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RESUMO

Nem todos os acionistas recebem um retorno finempedporcional aos seus direitos sobre o
fluxo de caixa e existe uma parte do valor da carhigaque seria apropriado exclusivamente
pelos controladores da empresa na forma de “bémgifocvado de controle”. A diferenca
entre o preco de uma acdo comum e uma de contrateacseprémio de controlegonceito
que no Brasil deveria ser expandido por conta datémcia das acbes preferenciais.
Conforme os direitos auferidos pelas diferentessels de ac¢des, ou conforme o poder
conferido (como no caso do bloco de controle), lorvdas acdes deveria variar de forma
desproporcional, refletindo assim os direitos e@ifeiados aderentes as acdes. O calculo do
valor de acdes com direitos diferenciados é umaemaacomplexa, que demanda uma
abordagem holistica e que transpassa as matéri&ndacas” e “Governancga Corporativa”.
Para estimar o valor do controle ha duas abordagéosdagem tradicional (i) com base em
comparablesde transacdes (prémio de contreleposttransacao); e (ii) abordagesx-ante

de estimativa do prémio com uma visado “fundamestedlibaseada no “fluxo de caixa
descontado”, considerando-se as caracteristicaseddiadas de cada “classe” de agédo. O
presente estudo levanta o prémio de coneglposttransacées no Brasil (Ultimos 5 anos) e
investiga estatisticamente eventuais padroes depatamento em relagdo a algumas
variaveis potencialmente “explicadoras”. E completaeapresentando uma abordagem de
estimativa do prémio de controle (célcew-antetransacao); concluindo-se ao final sobre a

utilidade das duas abordagens distintas.

Palavras chave: Prémio de Controle no Brasil.
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1 INTRODUCAO

1.1APRESENTACAO DO PROBLEMA

Uma acédo é um titulo de renda variavel representde uma fracédo do capital social de uma
empresa. Uma acdo emitida por uma companhia ahdita que ela faz parte do mercado de
capitais e que, por principio, tem um preco de aty@ue deveria refletir os direitos sobre o
fluxo de caixa esperado, potencialmente proportianaua participacdo no capital social
total. Este preco traduz a média dos negocioscpdds nas bolsas por investidores livres,
conhecedores e sujeitos as regras de funcionanmdmtmercado e que, em mercados

eficientes, detém o mesmo nivel de informacéao.

Determinados acionistas, ou grupo de acionistagntento, tém agdes com direito a voto em
guantidades suficientes para assegurar-lhes aogdst®&mpresa. Estes entdo assumem a
condicdo de “acionista controlador” e o poder derferir na gestdo da companhia e, até
mesmo, de fazer prevalecer a sua vontade nas @elies de assembléia, muitas vezes em

detrimento dos acionistas minoritarios.

N&o s&o todos os investidores de uma mesma conapapte auferem remuneracgéo
proporcional aos direitos sobre os fluxos de caaxkerentes as acbes. Ha um valor

potencialmente “expropriado” pelos controladorescdapanhia que estd muito relacionado
1



aos direitos aderentes as acfes, em especialoreacis ao poder de voto majoritario. Nessa
linha, podem verificar dois tipos de beneficiosaceinados ao poder de voto: beneficios
gerais do voto, comuns a todos 0s acionistas “aritas”, e aqueles exclusivos relacionados
ao exercicio do controle. Nesse sentido, verifeaise uma acao do bloco de controle tem
um valor diferente comparativamente a uma a¢ao pgrpasto que conferei) (orerrogativas

de controle; e no caso brasileiro, por conta déespreferenciais; &) direitos diferenciados

— guestdes que devem se refletir em um valor aditi(prémio) a que essas acdes devem

fazer jus.

Nesse sentido, no caso brasileiro, duas questéas fentdo evidentes: (a) pode-se deter o
controle de uma empresa com menos de 17% do capdiall (tendo entéo, no limite, mais de
83% dos acionistas fora do processo decisorio segay com 50% do capital votante, mais
uma acédo, considerando-se que a empresa possliimjtadegal, 1/3 de acbes ordinarias) e
(b) essa condicao distinta das acles preferenciédsl uma espécie “discriminada” de
acionista, sem direito de voto e, portanto, semepqzhrticipar ativamente do processo

decisorio da empresa, exceto pela mera presengssasbléias.

Ainda, a possibilidade de emisséo de ac¢bes pre&faismotencializa o conflito de agéncia,
posto que, mesmo sendo reduzida a participaca@pitacsocial total, o poder de decisao
sobre a gestao da companhia se mantém. Assimefasguciais permitem que controladores
mantenham a gestao (ndo compartilhada) da empoesatermédio de uma parcela do seu
capital total relativamente pequena e despropoatidi) aos desembolsos realizados para
adquirir as acoes; @) aos direitos sobre o fluxo de caixa. E tal disperentre desembolso e

poder de decisdo é ruim para o mercado bursastppgue os minoritarios vao descontar os



gastos com monitoramento e perdas provaveis potacda disparidade entre os seus

interesses e do controlador.

O Prémio de Controle ou Beneficios Privados do Comle

Ha uma percepcéo ja consolidada na literaturarddias de que nem todos os acionistas
recebem um retorno financeiro proporcional aos s#itsitos sobre o fluxo de caixa,

auferidos estes por decorréncia da propriedadeiale acoes. Existiria entdo uma parte do
valor da companhia que seria apropriado exclusimé&npelos controladores da empresa,

para o que se da o nome de “beneficio privado deaie”.

Nessa linha, a diferenca entre o preco de uma@géam (que nao faz parte do controle) e
uma de controle é justamente o que os tedricos ammadeprémio de controléconceito que

no Brasil deveria ser expandido por conta da existédas acdes preferenciais) e esta
diretamente ligado ao nivel de governanca corp@dgntendida como a forma pela qual os
fornecedores de recursos para as empresas assegaransi proprios o retorno de seus

investimentos). Assim, uma das medidas do niveleficiéncia da governanca corporativa

pode ser entendida como a proporcéo do valor dpaohia que ndo é apropriada para todos
0S acionistas em uma base individual por acdo, anasvés disso, é capturada paside

shareholdergjue controlam a companhia ou a administram diretden

Essa definicdo de “beneficios privados do controtdlete a realidade de que o controle
efetivo de uma companhia confere oportunidades, sofitente para gerir e incrementar a
performance e potencializar o seu valor, mas tampéna apropriar-se da riqueza dos

acionistas em geral, em favor do grupo de controle.



Ainda, esse “prémio”, ou parcela transferida dosrastas minoritarios para o grupo

controlador (como resultado da predisposicéo deoagroladores se apropriem do beneficio
para si em detrimento dos minoritarios) refleteesediversas circunstancias: distribuicdo de
dividendos, aumentos de capital, operacdes de M&#kamento de capital, negociacdes com
conflitos de interesses (como as relacbes comsgreidre a empresa e 0 sécio controlador),
mal uso de informacéo privilegiadangide informatiol, remuneracdo exarcebada para os

dirigentes acionistas, dentre outras praticas.

Esse valor adicional que pode ser agregado ao bleamntrole é consequéncia do uso das
prerrogativas de gestdo nas empresas; mas tamiiiéxorda “expropriacdo” implicita nas
acbes que ndo participam do grupo de controle, speceal nas preferenciais (questao

especifica do mercado brasileiro).

A diferenca entre uma acao de controle e as dgjm&ferenciais ou ordinarias fora do grupo
de controle) ndo apenas € um fato economicamentelpéo pelo mercado, como também

esta explicitado na propria legislacédo brasileira gegula o assunto.

Nesse sentido, as acdes ordinérias fora do grupmuwkeole sdo tratadas de forma distinta
pela legislacdo brasileira, justamente para protegtes acionistas minoritarios e focar
melhores praticas de governanga corporativa. Assanacdes ordinarias minoritarias gozam
de um direito especial dag along o que significa que, quando da alienac&o do cletiica

0 novo controlador obrigado a realizar oferta m#blde aquisicAo das demais acbes
ordinérias, a razdo de 80% do valor por acdo quepdgo pelas agbes do controle.

Ressalvando-se que, para os niveis diferenciadgewnanca da BOVESPA, as condigbes

guanto ao exercicio dag alongsao mais generosas para com 0S minoritarios.



O mercado de capitais no Brasil tem apresentado aitiios anos uma profunda
transformacdo Nesse sentido, tem sido relevantsenpscesso as melhores préaticas de
governancga corporativa, em especial estimuladaa peto-regulamentacdo do mercado
(capitaneada pela BOVESPA), com a consequenteaizatdo diferencial em bolsa de
valores das empresas que se enquadram nessasasgitaiicas (em que pese as restricoes a
emissdo de aclOes preferenciais), estimuladas pelestimento macico de investidores

estrangeiros e a pressao dos fundos de penséaleipoasi

Considerando que o valor de uma companhia podestenado pelo valor presente dos
fluxos futuros de caixa; que o preco de uma acaéemncial pode ser apurado pelo valor
presente do fluxo esperado de dividendos; e gqugEa ardinaria minoritaria no Brasil vale
80% daquela do bloco de controle; o que seria enfir@eco de uma acdo de controle? Ainda,
as acOes do bloco de controle deveriam refletir “prémio” comparativamente aquelas

minoritarias (sejam ordinaristas ou preferenciaiy?

O calculo do prémio de controle € uma questado giekeimstigante e moderna, sobretudo no
Brasil (onde a questdo permanecia sem uma abordagahespecifica e sao raros os estudos
realizados) facei) a especificidade das acdes preferenciajsad universo referencial ainda
restrito decorrente do reduzido nimero de transagiea vez que estimativas com base em
comparablede transacdo de controle (para verificar o pré&tei@ontrole praticado) tera um
universo referencial particularmente restrito. Medmha, o0 presente estudo procura
justamente trazer uma luz sobre o céalculo do pr&mioontrole, em especial abordando uma
nova metodologia de estimacao, dissociada doss/eegeonsisténcias que se apresentam em

levantamentos deomparables



1.2 OBJETIVOS

Como objetivos primarios:

(1) Realizar um estudo explanatdrio sobre operacOefieteacédo de controle de empresas
de capital aberto no Brasil nos ultimos 5 anosaéando o prémio de controdx-
post transacéo; e investigando estatisticamente evisnpadrdes de comportamento
em relacdo a algumas variaveis potencialmente iagiras”; procurando assim
deduzir se existem variaveis que se relacionamp@mio de controle e se € possivel
desenvolver um modelo de previsdo do prémio deraentrobusto” com base em
algumas dessas variaveis investigadas. Assim, comdusao, sera questionado se 0s
padrées de comportamento do prémio de controldicao ex-posteventualmente
sugerem uma ferramenta alternativa, uma nova mieigido com uma Visao

fundamentalista da abordagem de avaliagcdo do prémio

(2) Apresentar uma metodologia pratica de estimacafipa;doex-anté do prémio de
controle potencial, baseada na abordagem metodaldfiindamentalista” do “fluxo
de caixa descontado”; a qual j& tem sido aplicadaracificacdo de ativos de fundos

de Private Equities internaciongis

Como objetivos secundarios: realizagdo de uma&ewe literatura internacional e brasileira
sobre prémio de controle e sobre questfes ingtita@ historicas relacionadas; relacionando

as questbes especificas de governanca corporadivenencado brasileiro (enfatizando a

! A precificacdo &x-post, ou prémio verificador/calculado, significa que mrémio de controle foi
verificado/calculado ap0s a transacéo de alienagéasicéo efetiva.

2 A precificacdo &x-anté significa que o prémio de controle foi estimadues e independentemente de uma
transagdo de alienagdo/aquisicdo, em contraponfirémio ex-postque € verificado com base na transacao
efetiva.

® Co-desenvolvida pelo mestrando e pela Deloitteclietl ohmatsu.



influéncia das acdes preferenciais) com o potepeied “expropriacado de beneficios privados

de controle” e seus reflexos no prémio de conotencial.

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

Apesar de a distribuicdo do prémio de controleficardo EXx-post permitir estabelecer
padrbes de comportamento com boa significancidigtsta em relacdo a algumas variaveis
potencialmente explicadoras, a teoria de avaligigdativos de renda variavel ainda fica 6rfa

de uma ferramenta mais consistente de estimacgaceduo de controle.

Assim, introduzir uma abordagem metodologica pi@neide elevada aplicabilidade (adotada
por uma da®3ig Four e co-desenvolvida pelo mestrando) para estimaémip de controle,
que sirva ndo somente como uma verificag&gost dd'prémio”, mas especialmente como
base para uma estimatiea-ante traz grandes beneficios ao desenvolvimento dedalgem

de avaliacdo de empresas e proporciona uma imperteerramenta para analistas,
administradores de Fundos de Investimento, acamistinvestidores de controle, para que

possam posicionar-se de forma correta diante destimentos em renda variavel.

Em especial, essa ferramenta apresenta-se muipmacdique acionistas controladores possam
estimar,ex-ante o valor das agdes para um potencial evento daagéo do controle, o que
permite que estes tenham uma visdo mais acuradealdo do ativo de “renda variavel”,
evidenciado “se” e “quanto” as acgOGes do controla tén valor adicional acima da sua

participacéo proporcional no fluxo de caixa.

Fazer uma boa avaliagdo econdmico-financeira deampaesa depende do desenvolvimento

e aplicagcdo de uma metodologia clara e consistéet®, como da diminuicdo do grau de
7



incerteza nas premissas utilizadas nos concei@mgeshdo processo de precificagcdo. Assim,
quando se discute o prémio de controle no Brasibaga possa se ter nas transacdes
ocorridas em bolsas de valores um referengiarket approach ha de se distinguir diversos
fatores que deturpam o referencial do “prémio darote verificado” no Brasil:if o baixo
ndmero de transacdes de controiig;d liquidez pouco representativai )(a falta de vocacao
de muitas empresas para permanecer na condicaonggachias abertas (posto que 53%
delas cancelaram o registro apds a alienacdo doot®n (v) e a desigualdade de direitos

entre as diferentes espécies de acionistas (pnefalistas versus ordinaristas).

Nesse contexto, torna-se igualmente importantengeseer um modelo local para o céalculo

estimativo do prémio, menos focadomarket approacltftransacdes de aquisicdo de controle
verificadasex-postem bolsa de valores), desprendido das distorcoaebat@agenex-post e

no qual o rigor metodolégico seja elevado, levaseloem consideracdo o nivel de
Governanca Corporativa do mercado brasileiro (ene @ese a existéncia de acbes

preferenciais).

1.4 DELIMITACAO

A reintroducdo ddag alongocorreu na penultima reforma da lei das sociedpdesacdes
(Artigo 254 - da Lei n°® 10.303 de 31/10/2001). Bostmente, com a Instrucdo CVM 361
(de 05/03/2002), as informacdes das condi¢Oes idragho do controle comecaram a ser
divulgadas e as avaliagbes das empresas passaemnnatruidas com laudo de avaliacdo das
companhias objeto. Assim, somente hd cerca de S passou-se a ter informacgdes

referenciais confiaveis para se verificar o préd@aontrole no mercado Brasileiro.



Assim, como base nas informacgdes que passaramdasslgadas publicamente, em especial
aquelas referentes ao valor econdmico das acdemdat a eépoca (por pressuposto estimado
“por um avaliador qualificado, com experiéncia cooyada no que diz respeito a avaliacdo
de companhias abertasconforme texto da Instrucdo CVM°B61), pode-se verificar o
prémio de controlex-postpraticado nessas transacdes, sendo certo quea fi@grilacdo, a
maior parte das operacfes ocorridas com compaabigas estdo incluidas no universo
analisado, tendo sido excluidas aquelas cujas nwpies foram insuficientes para o

desenvolvimento das analises.

Ficam de fora do universo de verificacdo as traess@om empresas limitadas e com
sociedades andnimas de capital fechado (sem vatwb#iarios negociados em bolsa), posto
que a legislacdo ndo as obrigue a submeter-sedgud® uma aquisicdo de controle, a

qualquer tipo de divulgacédo publica de informag@m@scernentes asmansacoes

1.5 ORDENAMENTO DA DISSERTACAO

A presente dissertacdo esta organizada em cindtulcap O primeiro introduz o assunto
“prémio de controle no Brasil”, os objetivos douekt e a sua relevancia, questdes que
transpassam as areas de administracdo, financas/ezngnca corporativa. Segue-se no
“capitulo 2” com “Aspectos Institucionais: o Préntie Controle na Experiéncia Brasileira”,
que faz uma analise) (das questdes institucionaisig (la natureza dos direitos societarios,

assuntos relacionados ao tema “prémio de contmrasil”.



Na sequéncia, apresenta-se no “capitulo 3” umaafRevisao de Literatura”, que percorre
conceitos i) da metodologia de avaliagcdo de ativos de rendavwe e, especialmente;j)(
assuntos relacionados a expropriacao de “beneffirivados de controle”, bem como ao
“prémio de controle”. No “capitulo 4”, apura-se @mio de controlex-posttransacdes no
Brasil (nos ultimos 5 anos), buscando-se investigstatisticamente, eventuais padrdoes de
comportamento em relacdo a algumas variaveis paterente “explicadoras”; e apresenta
uma metodologia alternativa de estimacéo/precificagx-ante do prémio de controle
potencial, baseada no conceito “fundamentalistaééivdgiacéo pelo método do fluxo de caixa
descontado. Finalmente, o ultimo “capitulo 5” apreéam-se as conclusdes do estudo e

sugestdes de pesquisas futuras.
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2 ASPECTOS INSTITUCIONAIS: O PREMIO DE CONTROLE N A EXPERIENCIA

BRASILEIRA

2.1 NATUREZA DOS DIREITOS SOCIETARIOS E DE CONTREINO BRASIL

Direitos Diferenciados das A¢6es no Mercado Brasite

No Brasil, conforme a natureza dos direitos ou agens que conferem aos seus titulares, as
acOes sdo da espécie ordinaria ou preferenpials @cdes ordinarias possuem direito de voto;
e (i) as acdes preferenciais ndo possuem direito ae N@s gozam de algumas prioridades
sobre as ordinarias no recebimento dos dividengaxiem, também, gozar de um dividendo

diferenciado (conforme determinagéo estatutéaria).

Estrutura Societaria no Brasil

As sociedades an6nimas brasileiras ndo estdo sidasiétnorma de “uma agédo — um voto”.
Na reforma na Lei das sociedades por aces ocoenta200%, ficou estipulado que o

namero de acdes preferenciais ndo poderia ultrapds¥ do total de acbes emitidas.

* No Brasil as sociedades an6nimas sdo regulamengamtauma lei especifica, a de n° 6.404 de 197éréala
pelas Leis 10.303 de 31/12/2001 e 11.638 de 28J02/2 remeter ao apéndice A, para as referéncms da
principais alteracdes da nova reforma da Lei dasieflades por Ag¢bes). Essa Lei especifica que as
companhias podem ser abertas ou fechadas, configraalores mobilidrios de sua emisséo estejam ou nd
admitidos a negocia¢do no mercado de valores radbdi

11



Contudo, esse dispositivo se aplica as novas easas$® acdes, de tal forma que a estrutura
de capital das empresas ainda pode estar enquauradiapositivo anterior, que estipulava

que o numero de acdes preferenciais poderia séd®¥3 do capital.

Direitos Diferenciados de Controle

Pela legislacéo brasileira sdo considerados atieneontroladores, de acordo com a Lei das

Sociedades Andnimas (Lel 6.404 de 1976) no artigo 116:

“Art. 116 — Entende-se por acionista controladoresgoa, natural
ou juridica, ou grupo de pessoas vinculadas pordeale votos, ou
sob controle comum, que: (a) é titular de direittes socio que Ihe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos vois

deliberacdes da assembléia-geral e o poder de ekegpaioria dos

administradores da companhia; e (b) usa efetivamesdgu poder
para dirigir as atividades sociais e orientar o fonamento dos
6rgdos da companhia. Paragrafo Unico — O acionistatrolador

deve usar o poder com o fim de fazer a compantaizes 0 seu

objeto e cumprir a sua funcdo sbécia, e tem deveees
responsabilidades para com os demais acionistasnaaresa, os que
nela trabalham e para com a comunidade em que atyas direitos

e interesses deve lealmente respeitar e atehder.

2.2 O PREMIO DE CONTROLE NA PRIVATIZACAO

A metodologia de célculo do prémio de controledisicutidd nos processos de privatizacao

no Brasil, sendo que os resultados das avaliag@ie®mpresas privatizadas, apurados pelos

® Referéncia com base na experiéncia profissionahestrando, dos quais participou: (a) BNDES no fortto
PND para modelagem de venda e sistematica de gliendendo atuado nos processos da EMBRAER,
COPESUL, CERON e ELETROACRE; (b) Estado do Rio @eado Sul na privatizacdo da PROCERGS,
CORAG e CIEL: servicos para modelagem de vendsstersatica de alienacdo e CRT; e (c) Estado de
Pernambuco na alienacdo da CTUR: servicos para lagsdie de venda, sistematica de alienacdo e
coordenacéo da avaliacdo econdmico-financeireeedita do consorcio.
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consultores nos servicos “A% “B”; representavam apenas uma referéncia paga aju

controlador (Unido, Estados ou Municipios) deteasse 0 preco de venda.

De fato, as avaliacOes referiam-se ao “preco mihipaya a alienacdo do bem publico,
podendo o controlador determinar um “sobreprecohfammne entendesse conveniente
(enfatizando que um dos objetivos fundamentaisbeltaidos no artigo 18 da Lei da

Privatizacdo 18.031 era: “a maximizac&o do valor de alienacg&o”).

O estabelecimento do sobrepreco foi discutido eural processos de privatizacdo, levando-
se em consideracad) @ situacdo do mercado de capitais a época depraddizacdo, em
especial do mercado bursétik) (@ analise do interesse dos potenciais invessgdaxe(ii) a
estrutura de capitais, uma vez que, quanto mergercentual do capital social necessario
para adquirir-se o controle, maior a percepcéoedpdco”’ para estabelecer-se 0 sobrepreco

no lote de acdes a serem alienados.

O paradigma metodoldgico fica claro: porque estdselum sobrepreco que possa inibir o
interesse de investidores potenciais, se o mecanidm leildo publico — ao expor
positivamente a alienacdo do bem publico ao mewenide mercado — acaba por regular
naturalmente eventuais desajustes na definicdorego pminimo de alienagdo, bem como
alinhar o “preco do interesse”. Nesse sentido, comwealores constantes das avaliagées eram
estabelecidos sob a otica da transicdo da emptds@gpara a iniciativa privada, mas sem
definir um preco para um investidor especifico, sot@ 0 mecanismo de leildo poderia
assegurar o ajuste do preco, incorporando plenarentventuais sinergias ou interesses

estratégicos dos potenciais compradores.

