José Roberto Mendonca de Barros®, Luiz Leonardo Cantidiano®, entre
outros, o diagnostico ficou claro: além das limitagbes estruturais ou
macroecondémicas, o Brasil padecia de uma regulamentacdo inadequada para seu
mercado de capitais, que nao oferecia garantais e direitos suficientes aos

investidores em acgodes.

Um dos principais problemas consistia da predominancia, entre acées em
circulacdo no mercado, da classe de acbes sem direito a voto®, denominado
preferenciais. *® Em diversos casos, havia também piramidais®’, que permitiam o
exercicio do controle com a propriedade de parcelas ainda mais reduzida acionario.
Em casos de mudanca do controle, a Lei das S.A. ndo outorgava aos minoritarios de
uma oferta de compra de suas a¢des que lhes permitisse acompanhar o controlador
na operagcdo. Por isso, eram comuns as transferéncias de controle envolvendo
prémios extremamente elevados pagos aos vendedores, deixando os demais
acionistas da companhia sem alternativa (a nao ser eventualmente vender suas

acOes no mercado bastante inferior).

Naquele contexto, era necessario encontrar saidas que nao

dependessem das grandes reformas estruturais para terminar, como a tributaria, da

* Formado em economia pela Universidade de S&o Paulo e pés-doutorado no Economic Growth
Center, Yale University, USA. Foi professor visitante do Departamento de Economia Agricola e
Sociologia Rural da Ohio State University (1980). Foi Professor Assistente Doutor da Faculdade de
Economia da Universidade de Sdo Paulo, de 1967 a 2001. Ex-secretario de Politica Econdmica do
Ministério da Fazenda, na primeira gestdo de Fernando Henrique Cardoso, atuou também como
Secretario Executivo da Camara de Comércio Exterior da Presidéncia da Republica.

* Formado em 1972 pela Faculdade de Direito da entdo Universidade do Estado da Guanabara. Foi
0 1° colocado no 1° concurso publico para advogados da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM no
ano de 1978, mas ndo assumiu a funcdo, permanecendo na iniciativa privada. Membro do Conselho
de Administracdo da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (1984-1987) e do Conselho de
Administracdo da BNDESPAR - BNDES Participacdes S.A. (1996-1998). Diretor da Comissdo de
Valores Mobiliarios (1990-1991) e membro do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional
§1991'1993)' Presidente da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM (2002-2004).

> A acdo preferencial poderd ter direito a voto em casos previstos na Lei, ou em assuntos
explicitados no Estatuto Social da companhia.

% GORGA, E., Andlise da eficiéncia de normas societarias: emissao de preferenciais, tag along e
composicao do conselho fiscal, 30/01/2007.

% Nessas estruturas, uma empresa detém o controle acionario de mais uma ou Vvarias empresas (a
“segunda camada”), e cada uma dessas detém o controle acionario de outra ou outras empresas (a
“terceira camada”). Esse tipo de estrutura permite aos que estdo no topo da companhia ter o controle
efetivo dos recursos de todas as outras empresas da piramide, mesmo que sua propriedade nominal
em todas essas outras empresas, em especial nas das camadas mais baixas, seja minima. OMAN,
Charles, BLUME, Daniel, Governanca Corporativa: Desafio do desenvolvimento. <
http://usinfo.state.gov/journals/ites/0205/ijep/oman.htm>
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previdéncia social e do judiciario, além da prépria da Lei das S.A. — esta, afinal,
implementada em 2002. A Bovespa procurava instrumentos por ela acionados, e por
isso, optou por estabelecer regras de listagem proprias, que contribuissem para a
melhoria das governancas listadas e, em decorréncia, para a elevacéo atratividade

do mercado para os investidores.

A premissa basica que norteou a criacdo do Novo Mercado foi de que a
reducdo da percepcdao de risco por parte dos investidores influenciaria positivamente
a valorizacao e a liquidez das ac¢fes. A Bolsa considerou que a percepc¢ao de risco
menor ocorreria gragas a direitos e garantias adicionais concedidos aos acionistas e
a uma reducao de assimetria de informagdes entre controladores ou administradores

das empresas e os participantes do mercado.

Uma precificacdo mais adequada, ao contribuir para aproximar o0s
interesses de empreendedores e investidores, estimularia abertura de capitais,
assim como novas emissdes por partes das empresas ja listadas, fortalecendo o
mercado acionario como alternativa de financiamento para as companhias. A
baixissima ocorréncia de abertura de capitais no mercado brasileiro, na década de
1990, mostrava a distancia entre a percepcao dos empresarios a cerca do valor dos
seus negocios e de seus investidores, que levavam também em conta os riscos de

natureza societaria que estavam expostos.

Vale comentar que, naguela época para muitos, 0s custos envolvidos na
abertura de capital e na manutencdo da condicdo de companhia aberta eram a
principal causa para o desinteresse de empresas pelo mercado de acdes. Mas a
Bovespa entendia que o maior “custo” se dava na precificagdo das agées. Em outras
palavras, era o desconto atribuido pelos investidores de riscos ndo associados ao

negocio e foi sobre esse fator que decidiu atuar.
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3.6 NOVO MERCADO

O Novo Mercado foi instituido pela Bovespa com o objetivo de fortalecer o
mercado de capitais nacional e atender aos anseios dos investidores por maior
transparéncia de informacdes com relacdo aos atos praticados pelos controladores e
administradores da companhia.

Inspirado em parte no Neuer Markt Alem&o>®, criado em 1997, o Novo
Mercado € um segmento da Bovespa, com regras de listagem diferenciadas,
destinado a negociacdo de acbes emitidas por empresas que se comprometem,
voluntariamente, com a adocao de praticas de governanca corporativa e disclosure

adicionais e de vanguarda em relacdo ao que é exigido pela legislacéo.

Trata-se de fatores determinantes para avaliacdo do grau de protecao do
investidor e que por isso influenciam sua percepc¢ao de risco e o custo de capital das
empresas. O Novo Mercado pretende conferir maior credibilidade aos investimentos
realizados em Bolsa, pois relne a¢des de companhias que, em principio, oferecem

um nivel de risco inferior ao das demais.

Ao lado das listadas no Novo Mercado, as companhias podem ser
distinguidas como de Nivel 1 ou Nivel 2, conforme detalhado mais adiante,
dependendo do grau de compromisso assumido em relacdo as praticas de boa
governanca. Sdo os chamados "Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa”
da Bovespa, criados com a finalidade de incentivar e preparar gradativamente as
companhias a aderirem ao Novo Mercado, e que proporcionam maior destague aos
esforcos da empresa na melhoria da relagdo com investidores, elevando o potencial

de valorizacdo dos seus ativos.

®¥Criado na Alemanha, em 1997, por meio de uma secdo separada de listagem com regras mais
rigidas de transparéncia, maior prote¢do aos acionistas minoritarios e baseado nos principios de
governancga corporativa.

44



A entrada de uma empresa no Novo Mercado significa a adesdo a um
conjunto de regras societarias, genericamente chamado de "boas praticas de
governanca corporativa”, mais rigidas do que as presentes na legislacao brasileira.
Essas regras, consolidadas no Regulamento de Listagem, ampliam os direitos dos
acionistas, melhoram a qualidade das informac¢des usualmente prestadas pelas
companhias e, ao determinar a resolucao dos conflitos por meio de uma Camara de
Arbitragem, oferecem aos investidores maior seguranca juridica quanto a obediéncia

aos compromissos firmados, com uma alternativa mais agil e especializada.

Nao ha restricbes quanto ao porte ou setor de atuacdo da empresa.
Qualquer empresa que implemente as boas praticas de Governanca Corporativa
fixadas no Regulamento de Listagem pode ter suas ac¢des negociadas nesse

segmento.

3.6.1 DEFINICAO DO NOVO MERCADO

Novo Mercado, segundo definicho da Bovespa, € um segmento de
listagem destinado a negociagcdo de acBes emitidas por companhias que se
comprometam, voluntariamente, com a adocdo de praticas de governanca

corporativa adicionais em relacéo ao que é exigido pela legislacéo.

A valorizacao e a liquidez das ac¢des sao influenciadas positivamente pelo
grau de seguranca oferecido pelos direitos concedidos aos acionistas e pela
qualidade das informacg@es prestadas pelas companhias. Essa € a premissa basica
do Novo Mercado.

A entrada de uma companhia no Novo Mercado ocorre por meio da
assinatura de um contrato e implica a adesdo a um conjunto de regras societérias,
genericamente chamadas de "boas praticas de governanca corporativa”, mais
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exigentes do que as presentes na legislacéo brasileira. Essas regras, consolidadas
no Regulamento de Listagem do Novo Mercado, ampliam os direitos dos acionistas,
melhoram a qualidade das informacdes usualmente prestadas pelas companhias,
bem como a dispersdo acionaria e, ao determinar a resolucdo dos conflitos
societarios por meio de uma Camara de Arbitragem, oferecem aos investidores a

seguranca de uma alternativa mais agil e especializada.

3.6.2 OBRIGACOES DO NOVO MERCADO

A principal inovacdo do Novo Mercado, em relacdo a legislacdo, € a
exigéncia de que o capital social da companhia seja composto somente por acoes
ordinarias. Porém, esta ndo é a Unica. Por exemplo, a companhia aberta participante

do Novo Mercado tem como obrigacdes adicionais:

 Extensdo para todos os acionistas das mesmas condi¢cdes obtidas
pelos controladores quando da venda do controle da companhia (tag

along).

* Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as acdes em
circulacdo, no minimo, pelo valor econémico, nas hipéteses de
fechamento do capital ou cancelamento do registro de negociagédo no
Novo Mercado.

* Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cinco) membros e
mandato unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No
minimo, 20% (vinte por cento) dos membros deverdo ser conselheiros

independentes.
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Melhoria nas informacOes prestadas, adicionando as Informacfes
Trimestrais (ITRs) — documento que é enviado pelas companhias
listadas a CVM e a Bovespa, disponibilizado ao publico e que contém
demonstracdes financeiras trimestrais — entre outras: demonstracoes

financeiras consolidadas e a demonstracao dos fluxos de caixa.