® Servicos “A” ou “B” seguem a prépria nomenclataditada no Programa Nacional de Desestatizag#izo
“A” compreende somente a avaliagdo patrimonial e ewdionéinanceira eservigo “B” compreende a
totalidade dos servigos em “A”, mas incluindo tamts modelagem do processo e alienagéo.
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Sendo essa logica o pano de fundo do processo idizacdo, como entdo foi tratado
tecnicamente pelos diversos especialistas o prémicontrole potencial? Simplesmente néo
foi tratado diretamente pelas equipes de avaliagéits todas as diversas consultorias
avaliavam o lote de acdes a ser alienado como wrzelp proporcional dofdir market
value' (valor justo de mercadpdoravante tratado também como “valor econémipath a
empresa como um todo. Nao obstante, poderia o &sttdbelecer, eventualmente, um agio
sobre o preco minimo sugerido para o lote de ag®es alienado, como de fato aconteceu no
processo de venda do sistema Telebras onde, permileicdo do entdo Ministro das

telecomunicacdes, Sérgio Motta, o lote de acdesoloie-valorizado em 30%

Conceito Implicito na Privatizacao

A logica de avaliacdo do prémio de controle focdigla intuitivamente na modelagem dos

processos de privatizacdo, especificamente nagqgakegiveram Oferta Publica Secundaria

acoes:
Ano da % do Agio | % da Ofertaa | % da Oferta
Empresa Privatizacio Lellap C!o Empreggdos Publlqa
s/ Capital | Leilao s/ Capital s/ Capital

USIMINAS 1991 37,6 % 14,4% 10,0 % 10,0 %
COPESUL 1992 62,9 % 29,2% 10,0 % 9,1%
CSN 1993 65,0 % 20,0% 20,0 % 5,8 %
PETROFLEX 1992 80,0 % 20,7% 10,0 % 10,0 %
EMBRAER 1994 50,5 % 0,29% 10,0 % 10,0 %

Fonte: A Privatizacdo no Brasil. O caso dos Sesrife Utilidade Publica.

Tabela 1- Distribuicdo das modalidades de alienacdw capital social nas privatizacoes

" Valor justo de mercade preco esperado para uma empresa considerandmansacdo entre investidores
motivados, em um mercado livre, mas sem considenanum beneficio especial para qualquer das p&tes.
seja, pressupdes o valor das acdas a stand along basisisto é, sem considerar, portanto, eventuais
expectativas de sinergias ou beneficios indiretbsasotica de um investidor estratégico especifico.

® Evento referenciado pela Deloitte Touche Tohmatsfoi a responsavel pela determinagéo do prégionm
do leildo.
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O atrativo da Oferta Publica era) lemocratizar o processo de privatizacao; coritrdmu
para a aceitacdo politica do processiQ; gotencializar o sucesso e o valor recebido pela
Unido na venda do lote de controle, tendo em gstaos investidores “licitantes do controle”
teriam menor desembolso para o lote de controle &apulverizacdo da parte do capital
excedente ao controle (objetivo este ndo explitiés dentro do racional da modelagem de
venda); ei{i) pulverizar parte do capital, de forma a estimolanercado secundario de bolsa

de valores.

Salientando que o valor do lote de controle (ndébgija era calculado acrescentando-se ao
“fair market valué proporcional o desconto de valor aplicado natafeins empregados e na
Oferta Publica (expediente utilizado para estimalaucesso dessas ofertas), de forma que o

somatorio das partes equivalesse ao totéhidonarket valueda empresa avaliada.

Portanto, o conceito do calculo do prémio de comtagui explorado ja estava parcialmente

implicito nos processos de privatizacédo havia agegpublica e/ou aos empregados.

2.3 ALEGISLACAO SOCIETARIA E O OPORTUNISMO DA PRIVATIZABO

A Lei das S.A. (6.404/76) em sua primeira versad @ié6, anterior as reformas de 1997 e
2001, estabelecia no seu artigo 254, §lie o adquirente do controle acionario de comipanh
aberta teria a obrigagdo de pagar aos acionistawitarios 0 mesmo preco que ja havia pago

ao alienante do bloco de ac¢des que Ihe asseguiavarole acionario.

O artigo 254 da Lei das S.A. estabeleceu tratamigutalitario para todos os acionistas
minoritarios, mas, em contraponto, a Resolugdo 7408b Conselho Monetario Nacional

(CMN), ao regular a matéria, dispds que a Ofertilial seria obrigatéria somente para 0s
15



titulares de acbes com direito a voto, 0 que eaclpdrtanto, os acionistas preferencialistas

(que podiam representar até 2/3 do capital somtiall)t

A primeira reforma da legislacdo societaria de 1991 9.457, em seu artigd’,6revogou
expressamente o artigo 254 e os paragrafesX do artigo 255, eliminando a Oferta Plblica
obrigatoria de aquisicdo de acbes dos minoritéa@msnesmo preco pago ao controlador.
Conforme a justificacdo do “Projeto Kandir” (CARVAIOSA, M.; EIZIRIK, 2002) que
resultou na reforma da Lei das S.A., a iniciatividva a reduzir os custos para o adquirente
do controle acionario que, ao invés de estarem ceuntllizados na capitalizacdo da

companhia, estariam sendo despendidos na aquisied@goes dos minoritarits

Contudo, como é sabido, o fator que, de fato, roatiessa reforma da Lei, foi a necessidade
de, em 1997, “deslanchar” o processo de privatz@géspera da privatizacao do sistema de
telefonia  TELEBRAS, que ocorreria em meados de 199egundo Carvalhosa

(CARVALHOSA, M.; EIZIRIK, 2002):

“objetivou ainda a extingdo da Oferta Publica conatamento
igualitario, para permitir que a Unido, enguanto iacista

controladora, se apropriasse integralmente do spl#eo das acdes
alienadas no curso do processo de privatizacdo, fsemque

compartilhd-lo com os acionistas minoritarios. .Tal medida
constituiu um enorme retrocesso ao NossO sistemadidsto

societario, tendo sido altamente lesivo aos intsgesdos acionistas
minoritarios”

2.4 O FECHAMENTO BRANCO

Em diversos processos de alienacdo de controlea@io inclusive nas privatizacdes, 0s

novos controladores, apds a aquisi¢cdo, compravameatocado quantidades significativas de
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acOes de emissdo das companhias, reduzindo assilatigamente a liquidez de tais papéis.
A esse processo chamou-se “fechamento branco” eratiaa vigorou de forma consistente

atée ser restringida por legislactes sucessivas9@e até 2001.

Justamente o “fechamento branco” possibilitava gumntrolador comprasse participacao
minoritaria no mercado de bolsa (quer em acdesandis ou preferenciais), perfazendo
assim um “preco médio” final inferior aquele pagelgocontrole (visto que as cotacdes de
bolsa, tanto para as ordinarias como para as prefi@is, eram significativamente inferiores
ao que havia sido pago por cada acao ordinariauieote). Portanto, pode-se concluir que,
ao pagar um determinado valor pelo controle, o stider deve ter considerado a
possibilidade de aumentar sua participacdo noalagmtn valores por acao substancialmente
inferiores ao pago pelo controle (configurandorassim prémio implicito sobre o preco de

bolsa).

Posteriormente (em 1999), essa pratica foi deselsttta pela Instrugdo CVM°r299 que
especificava: if o aumento de participagdo do controlador (ou pemte comprador), em
mais de 10%, se dara mediante Oferta Publica (imgedassim a compra nao equitativa); e

(i) amplo ‘disclosuré (divulgagéo) da operacao.

Carvalhosa comenta (CARVALHOSA, M.; EIZIRIK, 2002):

“Aos controladores das companhias abertas, sob erditta da
ABRASCA nao convinha a reintroducdo da Oferta Publica com
tratamento igualitério, uma vez que seria, comntaldida, reduzido o
poder de controle por eles detido. Aos investidofesndos de
Pensdo e Investimento, entre os quais 0 BNDESPARessava
aumentar o valor de suas participagcdes minoritariggialando o
preco de suas agbes ao do acionista controlador, quasidao da
venda do controle

° Associacao Brasileira das Empresas de Capitaltdber
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Como a Instrucdo CVYM°299 ainda n&o era eficiente para impedir o “featvatim branco”,
posteriormente (em 2000) foi editada a InstrucAoMCY° 345, que inviabilizou o
“fechamento branco” ao introduzir as seguintesrigésts: para que 0 acionista controlador
pudesse adquirir mais de 1/3 das a¢cbes em ciraculagdnercado, a Oferta Publica por ele
promovida teria de observar todas as regras e ¢liroeatos estabelecidos para as ofertas
publicas de cancelamento do registro (0 que sa@vifi a necessidade de uma avaliacdo do
bloco de acbes e a estruturacédo, por banco detimeesos, de Oferta Publica igualitaria,

inclusive com mecanismo de leildo com interferéatiarta de outros compradores).

Posteriormente, a segunda reforma da Lei das $&.n0 10.303, de 12/2001) regula a

matéria de forma definitiva no seu &d® artigo 4:

“O acionista controlador, ou a sociedade controlague adquirir
acbes da companhia aberta sob seu controle, queemlesua
participacéo, direta ou indireta, em determinadpé&se e classe de
acbes a porcentagem que, segundo normas geraiglidagepela
Comissédo de Valores Mobiliarios, impeca a liquidezmercado das
acOes remanescentes, serad obrigado a fazer Ofedtalidd, por
preco determinado nos termos do % @ara aquisicdo da totalidade
das acdes remanescentes no mercado.

2.5 A REINTRODUCAO DOTAG ALONG

O “Projeto Kapaz”, que originou essa segunda redoda Lei das S.A., propunha um

tratamento igualitario aos acionistas minoritarios caso de alienacdo do controle de
companhia aberta. Esse projeto foi alterado su@seinte nas discussdes da reforma da Lei,
sendo que o texto final aprovado reintroduziu at@fedblica, determinando, entretanto, que
0 novo controlador adquira acdes dos minoritaribsldres de acdes com direito a voto) por
preco no minimo igual 80% do valor pago por ac@wegrantes do controle. Com esse
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dispositivo, portanto, a legislacdo societaria acpbr materializar a figura do prémio de
controle, especificamente porque as acdes ordmddacontrole passaram a valer 25% mais

que as demais acdes ordinarias dos minoritarios.

A matéria esta regulada na Lei das S.A., que n@@&r254-A (acrescentado pela segunda

reforma na Lei n°® 10.303, de 31.10.2001) especifica

Art. 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, do twhe de
companhia aberta somente poderd ser contratadaasebndicéo,
suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente sejb a fazer
oferta publica de aquisicdo das a¢Bes com direitovao de
propriedade dos demais acionistas da companhiamnddo a lhes
assegurar 0 preco no minimo igual a 80% (oitenta gento) do
valor pago por acdo com direito a voto, integramte bloco de
controle.

§ 1° Entende-se como alienacdo de controle a transtéaérde
forma direta ou indireta, de acdes integrantes tlicd de controle,
de acdes vinculadas a acordos de acionistas e lbeegamobiliarios
conversiveis em acbes com direito a voto, cessadirégos de
subscricdo de acdes e de outros titulos ou direrativos a
valores mobiliarios conversiveis em a¢fes que vandiaesultar na
alienacédo de controle acionario da sociedade.

§ 2 A Comisséo de Valores Mobiliarios autorizara aealicdo de

controle de que trata o caput, desde que verificqui® as condi¢cdes
da oferta publica atendem aos requisitos legais.

Nesse sentido, as acdes ordinarias fora do grupmikeole séo tratadas de forma distinta
pela legislacdo brasileira, justamente para prot&gtes acionistas minoritarios e focar

melhores praticas de governancga corporativa.

Mas ressalve-se que nenhuma prerrogativa legalldda as acdes preferenciais (que nao
gozam ddag alongno caso de uma alienacéo de controle), deixandbditopque essas, face
aos seus direitos inferiores teriam, no minimo, d@sagio maior do que 20%, quando
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comparadas aquelas pertencentes ao controle —eoa turémio” das acfes de controle em
relacdo as preferenciais seria superior a 25P@artanto, consagra-se expressamente o
principio do valor diferenciado de acfes da mesg@eeie: as acdes ordinarias integrantes
do bloco de controle, detidas pelos acionistas radores, valem mais do que as nao

integrantes, detidas pelos acionistas minoritati@@ARVALHOSA, M.; EIZIRIK, 2002).

Interessante registrar a mudanca “fisiolégica” elgidlacéo societaria onde, sob pretexto do
fortalecimento da posicdo dos minoritarios (antemente enfraquecida pelo préprio
Governo), valorizaram-se as participacbes minaagardetidas pelo Governo apés a
privatizacao (por intermédio do BNDESPAR nas passodetidas no Banco do Brasil, CVRD

e Petrobras, dentre outras).

Ainda, os procedimentos relacionadostag alongforam regulados de forma especifica por

intermédio da Instrucdo CVM°r861'°, de 5 de marco de 2002, que trata dos procedimento
para as ofertas publicas (comumente chamadas d&YaPtambém se aplica especificamente
aquelas relacionadas a alienacdo de controle deardna aberta (procedimentos thy

along).

A OPA relacionada a alienacdo de controle de cohipamberta deve ser formulada pelo
adquirente do controle e seu instrumento de digdlgae regulacdo devera conter uma série
de “requisitos” que garantem a plena transparédos procedimentosdisclosur¢ e a
equidade de tratamento aos acionistas que téntodaedferta (aqueles detentores de acdes

ordinarias fora do grupo de controle).

19 A Instrugéo dispde sobre o procedimento aplicagebfertas publicas de aquisicdo de acdes de ctapan
aberta, o registro das ofertas publicas de aquisigfiacdes para cancelamento de registro de companh
aberta, por aumento de participagédo de acionisiaatador, por alienagdo de controle de companibéata,
para aquisicdo de controle de companhia abertadquanvolver permuta por valores mobilidrios, e de
permuta por valores mobiliarios e que revoga augéb CVM # 229/95, a Instrugdo CVM°r299/99 e a
Instrugdo CVM fi345/2000.
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llustrativo é o texto de abertura da OPA:

“‘Instituicdo  Financeira’, na qualidade de Institéig
Intermediadora (a ‘Intermediadora’), por ordem enta do
‘atual acionista controlador’, (o ‘Ofertante’), vema publico
dirigir aos titulares das acdes ordinarias de erdssda
‘Empresa Objeto S.A.” (a ‘Emissora’ e referidos orak
mobiliarios, as ‘A¢bes’), em circulagdo no mercadagpresente
‘Oferta Publica de Aquisicdo de Acdes’ (a ‘Ofertaljsando a
satisfazer ao disposto no Artigo 254-A da Lei nO4346, com
redacdo dada pela Lei n° 10.303/2001 (‘Lei 6.403/%& na
Instrucdo CVM n° 361/2002, que se regera pelos istgal
termos e condicOe€s.

Relevante ainda mencionar que o registro da OPA @&IM implica na autorizacdo da
alienacéo do controle, sob a condicdo de que #agfablica venha a ser efetivada nos termos
aprovados e prazos regulamentares. Ou seja, aadalido ato juridico de aquisicdo do
controle de companhia aberta fica condicionada, csoiolicdo resolutiva ou suspensiva, a

posterior realizacdo da OPA de aquisicdo das alii%rdinaristas minoritarios”.

2.6 A PRATICA DO “FECHAMENTO BRANCO” E O PRECO MEDIO EXERCICIO
HIPOTETIVA PARA O PREMIO DE CONTROLE, A LUZ DA PRATA DO

‘FECHAMENTO BRANCO”

Com a primeira reforma legal introduzida pela Led53/97 (que retirou o direito dos
minoritarios a Oferta Publica) e que vigorou at@9.@ parcialmente até meados de 2001, a

pratica do fechamento branco concretizava uma afgerd real do prémio de controle.

Isto porque, ao comprar o controle acionério, oonoentrolador poderia vir a mercado e,
gradativamente, ao longo dos anos subsequentepraoacdes em circulacdo no mercado,

estabelecendo assim um “preco meédio” por acdo spiatribuido a totalidade do capital da
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companhia, e comparado a@it market valug evidenciaria beneficios que justificariam o

prémio pago.

Pode-se tomar como exemplo um

caso hipotético arsegie reflete a l6gica da pratica do

“fechamento branco” no Brasil. Conforme segue:

- Objeto: obtencéo do controle de uma empresa, C
90% das acdes ordinarias
- Valor da avaliacao: $ 10.000.000
- Quantidade total de acoes: 1.000.000
Ordinarias - 500.000

Preferenciais - 500.000
- “Free float (ordinarias): 10%
- Valor econémico por agao: $ 10

- Preco de mercado:

Preferenciais -

5 &om boa liquidez)

Ordinérias -

4 $face a baixa liquidez)

Somatério das Partes

Tipo Valor por Acéo Quantidade Valor Pago
Ordinarias $ 4 $ 50.000 $ 200.000
Preferenciais $ 5 $ 500.000 $ 2.500.000
Ordinarias do Controle $ 10 $ 450.000 $ 4.600
Total $ 1.000.000 $ 7.200.000

Assim;

- Valor da Avaliacéo: $ 10.000.00(

- Valor Pago: $ 7.200.000

- Valor Potencial: $ 2.800.000

Cabe entdo questionar: a quem pertence o valongatale $ 2,8 milhdes? Quando e onde

ele se materializa?
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Resultado do leildo e compras posteriores:

Valor Pago
Tipo Agio por agao Quantidade Valor pago
Leildio de ordinarias (controle) 30% $13,00 450.000 $5.850.000
Ordinarias 10% $4,40 50.000 $220.000
Preferenciais 10% $5,50 500.000 $2.750.000
Total 1.000.000 $8.820.000

Valor potencial $2.800.000

Agio nas agdes de controle -$1.350.000

Agio nas ordinarias -$20.000

Agio nas preferenciais -$250.000

Total de )‘-'\gio Pago -$1.620.000

Valor potencial apropriado $1.180.000

| - Valor potencial apropriado: | $1.180.000 |

O valor potencial de $1.180.000 foi entdo apropriéml expropriado) pelo controlador, que

fecha o capital e usufrui integralmente do valaspnte do fluxo de caixa da empresa.

Resumindo: o prémio podia ser medido pela comparagéfair market valuepor acao
(estimado em uma avaliagdo) com o preco meédio p&o dos lotes adquiridos. Mas essa

abordagem (ou metodologia) de calculo do prémicesgitava importantes restricoes

conceituais:

() Nada garante que o preco de aquisicdo de caddgadieional de capital no mercado
bursatil ocorrera por precos constantes (provavaiengerdo crescentes, a medida que

0S propensos vendedores tornem-se escassos); e

(i) Se o preco da acdo cai no mercado bursatil (redozentdo o preco médio das

aquisicoes), maior efeito potencial de valorizagégrémio (o que parece incoerente).

23



Finalmente, embora tenha sido aplicada na praticaieersos processos de transferéncia de
controle no Brasil, essa abordagem n&do pode maistieada apos a reforma da legislacao

(§ 6° do artigo 4 da Lei 11 10.303), que praticamente inviabilizou o “fechatodsranco”.

2.7 MERCADO DE CAPITAIS NO BRASIL EM PROFUNDA TRANSFORACAO E A

PERSPECTIVA DE REDUCAO DO PREMIO DE CONTROLE NO FURO

Em 2007 houve 51 ofertas publicas (IPOs) e foraptacks cerca de R$ 28,8 hilhdes,
basicamente orientados para a ampliacdo de capac{danforme prospectos de emisséo).

Abaixo ilustrativo com relevantes indicadores deaado:

2003 2004 2005 2006
Valorizagdo do IBOVESPA 97,3% 17,8% 27,7% 32,9% 43,7%
Numero de IPO’S 0 3 6 15 51

Volume dos IPO'S = 1.450.785 2.664.997 6.212.771 28.808.775

Fonte: Bloomber.

Tabela 2- Indicadores de Mercado

6.334 \]

4.982

T T T T T T T T T T T T
jun-01 dez01 jun-02 dez-02 jun-03 dez-03 jun-04 dez-04 jun-05 dez05 jun-06 dez-06 jun-07

indice ago/07 2007 desde 26/06/01

1IGC -0,61% 22,54% 533,4%
0,84% 22,85% 276,3%

IBRX50 1,24% 22,47% 398,2%

Fonte: Geréncia de Desenvolvimento de Empresas @EEBPA, folder “Novo Mercado e o processo de
abertura de capital”.

Quadro 1 - IGC™ x IBOVESPA x UBRX 50 — Performance Comparada (Jan2001 a Ago. 2007)

! indice de Agbes com Governanca Corporativa Difeisgta tem por objetivo medir o desempenho de uma
carteira tedrica composta por a¢des de empresagpgesentem bons niveis de governancga corporativa.
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A Evolucdo do IGC (desde sua criacdo, em 200&jsus IBovespademonstra quens
investidores tém pago (nos ultimos cerca 6 ano€)6d2003 até 08/04de 2008) um prémio
anual de 8,9% a mais por acdes de empresas quamadst praticas de administracdo e

transparéncia (69% no periodo).

Esses numeros sdo muito relevantes e imprevisaieida na melhor previsdo, ha cerca de 5
ou 6 anos, e pode-se considerar a hipétese depque, da razdo que explica essa nova
magnitude do nosso mercado de acles se deva @atmgaelhores praticas de governanca
corporativa pelas empresas, em especial estimufalasauto-regulamentacdo do mercado,
capitaneada pela bolsa de valores (BOVESPA) costrateracdo do Novo Mercado e dos

Niveis de Governanca (mais adiante comentado).

Nessa linha, conforme Custddio (2008) e Silveir@d08), ja existem evidéncias de que a
governancga corporativa, enquanto conjunto de nora®sconduta corporativas, pode
contribuir para a valorizacdo das acdes das engprégaalmente, trabalho elaborado por
Almeida, Almeida e Ness Jr. (2001) nas empresasléras do setor de Telecom, buscando
verificar se boas préticas de governanca, adotpeétss empresas abertas, estdo sendo
percebidas como elementos de valorizacdo das emsprBss 21 praticas de governanca
identificadas (adotadas em 63% das empresas), fdefato reconhecidas para 89% dos

gestores como elemento de geracao de valor.

A iniciativa da BOVESPA de permitir a migracdo @sspresas que ja sdo de capital aberto,
constitui um ambiente natural para testar o efdit@ompromisso com melhores praticas de
governanca sobre 0s papéis das empresas. Divestso®® tém demonstrado que a migracao

das companhias abertas para esses niveis difedeada governanca da bolsa de valores tem
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tido impacto sobre a valoracdo das acbes, bem whre o volume de negociacédo e a

liquidez.

Mas o que é a “Governanca Corporativa” (doravaetse@ capitulo somente “GC”) que téao

positivamente tem influenciado o comportamentordescados? Seguem algumas definicdes:

“Um conjunto de normas de conduta para empresasingtradores
e controladores, consideradas importantes para rzacdo das
acOes e outros ativos emitidos pelas companhiBOVESPA 2007).

“A GC indica as melhores praticas empresariais, p@@os 0s tipos
de empresa, visando melhorar o seu desempenhoilgafac seu
acesso ao capitaladaptado do Cédigo do IBGC).

“GC € o conjunto de mecanismos instituidos parar faam que o
controle de fato aja em beneficio das partes cawitds legais sobre
a empresa, minimizando o oportunisnielPE).

“GC € o conjunto de praticas que tem por finalidadenizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas aw®spa
interessadas, tais como investidores, empregadosrexiores,
facilitando o acesso ao capitglCartilha da CVM/2002).

“GC é o sistema pelo qual as sociedades sao diggedanonitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre Acionistassélbo, Diretoria,
Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As bo&dtiqas de
governanca tém a finalidade de aumentar o valor st&iedade,

facilitar seu acesso ao capital e contribuir parasaa perenidadé.
(IBGC, 2004).

Assim, a GC constitui-se num complexo de medidastagids para dirigir, monitorar e

proteger as inter-relacdes entre os integrantestdatura empresariagtbkeholders

2.7.1 Os Principios de Governanca Corporativa

A prética dos conceitos de GC reveste-se de gpatroipios base (LODI, 2000; e Cédigo de

Melhores Praticas do IBGC):
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Fairness “senso de justica” e de equidade para com os ataminoritarios contra

transgressdes de majoritarios e gestores.

Disclosure ou “transparéncia”, com dados acurados, regista#abeis fora de

davida (principio da evidenciagao) e relatoriogemies nos prazos combinados.

Accountability responsabilidade pela prestacdo de contas por g@stque tomam as

decisbes de negocios.

Compliance obediéncia e cumprimento das leis do pais.

Esses principios gerais de GC tém por finalidade:

Garantir a base para um sistema eficaz de GQ sistema de GC deve promover
mercados transparentes e eficazes e ser coerant® destado de Direito, além de
articular com clareza a divisdo de responsabilislastdre as diferentes autoridades

supervisoras, reguladoras e executoras da lei.

Direitos dos acionistas o sistema de GC deve proteger e facilitar o égeraos

direitos dos acionistas.

Tratamento equitativo dos acionistaso sistema de GC deve garantir o tratamento
equitativo de todos os acionistas, inclusive osoniiérios e estrangeiros. Todos 0s
acionistas devem ter oportunidade de obter reparafgiva por violacdo de seus

direitos.
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» Papel de outras partes interessadas na G® sistema de GC deve reconhecer os
direitos de outras partes interessadas, previstoslgd ou por acordos mutuos e
estimular a cooperacéo ativa entre corporacOestespgateressadas para criar riqueza,

empregos e sustentabilidade de empresas finanegitarsélidas.

» Divulgacao e transparéncia o sistema de GC deve garantir divulgagdo preeisa
oportuna de todas as questbes relevantes relaa®r@n a corporacao, inclusive

situacao financeira, desempenho, composicao spaietgovernanca da empresa.

* Responsabilidades do conselho de administracdo sistema de GC deve garantir a
orientacdo estratégica da empresa, o monitoraneditiente da administracao pelo

conselho e a prestacéo de contas pelo conselhprasare aos acionistas.

2.7.2 Antecedente e Histérico das Préaticas de GC

A GC no Brasil tem avancado nos ultimos 10 anolsiéntiada por uma série de eventos

marcantes, com origem no Brasil e no exterior,@oné exemplifico:

» Cdbdigo das Melhores Préticas de GC do IBGC em @8/19

* Diretrizes do FMI para melhorar a transparénciaStkiema Financeiro Internacional

(1999);

» Determinacédo para que os Fundos de Pensdo somesganp investir em empresas

abertas (SPC/CVM de 1999);
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* Projeto de Lei 3741/00, do Deputado Emerson Kapae, exige a divulgacdo das
Demonstracbes Financeiras de empresas fechadasitadas, desde que com ativos
totais acima de R$ 120 milh&es ou receita brutalasuperior a R$ 150 milhdes. Assim
as sociedades fechadas passariam a prestar corfddvia(ainda no Congresso).
Posteriormente, a Lei 11.638/07 introduz o conced#dd‘'sociedades de grande porte”

com a obrigatoriedade de que as entidades assitificuas sejam auditadas por

auditor independente registrado na CVM;

* “Niveis 1, 2 e Novo Mercado” da BOVESPA, com pas diferenciadas de

governanca (dezembro de 2000), comentado maistagian

* Nova reforma da Lei das SA de 2001, com uma aberdague em muito melhorou os

padrbes exigidos de GC, especialmente:

v Necessidade de realizar oferta publica pelo valwn&mico nos casos de

cancelamento do registro.
v' Tag alongde 80% em caso de alienacao direta ou Indiretadtole.

v' Eleicdo de membro do Conselho de Administracdosppleferencialistas que

representem 10% do capital social.

v' Eleicdo de membro do Conselho de Administracao spefonoritarios que

representem 15% das ac¢des com direito a voto.

v Reducdo da emissao de novas acOes preferenciad®adb total das acdes
emitidas (contra 67% da legislagdo anterior). Ma@® rha necessidade de

engquadramento para empresas que ndo emitam n@&ss ac
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v' Para registro, embora a nova Lei das SA ndo tenta@ ser mais agressiva no
sentido de eliminar a emissédo de acdes preferenaaiobrigar a conversédo das
preferenciais ja existentes em ordinarias (poste @gso alteraria o valor
econdmico das acdes, especialmente dos controigdorenercado mais uma vez
caminhou de forma mais agressiva no sentido dewsiearegulacdo, com praticas
mais modernas de governanca, como é o caso emhlen(jat mencionado) dos

niveis de GC do Bovespa.

v Possibilidade de se prever a arbitragem para g@wolde conflitos.

* Resolucdo SPC 2.829/01, com limites maiores pagaaguFundacdes possam investir

em empresas do Nivel 1, 2 e Novo Mercado;

 Cartilha com “Recomendacfes da CVM sobre Goverriadea)6/2002;

* O Codigo ANBID (criado em 1999 inicialmente paracaregulamentar as emissdes
publicas de acdes e debéntures entre os bancieswriters em muito se adiantando ao
orgdo regulador CVM), passa a sugerir (01/2002) @ emissdes publicas
intermediadas por seus associados orientem as saspegissoras para aderir, pelo

menos, ao nivel 1 de GC da BOVESPA;

* Instrucéo CVM 358/02, sobre a “Politica de Divul@iagle Ato ou Fato Relevante”;

* Resolucdo BACEN 3.081, de maio de 2003, que deteumique as instituicbes

financeiras criassem “comités de auditoria” (encfonamento desde 31/03/2004);

» Cdbdigo de boas préticas da PREVI, maior fundo dsf®do Brasil, em 2004;
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» Efeitos da legislacdo americana Sarbanes & Ox&9X de 2002) sobre empresas
brasileiras emissoras de ADRs e subsidiarias nsilBla empresas estrangeirasSAX
foi concebida para proteger os investidores apgrd@ido a exatiddo e confiabilidade
das Divulgacdes Financeiras das firmas de acorde @opropiciado pelas Leis de

Valores Mobiliarios Americanas;

» Evolucdo do numero de IPOs na Bovespa (tabela 02);

» Passam a existir empresas de capital aberto caapitalcefetivamente pulverizado nas
bolsas de valores: A pioneira no Brasil a se tounaa empresa efetivamente publica foi
a Renner, que pulverizou seu capital em 2005, eséguida por empresas como
Embraer, Submarino, Diagnésticos da Ameérica — DAS&m controle parcialmente

pulverizado) e Perdigao;

* Lancamento de fundos de investimentos de rendawargue investem em empresas

consideradas com boa GC;

« Criacdo do IGC (indice de Governanca Corporativae gnede a valorizacdo das
empresas participantes do Nivel 1 e 2 e Novo Merchd Bovespa) que passou a ser

calculado a partir de junho de 2001;

* Circular 010 de 2007 (ANBID/ABRASCA) tratando dgit nas operacdes de fusdes e

aquisicoes.
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2.7.3 Niveis Diferenciados de GC do BOVESPA — Um Marco

Diversas transformacdes vém ocorrendo no Brasilltima década, em especial pode-se
citar: a estabilizacdo econdmica com o controlanflacdo; o sucesso da privatizacdo; a
abertura gradual da economia; a entrada macicanasstidores estrangeiros em bolsa de
valores; o aumento significativo do comércio ingmional; reducdo do risco Brasil
(salientando que o Brasil acaba de obter — em 3@ldg de 2008 — a elevacdo da
classificacdo do Brasil pamvestment gradeela agéncia Standard & Poor's); o crescimento
significativo do volume do mercado bursatil e domefo de IPOs (ressurgindo como
importante fonte de capitalizacdo das empresasjqumento do nivel de investimento
estrangeiro direto (IEB); a elevacdo daxa de investimento na economia brasileira (17,7%
do PIB em 2007 contra 15,8% em 2003), a maior@patao das importacdes no suprimento
do mercado domeéstico e a expansdo da produtivideztba da industria (ambos criando

condicOes para o crescimento do “PIB potencial”).

Essas transformacdes, também vém acompanhadasmiito &o mercado bursatil, da
necessidade de melhores mecanismos de governampgaativa, alinhando mais o mercado
de capitais brasileiro com as préaticas internagspnam linha com as demandas dos

investidores estrangeiros.

Neste sentido a BOVESPA criou em 2000, novos setpeepara as empresas listadas na

bolsa, denominados de “Novo Mercado” (com 92 corhjzem) e Niveis Diferenciados de

120 ingresso de investimentos estrangeiros diretosirua a impressionar e se apresentado consistéose
doze meses, terminados em 01/2008, o fluxo ligglee exclui as repatriacdes de capital feitas pelas
multinacionais) atingiu o recorde de US$ 37 bilhdasquanto o ingresso bruto foi de US$ 52,6 bilhdes
Estudo da Sobeet (Sociedade Brasileira de EstudosEmpresas Transnacionais e da Globalizacao
Econdmica) baseado em informagdes colhidas na Biemn (noticia publicada no Jornal Valor em
27/03/2008 e no Portal Exame em 01/11/2007, acessad27/04/2008), com nove paises emergentes,anostr
que, nos dois anos anteriores a obtencéo do gramvestimento, o volume de investimentos estrangeir
diretos cresce 45% em relacdo aos dois anteridoessdois anos posteriores, 0 aumento chega a 174%.
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Governanca Corporativa “1” (com 44 companhias) e(t®m 20 companhias) (segmentos
especiais de listagem), introduzidos por meio des@aol voluntaria das companhias abertas
gque se comprometem com praticas e regras socgetaass rigidas do que as exigidas pela
legislacdo societaria brasileira, com niveis dedotes e normas especificas para negociacao

das acdes.

As empresas listadas nesses segmentos oferecesewmoscionistas investidores melhorias
nas praticas de GC e, dessa forma, ampliam osadirgbcietarios dos acionistas minoritarios,
a equidade e aumentam a transparéncia das comgaAssim, ao aderir, as companhias
devem ampliar direitos dos minoritarios e divulgaras informacdes de maneira mais
transparente ao mercado, o que tem contribuidoaealorizacéo e a liquidez das acdes. A
BOVESPA criou os niveis 1 e 2, distinguindo as canfpas de acordo com o grau de adeséo

as boas praticas de boa governanca.

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalsyecom melhorias na prestacédo de
informagBes ao mercado e com a dispersdo aciorfwia.exemplo, a companhia aberta
listada no Nivel 1 tem como obrigacdes adiciondegéslacéo: i) melhoria nas informacgdes
contabeis prestadas, adicionando as DemonstracidesicEiras (DFP, ITR e IAN) as
Demonstracdes Financeiras Consolidadas e a Deragastrdos Fluxos de Caixai)(
realizacdo de reunides publicas com analistas, amsuma vez por andii | apresentacao
de um calendério anual, do qual conste a programdgé eventos corporativos, tais como
assembléias, divulgacdo de resultados atrd{vulgacdo dos termos dos contratos firmados
entre a companhia e partes relacionades;Manutencdo em circulagcdo de uma parcela

minima de acdedrée floa), representando 25% do capital social da compathjagquando
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da realizacdo de distribuicdes publicas de actis;d® de mecanismos que favorecam a

dispersao do capital.

As Companhias Nivel 2 se comprometem a cumpriregsas aplicaveis ao Nivel 1 e,
adicionalmente, um conjunto mais amplo de prataasgovernanca relativas aos direitos
societarios dos acionistas minoritarios. Por exem@lcompanhia aberta listada no Nivel 2
tem como obrigacdes adicionais a legislacBadiyulgacédo de demonstracdes financeiras de
acordo com padrdes internacionais IFRS ou US GAAB; criar um Conselho de
Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e daém unificado de até 2 (dois) anos,
permitida a reeleicaoiii() ter no minimo 20% dos membros como conselhemdspgendentes
(profissionais externos, independentes e focadomteoesse da companhia e ndo daqueles
acionistas que os indicaramiy)(direito de voto as ac¢des preferenciais em algunegérias;

(v) extensdo para todos os acionistas detentoreg@is ardinarias das mesmas condicdes
obtidas pelos controladores quando da venda dooterta companhia e de, no minimo, 80%
(oitenta por cento) deste valor para os detentdeesicOes preferenciaisag along; (vi)
adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado paraugdsode conflitos societarios; @i}
além de presentes no Regulamento de Listagem, sldesses compromissos deverao ser

aprovados em Assembléias Gerais e incluidos nauistaocial da companhia.

Ja as Companhias do Novo Mercado se comprometemmpric as regras aplicaveis ao Nivel
1, Nivel 2 e, adicionalmente, um conjunto mais amg@é praticas de governanca. Por
exemplo, as companhias abertas listadas no Novoadertém como obriga¢cdes adicionais a
legislacéo: i) exigéncia de que o capital social seja compostoesite por Ordinérias; @)
extensdo para todos os acionistas das mesmas @esdibtidas pelos controladores quando

da venda do controle da companhég(along.
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2.7.4 Concluséo da Secéao

A gradual incorporacdo de praticas de governangaocativa no Brasil (as quais se
apropriam de principios de justica e equidade para os acionistas minoritarios), em
especial a crescente adesdo das companhias abestazovos segmentos de governanca
corporativos para empresas listadas na BOVESPAfEeNndendo em especial a extenséo do
tag alond®), em um movimento de auto-regulacédo do mercadiar{tthdo-se ao texto da
legislacdo societaria) em direcdo ao conceito esdede “uma acdo — um voto”; tem
contribuido para o fortalecimento do mercado buysém todos os reflexos positivos
multiplicadores que se pode esperar (maior acessouasos para investimentos, reducéao do

custo de capital e democratizacdo do capital, denttros).

Esse processo de gradual incorporacéo de pratcgswernanca corporativa, ha medida em
que tende a proporcionar maior equidade de direibdse 0s acionistas, provavelmente tera
como contrapartida a reducdo da apropriacdo dosfibms privados do controle dos

majoritarios em detrimento dos minoritarios, confertemas que sdo abordados adiante no

capitulo de revisédo de literatura.

3 No nivel 2, extensdo para todos os acionistattetss de acdes ordinarias das mesmas condigieabt
pelos controladores quando da venda do controleod@anhia e de, no minimo, 80% deste valor para os
detentores de agbes preferenciais; e no Novo Meycextensdo para todos os acionistas das mesmas
condicdes obtidas pelos controladores quando ddaven controle da companhia.
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3 REVISAO DE LITERATURA

3.1 AS PRERROGATIVAS DO CONTROLE E A MAIS VALIAMPLICITA

Conforme trata de forma convergente a literatusd@mica sobre prémio de controle, uma
acéo do bloco de controle tem um valor diferentagarativamente a uma a¢cao comum (n&o
representativa do grupo que controla a companiegse sentido, agdes do bloco de controle
s&o diferentes das demais, posto que: (a) confpremogativas aos seus proprietatfoge
natureza operacional, administrativa e estratégad) refletem uma “mais valia” implicita
em contraste aquelas agbes fora do grupo de centaolda mais em especial quando

comparadas as preferenciais (questéo especificeedmdo brasileiro de capitais):

(a) As Prerrogativas do Controle:

» Operacionais:
v' Adquirir, arrendar ou liquidar ativos;
v Alterar e potencializar o fluxo de caixa;
v" Designar ou mudar membros da diretoria;
v" Decidir que mercados e locais atender, entrar @désuar o atendimento;
v' Escolher fornecedores, vendedores e subcontratedimsquem fazer negocios e

fechar contratos;

“ Baseado em PRATT et al. (2000).
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v' Decidir que produtos e/ou servicos oferecer e gpqeigo;

v' Decidir a que categoria de clientes se dirigir.

» Administrativas:
v" Designar ou mudar a administracéo operacional;
v' Determinar a remuneracao e os privilégios adiceodaiadministracao;

v" Promover alteracdes no estatuto e contrato sogiebchpanhia.

» Estratégicas:
v" Negociar e concretizar fusdes e aquisicoes;
v’ Liquidar, dissolver, vender ou capitalizar a confpan
v Selecionar consorcios e fechar acordos de conséeciociedade;
v" Firmar licenciamento ou acordos de compartilhameletgropriedade industrial

limitados ou ilimitados.

» Financeiras:
v'Vender ou comprar a¢cdes em tesouraria,;
v’ Reqgistrar valores mobiliarios para uma emisséao doamn
v'Declarar e pagar dividendos em dinheiro e/ou agbesimizando a distribuicéo

desses dividendos conforme a conveniéncia do dadoo

» Obstruir qualquer ou todas as agfes anteriormenteitadas:

(b) A questao da “expropriagdo” implicita nas acfiga do grupo de controle, em especial
nas preferenciais, uma vez que permitem que osatadbres detenham o controle da

companhia e a gestdo dos negdcios, com um invegtmelativamente pequeno no capital
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social total (cerca de 17%), o que gera uma grdmsparidade entre o desembolso e direito
de voto, potencialmente podendo provocar incentavagdes mal intencionadas para a gestao
da sociedade por parte desses controladores. Ndongmws, parece superada a tendéncia das

modernas legislacdes societarias de permitir aséimide acdes sem direito a voto.

Nesse sentido, os estudiosos de governanca easorps reguladores vém recomendando a
abordagens com o objetivo de desestimular e impedissociacdo entre voto e investimento,
como ocorreu na Alemanha em 1998 (que aboliu osrpsdie voto diferenciados, como uma
das precursoras da regrané-share-one-vote (GORGA, 2007), regra posteriormente
sugerida peld&uropean Commissio(EC™ Communication on Modernizing Company Law
and Enhancing Corporate Governance in the EU, @anéim 2003) como parte do conceito de
corporate democracy'One Share One Vote Principle — 1S1V) que, confoBBRCU (2006),

teria sido influenciada pd&erossman and Hart (1988).

Ainda, conforme comentado por Carvalhosa (CARVALHO& al., 2002), um dos mais
importantes juristas brasileiros, que teve granflaéncia na redagao da Lei das Sociedades
por Acgbes, considerando o ainda “baixo nivel deegmanca corporativa” do mercado de
capitais brasileiro, o bloco de controle tem aingha poder diferenciado e muitas vezes

descolado das decisfes da assembléia:

“... A formacédo do bloco de controle, embora néo ifitpee a
estrutura juridica da companhia, na qual o podentioua a ser
exercido formalmente pela Assembléia Geral, alteta, fato, a
estrutura de poder na sociedade, pois: 0 podertipolipassa a ser
exercido de modo permanente pelo acionista cordmlando se
manifestando apenas por ocasido das assembléias; o0s
administradores ficam submetidos ao poder do astani
controlador; o acionista controlador pode tomar &S
independentemente da assembléia geral, que as icaafif
formalmenté.
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3.2 METODOLOGIAS DE AVALIACAO DE EMPRESAS (“andé fundamentalista”)

Dentre os objetivos da contabilidade, enquanto c@énesta o de ser um sistema de
informacéo e avaliacdo destinado a prover os sewdrios de demonstracdes e analises de

naturezas econémicas, fisicas e de produtividadi@IBUS et al., 2000).

Bryan (1997) entende que o sistema de informacétébib ndo € neutro, devendo fornecer
elementos para a tomada de decisédo. Ocorre qudoanacdes contabeis normalmente tém
énfase no passado e traduzem uma visdo para ddagoempresas. Certamente, a
contabilidade e, principalmente, as demonstracesdeiras, se constituem em um pilar
fundamental para a avaliacdo das empresas. Entretanontabilidade, exclusivamente, ndo

satisfaz a todas as necessidades de analises.

Tendo também essa questdo como foco, foi promulgsxia nova reforma da lei das
sociedades por acdes, Lei 11.638 (de Janeiro d®)20e teve como finalidade a
modernizacdo e harmonizacao da lei societaria gor viom os principios fundamentais e
melhores préaticas contabeis internacionais. Assiegundo mencionado pela CVM, a
reformulacéo foi proposta visando, especialmentg, @rrigir impropriedades e erros da Lei
societaria; i{) adaptar a lei as mudancas sociais e econdmicasrdetes da evolucado do
mercado; i{i) Fortalecer o mercado de capitais, mediante impteatdo de normas contdbeis

e de auditoria internacionalmente reconhecidos.

A administragdo financeira tem nas informacgfes &weis a sua base, mas requer também
énfase no futuro e no potencial empresarial e séaepilgar o intangivel e os cenarios
prospectivos de longo prazo. A avaliacdo empraisagjuer que se some a avaliacao estatica

da contabilidade a visdo dinamica da administra@aprocesso de avaliagdo deve combinar,
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assim, a visao de custos, ativos e resultadosdigdinas demonstragcdes financeiras com a
projecdo de fluxos de caixa e de custo do capmetstido a luz do risco associado ao
negocio. Somente nesse cenario € possivel sedeakacoes e, dentre estas, a do “prémio de

controle” € a mais instigante e relativa.