Melhoria nas informagdes relativas a cada exercicio social, adicionando
as Demonstragfes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que
€ enviado pelas companhias listadas a CVM e a Bovespa,
disponibilizado ao publico e que contém demonstracdes financeiras

anuais — entre outras, a demonstracao dos fluxos de caixa.

Divulgacdo de demonstracbes financeiras de acordo com padrbes
internacionais IFRS ou US GAAP.

Melhoria nas informacOes prestadas, adicionando as Informacbes
Anuais (IANs) — documento que € enviado pelas companhias listadas a
CVM e a Bovespa, disponibilizado ao publico e que contém
informagdes corporativas — entre outras: a quantidade e caracteristicas
dos valores mobiliarios de emissdo da companhia detidos pelos grupos
de acionistas controladores, membros do Conselho de Administracéo,
diretores e membros do Conselho Fiscal, bem como a evolucédo dessas

posicoes.

Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao

menos uma vez por ano.

Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programacao
dos eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacdo de

resultados etc.
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* Divulgacdo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e

partes relacionadas.

* Divulgacdo, em bases mensais, das negociacbes de valores
mobiliarios e derivativos de emissdo da companhia por parte dos

acionistas controladores.

* Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acoes,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da

companhia.

* Quando da realizacdo de distribuices publicas de acdes, adocao de

mecanismos que favorecam a dispersao do capital.

* Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de

conflitos societarios.

3.6.3 OBRIGACOES DO NiVEL 1 DA BOVESPA

As companhias listadas no Nivel 1 se comprometem, principalmente, com
melhorias na prestacdo de informacdes ao mercado e com a dispersao acionaria.

Assim, as principais praticas agrupadas sao:

* Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acoes,

representando 25% do capital,

* Realizacdo de ofertas publicas de colocacao de acbes por meio de

mecanismos que favorecam a dispersao do capital;
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* Melhoria nas informacdes prestadas trimestralmente, entre as quais a

exigéncia de consolidacao e de demonstracéo de fluxo de caixa;

» Divulgacao de operagdes envolvendo ativos de emisséo da companhia

por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;

» Divulgacao de informagdes sobre contratos com partes relacionadas;

» Divulgacao de acordos de acionistas e programas de stock options;

» Disponibilizacdo de um calendario anual de eventos corporativos.

3.6.4 OBRIGACOES DO NIVEL 2 DA BOVESPA

Para a classificagcdo como Companhia Nivel 2, além da aceitacdo das
obrigacdes contidas no Nivel 1, a empresa e seus controladores adotam um
conjunto bem mais amplo de praticas de governanca e de direitos adicionais para os
acionistas minoritarios. Resumidamente, os critérios de listagem de Companhias

Nivel 2 sdo:

* Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de Administragéo;

» Disponibilizacdo de balanco anual seguindo as normas US GAAP ou
do IASB;

» Extenséo para todos os acionistas detentores de acdes ordinarias das

mesmas condi¢cdes obtidas pelos controladores quando da venda do
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Bovespa.

controle da companhia e de, no minimo, 70% deste valor para os
detentores de acOes preferenciais;

Direito de voto as acgdes preferenciais em algumas matérias, como
transformacao, incorporacgéo, cisdo e fusdo da companhia e aprovagao

de contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo;

Obrigatoriedade de realizagao de oferta de compra de todas as agoes
em circulacdo, pelo valor econémico, nas hipoteses de fechamento do

capital ou cancelamento do registro de negociacao neste Nivel;

Adesdo a Céamara de Arbitragem para resolucdo de conflitos

societarios.

3.7 O IGC - INDICE DE ACOES COM GOVERNANCA CORPORATIVA
DIFERENCIADA

O IGC - indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada tem

por objetivo medir o desempenho de uma carteira tedrica composta por acdes de
empresas que apresentem bons niveis de governanca corporativa. Tais empresas

devem ser negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da

Elegem-se a inclusdo na carteira tedrica do indice todas as acdes

emitidas por empresas negociadas no Novo Mercado ou classificadas nos Niveis 1 e
2 da Bovespa.
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Sédo incluidas na carteira do indice todas as empresas admitidas a
negociacdo no Novo Mercado e nos Niveis 1 e 2 da Bovespa. Os procedimentos

para a inclusdo de uma acgao no indice obedecem a seguinte regra:

Acdes de novas empresas serao incluidas apés o encerramento do

primeiro pregao regular de negociacao.

Acdes de empresas jA negociadas na Bovespa: serdo incluidas apds o
encerramento do pregdo anterior ao seu inicio de negociacdo no Novo Mercado ou

Nivel 1 ou 2.

Uma vez a empresa tendo aderido aos Niveis 1 ou 2 da Bovespa, todos
os tipos de acdes de sua emissao participardo da carteira do indice, exceto se sua

liquidez for considerada muito estreita.

A cada quadrimestre, ao final de abril, agosto e dezembro de cada ano,
serdo efetuadas reavaliacdes da carteira tedrica do IGC para verificar se nenhuma
empresa esta ultrapassando o limite maximo de participagcdo. Nessa ocasido,
também poderdo ser excluidas acfes que ndo estiverem atendendo a requisitos

minimos de liquidez.

Desde sua criacdo o IGC vem superando todos os outros indices mais
conhecidos no Brasil, pode-se constatar na tabela a seguir:

Rentabilidade| De 25/06/2001
Acunulada | a 31/12/2006

Ibovespa 206,30%
IGC 416,90%
IBrX 333,80%
IBrxX 50 306,80%

Fonte: Bovespa

Tabela 1: Comparacéo do IGC a outros indices conhecidos no Brasil

Observa-se que existe um indicativo que as companhias com
compromisso maior com as boas praticas de governancga corporativa tendem a se

valorizar mais.
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3.8 LEI DAS S.A.

A Reforma da Lei das S.A., consubstanciada na edicao da Lei 10.303, de
31 de outubro de 2001, teve como objetivo principal fortalecer o mercado de capitais
no Brasil, lhe conferindo mais transparéncia e credibilidade. Na concepc¢édo dos
autores do projeto que veio a ser aprovado, um mercado acionario nesses moldes,
verdadeiramente democratizado e desenvolvendo toda sua potencialidade de
alavancagem econdmica, depende de que o0s investidores, especialmente o0s

pequenos e médios, sintam-se protegidos e vejam seus interesses defendidos.

Partiu-se da premissa de que alinhamento de interesses gera valor.

Quanto maior o equilibrio entre acionistas de uma companhia, mais ela vale.

Ainda que possa ser considerada imperfeita sob alguns pontos de vista, 0
longo e polémico processo de discussao da lei durante sua tramitacdo perante o
Congresso Nacional representou em si mesmo um beneficio e elevou o nivel dos
debates e o grau de conscientizacdo dos setores envolvidos quanto aos principais
problemas relacionados a governanca corporativa. Antes mesmo de sua
promulgacgéo, alguns dispositivos legais vinham sendo espontaneamente adotados

por empresas desejosas por atrair investimentos.

A Reforma também trouxe, através da Medida Proviséria n° 8 e do
Decreto 3995, ambos de 31 de outubro de 2001, diversas modificacdes na Lei do
Mercado de Valores Mobiliarios (Lei 6.385/76), particularmente quanto a estrutura da
Comisséo de Valores Mobilirios (CVM), visando conferir ao 6rgdo regulador maior
autonomia para exercer seu poder de policia do mercado de capitais. Com suas
novas atribuicbes, a CVM teve uma ampliacdo substancial de seus poderes na
regulacdo e fiscalizacdo do mercado financeiro, assumindo funcdes antes
reservadas ao Banco Central, bem como eliminando as "zonas cinzentas" de

atribuicdes dos dois 6rgaos.
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Entre as principais inova¢des da reforma:

* A proporcao entre acdes ordinarias e preferenciais passa a ser de

50% para as companhias constituidas a partir da nova lei.

* Modificacdo das vantagens atribuidas as acdes preferenciais,
visando a fazer das mesmas um produto mais atraente para o

investidor.

* Retorno do direito de recesso em determinadas hipoteses de ciséo

de companhia.

* Os ordinaristas que representem no minimo 15% do capital votante
da companhia aberta e os preferencialistas que representem no
minimo 10 do capital total terdo direito, cada qual, a eleger e a
poder destituir, por votacdo em separado, um membro do Conselho
de Administracdo, desde que comprovem titularidade ininterrupta
por trés meses de sua participacdo acionaria (somente a partir de
2006).

» Explicitacdo das regras de atuacédo do conselheiro fiscal, que pode
ser individual e a quem serdo estendidos os mesmos deveres
reservados aos conselheiros de administragdo. - Melhoria no
processo de divulgacdo de informacfes para assembléias, bem

como alargamento de seu prazo de convocagao.

» Oferta publica de aquisicdo obrigatoria, por parte do adquirente do
controle do capital de companhia aberta, das demais ag¢les
ordinarias por preco equivalente a no minimo 80% do preco pago
por cada acdo do bloco de controle; ou opcéo, oferecida pelo
adquirente do controle aos minoritarios, de permanecer na

companhia, mediante pagamento de prémio equivalente a diferenca
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entre o valor de mercado das acdes e aquele pago por acado
integrante do bloco de controle.

O fechamento de capital da companhia devera ser feito mediante
oferta publica formulada pelo controlador ou pela propria companhia
com vistas a adquirir a totalidade das a¢des em circulagéo. O preco
da oferta devera tomar como base um ou mais dos seguintes
critérios: (i) patriménio liquido contabil; (i) patriménio liquido
avaliado a precos de mercado; (iii) fluxo de caixa descontado; (iv)
comparacao por multiplos; (v) cotacdo das a¢bes no mercado; ou

(vi) outro critério aceito pela CVM.

Possibilidade dos estatutos sociais indicarem arbitragem como
forma de solucédo dos conflitos entre a companhia e seus acionistas

Oou entre minoritarios e controlador.

Foi alterado o conceito de valor mobiliario que agora passa a incluir
também novos instrumentos, sempre atentando para a natureza de

apelo a poupanca popular que através deles possa se buscar.