De um modo geral, os métodos de avaliacdo dividemns trés grupos (fundamentado em:
PRATT et al, 2000; e REILLY et al, 2002ncome ApproachAssets Approache Market

Approach

3.2.1 Income Approach

O Income Approachconsidera o objeto da avaliacdo como wm going concern

(empreendimento em marcha), capaz e com probatélidiee gerar lucros futuros. Nesse
sentido, o valor da Empresa como um todo esta septado pelo valor presente dos
beneficios econdmicos (descontado por uma taxaeflete a estimativa do risco associado

ao empreendimento) que serdo gerados no futuro.

Para as acoes preferenciais especificamente naagisth de valor pode ser apurada pelo valor
presente de seu fluxo esperado de dividendos, ieBpeate com duas abordagens: (
método DCF (fluxo de caixa descontado): adotass®delo de fluxo de caixa projetado com
divida, de forma a obter-se a estimativa do fluxo dividendos que cabera a todos os
acionistas, inclusive preferencialistas, sendoaualor presente do fluxo é descontado pela
pelo custo de capital dos acionistas (calculado @APM); ou (i) pela abordagem do
“modelo de Gordon”, no qual o preco equivale aximnd dividendo esperado, dividido pelo

custo de capital descontado da taxgde crescimento esperado para o fluxo de dividendos
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(“price equals the present value of expected futivielehd$ — conhecido comanodelo de

Gordon™.

Os empreendimentos em marcha sdo geralmente asbab os seguintes enfogties

3.2.1.1 Fluxo de caixa “livre” (sem dividagstontado a valor presentiscount Cash

Flow)

Este enfoque esta fundamentado no conceito de ga#oo econémico de um negocio esta
diretamente relacionado ao valor presente dos $lude caixa liquidos, gerados pelas
operacdes da empresa no futuro, isto porque, semecdixa pode ser usado para pagamento
de dividendos ou novos investimentos. Esquematiotemes fluxos de caixa da empresa e do

acionista correspondem a:

Lucro Antes do IR e CSL
( +) Depreciagdo / Amortizacao
( +) Resultado financeiro

EBITDA ( ernings before income tax and depreciatior)
(+) Variacdo de capital de giro
(-) Investimentos
(-) Impostos (IR e CSL)

Fluxo de caixa liquido da empresa
(-) Pagamento da divida (principal + juros)

Fluxo de caixa do acionista

5 A férmula foi primeiramente desenvolvida em 1938 g. B. Williams no seu trabalho referencial “The
Theory of Investment Value” (Cambridge, Mass: HaaMdniversity Press 1938), qual foi depois revispdo
Gordon e Shapiro no estudo “Capital Equipment Asyali The Riquired Rate of Profit” (MANAGEMENT
SCIENCE 3, outubro de 1956, pp.102-110).

16 A abordagem foi baseada no Manual de Treinamenté\aliacdo de Empresas da empresas Deloitte Touche
Tohmatsu, 2007.
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Quando se esta avaliando uma empresa pelo enfodexd de caixa descontado, considera-
se que suas operacdes terdo uma continuidade dtepaa o periodo projetivo de,
normalmente, de 5 a 10 anos. Assim, como nao faideeprojetar os fluxos de caixa para a
empresa até o infinito, adota-se como abordagemapés o periodo projetivo, o fluxo de

caixa sera perpetuado (periodo da perpetuidadéroos figura abaixo).

>

Valor presente dos VALOR TERMINAL
fluxos projetados
Representa o valor presente
de todos os fluxos de
DATA BASE DA AVALIACAO caixa apo6s o periodo projetivo.

Para obter-se o valor presente do fluxo de caixlmtam-se férmulas considerando a

perpetuidade dos fluxos de caixa.

VALOR PRESENTE DOS FLUXOS DE CAIXA PROJETADOS

VP=_FC1 +_FC2 + .. +_FCn

(1+n)? (1+r) (1+r)
VP = Valor presente
FC = Fluxo de caixa
1,2,n= Anos
r = Taxa de desconto
PERPETUO SEM PERPETUO COM
CRESCIMENTO CRESCIMENTO
VP =_FC VP = _FC
r r-g
VP = Valor terminal (perpétuo)
FC = Fluxo de caixa

r Taxa de desconto
g = Taxa de crescimento dos fluxos de
caixa na perpetuidade
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3.2.1.2 Capitalizacéo de lucros constantes

A metodologia de capitalizacdo de beneficios eatedda no enfoque de capitalizacdo de
lucros constantes, pelo qual os lucros historiepgsfados por itens extraordinarios ou nao
usuais em condi¢cdes operacionais normais) sdoatiapidos por um indice, o qual esta
diretamente relacionado a taxa de desconto (rétotstm implica afirmar que os lucros

obtidos no passado devem ser repetir no futuroBNwil, este enfoque ndo é usualmente
adotado devido as constantes alteracdes da |egpstabutaria, como de fato ndo consta no
estudode Martelanc(2005) sobre a utilizacdo das metodologias de avaliacaentigresas

mais usadas no Brasil.

3.2.2 Market Approach

O Market Approachbaseia-se no principio da substituicdo, ou sgapremissa de que um
comprador prudente ndo pagara mais por uma ateidadque o montante que |Ihe custaria
para adquirir outro empreendimento de natureza lbamte. Sob este método, ha dois
enfoques de avaliacaa) comparagdo com operacdes de fuséo e aquisicaotesc e i{)

multiplos comparaveis de companhias abertas.

3.2.2.1 Andlise de Transa¢des Comparavasgisition Methods

O objetivo geral da abordagem de transacfes corngarm identificar algumas relagfes entre
precos de ativos semelhantes em transacbes de dentbcos relevantes de agbes (“no
atacado”, acima de 20%). Uma ampla pesquisa sqrértamte para identificar as situacdes
mais semelhantes. As relacbes mais usadas sdo Iiploalde EBITDA, Receita e

Patrimbnio Liquido. Assim, por exemplo, se ha cin@nsacdes de empresas do mesmo
43



segmento, simplificadamente, apura-se o valor da transacéao individual sobre o respectivo
EBITDA da companhia; e depois se apura uma médigadetransacdes. Essa média sera
entdo multiplicada pelo EBITDA da empresa que ser qavaliar. Mas como com essa
abordagem se obtémemterprise valudvalor econémico antes do endividamento), ha de se
ajustar considerando o endividamento de forma ardg oequity value(valor econémico

final).

O uso de Transacbes Comparaveis pode fornecer mmiriicativo do valor do negdcio.
Entretanto, as indicacdes de valor derivadas deagglo desta metodologia ndo devem
receber uma atribuicdo de peso significativa, ca8o estejam suportadas por outras

metodologias e tenha sido estabelecida por compra@ovendedores informados.

3.2.2.2 Andlise de Empresas Comparaveiglic Traded Methods

Esse método é especificamente muito util para o dasempresas sujeitas a avaliacao e que
possuem acdes transacionadas em bolsas (empreseapitid aberto), ou que, mesmo
fechada, possuem um porte relevante. O objetivéadaisetriz € o desenvolvimento de
medidas de valor (mdultiplos de mercado) baseadopregos de acdes de empresas similares
negociadas no mercado aberto. O procedimento ésmmdescrito acima, sendo que, para o

ponto de partida, adota-se o preco de bolsa nejtyado mercado.

3.2.3 Asset Approach

O Assets Approachdota como referéncia o valor dos ativos fixoslogatrimdnio liquido e
€ normalmente empregado para avaliar certos tipasweddcios, como empresas imobiliarias

e holdings para determinar @oodwill de um nego6cio e para estimar o valor de um
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empreendimento que deixou de gerar fluxo de caisitipo, caso em que devera ser
liquidado. O valor de liquidacdo é geralmente emgue para avaliar um negdcio quando
este é incapaz de gerar um retorno adequado dstimemto em suas operacdes ou no qual a

natureza da empresa é tal que um comprador okyeei@as o ativo em si.

Complementaridade entre as Metodologias

Considerando que, para a maioria das empresadriaikie de prestacdo de servicos, o valor
destas depende da capacidade das opera¢cOes decjprgnouma taxa de retorno apropriada
para remunerar os financiadores do empreendimeaaionistas e credores financeiros), o

método da renddncome Approachnormalmente precede aos demais.

Entdo, como investidor prudente, o capitalista @lhpara o mercado, checando e
confirmando os precos das empresas comparaveis) def identificarguidelines assets

verificando, assim, se possui alternativas de agfingor preco mais favoravel.

Se empreendimentos idénticos, ou suficientementiases, ndo sdo negociados no mercado,
o empreendedor podera usargaideline mais semelhante (na abordagem Market
Approach), mas realizar ajustamentos considerando os etesparticulares, ajustado assim
as referéncias internacionais de empresas ao Besxsil (da mesma forma que se faz no
calculo da taxa de desconto referenciada no cust@pital proprio — CAPM, conforme mais

adiante referenciado).

Complementarmente, em vez de o investidor adqairempreendimento considerando o
projeto como um todo e em condi¢ces de operacée, msidente investidor podera também

verificar a opcdo de adquirir os ativos necessaiosmpreendimento de forma fracionada no
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mercado a custo inferior. Assim fazendo, o compradtima o custo de reposi¢ao dos ativos
em novas condi¢cdes e realiza ajustamentos consdie@fato de que cada ativo ndo € novo
e esta sujeito a sua curva de depreciacdo e ob8ntes, sobre o ponto de vista Aeset

Approach

A moderna teoria sobrealuation (REILLY et al., 2002) considera que as trés abgeda
podem (conforme o critério do avaliador) ser comsidas em conjunto e de forma
complementar, mas cabera ao avaliador — segungdartisularidades da empresa analisada,
do segmento de atuacao e, particularmente, dapdésa empresa se encontra e da qualidade
e do volume das informacdes disponiveis — julgda @plicacdo da metodologia mais

adequada.

Ao refletir sobre qual o método mais apropriaddnasil para determinar fair market value

de uma empresa como um todo, pressupde-se a situagénal, de empresas com um
empreendimento em marchan( going concery) capaz de gerar lucros futuros (ndo se
tratando, pois, de empresa em liquidag&o, ou cajor\dos ativos supere a expectativa de

geracdo futura de caixa do negdcio).

Assim, a abordagem disset approachdo € considerada e ha de refletir-se somente ssbr
métodos Income Approach “versus” Market Approach ou um composto deles
compreendendoi)(a abordagem dmarket approactpara validar ou redefinir os nimeros
estimados na abordagem ldaome Approachou (i) adotando-se, por exemplo, um multiplo
comparavel da abordagem aharket approacltomo “multiplo de saida”, no lugar do céalculo
da perpetuidade, que considera na taxa “g” de ionesto no periodo perpétuo, uma razoavel

subjetividade.
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INCOME APPROACH MARKET APPROACH ASSETS APPROACH

Valor presente de rendimentos (ex. O valor de um negdcio / empresa  Valor dos direitos menos as
fluxos de caixa) gerados no futuro. corresponde ao valor de mercado de obriga¢Ges numa certa data

Definicao um negdcio considerado semelhante.(patrimoénio liquido a valor de
mercado).
* Fluxo de Caixa Descontado » Mdltiplos de Empresas Patrimoénio Liquido Ajustado
Metodologias * Capitalizagao de lucros Comparaveis em Bolsa
« Mdltiplos de Transag8es Ocorridas
* Permite que todas as variaveis « Captura sensibilidade do valor de Simplicidade
(value driver$ sejam incorporadas  mercado
Vantagens . L .
« Fatores especificos do negdécio séo ¢ Captura prémio de controle
analisados
Por focar no valor contébil do PL
osicao estatica), ndo considera
Desvantagens (posic )

potencial futuro do negécio

Fonte: Manual de Treinamento em Avaliacdo de Enagrda empresas Deloitte Touche Tohmatsu, 2007.

Tabela 3 - Métodos de Avaliacdo

No Brasil, adota-se mais o prioritariamentenoome approachem detrimento donarket
approach(multiplos), fundamentado no fluxo de caixa descontado a yaiEgente Martelanc
(2005), visto que se verificam, principalmenteseguintes fatores de restricdo paraarket

approach”:

(a) Nao existe um grande niamero de empresas sesifes mercado bursatil, limitando-
se, assim, 0 numero de observagfes na amostrapilesas comparaveis;

(b) Os dados disponiveis sobre empresas estrasggimalares ndo sao inteiramente
aplicaveis, devido as diferencas de dados socinéegiros, economia nacional, porte
das empresas e, especialmente, risco particuBrasd (risco-pais);

(c) Existe uma caréncia de dados estatisticos &aaif no mercado brasileiro, tanto em

volume como em qualidade.

7 Conclus&o do Manual de Treinamento em AvaliacA&meresas da empresas Deloitte Touche Tohmatsu,
2007.
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Assim, oincome approachfundamentado no fluxo de caixa descontado a valesente,
proporciona uma abordagem confiavel e sofisticadeatbr da empresa, posto que captura de
forma dinamica as expectativas quanto as operdgfiems e ao comportamento esperado

para os fluxos de caixa, devidamente ajustadosen pela taxa de desconto.

A taxa de desconto utilizada € também conhecidaoctara de retorno esperada pelos
investidores para direcionar recursos para um iimaesto especifico. A taxa de desconto é
uma taxa percentual composta, que é aplicada gas@odtar o valor presente os fluxos de
caixa gerados pela operacdo. Esta taxa é tambélmgandao custo de oportunidade das
empresas que, em termos econdmicos, pode serdietiomo o custo da opcao pela melhor
alternativa de investimento em ambas:ofportunidades de risco equivalente, mas com um
retorno esperado superior; oil) (oportunidades de menor risco € com 0 mesmo K@etorn

esperado.

A taxa de desconto € calculada definida atravésndodelos matematicos denominados
“WACCe CAPM®. Estes métodos refletem os retornos requeridms meedores financeiros
(capital de terceiros) e pelos acionistas (cajitéprio), ponderando-se as participacbes na
estrutura de capitais (relac@iebt-equity. Dessa forma, os modelos capturam 0s riscos e
retornos associados com a estrutura de capitahdaqielas Empresas para o financiamento

de suas operacoes.

'8 Segundo Merton H. Miller (2000) (texto apresentadmokeynote speakaro 5° aniversario da Associagio
Germéanica de Finangas: The History of Finance -BEyewitness Account), Willian Sharpe, com o seu
poderoso modelo CAPM que explica a expectativa elermo de um ativo comparativamente a sua
variabilidade em relacéo ao comportamento médimeiecado (ou portfélio), tem importancia referenpiela
sua grande capacidade de previsao e aplicabilidageal totaliza a virtude da boa teoria cientifiexplicar
muito por intermédio de um modelo simples”.
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Custo Ponderado do Capital

(Ky) (1) +——— (K,)

(D+E) (D+E)

Custo do Capital de Terceiros Custo do Capital Préprio
® D/(D+E) x Kd (1-t) ® E/(D+E)x Ke
® D/(D+E): Participacéo do Capital de ¢ E/(,D+.E): PaI’tICIp:’:\ gao do C_ap|ta|
Terceiros em relacio ao Capital Total Proprio em relagdo ao Capital Total
da Empresa. daEmpresa : -
® Ke: Custo do Capital Préprio
® Kd: Custo do Capital de Terceiros ® Ke=Rf+(PRMxR)+e
® t: Taxa de impostos ® Rf =taxa livre de risco

® PRm =Prémio de Mercado
o B (beta) =volatilidade
da empresa emrelagdo ao
mercado.
® e-—
- RiscoPais

- Prémio —Tamanho da
empresa
- Risco Especifico

Quadro 2 - O Custo Ponderado de Capital (WACC) — afss imposto de renda

Onde:

v' Custo de Capital de Terceiros (Endividamento =@)mo visto no quadro anterior,
os dois principais componentes do custo do cagtdérceiros em relagdo ao custo de
capital total da empresa sao: ¢ custo do endividamento descontados os impostos;

(i) seu nivel de alavancagem financeira (D/D+E);

v' Custo Financeiro: o custo de capital de terceir@scfisto de capital ponderado do
endividamento da Empresa na data-base de umagialiacrescido do custo médio

de emissado da divida;
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v' Alavancagem Financeira: na ponderacdo da estrdaucapitaisiebt-equity(divida e
capital proprio), o denominador refere-se ao sonmatia divida (com incidéncia de
juros), liquida do caixa, mais o Patrimonio Liqyidendo que ndo se consideram o0s

créditos naturais e outras exigibilidades;

v' Custo de Capital Préprio (dos Acionistas): o culaapital proprio €, normalmente,
estimado observando o retorno obtido por investislono mercado. O modelo
denominado CAPM (Capit#isset Pricing Mod¢) desenvolvido para quantificar esse
tipo de observacéo, desdobrando-se o retorno ekppesia uma determinada empresa

em diversos elementos que podem ser analisadasrda individualizada,

v" Risk Free O modelo assume essencialmente que um investitlsnacional requer,
no minimo, o retorno oferecido pelos titulos degtoprazo do governo americano. Os
titulos de longo prazo do governo americano sagiderados mundialmente como o
investimento mais proximo de uma aplicacdo semorigsk fred. Assim, a

rentabilidade oferecida por esses titulos é assuotitho sendo a taxa livre de risco;

v' Determinado o retorno exigido por um investidor emm titulo sem risco e
considerando que o foco de avaliacdo sdo ativesrdia varidvel (acbes), que trazem
na sua esséncia um risco associado significativearseperior aos titulos do mercado
americano, é necessario determinar o risco excedeut adicional para aquele
investimento especifico. Esse excedente é detedmipala diferenca entre o ativo

livre de risco (Rf) e o retorno médio histérico miercado de bolsa de valores (Rm)

ajustado pelo coeficientsetaidentificado para a empresa sob analise;
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v" Risco especifico e/ou risco Brasil (e): pelo fatoainda ndo termos massa critica de
analise no mercado de capitais brasileiro, utdigatos indices calculados no mercado
norte-americano para se obter a taxa de descoont@nbanto, existe uma parcela de
risco na taxa pelo fato do investidor aplicar seapital no Brasil. Esta taxa, chamada
“Risco Brasil”, & calculada pela diferenca entretaasa oferecidas pelos titulos do
governo americano e pe® Bond(titulo brasileiro comercializado nos EUA), critér
largamente aplicado no Brasil, segundo Silva (208@kferenciado por Damodaran

(1999);

v' Além disso, pode-se, a critério do avaliador com jalgamento profissional, atribuir
um risco adicional a taxa, considerando um rispe&$fico da empresa néo capturado
pelo beta Registre-se que, segundo pesquisa de Silva (28@6Jiferentes critérios

adotados para calculo do risco-pais nas praticaaldationno Brasil.

3.3 ABORDAGENS METODOLOGICAS DE CALCULO DO PREMIDE CONTROLE

No texto classico de finangas de Modigliani e Mil{@958), o valor das a¢cbes de uma
empresa € estimado pelo fluxo de caixa gerado. dbeaddo-se o valor da empresa pelos
diversos fornecedores de capital, tem-se que o dak®dividas € dado pelo fluxo dos juros e
amortizacfes, enquanto que o valor do patriménigpéesentado pelo fluxo dos dividendos
(Equity + Debt = E + D = V); sendo o somatério debas, descontado a valor presente pela
taxa de risco apropriada, equivalente ao valord@gmpresa. Modigliani e Miller definem a
Empresa como um agregado de projetos e os respedlixos de caixa esperados e, dessa
forma, interpreta esses fluxos de caixa a parrddanandas dos respectivos financiadores de
capital (no pressuposto de um mercado eficients,csestos de transagéo e impostos e onde o

valor da empresa independeria da estrutura deafapit
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Entretanto, estudos recentes tém demonstrado e amrdagem é somente parte do
contexto, posto que as caracteristicas dos divéitstss (sejam acdes ou crédito financeiro),
representadas especialmente pelos direitos quegusiase aos seus detentores (sejam
acionistas ou bancos) também sao relevantes e odampser ignorados na estimativa de
valor (Hart 1995). Nesse sentido, as acdes tipioggneonferem aos acionistas o direito ao
voto em decisdes relevantes, enquanto que osstiiel@rédito conferem aos bancos o direito
de exigir o seu pagamento, bem como executar astggs quando necessario (La PORTA et
al., 1998). Ainda, existem acOes com caractersstilierentes, com ou sem direito ao voto;
aquelas com direito a voto que fazem parte do gdgpoontrole ou que pertencem ao grupo

minoritario.

Assim, avaliar a empresa pelo valor presente dosdl de caixa gerados pelos diversos
projetos, ou utilizar uma estimativa de valor caesdona analise de multiplos de mercado — 0
que converge para resultados semelhantes — pressagp/o no conceito classico de

Modigliani e Miller (1958), que os fluxos de caid®s dividendos sejam retornados aos
diversos “grupos” de financiadores de capital (inm aos credores e depois aos acionistas)
de forma homogénea, ou seja, que o fluxo de ca&padsrecionado independentemente dos

direitos detidos por credores ou acionistas difgestos.

Conforme ainda Barclay e Holderness (1989), a meenientral da teoria classica de financas
€ que a propriedade de uma empresa negociada smédifusa e que os acionistas auferem
os beneficios em propor¢cédo a sua fracdo do capisal premissa era considerada em uma
larga gama de abordagens, como na politica deedtigiims, estrutura de capital, decisdes de
investimento, alocacdo do processo decisorio agolala cadeia de participacdes societéarias,
ou seja, abordagens que sao tipicamente analissmaso pressuposto de uma diviséo

proporcional de beneficios entre acionistas digsers
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Ainda, a “Teoria do Portfdlio” de Harry Markowitd952) sugere que os individuos devem
diversificar seus investimentos em acdes, manteswoente uma fracdo do capital de
diversas companhias, de tal forma que o retorneradp para uma carteira seja dado pela
média dos retornos esperados para os titulos, sgredo risco agregado sera inferior a média
dos riscos verificados para as acfes que compéegoeas$olio. E isso justamente por conta da
diversificacdo. Entretanto, essa abordagem née die direitos aderentes as acdes adquiridas
e como a participacdo no grupo de controle, ou paricipacao relevante no capital (por

exemplo, maior que 10% ou 20%), podem influenciavalor das acdes do portfdlio.

Dyck e Zingales (2001 e 2004) comentam que a wkEsica tinha mudado nos ultimos 20
anos, com a distincdo de acdes com e sem direifotace, em especial, com uma nova Visao
de que os acionistas controladores podem obtenslgeneficios que ndo sdo compartilhados
com o0s demais acionistas, ao que se denomina ‘bm®efprivados de controle”
(BARCLAY; HORDERNESS, 1989). Nesse sentido, GrogssreaHart (1988) reforcam a
idéia de que os beneficios privados do controleusdi@mportante foco na moderna literatura
de finangcas corporativas e que a mensuracdo ddssesficios, expropriados pelos
controladores, sédo de dificil verificacdo. Nao pwmos, caso a identificacdo e quantificagdo
fossem 6bvios e diretos, seria facil para os miaados, expropriados em uma relacdo de
“baixo nivel de governanga corporativa”, evitardabrréncia e agir judicialmente contra os

beneficiarios para reivindicar ressarcimento.

Existe uma estreita conexdo entre “governanca catiga” e “prémio de controle” e € util
antes reintroduzir algumas definicbes de governacmggorativa para evidenciar esta
conexdo: i) “Governanca Corporativa é o conjunto de mecanismegstuidos para fazer

com que o controle de fato aja em beneficio datepatom direitos legais sobre a empresa,
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minimizando o oportunismo(FIPE); ou (i) “Governanca Corporativa € o conjunto de
praticas que tem por finalidade otimizar o desenmgetie uma companhia ao proteger todas
as partes interessadas, tais como investidoresreapos e credores, facilitando o acesso
ao capital (Cartilha da CVM/2002)pu aindana mesma linhaji() Dyck e Zingales (2001 e

2004) articulam a idéia da conexdo direta entrabgovernanca e prémio de controle,
fazendo referéncia a definicdo conmas “meios pelos quais os fornecedores de recurses pa

as empresas asseguram para si proprios o retorngeds investimentbs

Ainda, conforme Srour (2001), a governanca corp@dunciona como um mecanismo de

protecdo aos acionistas, pois quando os investidgaieem que ha grande possibilidade de o
retorno de suas aplicacdes ndo se materializagralteente por decorréncia da captura de
beneficios privados pelos controladores, as redeagovernanca corporativa se tornam o

mecanismo fundamental de protecdo aos interessasidoritarios.

Segundo Grossman e Hart (1988): o controle de unmesa tem valor devido a existéncia
de beneficios privados dai decorrentes, isso @sailglidade de diluicdo dos direitos dos
minoritarios por aqueles que detém o controle daresa. Uma parte do valor total da
empresa nao € dividida igualmente entre todos iosiatas, ficando apenas com aqueles que
detém o seu controle. Ainda, exploram o conceitquiecada acao deva ter direito a um voto,
sendo esta uma regra “atavica” para que se obtandevida protecdo aos acionistas, em
especial para os minoritarios. Assim, quando agsapdssuem direito de voto, havera uma
ligacdo direta entre o investimento e o poder deicissobre o mesmo, o0 que tende a
contribuir para a maximizacéo do valor da compamsaim, segundo Gorga (2007), “todas

as formas de organizacdo acionéria que permitafastamento da regra ‘uma agcdo — um
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voto’ contribuem para aumentar os custos de agém@aando o0s investidores mais

vulneraveis ao poder discricionario do controladicompanhia”.

Grossman e Hart (1988) defendem que ha dois tipdsedeficios relacionados ao poder de
voto: beneficios gerais comuns a todos os aciani&tedinaristas” e aqueles exclusivos
relacionados ao exercicio do controle. Ainda canordefinicio de Bebchuk (1999),
“beneficios privados do controle” sdo aqueles queamtroladores podem extrair da empresa

em detrimento dos demais minoritarios.

Assim, a particularizar o caso das “acfes”, a difelacdo dos direitos pode influenciar direta
ou indiretamente a forma com o fluxo de caixa éopqado pelas diversos grupos de

acionistas, o que se faz concluir que, conformdi@stos auferidos pelas diferentes classes
de acdes, ou conforme o poder conferido a um detadn bloco de a¢cdes (como no caso do
bloco de controle), o valor dessas acfes devenarwde forma desproporcional e néo linear a

sua participacéo no capital social total.

Para estimar os beneficios privados do controle sg materializam como prémio de

controle, ha duas abordagens metodoldgicas:

A primeira abordagem, introduzida por Barclay e deohess (1989) e aplicada
posteriormente por Dyck e Zingales (2004), focaaor de transferéncia de blocos das acdes
gue representam o controle, negociados publicanemtbolsas de valores. Assim, o valor
pago por uma ac¢do inserida no bloco do controlééooio valor esperado dos fluxos de caixa
(refletido nas cotagdes em bolsa), mais os bepsffmiivados que poderdo ser regularmente
usufruidos ou expropriados (direta ou indiretamepios controladores. Nesse sentido,

conforme a metodologia a diferenca entre o valoragéo do bloco de controle e as cotacoes
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das acGes no mercado (dois dias apoOs a divulgega@dteracdo no controle), representa a
estimativa do beneficio privado, ou prémio de aadat{como uma medida verificagx-post

as transacoes).

Ja a segunda abordagem metodoldgica, desenvolwidaNenova (2003), considera
companhias com multiplas classes de acdes, com eliseito a voto, e compara o preco de
mercado das acdes no mesmo dia. Essa abordagerereEammedida, estima “o valor do
voto”, mas tem como inconveniente ndo destacaatf\do voto de controle” (aquele direito
de voto particular as acdes que fazem parte daldontrolador), bem como apresentar os
seguintes viesesi) (por conta da liquidez muitas vezes irregularaig@ses, conforme hipotese
de Guimardes e Ness (2001) — no caso especifi®ldma por razdes estruturais, em
especial no passado, comumente as acfes ordieaaias negociadas por valor inferior as
preferenciais; i{) as acdes ordinarias individualmente transacioad® representam de
forma apropriada a cota-parte do controle; (LUIAHRD, 2003) e ifi) por conta do
momentum nos quais as medidas sejam realizada®s, gos, na iminéncia de uma disputa
societaria hostif (raro de acontecer no Brasil), o preco das acfiséaias tende a descolar-
se positivamente das preferenciais, sem que se [aastificar o intervalo de tempo mais

apropriado para medir o diferencial entre as duas.

O calculo do prémio de controle ndo se limita &scusdes académicas, mas sim tem
apresentado ampla aplicabilidade, em especial nwame americano para estimativa de
valores de aquisicdo em operacgdes tipicas de M&#A bomo para processos de avaliacao

contestados na justica, por exemplo, quando s& di@texercicio de “retirada” de acionista

19 Luigi Zingales (1995), em estudo com corporacdmeranas, suporta a hipétese de que o preco @oévot
determinado pelo pagamento adicional que se esperam processo hostil de aquisig&do do controle.
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minoritario da sociedade (considerando-se que, @stopao “prémio de controle”, é o

“desconto do minoritario”).

Algumas publicacdes especializadas (como Thompsoan€e e os destacados estudos
sistematicos e referenciais para o mercado téamspecializado, da Mergerstat Review e
Shannon Prat's Control Premium Study) tém divulgaddlises sobre o sobrepreco pago
pelas acdes do grupo controlador (0 que compreemémio de controle, sem, no entanto,
se restringir a ele), incidente sobre o preco géssados acionistas minoritarios em bolsas de

valores (alguns dias antes do anuncio da transegéfgrme o critério de cada estudo).

llustrativo dessa metodologia de calculo do préralouladoex-posttransacédo é a publicacao

norte americana Mergerstat Review Studies, que tanmformacdes da transferéncia de

propriedade de blocos de acdes (representativpsldanenos 10% do capital) e considera o
valor pago na aquisicdo do bloco em comparacdo@mmeco de mercado 5 dias antes do
anuncio da transacédo. Mas dessa abordagem metmdottzorre uma questao importante: o
prémio € medido tendo como base a negociacdo ddagalocos de acdes (acima de 10%
nesse caso), verificando-se uma correlagado positwa o tamanho do bloco transacionado
(corroborando BARCLAYS & HOLDERNESS, 1989). Assimesse estudo, 0 prémio nao

mede exatamente “o0 controle”, posto que algunsokloem especial os menores, devem ter
uma influéncia relativa no grupo de controle, népresentando exatamente o “controle

absoluto da companhia”.

Outro estudo referencial, Mergerstat/Shannon Pr&strol Premium Study, compila
informacg0des da transferéncia de propriedade deblde acdes onde mais de 50% do capital
da empresa é transacionado e pelo menos uma das famprador ou vendedor) € uma

empresa norte-americana. O estudo é bastante dongptdiza como fonte dados da SEC
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SEC/Government/Regulatory Filings e anuncios pabiis sobre a transacéo), levanta
diversos indicadores e faz varios cortes paraaulalo prémio (um dia, um més, dois meses

antes da transacéo).

Contudo, o prémio referencial do estudo tem conse loelinnafected price que é um preco
ainda nao influenciado pela transacéo, apurado aas dliferentes, conforme a transacéo, e
leva em consideracdo: uma analise do preco das &gpdebolsa, o volume de negocios e a
data mais recente de sinalizacdo da transacao @adone podendo ser a véspera do anuncio
da contratacdo d@dvisor (assessor) para 0 processo de M&A, ou a propria de
divulgacdo da operacdo (caso nenhuma outra infémntenha sido previamente anunciada

ao mercado).

Na tabela abaixo, apresenta-se o prémio de conmné@io apurado, desconsiderando os
prémios negativos nos quais a aquisicdo do blocoonérole se deu abaixo do preco de
mercado. Conforme salientado por Shannom Prat 206Q3émio medido pelo estudo (1998
a 2006), em 15% dos casos em média, apresentaativoe sendo que em alguns anos esse

percentual foi maior.

Ano Prémio Médio
1998 29,3%
1999 32,4%
2000 37,1%
2001 35,9%
2002 34,0%
2003 37, 7%
2004 26,2%
2005 24,3%
2006 20,5%
30,8%

Fonte: Compilado de Mergerstat / Shannon Prat'd€fG@bRremium Study, Santa Ménica: FactSet, Mergerst
LLC, 2006 (ithout negatives

Tabela 4 - Prémio de controle médio de 1998 a 20@&m negativos)
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Conforme mencionado, a idéia geral desses estuelasstimativa do prémio de controle,
amplamente utilizados pela comunidade de analétastamente medir esse diferencial entre
o valor das acfes de blocos representativos dooter(parcial ou integral, adquiridos nos

atacado em uma operacado de M&A) e as acdes negsai@dvarejo das bolsas de valores.

Mas dai decorre outra questao importante: com@ckedd por Pratt e Reilly (2000): todos os
estudos apresentam o prémio integral da transag&mitrole, o que inclui certamente o
prémio de controle, mas também outros valores mengais, como “prémio pela sinergia”
esperada (no caso da aquisicdo por um investid@tégico), “prémio de consolidacao” (no
caso uma aquisicado que proporcione uma integragépohntal ou vertical, em especial com
significativo ganho demarket sharg “prémio especulativo” (especialmente reflexo de

assimetrias de informacao ou imperfeicdes do merbadsatil).

Assim, uma aquisicdo pode normalmente compreen@ero valor ordinario da acéao
desconsiderando o direito de voto individudly ¢ prémio de controle propriamente dito; e
(iii) prémios adicionais de aquisicao relacionadosaasficios econdbmicos e/ou estratégicos

esperados para 0 negocio.

Embora essa questdo comprometa a “pureza” da mddig@émio de controle na forma da
metodologia descrita, essa abordagem € ainda aomesttimativaex-postdo prémio de

controle para mercados onde a bolsa tem boa repatisalade. Uma possivel alternativa,
para ndoenviesar a andlise, seria considerar somente agagjaisicoes realizadas por
“investidores financeiros” Rrivate Equitie} que ndo teriam como auferir beneficios

adicionais de aquisigao.

59



Mas essa abordagem pode ser parcialmente descp@difipor algumas razdes) @s
aquisicdes por “financeiros” ocorrerem em quantdédgém menor, 0 que compromete o
tamanho da amostra para fins demparables e (i) os eventos de aquisicdes por
“financeiros” estdo, muitas vezes, expostos a ao@csoia com “investidores estratégicos”
(empresas operacionais, normalmente concorrengesrdpresasargef), o que faz com que
essas operacfes venham a incorporar, ao valor pag@rémio de sinergia que,

potencialmente, teria sido auferido pelo “estrat@qi

Escalas e Status de Valor

O conceito que compreende o0 “sobrepreco” pago pelesstidores (assim como na
abordagem de Barclays e Holderness) pressupdestpigador adicional incida sobre o valor
da participacdo minoritaria em bolsa de valores.s€a, somente o controlador consegue
auferir o ‘fair market valug e, mesmo, um valor adicional sobre egt@dstment valyeem
funcdo de questbes especificas e particulares efsksnvestidor(es). Sendo assim, 0s
acionistas minoritarios ndo conseguem auferir osnmoe direitos e beneficios aderentes a
esses direitos, razdo pela qual suas agbes sade viegra, cotadas a preco inferior ao do

controle.

Regra esta refletida em degraus diferenciados essala decrescente, conforme o tipo das
acoes dos minoritarios: se ordinarias ndo partitggdo grupo de controle ou preferenciais,
sofrendo umdiscount for lack of contrplou se possuam menor maior ou menor liquidez

(discount for lack of marketability
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O diagrama reproduzido de Pratt (2000) a segistrdLeste processo.

$12.00 por agéo A 1. Valor considerando Sinergias
. & Questdes Estratégicas:
20% de prémio Investment Value

especifico do investidor

(" $10.00 por agdo e " 2. Valor do controle
um descontg | e desee 50| g
combinado de 30% Controle
“minority discoufit <
com 40% de 42.9% prémio de b od ~
desconto por controle M(iens(;:r(thgr(i)o 0
ne?gi?g&'ﬁdffe 3. Valordas agdes dos
ol $7.00 por agdo > 7S gt]il\r);)rrr:fr?t%izgociéveis

total de 58% de

desconto para o no mercado de bolsa.

valor do controle 40% desconto por Desconto por
falta de liquidez - “Lack of
Marketability ~
\_ B 4. Valor das acdes dos
$4.20 por acdo minoritarios com

restricdes de liquidez
Desconto por
“Empresas Fechadas”

5. AgBes Minoritarias de

i I L empresas fechadas
Descontos tipo “Minority’ e “marketability séo apurados seqiiéncia e se acumul&asumo:

$10.00 Valor do Controle

-3.00 Menos ‘minority discourit(0.30 x $10.00)

$7.00 Valor da agGes negociadas em bolsa e comdéigui

-2.80 Menos : desconto poleck of marketability discoti0.40 x $7.00)
$4.20 Valor das ag6es dos minoritarios néo regiasrgara negociagéo

Quadro 3 - llustragéo dos diferentestatusde valor a partir do pregco de mercado

Na tabela ilustrativa acima, se tem como referéagaeco da agcdo no mercado ($7) sobre o
qual verifica-se o “prémio de controle” de 42,9%(%la transacdo de controle / $7 de precgo
de mercado) ou cumulativamente um prémio adiciespecifico do investidolinvestment
valug caso haja um investidor disposto a pagar um auhti por questdes estratégicas
especificas). Ainda, caso as acdes da empresa algetransacdo ndo seja negociada em
bolsa, aplica-se um desconto por falta de negazjama insuficiéncia (para o caso de agdes

com baixa liquidez).
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Nesse sentido, conforme Mercer et al (2002), existiferentesstatus de valor: (1)
investment (strategic) valugalor que um investidor especifico poderia pagarsiderando
as questdes estratégicas; ¢@ntrolling interest valuevalor do bloco de a¢bes que pertence
ao acionista controlador; (8arketable minority interest valugalor apurado com base nas
acOes negociadas em bolsa de valores (comumetatdanaa comunidade de analistas como
market capitalizationpreco das a¢cées multiplicado pelos nimeros desagé companhia); e
(4) nonmarketable minority valuevalor para acdes de uma empresa com compromeétmen
de liquidez (acbes de empresas abertas com poungaibguidez ou participacdo minoritaria

de empresas “fechadas”, isto é, sem negociacamksa)b

Valor considerando sinergias e particularidades ésficis.

Valor justo de mercado: considerando somente o controle sob a 6tica de umtideefinanceiro

Valor das a¢6es negociadas em bolsa de valores
Investment Value
Valor para acdes de uma empresa
com comprometimento de liquidez
Controlling Interest ou mesmo participacdo minoritaria
Value de empresas “fechadas”.
Marketable Minority
Interest Value
Nonmarketable
Minority Value
Desconto de minoritario \/

Desconto adicional pela falta de liquidez

Fonte: Goodwill Valuation Under SFAS 142 (2002 TfeA Journal) — adotam-se os termos originais goe sa
usados pelos analistas no mercado de capitaiadi¢giio dos termos encontra-se no paragrafo acima.

Quadro 4: Denominacao dos Diversostatusde Valor
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3.4 PREMIO DE CONTROLE E DESENVOLVIMENTO DO MER@® DE CAPITAIS

Alexander Dyck e Zingales (2001 e 2004) conduzinama pesquisa de estimacdo dos
beneficios privados de controle e, como importanteluséo, verificaram que) @ protecao

da legislacéo especifica, particularmente um alelrde protecao institucional ao acionista
minoritario e um elevado padrao de efetividadeustiga, podem limitar substancialmente o
prémio de controle - conforme também ja anteriotmeefendido por Zingales (1995, 2001 e
2004) e por La Porta (1998); @)(que, nos paises onde o prémio de controle é mais
expressivo, 0 mercado de capitais € menos desedwply propriedade de controle € mais

concentrada e as privatizacdes sdo menos comwoderem em ofertas publicas.

Ainda, sdo também fatores associados a um baieb pigmio de controlei)(uma imprensa
atuante (com liberdade de expresséo)ijiled efetividade do aparelho de fiscalizacado de
tributos, posto que o Fisco, assim como os minogatém algo em comum: o objetivo de
verificar o fluxo de rendimento de uma empresa made por quem) este esta sendo

apropriado.

Modigliani e Enrico Perotti (2000) argumentam querémio de controle é uma medida
natural do nivel de homogeneidade de distribuigidickitos sobre os fluxos de rendimento
das empresas. O prémio de controle mede o vakltiveldas acées com direito de voto que
fazem parte do bloco de controle, o que est4 miadio com o prémio expropriado pelos
controlados & custa dos demais minoritarios. Ndisgea ainda, o valor do voto esta
diretamente relacionado com o nivel de expropriatgideneficios privados por parte dos
controladores em Zigales (1994). Modigliani e EmriRerotti (2000) salientam ainda, que o

desenvolvimento do mercado de capitais esta fortemeelacionado aos aspectos
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institucionais e legais modelados para protegediositos dos acionistas minoritarios e

investidores estrangeiros.

La Porta (1998) explora uma importante questaosgeises com baixo nivel de protecao aos
investidores (em termos de legislacdo especificdeceficiéncia no cumprimento das leis que
tratam dos direitos de acionistas e credores feieog) tém sofrido efeitos negativos. Ele
conclui que varios estudos recentes tém demonstradéerenciando King e Levine (1993),
Rajan e Zingales (1997) e Levine e Zervos (1997hue um mercado de capitais
desenvolvido, tanto para credores financeiros cguaga acionistas, tem contribuido

efetivamente para o crescimento econdmico dessesspa

Complementando, estudo precedente de La Porta JI#97onstra que paises com fraca
protecao aos investidores tém, de fato, mercadaspitais bem menos desenvolvidos, o que
decorre que um baixo nivel de protecdo aos inwas] com desestimulo ao

desenvolvimento do mercado de capitais, que trarsempiente reflexos negativos ao

desenvolvimento econdémico.

Assim, como relacdo direta, pode-se concluir, camdato varios estudos ja demonstraram,
que a expropriacdo de beneficios privados de denprar parte dos controladores seré tao
mais representativa quanto mais fraca a protecaora@stidores e menos desenvolvidos

forem os mercados de capitais.

La Porta (2002) adotando a mesma base do estu2id0fepara explorar as consequéncias da
protecdo legal aos investidores, em particular nitémios, conclui que empresas de paises
com melhor protecdo de minoritdrios apresentamrvedtativo mais elevado (melhores

multiplos de transacao e de mercaddyhen investors are protected from expropriatioeyth
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pay more for securities, making it more attractioe entrepreneurs to issue these securities.

This applies to both creditors and shareholders

3.5 O PREMIO DE CONTROLE E A ESTRUTURA DE CONTRBL

Segundo Carvalhal (2002), na sua tese de Doutmsabce “a influéncia da estrutura de

controle e propriedade, no valor, estrutura detabpi politica de dividendos das empresas
brasileiras”, sdo poucos 0s paises que apresentamestrutura de controle difuso, o que
ocorre basicamente em grandes empresas em pajtesaxdes (com tradicao juridica do da
common-lay, a se destacar os EUA. Ja outros paises ndo-sagfies, como Franca em

especial (HARBULA), Italia, Alemanha, caracterizam-por relevante concentracdo de
controle nas méaos de poucos acionistas. Mesmaus@tck apresentada por La Porta (2000)

em estudo com 27 paises desenvolvidos no quarisieaéorte concentracéo do controle.

Mas para alguns estudiosos (HARBULA), essa conaegétr do controle € compreendida
como apresentando importantes beneficios, em plartidimitando o custo de agéncia
caracterizado pela iniciativa de administradoredigsionais exercerem para si beneficios em
detrimento dos interesses da companhia. Por cadiay b existéncia de um grupo de controle
forte potencializa outro tipo de custo de agéneigpossibilidade do controlador extrair

beneficios privados de controle em detrimentosadamistas minoritarios.

Continuando sobre o estudo de Carvalhal (2002)sedm em 225 companhias abertas no
ano 2000, quérata da concentragao entre propriedade e comedeempresas brasileiras —
este verifica que 203 empresas, ou 90% da amegirasentavam um acionista que detinha
mais de 50% das acdes ordinarias, sendo que caselador detinha, em média, 76% do

capital votante e 54% do capital total. Dentre 2as@mpanhias que sdo controladas por mais
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de um acionista, o0 maior acionista detinha, em &&ir% do capital com direito a voto.
Considerando a amostra analisada, o maior aciodstiaha, em média, 72% do capital

votante, enquanto os trés maiores acionistas 86%«eco maiores 87%.

Carvalhal comenta ainda que empresas com propegeahaito concentradas (um individuo
ou grupo) se utilizam de trés estratégias parazreduparticipacdo no capital (com menor
desembolso) sem comprometer o poder de controlggjay maximizar o controle em relacao
a participacao no capital: (a) emitir acoes coneittirinferior de voto (mantendo para si 0
controle), como no caso das preferenciais; (b) msows de participacdo cruzada (no qual
se detém o controle da uma determinada empresegior de participacdo em outras duas
empresas que se encontram paralelamente acimadega cde controle); e (c) estrutura
piramidal de controle (quando uma empresa-veicflodetém o controle de uma empresa-
veiculo “B”, que controla uma terceira empresa dpital aberto operacional “C”, de tal

forma que o desembolso de capital em “A” — corradpate de forma indireta ao controle da
empresa operacional “C” — é bastante inferior aces®ario para adquirir diretamente o
controle dessa empresa operacional. Modelo, aligsum no mercado de telefonia no Brasil,

como no caso da Telemig Celular, Telemar e Bradgdom).