A CVM passa a ter a natureza de entidade autarquica em regime
especial, com personalidade juridica e patrimdnio préprio; gozara de
autonomia financeira, orcamentaria e politica, esta Ultima garantida
pela estabilidade de seus dirigentes; ndo estara subordinada
hierarquicamente a qualquer outro 6rgdo, embora esteja vinculada
ao Ministério da Fazenda; e tera assegurado sua condicdo de
autoridade administrativa independente, descabendo recurso na
esfera administrativa de suas decisbes, exceto no caso dos
procedimentos sancionadores, nos quais cabe recurso ao Conselho

de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.



» Tipificacdo de crimes contra o mercado de capitais como
manipulacdo de mercado, uso indevido de informacao privilegiada e

exercicio irregular de cargo, profisséo, atividade ou funcao.

3.9 A SITUACAO ATUAL DO NOVO MERCADO

Hoje é possivel sem excesso de otimismo, afirmar que o Novo Mercado e
demais segmentos especiais de consolidagéo e que superaram largamente qualquer
previsdo feita por aqueles que os idealizaram, seja quanto a velocidade, ou a
intensidade desse envolvimento. Os resultados sao superlativos em diversos
aspectos, essencialmente se confrontados com a histéria do mercado brasileiro de
capitais até este momento. Houve outros periodos em que o mercado primario
esteve muito ativo em que diversas companhias abriram seu capital, mas nunca
como agora, obedecendo a uma logica exclusivamente de mercados com a

existéncia de incentivos adequados para isso.

O numero de empresas listadas na Bovespa, para negociacdo em
mercado de bolsa, em julho de 2007 foi de 433. Na tabela abaixo se pode observar a

distribuicdo dessas empresas entre 0os quatro segmentos de listagem existentes.

Mercado ern Quantidade de Paricipacéo

julho de 2007 EMMPresas no total

Tradicional 295 F3,13%

Mivel 1 40 8 24%

Mivel 2 15 4 16%

Movo Mercado ad 18 48%
433

Forte: Boletim Informativo n® 108 da Bovespa
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Na tabela abaixo, apresenta-se a capitalizacdo de mercado na bolsa de

valores de cada segmento de listagem (em milhdes de reais).

Mercado ern Capitalizagdo em Paricipagio
Julho de 2007 milkdes de B no total

Tradicional 903.219 42 81%

Mivel 1 766 655 36,14%

Mivel 2 G3.483 3,23%

Movo hercado 378.000 17 B2%
2121357

Forte: Boletim Informativo n® 108 da Bovespa

Tabela 2: Capitalizacdo de mercado da Bovespa em julho de 2007

Observa-se que o0 numero de companhias listadas em segmento
especiais ja representa quase um terco do total e em termos de capitalizacdo esta
proximo dos 60%, demonstrando assim o rapido sucesso do Novo Mercado da

Bovespa.

Segundo Santana (2007) *, o fato novo mais significativo no cenario do
mercado brasileiro em alguma medida como decorréncia da propria criagdo do Novo
Mercado € o surgimento de companhias sem acionista controlador definido,
chamadas no regulamento de listagem de “companhias de controle difusos” como se
sabe a imensa maioria de empresas brasileiras tém capital votante concentrado, seja
nas maos de familia ou de grupos de familiares, do Estado Brasileiro, de grupos
estrangeiros ou mesmo de alguns investidores financeiros vinculados por Acordo de
Acionistas. Até muito pouco tempo atras, praticamente ndo havia nenhuma empresa
listada sem um acionista (ou grupo) que controlasse a maioria absoluta do seu

capital votante.

A partir da melhora na precificacdo dos papéis, observa-se que até a
venda de blocos de controle por meio de ofertas publicas ao mercado uma

possibilidade viavel.

% SANTANA, Maria H., Sem excesso de otimismo, é possivel afirmar que o Novo Mercado superou
largamente qualquer previsdo, seja quanto a velocidade ou a intensidade de sua consolidacao.
Revista Capital Aberto, fev. 2007.
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Esse tipo de operagdo j& ocorreu com sucesso permitindo o
desinvestimento de acionistas controladores e n&do apenas daqueles que eram

investidores financeiros nas empresas.

Houve também casos em que 0s antigos controladores, por vezes o
proprio empreendedor que construiu 0o nego6cio venderam uma parcela de sua
participacdo, tornando-se minoritarios no capital dessas empresas apos IPO. De
acordo, com o testemunho trazido por alguns desses acionistas, as regras de
governanca estabelecida pelo Novo mercado lhes deram suficiente conforto para

que permanecessem na condi¢cdo de minoritarios nas companhias que fundaram.

4 PULVERIZACAO DO CONTROLE

4.1 MODELOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Os mercados de capitais dos varios paises se desenvolvem de formas e
com intensidades diferentes. Em 1932, os professores Adolph Berle e Gardiner
Means publicaram estudo sob o titulo de “The Modern Corporation and Private
Property”, no qual constataram o elevado grau de dispersdo das acbes das
companhias norte-americanas. Difundiu-se, a partir dai, o principio da propalada
separacao da propriedade e do controle. De acordo com os referidos autores, em
decorréncia da crescente dispersdo das acdes das companhias entre inUmeros
acionistas, o controle das macro-empresas deslocar-se-ia cada vez mais para as
maos dos seus administradores. Desapareceria, assim, a figura do “acionista

controlador”.*°

Muitos autores criticam Berle e Means por terem tido uma visdo miope
sobre o problema que analisavam. Quando, em 1932, anunciaram a separacao da

propriedade e o controle, ndo se deram conta de que estavam diante de um

“ OIOLI, Erik F.; VEIGA, Marcelo G. Convergéncia e divergéncia nos mercados de capitais,
08/03/2007.
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fendmeno tipicamente anglo-saxao, para o qual ndo necessariamente a maior parte

do mundo convergia.

Segundo Borges e Serrdo (2005), existem 2 modelos de governanca

corporativa, um anglo-saxao e um nipo-germanico.

No modelo anglo-saxdo, as participagbes acionarias sao relativamente
pulverizadas (nos Estados Unidos, os cinco maiores investidores detém, em média,
menos de 10% do capital de uma empresa) [Economist (10.02.96)], e bolsas de
valores desenvolvidas garantem a liquidez dessas participa¢cdes, diminuindo o risco
dos acionistas: dadas as condi¢cbes anteriores, ndo h& necessidade de um
monitoramento direto. O mercado, através da variagdo no pre¢o das acdes, sinaliza
a aprovacao ou nao em relacdo as administracbes por parte dos investidores. O
sistema exige um nivel elevado de transparéncia e uma divulgacdo periodica de

informacgdes, impondo controles rigidos sobre o uso de informacdes privilegiadas.

No modelo nipo-germéanico, a propriedade é mais concentrada (na
Alemanha, 0s cinco maiores acionistas detém, em meédia, 40% do capital e, no
Japao, 25%), e muitas participacdes acionarias sdo de longo prazo. No Japao, por
exemplo, entre 50% e 70% das a¢Oes de empresas listadas nas bolsas de valores
sdo detidas por outras empresas [Nikkei Weekly (23.06.97)], no sistema de
participagbes acionarias cruzadas que une os membros dos keiretsus (grupos
empresariais). Na Alemanha, os bancos usam participacbes acionarias para
fortalecer as relagcdes comerciais com clientes. Nesse sistema, em que a liquidez
ndo é priorizada, os acionistas reduzem os seus riscos, colhendo as informagdes

necessarias as suas decisdes junto as administracdes.

Esses tipos de propriedade e formas de monitoramento refletem visGes
diferentes dos objetivos finais das empresas, o que permite um segundo corte na
caracterizagcdo dos dois sistemas de governanga. No anglo-saxdao o objetivo
primordial das empresas tem sido tradicionalmente a criagcdo de valor para os
acionistas, enquanto nos paises que se aproximam do modelo nipo-germanico as

empresas devem equilibrar os interesses dos acionistas com aqueles de outros
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grupos que sao impactados pelas suas atividades, como o0s empregados,
fornecedores, clientes e a comunidade. E possivel distinguir dois tipos extremos de
controle corporativo: shareholder, no qual a obrigagdo primordial dos
administradores € agir em nome dos interesses dos acionistas; e stakeholder, onde,
além dos acionistas, um conjunto mais amplo de interesses deve ser contemplado

pela acao e pelos resultados da corporacéo.

A Carta Dynamo n° 52*, classifica dois modelos distintos de governanca
corporativa: o de “mercado” (disperso) e o de “bloco de controle”. O sistema de
governancga corporativa de mercado € caracterizado pela dispersdo acionéria, onde
0S acionistas agem prioritariamente como investidores de portifélio e delegam
amplos discricionarios de gestdo para os executivos. No sistema de governanca de
bloco de controle, a estrutura do capital € concentrada e o poder de controle da
sociedade é exercido de forma permanente por um ou um pequeno grupo de

acionistas.

O modelo de mercado vem geralmente associado a um regime de maior
protecdo aos direitos dos acionistas, maior liquidez, maior diversificacdo e um
mercado de capitais mais robusto. Usualmente, duas desvantagens sdo apontadas
neste regime: i) a falta de incentivos que acionistas com participagao reduzida no
capital social tém para exercer a trabalhosa funcdo de monitorar os executivos; ii)
uma suposta tendéncia a valorizar iniciativas de curto prazo que tragam efeitos

imediatos no preco da acgao.

O modelo de bloco de controle apresenta a vantagem do monitoramento
permanente exercido pelo acionista controlador. O dono do negécio possui ainda um
acesso direto ao fluxo de informacdo e a capacidade de intervir mais rapidamente
em caso de distracdo dos executivos. Por outro lado, nos paises onde este modelo
prevalece geralmente os mercados de capitais sdo mais limitados, tém menos
liquidez e em muitos deles o regime de protecdo legal € mais fraco, permitindo a
expropriacdo de valor dos acionistas minoritarios pelos controladores atravées de

diversas formas de beneficios privados de controle.

> Carta Dynamo n° 52, Dispers&o e concentrag&o.
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Tem-se discutido correntemente no cenario empresarial brasileiro,

envolvendo a governanca corporativa, a pulverizacdo de controle das companhias. *

A pulverizacdo do capital € o modelo caracterizado pela extincdo dos
blocos de acionistas controladores. A empresa passa a ser controlada por todos os
acionistas, nenhum com poder majoritdrio, em um processo que confere maior

importancia aos executivos que comandam a empresa.