Especialmente com essa estrutura piramidal, seegarsseparar a propriedade sobre os
fluxos de caixa dos direitos de controle, mantep&ldireitos de controle, assim auferindo um
beneficio de desproporcional a participacdo no talgpobviamente em detrimento dos

minoritarios, que sdo chamados a contribuir coroustos sem os respectivos beneficios do

controle.

Valadares e Leal (2000) e Valadares (2002) para ammastra de 325 empresas listadas na

BOVESPA em dezembro de 1996 — em um estudo queraxplquao concentrado € o capital
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das empresas no Brasil — verifica uma grande coraggio do controle e, inicialmente, sugere
gue essa elevada concentracdo, bem como a eleadtappcao de acbes preferenciais no

capital total, devem levar a um alto valor do colet(ver item 3.7 mais adiante).

Empresas com Empresas sem Toda a
Acionista Majoritario  Acionista Majoritario Amostra
(203) (122) (325)
Votante Total Votante Tlota Votante Total

Média Maior 74% 51% 32% 592 58% 41%
Acionista
Média Trés Maiores  89% 63% 67% 9%4 78% 58%
Acionistas
Média Cinco 90% 64% 76% 696 82% 61%

Maiores Acionistas
Fonte: Valadares e Leal (2000).

Tabela 5 - Composicao Acionaria Direta das Empresas2002

A tabela 5 demonstra a grande concentracdo doatapitante em poucas maos, ja que no
Brasil as empresas podem emitir até 50% das agéies direito a voto, permitindo a

pulverizacdo das acdes sem a perda do controlamdatra de 325 empresas, 203 ou 62,5%
possuem apenas um unico acionista que detém ko empresa com mais de 50% do
capital votante. O acionista principal possui endim&4% do capital votante. Nas empresas
cujo controle ndo estd nas maos de apenas um steigh22 empresas na amostra), 0 maior
acionista possui em média 32% do capital votamesiderando a amostra inteira, a pesquisa
identificou que o maior acionista, 0s trés e og@imaiores possuem, respectivamente, 58%,

78% e 82% do capital votante. Apenas 35 empresasniéam acdes preferenciais.

Para Valadares (2002)jttando a lei ndo protege os investidores, estesndeser grandes 0
suficiente para exigir dos gerenciadores o retorde seus investimentosA maior

concentracdo de propriedade aumenta os beneficiosoditoramento dos gerenciadores da
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firma. Assim, em ambientes onde uma pequena &dresue protecdo é garantida por lei, 0s
beneficios do monitoramento seriam maiores, poderdeder o custo do risco de deter uma

parcela maior da companhia, gerando uma maior atmag@io de propriedade.

Relacionando com La Porta (1998) — que verifica parses uma forte correlacdo entre
concentracdo de propriedade e qualidade de protegdbaos investidores — conclui-se que,
em paises onde ha baixa qualidade de protecdo &gmlinvestidores, evidenciam-se
estruturas concentradas de controle e a expropr@dgs direitos de fluxo de caixa de forma
desproporcional a participacdo no controle, emrdetrto dos acionistas minoritarios, sejam
estes, aqueles detentores de acGes com direittoaoto especialmente os preferencialistas

(como evidencia-se no Brasil).

Nessa linha, Shleifer e Vishy (1997) defendem quma governanca corporativa se apoia
especialmente em dois pilares: estrutura de prgule-controle e protecao institucional-legal
aos investidores, especialmente porque o distaecimmentre controle e propriedade pode

estimular a expropriacdo dos minoritarios.

E como reflexo dessa situacéo, conforme Lemmon326@ncluem em um estudo com mais
de 1000 empresas em sete mercados emergentesagia Aisitanciamento entre os direitos de
voto e de fluxo de caixa — apropriacdo dos berfiprivados do controle em detrimento dos
minoritarios — tem implicacdes desfavoraveis sobrepreco das acgbes, as quais sao

negociadas com desagio com relagdo ao grupo deesagpcom menor distanciamento.

Refletindo sobre anplicacao desfavoravel sobre o preco das acdega3a007) defende que
distanciamento entre o poder de decisdo e o capifalejudicial ao desenvolvimento do

mercado bursétil, posto que os minoritarios vao pemsar no seu “preco de interesse” 0s
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custos de agéncia relacionados a monitoramento,cbem as perdas potenciais decorrentes
de acdes que tenham implicacbes no fluxo de caxeerdpresa — em favor de uma

distribuicdo desproporcional a participacéo notedpi

Mas ha de se registrar que uma estrutura concentpresenta, em contraponto, alguns
beneficios. Demsetz e Vilalonga (2001) concluem @m estudo com 223 empresas
americanas, que a propriedade dispersa (ndo coadahtpotencializa varios conflitos de
agéncia, especialmente aqueles referentes a paltedicergéncia de interesses entre os
administradores e 0s acionistas, e que uma esraancentrada mitiga de forma eficiente

esse conflito especifico.

Por outro lado, argumentam que uma estrutura deeaterdifusa traz vantagens que mais do
gue compensam esse conflito de agéncia, como pon@®, conter a potencial expropriacao

dos beneficios privados de controle a expensamduasitarios.

Outro aspecto relevante da estrutura de capitatizé relacdo com a performance das
companhiasNessa linha, o primeiro estudo (FAMA, 1983) sugepee uma estrutura de
controle concentrada em um acionista controladulidea estar associada a baixos niveis de
eficiéncia, lucros menores e valor de mercado dego. Em contraponto, estudos mais
recentes langam uma visdo mais positiva sobre eeotmragdo do controle nas méos de um
acionista majoritario, mas com uma perspectivativela baseada em fortes evidéncias
empiricas. Estudo de Anderson (2003) com emprdsasas de controle familiar (realidade
de 1/3 das companhias listadas no S&P)5bmpanhadas de 1992 a 1999, verificou que os
retornos sobre ativos (medido pelo indicador “EBAVRtivos Total”) dessas empresas era

6,6% superior ao das demais empresas listadas &a. lEntretanto, o estudo langa uma
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perspectiva relativa, verificando que os retorris [gotencializados quando a concentracao
do controle atinge o pico de 32%, ponto a partiqdal os retornos decaem a medida que o

percentual do controle aumenta.

Outro estudo bastante recente de Harbula (200Bje sstrutura de controle e performance
entre 150 empresas francesas no periodo de 19&6-280Qeriu que empresas com um
acionista controlador definido tiveram uma perfangesuperior aquelas de controle difuso
ou fragmentado. Assim como na pesquisa para o oe@aericano de Anderson, o estudo
de Harbula também sugere que a concentracdo deleoaticiona valor progressivamente,
conforme aumente a parcela de controlador no d¢apitas até certo nivel, quando a
participagdo atinge um pico de cerca de 25% a 308ése patamar Otimo, os beneficios do
monitoramento por parte do acionista controladdiganin os custos de agéncia, sendo que o0s
ganhos para esse controlador sdo superiores aoukstde potencial expropriacdo de
“beneficios privados de controle”, enquanto presexwida, para as acdes, um bom nivel de

liquidez.

3.6 PREMIO DE CONTROLE

Ambiente Legal nos Paises

Em um estudo empirico referencial na area, La PA%88) examina para 49 diferentes
paises, a legislacdo corporativa referente a @otdgs acionistas e credores e a eficiéncia em
fazer cumprir a lei. Salienta que os retornos aados aos valores mobiliarios (acbes e
bondg estdo diretamente relacionados aos respectiveisodi intrinsecos, mas ressalva que a
idéia de direitos intrinsecos das a¢fes € incompjedtis ignora que esses direitos somente

podem ser exercidos em um ambiente legal eficaassis diferengas na eficiéncia como as
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leis sdo cumpridas entre os diversos paises, auesplicar como as firmas sao detidas
(estrutura acionaria) e financiadas (divida ou gg@e forma diferenciada em cada mercado.

As principais conclusdes de La Porta (1998) séo:

(1) paises cujas regras legais tiveram sua origem aoonmon-law (direito
consuetudinario) — como os anglo-saxodnicos Ingat&UA e Canada — protegem os
investidores e credores consideravelmente maispa@tivamente aqueles paises sob
influéncia pretérita dacivil-law (ou code-law que deriva do direito romano),
independente do nivel de renda. Mas particularizafda vertente francesa aivil-
law apresenta o0 menor nivel de protecao (Portugal &iitsp e suas colbnias — Brasil
incluindo; Africa sub-saara; Bélgica e Holanda); (ie as vertentes alemi e

escandinava apresentam uma posicao intermedidreamivil-law e acommon-law

(2) o nivel de eficiéncia em fazer cumprir a lei tambdifere substancialmente entre os
diversos paises:i)( os paises das vertentes alemad e escandinavaivildaw
apresentam a maior eficacia no cumprimento da(ii¢i;os paises com origem na
common-lawapresentam uma boa eficacia no cumprimento dgseldiis) enquanto
que aqueles com origem na vertente francesawvildaw apresentam a pior (Brasil

inclusive).

(3) Os paises desenvolvem mecanismos substitutos pampeasar o baixo nivel de
protecdo dos investidores. Alguns dos mecanismoesi@tutarios, como dividendos
minimos e prazo de preferéncia em aumentos deat@ambos adotados no Brasil).
Outro mecanismo que se verifica empiricamente éomacentracdo do capital

(conforme acima exposto), posto que uma particpagdjoritaria e absoluta previne
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0s acionistas contra alguns conflitos de agéncm s administradores e conflitos

societarios em geral.

Além do mais, bons padrdes de contabilidade e giiotkegal aos investidores sao associados
a um menor nivel de concentracdo de capital, indeajue a concentracdo € uma reacao

defensiva contra um baixo padrdo de governancaaipa em geral (minha concluséo).

Dick e Zingales (2004) demonstram que o incrematgolx desvio padrdo na variavel
estimadora da protecdo dos minoritarios, impacgatheamente no valor de controle em
3,8% e que o incremento de 1x desvio padréo nacdico cumprimento da lei reduz o valor
de controle em 6,8%. Ainda, os autores suportardéecias de que a protecdo legal aos

acionistas pode limitar os beneficios privados aarole.

Nenova (2003), em seu estudo a partir de uma aandsti661 empresas que possuem duas
classes de acbes em 18 paises em 1997, verificouogambiente legal, a eficacia no
cumprimento das leis e a regulacédo para casosulgi@@ps de empresas, explicam 68% das

diferencgas no valor dos blocos de controle.

3.7 AS ESTIMATIVAS ACADEMICAS DE PREMIO DE CONTRIE

Barclays & Holderness (1989) elaboram um dos priseestudos objetivando a estimar os
beneficios privados do controle a partir da veaif@o do prémio pago em operagdes de venda
de participacdes acionarias relevantes. Demonstirgtee essas participacdes sdo comumente
negociadas com prémios elevados sobre o preco giges dransacionadas na bolsa (em
periodo posterior a aquisi¢ado), de 20% na médjaeeo valor do prémio tem uma correlacéo

positiva com o tamanho do bloco de ac¢bes transadmrEssa correlagdo estad associada ao
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fato de que participacbes societarias maiores pemfeaos adquirentes uma posicao
crescentemente majoritaria, partindo de um blogo odluéncia na gestdo, até o controle

absoluto no limite extremo.

Posteriormente, outros estudos estimativos do préemicontrole, baseados em operacdes de
alienacdo de grandes blocos, estimaram um prémicode&ole médio: if Mikkelson e
Regassa (1991) de 9,2 % para uma amostra de 3d@copsrentre 1978 e 198#) Chang e
Mayers (1995) de 13,6 %, bem como verificam quamasores prémios para blocos que
representam mais do que 25% do capital totali )eNicodano e Sembenelli (2000) de 27 %

na ltalia.

As pesquisas conduzidas por Dyck & Zingales (2@0D4) sobre a estimacao de beneficios
privados de controle, foram baseadas na abordagesndderencas entre o preco das
transacoes e o valor de mercado em bolsa de valemes89 paises e 412 transacfes entre
1999 e 2000) e concluiram que o valor médio do ré&ra de 14% (variando de — 4% no

Japéo até + 65% no Brasil, com desvio padréo dg.18%

No Brasil, Valadaré8 (1999, 2000 e 2002), na sua amostra de 325 emplisgafas na
BOVESPA, no periodo de 1993-1996, verifica que lorvdo controle, estimado com base no
prémio pago pelo voto nas transacdes de blocog@es aordindrias (mais de 5%) € muito
elevado. O prémio médio das transacdes foi de 8%2 (inedido sobre o valor de mercado
das preferenciais). No menor resultado encontradpasquisa, essa relacado corresponde a

7

57%. Entretanto, € importante destacar que a pEsqlé Valadares contou apenas com 7

200 trabalho original de Valadares, nao disponficélde 1998 (Tese de Doutorado em Economia pela/RIC
- “Trés ensaios sobre o mercado por controle catpa no Brasil”), tendo sido mencionado posteriente
pela autora em artigos de 1999, 2000 e 2002 refiax@ws na bibliografia.
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transacoes, devido a pequena quantidade de neglastestipo e a falta de dados disponiveis,

impossibilitando conclusbes mais representativhseso assunto.

Posteriormente, Luiz Filho (2003), analisou pangedodo de 1994 a 2002, uma amostra de
54 empresas, apurando o prémio de controle, teonm dase informacdes divulgadas pelo
BNDES (referentes ao Programa Nacional de Desestdin) e estudo desenvolvido pela
Dynamo (Administradora de Recursos) para 17 tr@esagcorridas entre 1996 e 2000. Filho
adotou como critério a cotacdo da acdo com majoidez (ordinaria ou preferencial) e a data
de referéncia do dia seguinte a efetivacdo da ac@ios Como conclusdo, encontrou um

prémio meédio de 302,1%, com valor maximo de 1.(8%,2 minimo de (-) 31%.
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4 METODOLOGIA

4.1 INTRODUCAO

Referencia-se inicialmente que, do ponto de vistatistico, o trabalho se propde 8: (
levantar o prémio de controdx-posttransa¢cdes no Brasil nos ultimos 5 anos (iten84ais
adiante); investigando estatisticamente eventuatdsdes de comportamento em relacdo a
algumas variaveis potencialmente “explicadoraggn(it4.2.4 mais adiante)ii)( apresentar
uma metodologia de estimacao/precificag&antedo prémio de controle potencial (item 4.3
mais adiante), ainda ndo publicada, mas que j&stémaplicada na precificacdo de ativos de
fundos de Private Equities. Assim, como conclusssa questionado se os padrbes de
comportamento do prémio de controle verificagbopostsao “robustos” e se sugerem

explorar uma ferramenta alternativa: a nova metmgalapresentada.

Ressalta-se, introdutoriamente, que a verificagiprdmio de controle no Brasil como uma
medida ex-post (fato ocorrido), com o levantamento de estatistickescritivas e o
desenvolvimento de um “modelo de regressao”, naesentam uma ferramenta “robusta”
para estimarex-ante o prémio para futuras transacdes, conforme seectammais adiante
com relacdo ao nivel da significancia estatistealéterminacdo das variaveis explicadoras
testadas conjuntamente. Nessa linha, verificarswtico do prémio de controle e explorar

“varidveis explicadoras”, apenas confirmam a erig#do prémio (como uma dire¢do), mas
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nao se constitui como uma ferramenta precisa pagaaqionistas controladores, investidores

e analistas possam estimax;ante o valor do bloco de controle.

Portanto, o desenvolvimento de uma metodologia sfienacéo € relevante e Util para a
pratica da administracao financeira. Ainda, a agho dessa metodologia (co-desenvolvida
pelo mestrando), j& tem sido adotada em situac@ss quais o0 acionista controlador
(investidor estratégico ou financeiro) deseja, s@mente estimar fair market valugffmy*

da companhia controlada como um todo, mas iguabnestimar o prémio de controle
potencial aderente ao valor econdbmico de sua eti&o societaria, ambos somados para
referenciar o valor total do bloco de controle dspara fins uma eventual transacdo, ou
simplesmente para a valoracéo de cotas de fundBsivie Equity que necessitem “lancar”
o valor dos investimentosfair marketvalue,também denominado como “valor econémico”

no presente dissertacao)

Ressalta-se, ainda, que o prémio verificado (algemdamarket approach e o prémio

estimado (abordagem “fundamentalista”) tém basesof@inadores) diferentes e ndo podem
ser comparados diretamente. O prémio verificadodamo denominador o pre¢co de mercado
das acobes (valor do controle / preco de bolsa)uartqg que o prémio estimado tem como

denominador o valor econémico estimado para asacoe

Feita essa introducdo, a seguir serdo apresentéitton: 4.2) os célculos dos prémios de
controle verificadosgx-pos); e na sequéncia (item 4.3), o prémio de contstenado €x-

ante:

%I Defini¢&o no glossario.
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4.2 PREMIOS DE CONTROLE VERIFICADO%X-POSY

4.2.1 Amostra e Fonte de Dados

A partir da data de 5 de marco de 2002, quandoopasviger a Instrugcdo CVM n° 361, as
informacdes das condicdes de alienacdo do cortootecaram a ser divulgadas e a avaliacédo
das empresas passou a ser instruida com laudo alecade das companhias e amplo
disclosuredas informacdes Yalor econémico da companhia objeto por acdo, dalbo pela
regra do fluxo de caixa descontados ou por muliploonforme consta da referida Instrucéo

— Anexo A).

Assim, como base nas informacgdes que passaramdasslyadas publicamente, em especial
sobre os valores das transacoes, pode-se verdiga€mio de control@x postpraticado

nessas transacodes, sendo certo que, face a regutad@das as operacdes ocorridas com
companhias abertas estédo incluidas no universisada) ndo se tratando, portanto, de uma

amostra.

Foram realizados os seguintes procedimentos pagaf@acado do prémio de controle:

a) Acessar o site da CVM;

b) Baixar do site todas as Ofertas Publicas de Aqosi@©PAS): §) os laudos de
avaliacao, lf) editais das OPAS; eg)(demonstracdes justificadas da forma de célculo

do preco (quando disponivel);
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c)

d)

Excluir as OPAS que ndo tenham sido motivadas jiemagdo de controle. Assim,
foram consideradas somente as realizadas como ¢éondie eficacia de negocio

juridico de alienacéo de controle da companhiatalfart. 254-A da Lei 6.404/76);

Nota: Registre-se que, em 30% das operacdes, dasofle compra se estenderam ao
total do capital visando ao cancelamento do regdér companhia aberta e, em 26%

dos casos, o registro foi posteriormente cancejpeidazendo 56% no total).

Preencher um formulario de classificacdo da operégaéndice B);

Verificar o prémio de controle, conforme adiantpleado;

Das 31 operagcBes que constituiam o universo deesampr4 foram excluidas por

insuficiéncia ou inconsisténcia de dados, confosegie:

v' Azaléia: nos bancos de dados da Bloomberg e Ecdim@mAdo constavam

transacdes com 0s papéis.

v Bahema: nos bancos de dados da Bloomberg e Ecdnamd@io constava

negociagcdo com os papéis nos 30 dias anteriorafatas de fechamento do

contrato de compra e venda ou de publicacdo doRelavante.

v' Solae: nos bancos de dados da Bloomberg e Ecomamafio constavam

transac6es com 0s papéis.
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v' Coinvest: a empresa foi comprada por um valorstmio”, R$ 3,00 por milhdes de
acOes. Assim, foi retirada do universo por decaigérda inconsisténcia da

informacéo.

4.2.2Célculo da Verificacdo do Prémio de Controle

Para verificar o prémio de controkx-post ou seja, aquele efetivamente praticado no
mercado, medido pela diferenca entre o preco v aa aquisicdo do controle e o preco de
mercado em Bolsa de Valores, sdo necessarias rf@snacoes que foram apuradas e
calculadas: (aPaq preco da agédo do bloco de aquisi¢do do controleod#anhia, com a
respectiva data de referéncia; (kb): Preco de mercado; (c) prémio de contrelepost

apurado pela diferen¢&®z, — Ry

a) Pag muitas vezes nao foi divulgado e teve de seramjsupor deducédo a partir do
preco divulgado para a OPA de aquisicdo das acOsesadionistas minoritarios

ordinaristas (considerando-se a regraadpalong;

Assim, como a legislacéo especifica que o novorotattor deve adquirir agdes dos
minoritarios (somente as titulares de a¢des coeitdia voto) por 80% do preco pago
pelas acdes integrantes do controle, para idemtific valor pago pelas a¢bes do
controle nos casos onde havia omisséo da informac#monou-se 25% (1/0,8) sobre
0 preco da oferta de forma a obter-se o valoretEr@ncia por agdo para a aquisicao

do controle:

(Pyy) = (1+25%)x Popa
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Onde:
- Popa = preco da OPA
- Pag = prego da aquisi¢cdo na data de aquisi¢ay) (D

- 25% = ajuste deag along

b) Pm (preco de mercado): foram baixadas em banco desdzslcotagbes das acdes seis
meses antes da operacéo e até a data de refed@noeracdo de aquisicdo. Para o

calculo do R, adoto-se a média ponderada das cotacfes 30ndéssda transacao;

c) O prémio de controle apuradex¢pos). o prémio foi verificado pela diferenca entre o
preco por acdo pago na aquisicdagl e o preco de mercado da acae (Fhéedia

ponderada a volume nos 30 dias anteriorBg).+ Pn.

Nota_01: Considerando que um dos objetivos da pesquisadé tevantar o prémio de
controle na época da transacao, ndo bastaria sememtar as cotacdes na semana
na qual ocorreu a transacao de aquisicdo do cer(teferenciada normalmente na
data de assinatura do contrato de Compra e Vend®),vez que existem varias
outras datas potencialmente referenciais. Assim,irmigialmente levantada a
evolucdo das cotagBes por um periodo de 6 mesefmrma a abranger essas
outras “datas referenciais” I1sso porque, ao seeewidr a evolugdo das cotagdes
antes datransacdq tem-se um quadro bastante ilustrativo, uma vez gma
transacdo de aquisi¢cdo do controle ndo € um epemtinial, passando por diversas
fases: i) negociacdao inicial;ii) carta de intencdo ndo vinculativii)(avaliagcdo;
(iv) carta de intencdo vinculativa (Memorando de Hiitaentos, ou “MOU” no
jargdo da industria de M&A;V] due diligence e finalmente \(i) contrato de

Compra e Venda (normalmente a referénciaal@gsacag.
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Nota 02:

Assim, para cada operacdo, foram analisados oaiedias OPAS, de forma a
identificar a “primeira data” na qual a operacasiaaido divulgada ao mercado:
seja a data do contrato final, ou a data de assamata Promessa de Compra e
Venda, ou do primeiro Fato Relevante (sendo ed3g)a A Unica excegéo foi a
operacdo de Peve Participacdes, conforme mencianadoadiante sobre “pontos

outliers’.

Na revisdo de literatura, apurou-se que existaray abordagens para definir a
data de corte referencial para as cotacfes nagimud®m prémio. Para citar alguns:
Luiz Filho (2003) adotou como referéncia o dia $eigua efetivacdo da transacéao;
Mergerstat Review Studies considera o preco deaderd dias antes do andncio
da transacdo; e Mergerstat/Shannon Prat's ContremiBm Study considera

cortes diferenciados de “um dia, um més, dois mes#ss da transacdo”. Na
abordagem do presente estudo de dissertacdo, staumédia ponderada a
volume das cotagdes nos 30 dias anteriores a “pandata de divulgacao”,

especialmente porque, na maioria dos casos, adigwéra irregular e os negocios

ndo apresentavam presenca didria no pregao.

Nota_03 Diferentemente de Luiz Filho, que adotou comeané&icia a acdo com maior

liquidez, na abordagem do presente estudo adotauestacdo das ordinarias e,
somente quando essas nao eram negociadas, ad@aotsegao das preferenciais,
0 que aconteceu em 6 casos (22% do universo: @guaraibuna, CBD,

Micheletto, Magnesita e Susano).
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4.2.3Resultados do Prémio Verificado e Estatistica Dedtiwva

EMPRESAS Prémio Data + Antiga
Banco Mercantil 147,63%
*Ciquine 28,55%
Companhia Paraibuna de Metais 95,39%
Peve Part 482,00%
Peve Prédios 129,36%
A Rhodia Ster -72,60%
TCO -29,56%
Banco Sudameris 15,46%
Embratel - Verificar Datas 91,54%
Latasa (Rexam) 6,06%
* Ambev 349,51%
Cia Tecidos Santanense -55,13%
Seara Alimentos 6,33%
Acesita 35,84%
Acos Villares 20,25%
Cia Br de distribuicdo 267,23%
CTEEP 31,77%
IndUstria Micheletto 131,93%
Arcelor 16,00%
*|Elektro -55,27%
Ipiranga 196,59%
Light S.A -68,49%
Magnesita 145,60%
*|Plascar -96,99%
Trafo 80,83%
Eleva 35,33%
*ISuzano Petroquimica 149,25%

(*) Alienacéo Indireta do Controle.

Das 27 operacdes analisadas, verificou-se uma ndé@d@émio de 77,20% e uma elevada

variabilidade, conforme apresentado na tabela abaix

Média 77,20%
Desvio Padréo 132,83%
Minimo -96,99%
Maximo 482,00%
Mediana 35,33%

Coeficiente de Variacdo 172,06%

Realizando uma critica aos dados acima, por ingionde uma “andlise do diagrama Box-
Plot”, de forma a verificar algum dado que se dtuestem ‘butlier” (ponto fora da curva)

para o grupo de dados, temos as seguintes estisti
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Box-Plot para identificacio de Outliers

Q1= &, 19%

3= 131,25%

Al= 125,10%

1,3AI= 18T ad%h

LI= -181,45% Litnite Inferior (Q1-1,34T)

L3= 318,93% Litite Supetior (Q3+] 54T
FPontos Fora da Curva: L) 349 51

Pewe Part. Ambev

Foi adotada a amplitude inter-quartil (Al )= [Q3J4] para assinalar os limites. Onde: Q1
(primeiro quartil = 6,19%); e Q3 (terceiro quartl 131,29%). Entdo, Al = (Q3-Q1) =
(131,29% — 6,19%) = 125,10%. Os limites sdo asmileel com o0 multiplo padrao (1,5*Al) =
(125,10%*1,5) = 187,64. A amplitude do intervalo derificacdo é dada pelos limites:
(Inferior) “Q1-(1,5*Al)"; e superior “Q3+(1,5*Al)”,como segue: (i) Limite Inferior: (6,19%

— 187,64%) = - 181,45%; @) Limite Superior: (131,29% + 187,64%) = 318,93%n® o0s
dados fora deste limite [-181,45% e 318,93%] saasiceradospontos fora da curvaa
analise sugere que as operacles da “Pawicipacdes” (482%, anteriormente mencionada) e
“Anbev” (349,51%, mais adiante mencionada) saotliers’ e poderiam ser excluidos para

refinar a qualidade descritiva da estatistica.

Entretanto, uma revisdo do Edital de OPA da “Pertid®pacdes” e da evolucdo das cotacdes
das suas acodes, elucidou que o critério da “data amtiga” apresentava uma distor¢éo (no
prémio de controle) por decorréncia de um compatamatipico das cotacdes. Na data do
Fato Relevante (13/01/2002), a média das cotag@dedeeR$2,00 (representando um prémio

verificado de 482%) e, em 26/03/2002 (data do etmtfinal) a média era de R$6,50
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(representando um prémio verificado de 79%). Ass@imcorporou-se Peve Participacdes ao

universo analisado, mas considerando-se a datctarhento do contrato.

Prémio de
Tipo | OBS EMPRESAS Controle
ON ** | Banco Mercantil 147,63%
PN | Al |Ciquine 28,55%
PN | */** | Companhia Paraibuna de Metais 95,39%
ON | ** | Peve Participacdes 79,00%
ON | ** | Peve Prédios 129,36%
ON * | A Rhodia Ster -72,60%
ON | * |TCO -29,56%
ON | */** | Banco Sudameris 15,46%
ON Embratel - Verificar Datas 91,54%
ON | */** | Latasa (Rexam) 6,06%
ON | Al |Ambev 349,51%
ON Cia Tecidos Santanense -55,13%
ON | */** | Seara Alimentos 6,33%
ON Acesita 35,84%
ON Acos Villares 20,25%
PN Cia Br de distribuicéo 267,23%
ON CTEEP 31,77%
PN ** | |nddstria Micheletto 131,93%
ON | */** | Arcelor 16,00%
ON | Al |Elektro -55,27%
ON | */** | Ipiranga 196,59%
ON Light S.A -68,49%
PN ** | Magnesita 145,60%
ON Al | Plascar -96,99%
ON * | Trafo 80,83%
ON | ** |Eleva 35,33%
PN | Al |Suzano Petroguimica 149,25%

(*) Oferta conjugada de Cancelamento.
(**) Cancelamento Independente da OPA analisada
(Al) Alienacao Indireta do Controle.

Apés a alteragdo de Pavé Part., 0 novo quadrotddstisa descritiva apresenta uma média

de 62,27%, com um desvio padréo de 105,4% e unciet de variagcdo de 169,25%:
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Estatistica Descritiva

Média 62,27%
Erro padrdo 20,28%
Mediana 35,33%
Desvio padréao 105,40%
Coeficiente de Variacéo 169,25%
Variancia da amostra 111,09%
Intervalo 446,49%
Minimo -96,99%
Méaximo 349,51%
Contagem 27

Mas ainda verifica-se uma elevada variabilidade d@dos e um “refinamento” adicional
ainda é possivel. Uma analise detalhada dos EdiaSPA revelou que algumas operacoes
de aquisicdo das acdes dos minoritarios foramzeedds por conta de uma determinacédo da
CVM, interpretando que uma “alienacéo indireta” amtrole também deveria ensejar uma
oferta publica (conforme especificado na Lei dag.S2corre que, ao considerarem-se as
operacdes indiretas, introduzem-se distor¢coes rdelon(a) as alienacdes de controle podem
ter ocorrido em umholding em um ou mais niveis acima da empresa de refar&hy essas
holdingspodem ter uma estrutura de capitais “alavancactah (divida) e alguma atividade
operacional que gere receitas e despesas; e &¢ajde planejamento fiscal podem ter sido
feitos de forma a racionalizar a distribuicdo deid#indos versus JCP (Juros sobre Capital

Proprio).

Assim, quando o controlador identifica o preco deisicdo do controle nholding e faz
ajustes para chegar ao valor equivalente por aghempresa aberta objeto da OPA,
elementos fora do modelo desse estudo sao intiokjzdistorcendo o calculo do prémio
apurado pela equacgdo:P,q — Ry’; onde Py passa a ser o “preco na holding ajustado a

empresa objeto da oferta”.
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Nesse sentido, excluindo-se as 5 alienacdes iadir@iquine, Elektro, Plascar, Suzano e

Ambeyv, a qual ja se apresentava cautiers), temos o0 seguinte quadro com 22 operacdes:

EMPRESAS | Prémio de Controle |

ON| * |Banco Mercantil 147,63%
PN | */* | Paraibuna de Metais 95,39%
ON| = |Peve Participacdes 79,00%
ON| * |Peve Prédios 129,36%
ON| * |A Rhodia Ster -72,60%
ON| = |TCO -29,56%
ON | */*= | Banco Sudameris 15,46%
ON Embratel 91,54%
ON| */* |Latasa 6,06%

ON Cia Tec. Santanense -55,13%
ON| */* | Seara Alimentos 6,33%

ON Acesita 35,84%
ON Acos Villares 20,25%
PN Cia Brasileira de Distri. 267,23%
ON CTEEP 31,77%
PN| *= |IndUstria Micheletto 131,93%
ON | */*= | Arcelor 16,00%
ON | */* |Ipiranga 196,59%
ON Light S.A -68,49%
PN| = | Magnesita 145,60%
ON| * |Trafo 80,83%
ON| *= |Eleva 35,33%

(*) Oferta conjugada de Cancelamento.

(**) Cancelamento Independente da OPA analisada

(Al) Alienacao Indireta do Controle.

Das 22 operagcfes analisadas, temos uma nova médid,88% (versus a anterior de

62,27%), um desvio padrao de 86,82% (versus aiant 105,40%) e um coeficiente de

variacao de 146,20% (versus a anterior de 169,2886jprme demonstrado abaixo:

Estatistica Descritiva

Média 59,38%
Erro padréo 18,51%
Mediana 35,58%
Desvio padréo 86,82%
Coeficiente de Variacéo 146,20%
Variancia da amostra 75,37%
Intervalo 339,83%
Minimo -72,60%
Maximo 267,23%
Contagem 22
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Verifica-se ainda que alguns prémios sdo negatiwaple € compativel como os trabalhos
anteriores de Luiz Filho e Valadares no mercadcsileieo; assim como nos estudos
internacionais (Mergerstat/Shannon Prat's Contn@nffum Study e Mergerstat Review
Studies). Se desconsiderarmos 0s prémios negatpara, mera exemplificacdo, o desvio
padrdo cai um pouco para 73,39%, mas o coeficidaterariacdo apresente uma queda
importante para 86,22% (especialmente como refl@gaxoelevacdo da média), conforme

abaixo.

Estatistica Descritiva

Média 85,12%
Erro padréo 17,30%
Mediana 79,92%
Desvio padréo 73,39%
Coeficiente de Variacdo 86,22%
Intervalo 261,17%
Minimo 6,06%
Méaximo 267,23%
Contagem 22

4.2.4Analise dos Padrées de Comportamento

O objetivo dessa se¢do é explorar eventuais padiéesomportamento com relagdo a
algumas variaveis potencialmente “explicadorashcprando assim deduzir se existem
situacdes que se relacionam com prémio de corgrske é possivel desenvolver um modelo

de estimagdo com base em algumas dessas varidwessigadas.

Para tanto, serdo utilizadas diversas analiseeglessao, simples e multiplas (método dos
“minimos quadrados”), com o objetivo de explorar eventual modelo estatistico que possa

ser utilizado para prever/estimar o prémio de obmtr(como “variavel resposta’ ou
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“dependente’Y) com base em diversas situacfes identificadas Cean@veis explanatérias”

ou independentes. As variaveis explanatorias eagés sao:

(1) % de ordinarias no capital social (X_1) a participacdo percentual das ordinarias no
capital social total € a medida complementar aqyeaicdo das preferenciais. Deve-se
esperar uma importante relacdo positiva do préroim 0 % das preferenciais no
capital social (ou negativa com as ordinarias) uemque, conforme se argumenta ao
longo do trabalho, a simples existéncia de acOefemqanciais € o elemento mais

importante que potencializa a expropriacdo de “fieins privados de controle”.

(2) Percentual dotag alongdas acdes preferenciais (X_2fonforme regramento legal,
ndo hatag along para as acles preferenciais. Mas em 5 casdag along foi
estendido para as preferenciais com percentuad®%eou 100%, possivelmente nao
por “generosidade” dos novos controladores, masestmquando se pretendia
realizar uma oferta de cancelamento do registrmodganhia aberta, ou quando havia

determinacao estatutaria nesse sentido.

(3) Percentual dotag alongdas ac¢fes ordinarias (X_3)conforme regramento legal, o
percentual ddag alongé de 80% do pre¢co pago por acdo de controle. Masets
casos, esse percentual foi aumentado para 100%gsanpretendia estender a oferta
ao cancelamento do registro de companhia abertguando havia determinacdo

estatutaria nesse sentido.

(4) Percentual do bloco de controle sobre as ordinarig¥_4): esse percentual mostra o

nivel de concentragdo do controle acionario.
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(5) Nivel do indice de bolsa de valores (X _5)ndica o nivel do indice de bolsa de

valores (BOBESPA) no dia de referéncia da operacao.

(6) Liquidez das acdes (X_6)para medir a liquidez das acdes, adotou-se unceind
apurado pelo volume financeiro negociado em balsaniés precedente a data de
referéncia) dividido pelo patriménio liquido da eesa objeto no exercicio social

precedente a operacao (corrigido pelo IPCA atéadkareferéncia).

Quadro das variaveis potencialmente “explicadofestluidas as alienacgdes Indiretas)

Y X1 X2 X3 X4 X5 X6
EMPRESAS Prémio Controle  PRD / Capital |Tag Along Pref  JagAlong  Ord | Controle / ORD [BOVESPA | Liquidez

oN| = |Banco Mercantil 147,63% 50,00% 0% 80,00% 90,00% 13.587 0,003%
PN | * /= [Paraibuna de Metais 95,39% 36,00% 80,00% 80,00% 100,00% 13.255 0,108%
ON| * |Peve Participacées 79,00% 50,00% 0% 80,00% 88,00% 13.587 0,000%
ON| = |Peve Prédios 129,36% 33,00% 0% 80,00% 92,00% 13.570 0,012%
ON] * |A Rhodia Ster -72,60% 100,00% 80,00% 80,00% 88,00% 9.260 9,819%
ON|] = |TCO -29,56% 32,00% 0% 80,00% 64,00% 11.971 1,040%
ON| */*|Banco Sudameris 15,46% 98,00% 100,00% 100,00% 95,00% 12.043 0,008%
ON Embratel 91,54% 37,00% 0% 80,00% 52,00% 21.234 2,106%
ON| */*|Latasa 6,06% 100,00% 0% 80,00% 89,00% 18.094 0,790%
ON Cia Tec. Santanense -55,13% 97,00% 0% 80,00% 89,00% 21.149 0,005%
ON] */*|Seara Alimentos 6,33% 73,00% 0% 80,00% 76,00% 22.803 0,248%
ON Acesita 35,84% 33,00% 0% 80,00% 76,00% 30.725 1,304%
ON Acos Villares 20,25% 100,00% 0% 80,00% 54,00% 30.219 1,534%
PN Cia Brasileira de Dist. 267,23% 44,00% 0% 80,00% 100,00% 24716 1,703%
ON CTEEP 31,77% 42,00% 0% 80,00% 50,00% 24.874 0,045%
PN] * |Industria Micheletto 131,93% 82,00% 0% 80,00% 96,00% 22.749 0,534%
ON| * /| Arcelor 16,00% 100,00% 0% 100,00% 67,00% 36.487 6,280%
ON| */*|Ipiranga 196,59% 33,00% 0% 80,00% 91,00% 42.730 0,006%
ON Light S.A -68,49% 100,00% 0% 100,00% 79,00% 36.682 16,846%
PN| * [Magnesita 145,60% 53,00% 0% 80,00% 71,00% 55.883 7,240%
ON] * [Trafo 80,83% 44,00% 80,00% 80,00% 90,00% 43.218 0,141%
oN| = |Eleva 35,33% 100,00% 0% 100,00% 36,00% 60.894 1,319%

Média 59,4% 65,3% 15,5% 83,6% 78,8%  26.351 2,3%

Desvio Padréo 86,8% 29,0% 33,8% 7,9% 18,0%  14.438 4,2%

(*) Oferta conjugada de Cancelamento.
(**) Cancelamento Independente da OPA analisada

A seguir, com o método dos “minimos quadrados”,l@gm-se eventuais padrbes de
comportamento com relacdo as variaveis potencideméexplicadoras” descritas acima
(excluindo-se da andlise as alienacdes indiretasodtyole, para 0 que o universo analisado

fica com 22 empresas).
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4.2.5Abordagem de Regressao Linear Simples (métodims Minimos Quadrados)

O método adotado, dos Minimos Quadrados, € umécgde otimizacdo matematica que
procura encontrar o melhor ajustamento para umuatmjde dados, tentando minimizar a
soma dos quadrados das diferencas entre a curstadgue os dados (tais diferencas sao
chamadas residuos). E para testar a represensakdyitém-se o estimador que minimiza a
soma dos quadrados dos residuos da regressaornue domaximizar o grau de ajuste do

modelo (R?).

O modelo mais simples a ser estimado € uma rete¢éq 1), sendoylo intercepto e pa
inclinacdo da reta de regressao. A variavel indépete é Xe a dependente 6.YO termo de
erro aleatério é;eEm funcdo da consideracdo do termo de erro, paknaceitas varias
combinacgdes destes termos (retas semelhantegjuadoado dos residuos também varia. No
modelo linear de regressao simples indicado ema(Ihudanca dos coeficientes @ b)

provoca novos valores para 0s erros.

Yi=bo+ b*Xi + @ 1) (

Considerando-se entdo o método dos minimos quairamicialmente, apresenta-se a matriz
de resultados das estatisticas (quadro a seguir)intercepto, inclinagdo, estatistica Durbin-
Watson e coeficiente de determinacdd ds regressdes simples para as 6 variaveis
explanatérias (X_1 a X_6) com relacdo ao prémioaterole verificado (Y). A matriz refere-

se a situagdo especifica de: operagbes “sem gdieriadireta” e “com prémios negativos”
posto que as “alienacdes indiretas” geram umargiéona modelagem (como mencionado
anteriormente) e os “valores negativos do préméw’ garte inerente da realidade verificada

na populacao.
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X_1 | X 2 | X 3 | X 4 | X_5 [ X 6PL
REGRESSAO SIMPLES
Variaveis Explanatdrias: % ORD / Capital % TagAlong Pref % TagAlong Ord % Controle/ ORD BOVESPA Liquidez PL
2

R 0,338590722 0,028282493 0,110484143 0,093598837  0,025808161  0,14427477

Intercepto ( Bo) 1,733431096 0,660620878 3,650607383 -0,565667785  0,339258756 0,776587765
By -1,744737747 -0,432369593 -3,654878246 1,471915405 9,65953E-06 -7,870770284

DW 2,208945358 2,303637616 1,986182375 2,155965566  2,314707096 1,920321719

A significancia estatistica foi medida pelo coefite de determinacadd Razdo entre a soma
dos quadrados dos erros devida a regressao e aastandos quadrados dos erros em relacao
a meédia dos §, o que fornece uma medida correspondente a adiéidda equacédo de
regressdo. Em outras palavras, para dmeferencial de 40% (por exemplo), significa que
40% da variacao total da variavel dependente (64 d8 variacao total os erros quadraticos

em relacdo ao y médio) se explicam em razdo daag#wi da variavel independente

explicadora.

Adotando-se entdo o’Rdestaca-se uma maior significancia estatistica pa variaveis
explanatorias “X_1" (% de ordinarias no capitalighce “X_6" (Liquidez das acdes. As
variaveis X_3 (% ddag alongdas acdes ordinéarias), X_4 (% do bloco de consolee as
ordinarias) também apresentaram alguma signifiearequanto que X _2 (% dag along
das acOes preferenciais) e X_5 (nivel da bolsaattes) ndo foram significativas. A seguir

diagrama ilustrativo com o nivel crescente (noiderda seta) de relevancia dé R

2 >

R <h% 9,36% 11,05% T4A2%  ceeceeeeecreceeeeies eeneseennnrenens 33.86% -
Simples X2 X4 | x3 | xs& | | X1 |
X5

A seguir, analisam-se somente as variaveis exgaaat mais representativas: “X 1" e

“X_6™
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(X_1) Percentual de ordinarias no capital sociala inclinacéo da reta de regressaq-B
1,74) significa que, para cada unidade de variagi@@tiva do % de ac¢bes ordinarias no
capital social, verifica-se o acréscimo de duasiageés no prémio de controle. G R
(33,86%) indica que quase 34% da variagdo totgrélmio se explicam por essa variavel.
Para um entendimento mais facil, seria interessamégter o raciocinio, observando para
o percentual de acdes preferenciais no capitakls¢ad invés das ordinarias), o que
significa que existe uma importante relacéo pasitintre o prémio e 0 % de preferenciais.
Essa verificacdo reforca o entendimento de quentquanaior for o percentual de
preferenciais, mais o controlador estara apto miexteneficios privados de controle para

si, em detrimento desses preferencialistas.

Para testar a “significancia explicadora” dessa regssado simples, sera adotada

estatistica Durbin-Watson (DW)

A estatistica Durbin-Watson é um teste utilizadorapae conhecer o grau de
independéncia dos residuos no ambito da regrebabteste baseia-se nos problemas que
envolvem as seéries temporais que apresentam arglzg@o positiva ou negativa (para
valores “d” respectivamente inferiores ou supesoee 2). As hipdteses usualmente

consideradas sao:

HO:p=0

H1:p>0

O teste estatistico é:
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Onde ei = yi — Vi e yi e yi sdo os valores obseogad estimados, respectivamente,
respondendo individualmente a variavel i, d torearenor a medida que a correlagédo
serial aumenta. Os valores criticos superiores feriomnes, d e ds tém tabulacdes

diferentes para K niumero de variaveis explicat{ga® no caso equivale a 1).

Se d < drejeita-se HOp (#)0;
Se d > dnao se rejeita HQi = 0; e,

Se d1 < d < do teste é inconclusivo.