Rafael La Porta (1998)*, a partir da analise de diversos paises, relatou a
polarizacdo das estruturas societarias entre dois sistemas de governanca
corporativa: os sistemas: de capital disperso e de capital concentrado. O primeiro
sistema se caracterizaria por um mercado de capitais forte, com rigorosos padrbes
de “disclosure” e nos quais esta presente um mercado de controle societario
(“market for corporate control”). JA o segundo é caracterizado pela existéncia de
grandes blocos de controle, de mercados de capitais fracos, de incentivos para a
manutenc¢ao do controle e de padrdes menos rigidos de “disclosure”.

4.2 CAPITAL CONCENTRADO X CAPITAL DISPERSO E RISCOS DO CAPITAL
PULVERIZADO

A principal vantagem de companhias com capital pulverizado € o fim das
acOes preferenciais sem direito a voto. Dessa forma, nesse modelo o capital da

companhia € somente formado por acdes ordinarias que tém direito ao voto. A

2 SILVA, Daniel C.; RODRIGUES, Sérgio S. Pulverizacdo do controle acionario: consequiéncias para
0 mercado de capitais brasileiro, ago. 2006.

*3 LA PORTA, Rafael; LOPES-DE-SILANES, Floréncio; SHLEIFER, Andrei. Law and Finance. Journal
of Political Economy, vol. 106, no. 6, 1998.
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seguir, uma comparacdo realizada por Costa e Silva (2006) *, entre os dois

modelos:

Capital Concentrado

Enfoque estratégico — énfase na operacao e no setor

+ Diretoria sob controle direto do Acionista Controlador

+ Gestao financeira retentora de Caixa

* Pouco interesse na liquidez e valorizagao das a¢gbes no mercado

* Menor énfase em mecanismos de remuneracdo relacionados a

valorizacdo das acdes (stock options)

* Apropriacdo privada de beneficios — negociacbes com partes

relacionadas em detrimento da Companhia

* Apropriacao exclusiva do prémio de controle

Capital disperso

* Enfoque no valor de mercado da Companhia

» Diretoria independente sob controle menos rigido do Conselho de

Administracéo

* COSTA e SILVA, Francisco. O Modelo de controle societario pulverizado: cuidados a serem
observados, 2006.
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* Menos conservadorismo na apuracao do lucro

* Remuneragao dos Diretores com énfase na valorizagcdo das ac¢des no

mercado

 Estimulo a fraudes contabeis

Sem duvida, o modelo de capital pulverizado, traz riscos para as

companhias, assim como o concentrado também os tem.

Segundo Levacov®, destaca-se a pouca presenca dos acionistas nas
assembléias gerais, como um risco, dado que essa reunidao sera o principal férum
para debate da gestdo, estratégia e finangcas da empresa. Um absenteismo
acionario poderia dificultar, por exemplo, uma substituicdo de uma diretoria

desalinhada com o interesse dos acionistas.

A assimetria informacional entre a Diretoria e o Conselho de
Administracdo é outro risco eminente num modelo de capital pulverizado, fazendo
gue em alguns casos o Conselho de Administracéo fique sem meios para fiscalizar a

gestao dos Diretores.

O ponto de equilibrio entre estipular poison pills também é um ponto
relevante. A companhia fica num trade-off entre deixar os acionistas desprotegidos e
estipularem poison pills que praticamente impedem os “take overs agressivos”.

Sendo assim, existe o0 perigo da perpetuacao da Diretoria na companhia.

Os resultados da discusséo teodrica e de estudos empiricos até agora nao
autorizam nenhuma concluséo definitiva sobre a superioridade de um modelo sobre

0 outro.

“ LEVACOV, Bruno. Modelo de controle societario pulverizado no mercado (cuidados a serem
observados), jun. 2006.
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4.3 PULVERIZACAO NO BRASIL

André Carvalhal e Ricardo Leal em estudo de 2003 demonstram o
padrdao de concentracdo entre propriedade e controle nas sociedades brasileiras.
Numa amostra de 225 sociedades com base nos IAN’s de 2000, analisaram que
dentre 203 sociedades ou 90% da amostra, tinham um acionista que detinha mais
de 50% das acOes ordinarias. Esse acionista tinha, em média, 76% do capital
votante e 54% do capital total da sociedade. Dentre as 22 sociedades que néo sao
controladas por um Unico acionista, o0 maior acionista detinha, em média, 37% do
capital votante. Considerando a amostra total, 0 maior acionista detinha, em média,
72% do capital votante, enquanto os trés e 0s cinco maiores acionistas detinham,

respectivamente, 85% e 87%.

Como ja citado anteriormente, 0 movimento de pulverizagdo do controle
esta incipiente no mercado brasileiro, teve inicio em 2005 com a operagado da Lojas
Renner, sendo seguida da Embraer, Diagnésticos da América, Submarino e
Perdigdo. Esse movimento apresenta riscos e beneficios e parece ter trés
explicagbes principais: o amadurecimento do mercado de capitais no Brasil,
alcancando em 2006 a oitava posicdo mundial em lancamento de acdes (29
operacdes no ano); a descoberta de uma “porta de saida” através do mercado
acionario como forma de “desinvestimento”, principalmente para os fundos de private
equity e, por fim, a visdo de que pulverizacdo esta relacionada com uma boa

administracao.

Até marco de 2007, 13 companhias abertas tinham seu capital
pulverizado, segundo a Bovespa. Além da Embraer, fazem parte da lista a American
Banknote, do setor gréafico, BrasilAgro, que atua no mercado imobiliario agricola,
Dasa, de diagnoésticos clinicos, Datasul, de informatica, Eternit, de material de

construgdo, Gafisa, de desenvolvimento imobiliario, Lojas Renner, de varejo,

46 CARVALHAL DA SILVA, André; LEAL, Ricardo. Corporate governance, market valuation and
dividend policy in Brazil. <http://ssrn.com/abstract=477302>
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Lupatech, de produtos mecanicos, Perdigdo, industria de alimentos, a construtora
Rossi Residencial, o Submarino, de varejo on-line, e a Totvs, de softwares. A Eternit
e a Renner, no entanto, sdo as duas Unicas com o capital 100% pulverizado, ou

seja, todas as acdes estdo no mercado. *’

Sandim e Moura®® afirmam que: “O rapido amadurecimento do mercado
de capitais brasileiro esta provocando, entre outros fenbmenos, uma dispersdo
acionaria em importantes companhias nacionais. Esta €, certamente, uma tendéncia

positiva para o pais”.

4.4 PULVERIZACAO DE EMPRESAS LISTADAS NA BOVESPA COM MIGRACAO
PARA O NOVO MERCADO

Desde a criagdo dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa,
ocorreram duas operacdes bem sucedidas de migracdo de empresas ja listadas para
o Novo Mercado incluindo troca de acdes preferenciais por ordinarias, pulverizando
o controle. No primeiro precedente, a Perdigdo optou por oferecer aos
preferencialistas uma razdo de troca de uma acdo ordinaria para cada acao

preferencial, ndo causando grandes discussdes juridicas.

A Embraer, por outro lado, sob uma perspectiva econémica, impés uma
diluicdo aos preferencialistas quando da migracédo para a nova estrutura societaria e
da adocdo de uma estrutura de capital social composta exclusivamente por acoes
ordinarias. Tal diluicdo foi aceita como parte do prémio que os detentores de acdes

preferenciais pagariam para adquirir acdes ordinarias. No caso especifico, houve

*" Empresas brasileiras apostam na abertura de capital, Camara de Comércio Arabe Brasileira,
26/03/2007.
“ SANDIM, Thiago; MOURA, André P. Decisées da CVM d&o transparéncia e seguranga ao mercado,
17/04/2007.
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uma diferenca no valor econdémico das ac¢des ordinarias e preferenciais da ordem de

9%, que foi bem aceita pelo mercado.

Sandim e Moura relatam que, as grandes empresas brasileiras sao
tradicionalmente controladas por grupos familiares ou, em alguns casos, por fundos
de penséo, a maior parte dos quais é formada por empregados de grandes bancos
ou empresas estatais, e que adquiriram significativas participacfes societarias em
empresas estatais privatizadas na década de 1990. Uma dessas empresas
privatizadas na década de 1990 foi a Telemar, que fez uma tentativa frustrada de

dispersar seu controle acionario no mercado de capitais nacional.

As empresas do grupo Telemar constituem o maior grupo do setor de
telecomunicacdes no Brasil. Atualmente, trés empresas do grupo estdo listadas na
Bovespa. Em uma tentativa de aumentar a liquidez das acfes do grupo, a Telemar
recentemente prop6s uma reorganizagdo societaria que objetivava a centralizagédo
das negociacdes em bolsa de valores apenas das ac¢des da sociedade holding, que

migraria para o Novo Mercado da Bovespa.

A guestdo relevante nessas operacdes de pulverizacdo de controle de
empresas ja listadas € a relacdo de troca entre agdes dos minoritarios, (ordinarias e
preferenciais) e controladores, pois quanto maior o prémio de controle que
controlador exigir, maior sera a diluicAo dos acionistas minoritarios no capital da

“nova companhia”. *°

Adicionalmente, o tratamento dado as acdes ordinarias que constituem o

controle e as a¢Bes ordinarias dos minoritarios também causa polémica.

Como exemplo hipotético, uma empresa que tenha 100 ag¢fes ordinarias,
200 acdes preferenciais e o acionista controlador detenha 52 acdes ordinarias e a

relacdo de troca proposta seja de 1,25 acdes para 1 acdo do minoritario, resultara

“9 VIEIRA, Catherine; MAGALHAES, Heloisa; CAMBA, Daniele. Acionista disputa voto a voto na
Telemar, Valor Econémico, 18/10/2006.
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numa diluicdo da ordem de 4,15% e a participagdo na companhia em 3,43%, como

demonstrado a seguir:

Acionista ON % ON PN % PN Total % Total
Controlador 52 52,00% 0 0,00% 52 17,33%
Minoritaros 48 48,00% 200 100,00% 248 82,67%
100 200 300

Acionista ON % ON Total % Total

Controlador 65 20,77% 65 20,77%

Minoritaros 248 79,23% 248 79,23%

313 313

Tabela 3: Exemplo hipotético de relac&o de troca entre acionistas

Nesse exemplo, ndo haveria tratamento distinto para acdes ordinarias de

acionistas controladores e acionistas minoritarios, mas isso pode ocorrer. A seguir,

onde serdo analisados 0s casos propostos no Brasil, se observara que na proposta

de operacéo da Telemar, existiu essa diferenciacao de tratamento.
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5 ANALISES DOS CASOS DE PULVERIZACAO DO CONTROLE DE EMPRESAS
JA LISTADAS NA BOVESPA

5.1 EMBRAER

No Fato Relevante divulgado em 19 de janeiro de 2006, o conselho de
administracdo da Embraer tornou publica a proposta de reorganizacdo societéria da
companhia a ser submetida para deliberacdo dos acionistas em Assembléia Geral. A
proposta consistiu na pulverizacdo do controle da companhia através de conversdes

de acdes que foi aprovada em Assembléia Geral de Acionistas.

A reestruturacdo contemplou a incorporacdo da Embraer pela sociedade
Rio Han Empreendimentos e Participacdes (criada com o objetivo especifico de
servir como veiculo no processo de reestruturacdo). Dessa forma, com a
incorporacao, a Embraer — e, em consequéncia, todas as acdes de sua emisséao - foi
extinta, e os acionistas da Companhia receberam ac¢des ordinarias do capital da Rio
Han, que passou, posteriormente a ser chamada de Nova Embraer. Cabe destacar
gue a Unido assim como tinha na Embraer passou a ter na Nova Embraer acéo de

classe especial com determinados direitos.

Os passos da operacao foram os seguintes:

Primeiramente, foi constituida a companhia Rio Han, que teve como seus
anicos acionistas Bozano, Previ e Sistel (controladores da Embraer). Esses
acionistas aportaram suas acdoes da Embraer na proporcdo de 1 acdo ordinaria

vinculada ao acordo de acionista para 1,1153 ac¢des ordinarias da Rio Han.
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Sendo assim, a Rio Han passou a deter 60% do capital votante e 20,16%

do capital total direto da Embraer, conforme organograma abaixo:

Amais Acionistas Demais Acionistas Unido
Controladores? da Embraer?
h 4
Rio Han?
¥
| Embraer Clazse Expecial

Y
.~

Figura 1: Organograma societario da Embraer antes da pulverizagédo do controle

Fonte: Embraer

Logo apds, em assembléia geral realizada, os acionistas aprovaram a
reorganizagcdo societaria, que consistiu na troca de 1 acdo nao vinculada ao acordo
de acionistas, sendo ela ordinaria ou preferencial, da Embraer por uma a¢éo da Rio
Han e posteriormente, modificou-se o0 nome da companhia para Nova Embraer. E o

organograma passou a ser conforme a seguir:

Bozano, Sistel e Previ! Demais Acionistas Unido
da Embraer?

h

Nova Embr aer Classe Eapecial

h 4

Figura 2: Organograma societario da Embraer depois da pulverizacdo do controle. Fonte:

Embraer

A Goldman Sachs & Companhia foi contratada para conduzir a analise
econdmico/financeira, a fim de dar suporte ao processo de determinacéo da relacéo
de substituicdo das a¢Oes de emissdo da Companhia por acdes e ADS do capital da

Nova Embraer.
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A Goldman Sachs para analisar o prémio implicito realizou uma pesquisa

com 17 transagfes de conversdo entre espécies e classes de a¢des no mercado

internacional envolvendo companhias abertas, entre 2000 e 2005.

A anadlise de transacoes de conversao entre espécies e classes de acoes

buscou determinar precedentes similares a transacéo e verificar qual é a faixa de

prémio historicamente paga neste tipo de operacéo.

O banco separou o0 universo de transacdes analisadas em dois grupos:

aguele em que um acionista controlador com mais de 50% do voto reduziu seu

poder de voto para menos de 50% apdOs a conversdo, e outro no qual isso nao

aconteceu.

Também utilizou como premissas:

Em cada transacdo de conversédo, duas classes de acbes de uma
mesma empresa companhia, cada uma com direito de voto
diferenciados, foram combinadas em uma unica classe de acdo com

mesmo direito de voto.

Para cada uma das companhias analisadas, determinaram o prémio
pago as acdes com maior direito de voto ou ao acionista controlador,
conforme o caso, através da comparacédo entre valor total representado

por estas acoes depois e antes da transacao, respectivamente.

Em transacdes onde houve um componente do pagamento em espécie
ou recompra dirigida de a¢fes pela companhia, adicionaram este valor
no computo do valor total recebido pelas agbes com maior direito de
voto ou ao acionista controlador, e ajustaram o valor pré-forma da
capitalizacdo da companhia para refletir tal pagamento em espécie

e/ou a recompra dirigida de ac0es.
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Sendo assim, 0 Banco encontrou os seguintes resultados:

“‘Das transacbes de conversdo analisadas, quatro envolveram um
acionista controlador com mais de 50% do voto reduzindo seu poder de voto para
menos de 50% apOs a conversao. No universo analisado, o prémio implicito pago
para o acionista controlador nestas transacfes variou entre 0,0% e 19,4%, e sua

média foi de 7,6%".

Das outras transacdes (treze) ndo envolveram mudanca de controle.
Destas, 11 foram realizadas sem qualquer prémio implicito as ac6es com maior
direito de voto. No universo analisado, o prémio implicito pago as acées com maior

direito de voto variou entre 0,0% e 8,2%, e sua média foi de 1,1%.

A sequir, a tabela com a amostra utilizada:

Prémio de Desconto Implicito

Data Empresa Forma de pagamento Relag&o de Troca Controle  para acionistas nao
Implicito controladores

Transagdes Envolvendo Grupo de Controle Definido

set-05 Sotheby's Acéo + Dinheiro 1,00 x 19,4% -5,5%
mar/05 _ Royal Group Acéo + Dinheiro 1,00 x 5,6% -1,1%
out/02 Reader's Digest Acéo + Dinheiro 1,22 x 5,3% -1,1%
jun/00 Mitchell Energy Acdo 1,00 x 0,0% 0,0%
Méximo 1,22 x 19,4% 0,0%
Média 1,06 X 7,6% -1,9%
Mediana 1,00 x 5,4% -1,1%
Minimo 1,00 x 0,0% -5,5%
Transagdes N&o Envolvendo Grupo de Controle Definido

jun/05 Gartner, Inc Acédo 1,00 x 0,0% 0,0%
fev/04 Gildan Activewear Acéo 1,00 x 0,0% 0,0%
nov/03 Mips Technologies Acéo 1,00 x 0,0% 0,0%
nov/03 Jo-Ann Stores Acdo 1,15 x 6,6% -7,3%
set/03 Commonwealth Telephone Enterprises Acédo 1,09 x 8,2% -0,8%
mai/03 Florida East Coast Industries Acédo 1,00 x 0,0% 0,0%
mai/03 Home Capital Group Acdo 1,00 x 0,0% 0,0%
mai/02__ Cabot Oil & Gas Acdo 1,00 x 0,0% 0,0%
mai/02 Freeport McMoran Cooper & Gold Acédo 1,00 x 0,0% 0,0%
set/01 Conoco Phillips Acédo 1,00 x 0,0% 0,0%
mai/01 Waddell & Reed Financial Acéo 1,00 x 0,0% 0,0%
mai/01 Raytheon Acdo 1,00 x 0,0% 0,0%
mai/01 Sap Acéo 1,00 x 0,0% 0,0%
Méximo 1,15x 8,2% 0,0%
Média 1,02 X 1,1% -0,6%
Mediana 1,00 x 0,0% 0,0%
Minimo 1,00 x 0,0% -7,3%

Fonte: Embraer
Tabela 4: Pesquisa com 17 transacdes de conversdo entre espécies e classes de agées no mercado
internacional envolvendo companhias abertas, entre 2000 e 2005 realizada pela Goldman Sachs.

Fonte: Embraer

A Analise Financeira apontou a existéncia de elementos que justificariam

0 pagamento de um prémio de até 24,4% aos detentores das Acbes Vinculadas,
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sobre o valor de avaliacdo das agbes — e ADS — de emissdo da Embraer né&o
vinculadas ao Acordo de Acionistas, independentemente de espécie.

A proposta apresentada e aprovada em Assembléia Geral de Acionistas
foi a relacdo de substituicdo de acdes da Companhia n&o vinculadas ao Acordo de
Acionistas se dé na proporcéo de 1 nova acao ordinaria da Nova Embraer para cada
acdo ordinaria ou preferencial da Companhia. Ja para as ag¢fes vinculadas foi
proposta e aprovado a relacéo de troca de 1,1153 acdes da Nova Embraer por Acao
Vinculada. A proposta submetida contemplou a concessdo de um prémio de 9,0%,

exclusivamente as A¢bes Vinculadas.

A reestruturacdo resultou no aumento da participagdo das acdes
vinculadas, que passou de 20,16% do capital da Companhia, para 21,97% do capital
da Nova Embraer. Por outro lado, a participacdo das ac¢des ndo vinculadas foi
reduzida de 79,84% do capital da Companhia, para 78,03% da Nova Embraer,
implicando em uma diluicdo de 2,3%.

O spread entre acbes ON/PN antes da reunido do conselho de
administracdo era o seguinte: (i) média de 30 dias anteriores — 0,7814 e (ii) média de
60 dias anteriores, demonstrando que o mercado ndo precificava esse tipo de
operagao.

A soma do volume e do numero de negocios das duas a¢des da Embraer

em 2005 foram os seguintes:

N° de Negd6cios Volume (R$)

EMBR 3 189 3.131.492
EMBR 4 294 8.911.080
Total 483 12.042.571

Fonte: Economatica

Tabela 5: NiUmero de negdcios e volume das a¢gGes da Embraer em 2005
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A partir de 05/06/2006, dia que somente passaram a serem
transacionadas acbes ON da Embraer apds a reestruturacdo até 31/05/2007, a
média do volume negociado no periodo passou a ser de R$ 16.517.727,96, superior
ao apresentado antes da operacdo e o numero de negdocios médio no mesmo

periodo de 661 negdcios, também acima do periodo antes da reestruturagao.

Isso indica que a proposta de reorganizacdo societaria pode aumentar a

liquidez da ac&o da companhia com controle pulverizado.

No caso da Embraer, constata-se que o tratamento aos minoritarios foi
semelhante a todos acionistas, independente da classe de acao e a relagao de troca
nao teve como parametro a cotacdo de mercado antes da proposta da operacéo.

5.2 GRUPO TELEMAR

O Grupo Telemar, em Fato Relevante de dia 17 de abril de 2006 propds
uma reorganizacao societaria, que objetivava simplificar a estrutura acionaria das
Empresas Telemar e reunir seus acionistas, que estavam distribuidos em trés
sociedades com seis diferentes classes e espécies de ac¢des, em uma Unica
companhia (no caso, a Telemar Participagcdes), com o capital dividido
exclusivamente em acdes ordinarias, negociadas no Novo Mercado da Bovespa e na

New York Stock Exchange e tendo seu controle pulverizado.

Em suma, a operagcdo consistia na migracdo de todos os acionistas
minoritarios da Tele Norte Leste Participacdes - TNL e Telemar Norte Leste S.A. -
TMAR para a Telemar Participacdes - TMARPART e tinha trés etapas:

a) Incorporacao de acdes da TNL na TMARPART
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b) Converséo voluntaria das acdes preferenciais da TMAR em ordinarias

c) Troca de acdes de TMAR por TMARPART

As acbes do grupo foram avaliadas para balizar as relagdes de trocas na

operacéo pela empresa N M Rothschild & Sons Ltda.

A avaliacdo contemplou duas etapas: (i) calculo do valor econdmico das
empresas Telemar e (ii) distribuicdo do valor econémico entre as espécies de acoes

(ordinérias e preferenciais).

Para o calculo do valor econdmico foi utilizado o método do fluxo de caixa

descontado, modelo relatado anteriormente nesse estudo.

O Rothschild para as ac¢des preferenciais da TNL e TMAR que sdo acdes
liquidas e fazem parte do indice Bovespa, atribuiu que o valor das PN em bolsa

representava um bom parametro para auferir seu valor.

As acOes TNLP 4 (acao preferencial da TNL) e TMAR 5 (acdo preferencial
da TMAR) participam dos indices: Ibovespa, IBX, IBX-50 e ITEL.

O célculo do valor de mercado utilizado foi a média das ultimas 30
cotacOes de fechamento anterior ao Fato Relevante, ajustado para dividendos e

juros sobre capital proprio.

No entanto, o avaliador assumiu que o valor das a¢des PN em bolsa néo
representava necessariamente o valor para a aquisicdo da totalidade dessas acbes

em circulacdo no mercado, dessa forma, haveria a necessidade de um prémio.
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O prémio foi medido pelo valor médio oferecido nas recentes Ofertas
Publicas de A¢des com caracteristicas similares a TNL e TMAR, como demonstrado

no quadro a seguir:

Prémio sobre valor de mercado

) - ~ ) Prémio oferecido

Data Companhia Espécie de agdo Tipo de OPA S anieror Olimos 30 das
nov/04 Cosipa PN Fechamento de capital 13,3% 29,3%
nov/04 Seara PN Fechamento de capital 9,9% 11,2%
ago/04 Crt Celular PN Voluntaria 16,3% 19,9%
set/04 Tele Centro Oeste Celular Participacdes PN Voluntaria 18,2% 21,3%
out/04 Tele Leste Celular Participactes PN \oluntaria 25,0% 21,1%
nov/04 Tele Sudeste Celular Participaces PN Voluntaria 18,2% 19,0%
abr/04 Bunge PN Fechamento de capital 22,0% 17,9%
mar/01 Bompreco PN Fechamento de capital 50,0% 36,5%
dez/00 Banespa PN Voluntaria 56,3% 49,2%
mai/00 Samitri PN Fechamento de capital 18,7% 51,0%
mai/00 QOdebrecht PN Fechamento de capital 49,0% 70,0%
Média 27,0% 31,5%
Mediana 18,7% 21,3%
Notas

1 Ofertas publicas de cancelamento de registro, aumento de participagéo e voluntarias com pagamento em dinheiro anunciadas desde 2000,
excluindo as empresas com baixa liquidez, representatividade ou comparabilidade

2 Prémio do prego da oferta sobre a cotacéo do dia anterior & publicacéo do fato relevante

3 Prémio do prego da oferta sobre a cotacido média dos 30 dias anteriores a publicacéo do fato relevante

4 Oferta por 100% das agdes em circulacéo

Fonte: Fatos Relevantes, Economatica, Bloomberg

Tabela 6: Pesquisa realizada pelo Rothschild sobre prémios oferecidos para compra de acgfes
preferenciais em Oferta Publica de A¢Ges

Fonte: Telemar

Portanto, para fins da reorganizagdo societaria, o valor das acbes PN

estipulado foi o valor em bolsa acrescido do prémio médio estipulado em 25%.

O valor das acdes ON foi atribuido em funcdo do Valor Econémico menos
o Valor das ac¢des PN. A distribuicdo do valor entre as a¢es ordinarias detidas pelo
controlador e pelos acionistas minoritarios foi determinada com base na provisdo da

Lei das S.A. em caso de troca de controle.

A Lei das S.A. estabelece que na eventual alienagcéo do controle acionario
de uma companhia aberta, 0s acionistas minoritarios detentores de acdes ON tém o

direito a receber 80% do preco por agdo pago ao controlador.
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Sendo assim, as relagdes de troca atribuidas foram as seguintes:

Conversdo de PNs em ONs na TMAR

Valor | agio [R§)

Nimero de agbes ON
da TMAR por agio detida

Meadio Max Min Medio Max
Agdes em circulagio
TMAR - PN 67,89 70,82 73,85 04265 0,329¢ 0, 36E8
THAR - ON 159,38 177.24 198,71 1,0000 1.0000 1,0000
Troca de agies
Nimero de agoes da
Valor | agéo (R$) TMARPART por cada agdo detida
Medio Max Min Medio Max
Agoes em circulagao
TMAR - ON 150,38 177.24 186,71 64,5687 82,4004 60,2882
THL- PN 42,09 4473 46,57 174142 15,7897 14,0811
THL - ON 102,00 117,73 136,62 41,7265 41,5145 413114
TMARPART 247 284 3.1 1,0000 1.0000 1,0000
Mota

1 AssUMINGD o5 sequIntes paramelros para cada canana:;

Bl WACT de 11,9% e crescimento real na perpetuldade de -1,5% para o negéclo de telefonia fa; WACC de 13,2% e crescimento real de 1.5% para o negdclo de telsfonla mavel e

0% de prémie para as agles PN
Liedlg WAL
& 25% o2 prémia para as agies PN

Mg
0% dE preMie para as agdes PN

d2 11,4% € cressimento real na perpetuklads de -1,0% para 0 Neqecio de tI2fnia fxa; WACT 02 12,7% @ Crescimento real oe 2.0% para o negocio de eiefonia move

UACT de 10,9% 2 crescimento real na perpetuidace oe <0,5% para o negocio o2 telefonia flva WACC de 12,2% e creseimento real de 2,5% para o negocio de telefania mavel @

Figura 3: Relacdes de troca utilizadas na proposta de pulverizagdo de controle do grupo Telemar

Fonte: Telemar

O valor das companhias acima da estrutura foi calculado com a soma dos

valores das acdes que estas detém nas controladas.

Em suma, pode-se visualizar a metodologia de avaliacéo:

Metedologia de calculo da avaliagao
Parcela a avallar
B  Valor Econdmico das companhias
B  Vaior Econdmico para os aconisias PN
2  Valor Econdmico para os ackonistas ON
B Preco por agio das ON do confrotador ("0N,")
E | Prego por apio das ON fora do canToie ["OMyT)

F | Precopor agdo PH

Motoooloqla

DCFE

walar de mencado 0as PM + prémio media o2 ofenas pibloas
& ments g
o | | [#aches OM, +( 30% " 2 apies 0Ny 1]
o A

g #aples PH

Figura 4: Metodologia de calculo do valor das a¢des utilizada na proposta de pulverizacao de controle

do grupo Telemar

Fonte: Telemar
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A proposta da Telemar apresentava metodologia de calculo diferente para
os trés tipos de acdes ON controlador, ON minoritario e PN.

O spread anterior ao anuncio do Fato Relevante é bem inferior ao
proposto na operacao, dessa forma, demonstra-se que o prémio implicito de controle

gue o mercado acionario estava pagando era bem menor ao proposto.

O spread entre acbes ON/PN antes do fato relevante era o seguinte: (i)
meédia de 30 dias anteriores — 1,3983 e (ii) média de 60 dias anteriores — 1,3851. O
mercado ja precificava um prémio da ON em relacdo a PN, mas ndo o sugerido na

reorganizagao que resultava numa maior diluicao.

A Assembléia Geral de Acionistas ndo aprovou a reestruturacao
societaria, onde os acionistas minoritarios preferencialistas ndo aceitaram a relacéo

de troca proposta.

A proposta apresentava um tratamento diferenciado as acdes ON de
controle, ON minoritario e PN.

5.3 PERDIGAO

Das trés operacOes analisadas, a da Perdigao foi a mais simples. A
relacdo de troca proposta foi de uma acdo ordinaria para uma acao preferencial,
dessa forma, ndo teve diluicdo dos acionistas minoritarios, 0 que ndo causou

polémica.
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O spread entre agcBes ON/PN fica prejudicado de andlise devido a falta de
liquidez da acdo ordinaria, estima-se que essa falta de liquidez tenha sido um

estimulo para a ndo adocao de prémio de controle diferenciado.

A soma do volume e do numero de negocios das duas acdes da Perdigdo

em 2005 foram os seguintes:

N° de Neg6cios Volume (R$)

PRGA 3 1 24.576
PRGA 4 204 8.692.949
Total 205 8.717.525

Fonte: Economatica

Tabela 7: NUmero de negdécios e volume das acfes da Perdigdo em 2005

No caso da Perdigao, as acfes ordinarias tinham liquidez muito reduzida
como demonstrado na tabela anterior. Muitos dias nado tiveram negd6cios com essas

acoes.

A partir de 05/06/2006, dia que somente passaram a ser transacionadas
acOes ON da Perdigdo apos a reestruturacdo, até 31/05/2007, a média do volume
negociado no periodo passou a ser de R$ 17.724.802,40, superior ao apresentado
antes da operacdo e o numero de negécios médio no mesmo periodo foi de 699

negocios, também acima do periodo antes da reestruturacao.

Igualmente a Embraer, a acéo resultante da operacao apresentou maior

liquidez do que anteriormente a reestruturacao.

Em relagédo ao tratamento de valor foi semelhante para todas as acoes e
novamente ndo tem como realizar qualquer referéncia quanto ao preco de mercado

devido a falta de negociacéo da acao ordinaria devido a falta liquidez.
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6 ESTUDO DO CASO CONTAX

6.1 HISTORICO DA CONTAX PARTICIPACOES

A Contax Participacdes foi constituida em 31/07/2000. Em dezembro de
2003, a Tele Norte Leste Participagbes S.A. adquiriu 99,9% de participacdo no
capital da Companhia, passando a ter o seu controle acionario. Até 26/11/2004, a
Contax Participacdes ndo possuia companhias subsidiarias. Nessa data, o Conselho
de Diretores da TNL aprovou o0 primeiro estagio de uma reorganizacao societaria,

gue consistiu em:

» Alteracdo da denominacdo da razdo social da Caroaci Participacdes

S.A. para Contax Participacdes S.A. - Contax Participacbes

» Subscricao e integralizacdo de um aumento de capital social na Contax
Participacbes, por parte da Tele Norte Leste Participacbes S. A. no
montante de R$ 223,7 milhdes e constituicdo de reserva de capital em
R$ 50,0 milhfes. As origens dos recursos integralizados foram: (i)
transferéncia da totalidade das acdes de emissdo da TNL Contax
detidas pela TNL em 31 de outubro de 2004, avaliada em R$ 126.030;
(ii) transferéncia do crédito detido pela TNL com a TNL Contax no valor
de R$ 57.678, decorrente de saldo de matuo entre as partes, também
em 31 de outubro de 2004; e (iii) integralizacdo em moeda corrente
nacional de R$ 90.000.
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Dessa forma, o controle aciondrio da TNL Contax foi transferido da Tele
Norte Leste Participagbes para a Contax Participacdes. A seguir pode-se observar

no gréafico as etapas da operacao:

Etapa

Etapa Inicial L. Etapa Final
P Intermediaria P
Acionistas Acionistas

|
[ |

Tele Norte Contax Part.
Leste Part. S.A. S.A.

Acionistas.

Tele Norte
Leste Part. S.A.

Tele Norte

Leste Part. S.A.

[ I |
@raeman| | CONTAX| | S2O2

I |

Contax Part. S.A.

(ex-Caroaci) eLeman contax

g TELEMAR

contax

PEGASUS

.......

PEGASUS

kkkkkkkkkkkkkk

Figura 5: Mudanca de controle acionario da Contax Participacfes. Fonte: Contax

Em 29/12/2004, foi aprovada em Assembléia Geral Extraordinaria da TNL
a transferéncia da totalidade do controle acionario da Contax Participacfes para 0s
acionistas da TNL, sem alteracdo da quantidade de acdes, por meio da reducéo do
seu capital social e com a consequente entrega das ac6es da Contax Participacdes
a todos esses acionistas, no mesmo percentual de participacdo desses no capital
social da TNL. Decorridos 60 dias da publicacdo da aprovacdo da reorganizacéo
societaria, através do registro da correspondente ata de assembléia de acionistas na
junta comercial, ndo houve nenhuma oposicédo de credores ou de quaisquer partes
interessadas. Dessa forma, a reorganizacdo societaria se tornou efetiva em 9 de

marcgo de 2005, conforme a legislagéo societaria brasileira.
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A partir desse momento o controle da Contax Participacées passou a ser

da Telemar Participacoes.

A Telemar Participacdes tem em sua estrutura 0s seguintes acionistas:

Nome/Razé&o Social Ndmero d.e agges % da.
total (unidade) compania
BNDES PARTICIPACOES S.A. BNDESPAR 858.225.276 25,00%
AG TELECOM PARTICIPACOES S.A. 352.730.588 10,28%
ASSECA PARTICIPACOES S.A. 352.730.588 10,27%
LEXPART PARTICIPAGOES S.A. 352.730.590 10,28%
FIAGO PARTICIPACOES S.A. 683.147.324 19,90%
L.F. TEL S.A. 352.730.588 10,27%
ALUTRENS PARTICIPACOES S.A. 343.290.112 10,00%
FUNDAGCAO ATLANTICO DE SEGURIDADE SOCIA 137.316.044 4,00%
ACOES EM TESOURARIA 0 0,00%
OUTROS 10 0,00%
TOTAL 3.432.901.120 100,00%

Tabela 8: Composicao acionaria da Telemar Participacdes

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios

A composicdo acionaria da Contax Participacdes exposto no IAN da CVM é a

seguinte:

Nome/Razéo Social

Numero de agdes
ordinarias (unidade)

% de aces
ordinrias

Numero de a¢des
preferenciais (unidade)

% de acoes
preferenciais

Numero de a¢des
total (unidade)

% da
compania

TELEMAR PARTICIPAGOES S.A.

68.504.197 58,80%

2.391.952

1,19%

70.896.149

22,36%

CAIXA DE PREVIDENCIA DOS FUNC BB (PREVI) 6.199.048 5,32% 0 0,00% 6.199.048 1,95%
BBM GESTAO DE RECURSOS LTDA 0 0,00% 22.785.000 11,36% 22.785.000 7,18%
ACOES EM TESOURARIA 3.500.000 3,00% 0 0,00% 3.500.000 1,10%

OUTROS

38.292.200 32,88%

175.461.336

87,45%

213.753.536

67,41%

TOTAL

116.495.445

100,00%

200.638.288

100,00%

317.133.733

100,00%

Tabela 9: Composicao acionaria da Contax Participacdes

Fonte: Comisséao de Valores Mobiliarios

Segregando em grupos de acionistas com acdes ordinarias de controle, acdes

ordinarias sem controle e preferencialista, tem a seguinte composi¢ao:

Acoes % da companhia
Ordinaria Controlador 21,60%
Ordinaria Minoritario 15,13%
Preferencial 63,27%

Tabela 10: Participacdo acionaria na Contax Participacdes
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6.2 AVALIACAO DA CONTAX E APLICACOES DE METODOLOGIAS DE
RELACAO DE TROCA

Como ja relatado no capitulo 1, para aplicacdo das metodologias de
relacdo de troca utilizadas nas operacdes de pulverizagéo de controle da Embraer e
da Telemar, no caso Contax, é necessario fazer a avaliagdo econémica por fluxo de

caixa descontado da companhia.

Como a perpetuidade € uma variavel que causa grande influéncia no valor
final da companhia, foram realizadas simulagbes com dois valores para a taxa de
perpetuidade. Uma sendo o Produto Interno Bruto - PIB brasileiro projetado para o

ano de 2011 e 90% desse valor.

As premissas utilizadas para a avaliacéo foram:

A data base da avaliacao foi 31/12/2006, com horizonte de projecédo de

5 anos.

As demonstragdes financeiras historicas utilizadas foram coletadas na
pagina da Internet da CVM, na secdo companhias abertas

(demonstracdes financeiras padronizadas).

O fluxo de caixa do ultimo ano de projecdo foi normalizado para o

calculo do valor da perpetuidade.

As projecdes de varidveis macroecondmicas foram coletadas na pagina
da Internet do Banco Central do Brasil, se¢do sala do investidor
acessada dia 13/09/2007 as 14:50 com data base de 01/08/2007.
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» Para calculo da taxa de desconto, foi utilizado taxa livre de risco - o
prémio pago pelo tesouro nacional dos Estados Unido para o titulo de
divida de 30 anos, o beta de 24 meses coletado no aplicativo
Economética e para prémio de mercado a diferenca entre o indice
S&P 500 e o titulo americano T-Bond.

e As variaveis operacionais foram projetadas com base na média
historica apresentada nos Ultimos anos e expectativas de desempenho

da companhia.

No anexo 1, serdo expostos os valores encontrados na projecao.

Os resultados com as simulagdes da perpetuidade foram:

Perpetuidade 3,75% 4,17%
Valor econémico (R$ mil) 1.233.121 [1.296.172
Valor econémico por acao (R$) 3,89 4,09

Tabela 11: Valor econémico da Contax Participacdes

Utilizando o valor da perpetuidade de 4,17% e aplicando as metodologias

utilizadas nas operacdes descritas no capitulo 5, encontram-se 0s seguintes

resultados:
Embraer
Acldes Valor na companhia (R$ )| % da companhia
Ordinaria Controlador 304.680.874 23,51%
Ordinaria Minoritario 191.380.795 14,77%
Preferencial 800.110.783 61,73%

Tabela 12: Valor na companhia e participagdo aciondria utilizando a metodologia de

relacdo de troca do caso Embraer dos acionistas da Contax, com perpetuidade de 4,17%
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Perdigao
Acoes Valor na companhia (R$ )| % da companhia
Ordinaria Controlador 279.986.781 21,60%
Ordinaria Minoritario 196.147.326 15,13%
Preferencial 820.038.345 63,27%

Tabela 13: Valor na companhia e participacéo acionaria utilizando a metodologia de
relacdo de troca do caso Perdigdo dos acionistas da Contax, com perpetuidade de 4,17%

Telemar
Acoes Valor na companhia (R$ )| % da companhia
Ordinaria Controlador 466.800.733 36,01%
Ordinaria Minoritario 261.617.252 20,18%
Preferencial 567.754.466 43,80%

Tabela 14: Valor na companhia e participacéo acionaria, utilizando a metodologia de

relacdo de troca do caso Telemar, dos acionistas da Contax, com perpetuidade de 4,17%

Ja aplicando a outra taxa de perpetuidade tem-se o0s seguintes
resultados:

Embraer
Acoes Valor na companhia (R$ )| % da companhia
Ordinaria Controlador 289.859.875 23,51%
Ordinaria Minoritario 182.071.203 14,77%
Preferencial 761.189.925 61,73%

Tabela 15: Valor na companhia e participagdo aciondria utilizando a metodologia de

relacdo de troca do caso Embraer dos acionistas da Contax, com perpetuidade de 3,75%

Perdigdo
Acbes Valor na companhia (R$ )| % da companhia
Ordinaria Controlador 266.367.009 21,60%
Ordinaria Minoritario 186.605.869 15,13%
Preferencial 780.148.124 63,27%

Tabela 16: Valor na companhia e participacéo acionaria utilizando a metodologia de
relacdo de troca do caso Perdigdo dos acionistas da Contax, com perpetuidade de 3,75%

Mercado
Acbes Valor na companhia (R$ )| % da companhia
Ordinaria Controlador 417.204.322 33,83%
Ordinaria Minoritario 199.356.180 16,17%
Preferencial 616.560.501 50,00%

Tabela 17: Valor na companhia e participacdo acionaria, utilizando a metodologia de
relacdo de troca do caso Telemar, dos acionistas da Contax, com perpetuidade de 3,75%
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Nota-se que de acordo com a metodologia aplicada ha uma grande
variacdo da participacdo que cada investidor fica na composi¢cdo acionaria da

empresa.

No caso da Contax aplicando a metodologia da Perdigdo, o acionista
controlador fica com o menor percentual resultante 21,60%, do capital total, mesmo
percentual antes da proposta de operacéo, inferior 14,41% do que no caso Telemar,
onde esse ente tem 0 seu ganho mais elevado. Em termos monetarios, essa
diferenca representaria R$ 186.813.952,00.

Ja os acionistas preferencialistas, sdo diluidos aplicando as metodologias
de Embraer e Telemar, ndo acontecendo utilizando o caso Perdigdo. No primeiro
caso, a diluicdo é relativamente pequena, apenas 1,54%, ja no outro caso é de
19,47%.

O acionista detentor de acdes ordinarias que ndo faz parte do bloco
controlador tem como pior cenario aplicando a metodologia da Embraer, onde esse
fica com a menor participacdo acionaria, 14,77%, menor 0,36% do que antes da

operacao.

Para que o acionista controlador tenha um ganho em relagdo aos demais
acionistas na operacdo com a metodologia utilizada no caso Telemar, o valor
econdmico por acao terd que ser superior ao prémio acrescido ao pre¢co de mercado

das acdes preferenciais, que no caso da Telemar foi 25%.

A relacéo de troca € uma situacdo negocial, sendo assim, os acionistas se
manifestam na Assembléia Geral para aceitar ou ndo a proposta. Como ja exposto,
0S acionistas ndo aceitaram a proposta na operacdo da Telemar. Antes da
assembléia, devido a questionamentos de alguns acionistas a CVM emitiu o parecer
namero 34 para estabelecer quem seriam 0s acionistas que votariam na reunido de

acionistas.



O parecer diz que quando a proposta de relagdo tiver critérios
objetivamente verificaveis, tais como, cotacbes em mercados organizados, 0O

acionista controlador tera o direito de voto.

Dessa forma, a relacédo de troca levando em consideracéo as cotacfes de
fechamento de mercado de 18/05/2007 a 29/06/2007, 30 dias de pregao, tem o0s
seguintes resultados:

Utilizando total do PIB projetado para 2011 como taxa de perpetuidade:

Mercado
Acldes Valor na companhia (R$ )| % da companhia
Ordinaria Controlador 438.536.646 33,83%
Ordinaria Minoritario 209.549.580 16,17%
Preferencial 648.086.226 50,00%

Tabela 18: Valor na companhia e participacéo acionaria, utilizando a metodologia de

relagdo de troca a mercado, dos acionistas da Contax, com perpetuidade de 4,17%

Utilizando 90% do PIB projetado para 2011 como taxa de perpetuidade:

Mercado
Acoes Valor na companhia (R$ )| % da companhia
Ordinaria Controlador 417.204.322 33,83%
Ordinaria Minoritario 199.356.180 16,17%
Preferencial 616.560.501 50,00%

Tabela 19: Valor na companhia e participacéo acionaria, utilizando a metodologia de

relagdo de troca a mercado, dos acionistas da Contax, com perpetuidade de 3,75%

A média das diferencas entre as cotacdes entre as agbes ordinérias e
preferenciais foi de 1,47.

Levando em conta esse critério, 0s acionistas preferencialistas teriam
diluicdo de 13,27%, mas nota-se que no caso Contax, o percentual resultante para o
acionista controlador fica bastante proximo do que a metodologia do caso Telemar

(cenario em que esse investidor teria 0 maior ganho).
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Outro ponto importante a destacar, € que o0 Unico caso em que o valor da

companhia tem influéncia no resultado final € o do caso Telemar.
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7 CONCLUSOES

Como ja exposto, o movimento de pulverizagcdo de controle no Brasil
ainda esta iniciando, principalmente, em relacdo as empresas ja listadas, os
exemplos sédo duas reorganizagbes que tiveram éxito: Embraer e Perdigdo e um

insucesso: Telemar.

O movimento de tornar companhias com controle concentrado em difuso
no Brasil teve como alicerces o momento do mercado de capitais que esta em ritmo
de crescimento acelerado como demonstrado no capitulo 3 e a criagdo do Novo
Mercado, que aprimorou as praticas de governanca corporativa, com regras que
trazem beneficios a todos os acionistas e agregam valor para a companhia. Nota-se
que companhias listadas em grau diferenciado no mercado, com padrdes mais
elevados de governanca corporativa, se valorizam mais, como demonstrado na

comparacao entre o IGC e os demais indices da Bovespa.

Sendo assim, este estudo pretendeu demonstrar como a forma de
estabelecer uma relacdo de troca entre as acdes de controladores e minoritarios, ja
que este item foi o mais sensivel nas reorganizacdes realizadas (Embraer e
Perdigdo) e a causa do insucesso da reestruturacado da Telemar, apresentando um
caso de uma companhia que tem o perfil semelhante ao da Telemar, caso que nao

teve éxito.

Dessa forma, tém-se, em suma, as seguintes conclusoes:

* A participacao resultante de cada investidor no capital total tem grande

variacdo de acordo com a metodologia aplicada.

87



O valor apurado para a companhia sé tem influéncia no resultado final

guando aplicada a metodologia do caso Telemar, nos outros casos

essa variavel ndo impacta o resultado para todos os acionistas.

Para que o acionista ordinarista controlador tenha um ganho em
relacdo aos demais acionistas na operacdo com a metodologia
utilizada no caso Telemar, o valor econdbmico por acdo terd4 que ser
superior ao prémio acrescido ao preco de mercado das acdes

preferenciais, que no caso da Telemar foi de 25%.

O acionista detentor de a¢fes ordinarias que ndo fazem parte do bloco
controlador tem como pior cenario aplicando a metodologia da
Embraer, pois suas acbes sdo tratadas da mesma forma do que as

acOes preferenciais.

A aplicacdo da metodologia da Perdigdo nao traz diluicdo a nenhum
dos acionistas, em contrapartida, ndo atribui valor diferente as acdes

de controle.
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ANEXO 1 — PROJECOES

Valores em R$ mil 2007 2008 2009 2010 2011
Vendas Liquidas 1.219.835 | 1.383.024 | 1.554.968 | 1.740.125| 1.946.484
- depreciagéo 31.239 34.766 37.067 39.529 42.164
- outros custos 1.062.377 | 1.184.285 | 1.312.956 | 1.451.117 | 1.604.293
Lucro Bruto 126.218 163.973 204.945 249.479 300.027
- desp. comerciais 70.916 77.212 83.859 90.954 98.732
- desp. administrativas 2.934 3.287 3.517 3.763 4.027
- outras desp. operacionais 11.848 12.317 12.816 13.331 13.861
Lucro da Atividade 40.520 71.156 104.753 141.430 183.407
Valores em R$ mil 2007 2008 2009 2010 2011
Lucro da Atividade 40.520 71.156 104.753 141.430 183.407
- Imposto de renda 13.777 24.193 35.616 48.086 62.358
Lucro da Atividade x (1 - t) 26.743 46.963 69.137 93.344 121.049
+ depreciacéo 31.239 34.766 37.067 39.529 42.164
- Variagdo da N.C.G. (19.205) 2.772 2.916 3.162 3.568
- Gastos de Capital 69.010 31.760 33.983 36.361 38.907
Fluxo de Caixa Livre (R$ mil) 8.178 47.198 69.305 93.350 120.738
Valores em R$ mil 2007 2008 2009 2010 2011
Divida 69.321 147.916 236.282 335.170 445,785
Patriménio liquido 404.787 456.751 528.136 621.493 739.046
total 474.108 604.667 764.418 956.663 | 1.184.831
% Capital Préprio 85,4% 75,5% 69,1% 65,0% 62,4%
% Capital de terceiros 14,6% 24,5% 30,9% 35,0% 37,6%
Valores em R$ mil 2007 2008 2009 2010 2011
Fluxo de Caixa Livre (R$ mil) 8.178 47.198 69.305 93.350 120.738
+ Valor Residual (R$ mil) 1.760.450
Fluxo de Caixa Livre (R$ mil) + VR 8.178 47.198 69.305 93.350 | 1.881.188
Vpl dos fluxos 7.168 36.354 47.013 55.877 | 1.015.469
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Cenério com taxa de perpetuidade com 90% do Pib projetado para 2011

Valores em R$ mil

Valor da empresa 1.161.880
- divida liquida (166.064)
+outros investimentos (94.823)
Valor econdmico para o acionista 1.233.121
Valor por acéo 3,888331

Cenério com taxa de perpetuidade com total do Pib projetado para 2011

Valores em R$ mil

Valor da empresa 1.224.931
- divida liquida (166.064)
+outros investimentos (94.823)
Valor econémico para o acionista 1.296.172
Valor por acéo 4,087148
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