Como d = 2,21; K = 1=; n = 22 (empresas); e vaxiie na tabela de valores criticos que
dl = 1,24 e d= 1,43. Conclui-se que d > @ nao se rejeita HO. Portanto, ndo existe
autocorrelacdo negativa significativa entre osdress e a analise de regressdo dos

minimos quadrados é apropriada.

(X_6) Liquidez das ag¢Oesa inclinacdo da reta de regressdo(B7,87) significa que,
para cada unidade de variacdo do indice de liqumn#ficam-se menos 7,87 unidades
variacdo no prémio. OR14,43%) indica que cerca de 14% da variacdo tmarémio
se explicam por essa variavel. Essa verificacdorgafo entendimento de que, quanto
menor a liqguidez, menos representativo € o valsragées (olhando-se o denominador da
equacao do prémio), significando que o prémio celtacéio ao valor de mercado das

acOes tende a ser maior.
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Testando a “significancia explicadora” da regressacom estatistica Durbin-Watson

Como d =1,92; K=1=; n = 22 (empresas); e vaxie na tabela de valores criticos que
dl = 1,24 e ds = 1,43. Conclui-se que d > ds esedrejeita HO. Portanto, ndo existe
autocorrelacdo positiva significativa entre os dess e a analise de regressao dos

minimos quadrados é apropriada.

4.2.6 Abordagem de Multiplas Regressoes

Na seqléncia, seguem-se diversas regressoes agsilggociadas, de forma a explorar qual o
efeito composto das diversas variaveis explanatduraaa a “explicacdo” (nivel de previséo)
da variavel dependente “prémio de controle”. Algengrios foram utilizados de forma a

racionalizar a analise:

(1) Primeiro, as variaveis foram ordenadas pelelnde significancia estatistica (conforme a
contribuicdo de Rnas regressdes simples) como variavel explanatdeiardem: “X_1”
(% de ordinarias no capital social) e “X_6" (Ligagddas acdes); X_3 (% dag along
das ac6es ordinarias), X_4 (% do bloco de consolee as ordinarias), X_2 (% t&g

alongdas acdes preferenciais), e X_5 (Nivel do indebalsa de valores).

(2) As duas variaveis X_2 (% dag alongdas ac¢fes preferenciais) e X_5 (Nivel do indice de
bolsa de valores), face & baixa representatividadoleR, foram consideradas nas
regressdes multiplasomente quando cinco (exceto X3), ou todas asvaeidveis foram

tomadas em conjunto.
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(3) Trava-se a variavel mais significativa X_1;@s$ando-a em dupla com as trés variaveis

X_6; X_3; e X_4 (na ordem de significancia).

(4) Travam-se as duas variaveis mais significatiasl e X_6"; associando-as em “trinca”

com as duas variaveis X_3; e X_4 (na ordem defggniia).

(5) Regressao multipla das variaveis: X_1; X_6; X X 4.

(6) Regressao multipla de todas as variaveis: X B; X _4; X 2 e X_5.

(7) Regressao multipla de todas as variaveis: X B; X_3; X 4; X 2 e X 5.

Na tabela abaixo, apresenta-se resumidamente olades das regressdes, com destaque
para o coeficiente de determinacdo (R2), para aiststa Durbin-Watson e estatistica F,
objetivando-se a medir, ndo somente o “nivel déieagiio” das regressdes multiplas, como o

grau de significancia estatistica dos modelos.

Travando X_1 Travando X1 e X6
Var. Explanat.: | X1-X6 X1-X3 X1-X4 | X1-X6-X3 | X1-X6-X4 | X1-X6-X3-X4 | X1-X6-X4-X2-X5 | X1-X6-X3-X4-X2-X5
R2 0,364954 | 0,338592 | 0,395765| 0,367072 | 0,418288 | 0,428372 0,624157 0,627523
F| 5459542 | 4,863298 | 6,222361 | 3,479746 | 4,314387 | 3,184907 5,314198 4,211832
DW]J 2,066358 | 2,207733 | 1,859471| 2,108255 | 1,744257 1,833509 1,723779 1,790749
A seguir diagrama ilustrativo com o nivel crescetgeelevancia doR
R: 33% 36% 39% L L O 62% :
Simples II
Miltipla_2 [ x1-%3 X1-X6 x1-X4
Maltipla_3 X1-X6-X3 X1-X6-X4
Miltipla_4 X1-X6-X3-X4
Miltipla_5 X1-X6-%X4-%2.%5 |
_ Miltipla_Todas X1-X2-%X3-%X4-X5-X6|
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Explorando-se os resultados das regressdes msitipla

(@) X_1 (% ordinarias no capital social) e X_6 (ligidez):

Regression Statistics

Multiple R 0,604114069
R Square 0,364953808
Adjusted R Square 0,298106841
Standard Error 0,727333681
Observations 22
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 2 5,776351099 2,888175549 5,459541718 0,01338599
Residual 19 10,05127138 0,529014283
Total 21  15,82762248

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 1,681156592  0,394608182  4,26031864 0,000422947  0,855232178 2,507081007
% ORD / Capital -1,534396486  0,597149279 -2,569535861 0,018764164 -2,784244287 -0,284548684
Liquidez PL -3,665089526 4,12678956 -0,888121256 0,385580968 -12,30255932 4,972380272

Considerando-se a regresséo linear mdltipla, oigeefe de determinacdo?Rndica que

36,49% da variagdo do prémio de controle se expligalas varidveis explanatoérias testadas.
Mas deve-se testar se essa relacdo (entre a \Jadi@pendente e o conjunto das variaveis
explanatérias X_1 e X_6) € significativa do ponte dista estatistico. Para testar a

significancia do modelo (ao nivel de 95%), as lEpés “nula” e “alternativa” sdo construidas

da seguinte forma:

* Ho: Bi=B,=0 (nenhuma relagéo linear entre o prémio de clnteoas variaveis

explanatérias).

* Ha: pelo menos um B# de O (ha relagéo linear entre o prémio de con&glelo

menos uma das variaveis explanatérias).

A hipétese nula é testada com o “teste IF'=

MSReg
M

:onde:
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* Fs = estatistica de teste a partir de uma disg@ouF, com k e “n — k — 1” graus de

liberdade (22-2-1 = 19).

* MSReg = soma dos quadrados devida a regressao.

* MSR = soma dos quadrados dos residuos.

* n =nuamero de observacoes.

* k =numero de variaveis explanatérias.

A regra de deciséo é: rejeitap Ho nivel de significancia de 5%, se F > Fs (val@ico de F

gue se estabelece como limite da regido criticajoContrario, ndo rejeitapH

Entdo, para n = 22 e k = 2; temos 19 graus dedé#uker e valor critico da distribuicag
3,44. Pode-se observar que a estatistica F = 5% > 3,52; entdo deve-se rejeitay o
nivel de significancia de 5% . Portanto, sera additna qual pelo menos um B de 0 (ha

relacdo linear entre o prémio de controle e pelnas@ima das variaveis explanatorias).

(b) X_1 (% ordinarias no capital social) e X_3 (%tag alongordinarias):

Regression Statistics

Multiple R 0,581886608
R Square 0,338592025
Adjusted R Square 0,268970133
Standard Error 0,742276574
Observations 22
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 2 5,359106747 2,679553374 4,863298235  0,019699698
Residual 19  10,46851574 0,550974512
Total 21  15,82762248

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 1,744652615  1,877101941 0,929439461 0,364320246 -2,184166891 5,673472121
% ORD / Capital -1,742365963  0,680655167 -2,559836532 0,019154926 -3,166993597 -0,317738328
% TagAlong Ord -0,015269346  2,496073984 -0,006117345 0,99518287 -5,239612224 5,209073533
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Considerando-se a regressao linear multipla, daeefe de determinacéo indica que 33,86%
da variacdo do prémio de controle se explicam peasiveis explanatorias testadas. Mas
deve-se testar se essa relacdo (entre a variapeindente e o conjunto das variaveis
explanatorias X_1 e X_3) é significativa do ponte dista estatistico. Para testar a
significancia do modelo (ao nivel de 95%), as l@pés “nula” e “alternativa” sdo construidas

da seguinte forma:

* Ho: Bi1=B,=0 (nenhuma relacdo linear entre o prémio de clenteoas variaveis

explanatorias).

* Hai: pelo menos umB# de 0 (ha relagao linear entre o prémio de coneglelo

menos uma das variaveis explanatorias).

* Fs = estatistica de teste a partir de uma disgdtlauF, com k e “n — k — 1” graus de

liberdade (22-2-1 = 19).

Para n = 22 e k = 2; temos 19 graus de liberdad&or critico da distribuicdos= 3,44.
Pode-se observar que a estatistica F = 4,86 >F52; entdo, deve-se rejeitag hb nivel de
significancia de 5%. Portanto, sera aceitand qual pelo menos um B de 0 (ha relagéo

linear entre o prémio de controle e pelo menos dasavariaveis explanatorias.

(c) X_1 (% ordinarias no capital social) e X_4 (% edes do controle / total de ord.):
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Regression Statistics

Upper 95%

Multiple R 0,629098615
R Square 0,395765067
Adjusted R Square 0,33216139
Standard Error 0,709469869
Observations 22
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 2 6,264020069 3,132010035 6,222361416  0,008345558
Residual 19  9,563602414 0,503347495
Total 21 15,82762248

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%

Intercept 0,76538108  0,816158617  0,93778472 0,360123923 -0,942858533
% ORD / Capital -1,65975886  0,538453429 -3,082455731 0,006130083 -2,786754837
% Controle / ORD 1,158450879  0,863978909  1,34083236 0,195786365 -0,649877756

2,473620694

-0,532762882

2,966779515

Considerando-se a regressao linear multipla, daeefe de determinacéo indica que 39,58%

da variacdo do prémio de controle se explicam pedaisiveis explanatérias testadas. Mas,

deve-se testar se essa relacdo (entre a variapeindente e o conjunto das variaveis

explanatorias X_1 e X_4) é significativa do ponte dista estatistico. Para testar a

significancia do modelo (ao nivel de 95%), as l@pés “nula” e “alternativa” sdo construidas

da seguinte forma:

* Ho: B1=B,=0 (nenhuma relacdo linear entre o prémio de clenteoas variaveis

explanatorias).

* Hai: pelo menos um B#de 0 (ha relagédo linear entre o prémio de conteofeelo

menos uma das variaveis explanatorias).

* Fs = estatistica de teste a partir de uma disg@ouF, com k e “n — k — 1” graus de

liberdade (22-2-1 = 19).

Para n = 22 e k = 2; temos 19 graus de liberdad&or critico da distribuicdos= 3,44.

Pode-se observar que a estatistica F = 6,22 > B$2 entdo, rejeita-segtho nivel de
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significancia de 5%. Portanto, sera aceitand qual pelo menos um B de 0 (ha relagédo

linear entre o prémio de controle e pelo menos dasavariaveis explanatérias.

(d) X_1 (% ordinarias no capital social); X_6 (liqgudez) e X_3 (%tag alongord.):

Regression Statistics

Multiple R 0,605864367
R Square 0,367071631
Adjusted R Square 0,261583569
Standard Error 0,746017251
Observations 22
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 5,809871196 1,936623732 3,479745721 0,037605179
Residual 18 10,01775129 0,556541738
Total 21  15,82762248

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 1,205657109 1,979344251 0,609119464 0,550056679 -2,952790847 5,364105065
% ORD / Capital -1,616653963 0,698201041 -2,315456248 0,032591323 -3,083519916 -0,14978801
Liquidez PL -3,967121321 4,40808057 -0,899965701 0,380021468 -13,22815493 5,293912289
% TagAlong Ord 0,641159915 2,612537896 0,245416503 0,808910276 -4,847578523 6,129898354

Considerando-se a regresséo linear multipla, dageefe de determinacao indica que 36,71%
da variacdo do prémio de controle se explicam pedaigveis explanatorias testadas. Mas
deve-se testar se essa relacdo (entre a variapeindente e o conjunto das variaveis
explanatérias X_1; X_6 e X_3) € significativa donf de vista estatistico. Para testar a
significancia do modelo (ao nivel de 95%), as lEpés “nula” e “alternativa” sdo construidas

da seguinte forma:

* Ho: B1=B,=B3=0 (nenhuma relagéo linear entre o prémio de clen&oas variaveis

explanatérias).

» Ha: pelo menos um B# de O (ha relagéo linear entre o prémio de con&glelo

menos uma das variaveis explanatérias).
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* Fs = estatistica de teste a partir de uma dist@ouF, com k e “n — k — 1” graus de

liberdade (22-3-1 = 18).

Para n = 22 e k = 3; temos 18 graus de liberdad&lce critico da distribuicdos/= 3,16.
Pode-se observar que a estatistica F = 3,48 > B46; entdo, rejeita-segtho nivel de
significancia de 5%. Portanto, sera aceitand qual pelo menos um B de 0 (ha relagédo

linear entre o prémio de controle e pelo menos dasavariaveis explanatorias).

(e) X_1 (% ordinarias no capital social); X_6 (liqgudez) e X_4 (% do controle/ord.)

Regression Statistics

Multiple R 0,646752087
R Square 0,418288262
Adjusted R Square 0,321336305
Standard Error 0,715196701
Observations 22
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 3 6,620508695 2,206836232 4,314387015  0,018526448
Residual 18 9,207113788 0,511506322
Total 21 15,82762248

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept 0,748790649  0,822986611  0,90984548 0,374926846 -0,980240059 2,477821357
% ORD / Capital -1,467863628  0,589464249 -2,490165653 0,022768458 -2,706282059 -0,229445196
Liquidez PL -3,39230758  4,063477757 -0,834828633 0,414757544 -11,92935755 5,144742385

% Controle / ORD 1,120404156  0,872144502 1,284654267 0,215200303 -0,711903448 2,952711761

Considerando-se a regressao linear multipla, daeefe de determinacéo indica que 41,82%
da variacdo do prémio de controle se explicam peaigveis explanatorias testadas. Mas
deve-se testar se essa relacdo (entre a variapeindente e o conjunto das variaveis
explanatérias X_1; X_6 e X_4) é significativa donf de vista estatistico. Para testar a
significancia do modelo (ao nivel de 95%), as lEpés “nula” e “alternativa” sdo construidas

da seguinte forma:
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* Ho: B1=B,=B3=0 (nenhuma relacéo linear entre o prémio de clenwoas variaveis

explanatorias).

* Hai: pelo menos um B#de 0 (ha relagdo linear entre o prémio de conteofeelo

menos uma das variaveis explanatorias).

* Fs = estatistica de teste a partir de uma disg@ouF, com k e “n — k — 1” graus de

liberdade (22-3-1 = 18).

Para n = 22 e k = 3; temos 18 graus de liberdad&lar critico da distribuicdos= 3,16.

Pode-se observar que a estatistica F = 4,31 > B46; entdo, rejeita-segtho nivel de

significancia de 5%. Portanto, sera aceitand qual pelo menos um B de 0 (ha relagéao

linear entre o prémio de controle e pelo menos dasavariaveis explanatorias).

() X_1 (% ordinérias no capital social); X_6 (liqudez); X_4 (% do controle/ord.) e

X _3 (% tag alongordinarias)

Regression Statistics

Multiple R

R Square
Adjusted R Square
Standard Error

0,654501418
0,428372106
0,293871425
0,729524845

Observations 22
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 4 6,780111981 1,695027995 3,184906601 0,04000284
Residual 17  9,047510501 0,5322065
Total 21  15,82762248

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0,40932841  2,275337205 -0,179897911 0,859359661 -5,209870246 4,391213426
% ORD / Capital -1,64539132  0,683097377 -2,408721473 0,027634396 -3,086600795 -0,204181846
Liquidez PL -4,041298032  4,310980004 -0,937443001 0,361659 -13,13667072 5,054074654
% TagAlong Ord 1,435687011  2,621675547 0,547621925 0,591069659 -4,095564848  6,96693887
% Controle / ORD 1,232616099 0,91291041 1,350204889 0,19465356 -0,693456488 3,158688685
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Considerando-se a regressao linear multipla, daeefe de determinacéo indica que 42,84%
da variacdo do prémio de controle se explicam pehasiveis explanatorias testadas. Mas
deve-se testar se essa relacdo (entre a variapeindente e o conjunto das variaveis
explanatdrias X_1; X_6; X_3 e X_4) é significatda ponto de vista estatistico. Para testar a
significancia do modelo (ao nivel de 95%), as l@pés “nula” e “alternativa” sdo construidas

da seguinte forma:

* Ho: B1=B,=B3=B4=0 (nenhuma relacao linear entre o prémio de clen&@s variaveis

explanatorias).

* Ha: pelo menos um Bz de 0 (ha relagéo linear entre o prémio de congglelo

menos uma das variaveis explanatorias).

* Fs = estatistica de teste a partir de uma disg@ouF, com k e “n — k — 1” graus de

liberdade (22-4-1 = 17).

Para n = 22 e k = 4; temos 17 graus de liberdad&or critico da distribuicdos/= 2,96.
Pode-se observar que a estatistica F = 3,18 > E96; entdo rejeita-seoHho nivel de
significancia de 5%. Portanto, sera aceitanbl qual pelo menos um B de 0 (relacéo linear

entre o prémio de controle e pelo menos uma désveds explanatoérias).

(9) X_1 (% ordinarias no capital social); X_2 (%tag alongdas Preferenciais); X_4 (%

do controle / ordinéarias); X_5 (Bovespa); e (X_6ifuidez):
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Regression Statistics

Multiple R
R Square

Adjusted R Square

Standard Error

0,790036198
0,624157193
0,506706316
0,609748824

Observations 22
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 5 9,878924427 1,975784885 5,314197808  0,004580008
Residual 16  5,948698055 0,371793628
Total 21 15,82762248

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -0,993779093  0,918508332 -1,081948914 0,29531289 -2,940929761 0,953371576
% ORD / Capital -1,333129452  0,508356653 -2,622429436 0,018478629 -2,410797409 -0,255461496
% TagAlong Pref -0,548271936  0,434634501 -1,261455166 0,225226869 -1,469655912 0,373112039
% Controle / ORD 2,480375028  0,880722892 2,816294489 0,012416683  0,613325913 4,347424142
BOVESPA 2,71371E-05 1,06441E-05 2,54950372 0,021424742 4,57268E-06 4,97016E-05
Liquidez PL -5,419927119 3,5476217 -1,527763549 0,146097543 -12,94054911 2,100694873

Considerando-se a regresséo linear multipla, dageefe de determinacao indica que 62,42%
da variacdo do prémio de controle se explicam pedaigveis explanatorias testadas. Mas
deve-se testar se essa relacdo (entre a variapeindente e o conjunto das variaveis
explanatérias X_1; X _2; X 4; X _5; e X_6) é sigrdfiva do ponto de vista estatistico. Para
testar a significancia do modelo (ao nivel de 9586)hip6teses “nula” e “alternativa” séo

construidas da seguinte forma:

* Ho: B1=B,=B3=B,=Bs=B¢=0 (nenhuma relag&o linear entre o prémio de cleng@s

variaveis explanatorias).

* Hai: pelo menos umB# de O (ha relagao linear entre o prémio de coneglelo

menos uma das variaveis explanatorias).

* Fs = estatistica de teste a partir de uma disgdaui, com k (6) e “n — k — 1" graus de

liberdade (22-5-1 = 16).
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Para n = 22 e k = 6; temos 16 graus de liberdad&or critico da distribuicdos= 2,79.
Pode-se observar que a estatistica F = 5,31 > E®85%; entdo rejeita-se Ho nivel de
significancia de 5%. Portanto, sera aceitanbl qual pelo menos um B de 0 (relacéo linear

entre o prémio de controle e pelo menos uma da&vess explanatorias).

(h) X_1 (% ordinarias no capital social); X_2 (%tag alongdas Preferenciais); X_3 (%
tag along ordinarias); X_4 (% do controle / ordinarias); X 5 (Bovespa); e (X_6

(liquidez):

Regression Statistics

Multiple R 0,792163765
R Square 0,627523431
Adjusted R Square  0,478532803
Standard Error 0,626919374
Observations 22
ANOVA
df SS MS F Significance F

Regression 6  9,932203964 1,655367327 4,211831583 0,01108418
Residual 15  5,895418518 0,393027901
Total 21 15,82762248

Coefficients  Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95%
Intercept -1,672398056  2,070988409 -0,807536174 0,431977558 -6,086605338 2,741809226
% ORD / Capital -1,436011471  0,592677308 -2,422922984 0,028516645 -2,699273243 -0,172749699
% TagAlong Pref -0,592251464  0,462562695 -1,280370143 0,219860832 -1,578180504 0,393677577

% TagAlong Ord
% Controle / ORD
BOVESPA
Liquidez PL

0,882305902
2,544844415
2,60551E-05
-5,746509614

2,396352238
0,922298061
1,13315E-05
3,753824016

0,368187067
2,759242942
2,299351519

-1,530841507

0,717877864
0,014611903
0,036269726
0,146623307

-4,225397963
0,579012641
1,90258E-06

-13,74759607

5,990009768
4,510676188
5,02077E-05
2,254576842

Considerando-se a regresséo linear multipla, dageefe de determinacao indica que 62,75%
da variacdo do prémio de controle se explicam peaigveis explanatorias testadas. Mas
deve-se testar se essa relacdo (entre a variapeindente e o conjunto das variaveis
explanatérias X_1; X _2; X_3; X_4; X_5; e X_6) érficativa do ponto de vista estatistico.
Para testar a significancia do modelo (ao nive®®sl#), as hipoteses “nula” e “alternativa”

sdo construidas da seguinte forma:
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* Ho: B1=B,=B3=B,=Bs=B¢=0 (nenhuma relacéo linear entre o prémio de cleng@s

variaveis explanatorias).

* Hai: pelo menos umB# de O (ha relagao linear entre o prémio de coneglelo

menos uma das variaveis explanatorias).

* Fs = estatistica de teste a partir de uma disgdaui, com k (6) e “n — k — 1" graus de

liberdade (22-6-1 = 15).

Para n = 22 e k = 6; temos 15 graus de liberdad&ar critico da distribuicdos= 2,79.
Pode-se observar que a estatistica F = 4,21 < E§F% entdo, rejeita-segtho nivel de
significancia de 5%. Portanto, sera aceiianbl qual pelo menos um B de 0 (relacéo linear

entre o prémio de controle e pelo menos uma da&vess explanatorias).

4.2.7 Concluséo Sobre as Modelagens de Regressao SimmeMultipla

Analisando as diversas regressdes multiplas gaenfefaboradas, verifica-se que as variaveis
explanatodrias apresentam significancia estatigtieado consideradas em conjunto. Contudo,
observando-se individualmente as regressdes simpledencia-se que o coeficiente de

determinacdo Rapresenta uma maior significancia estatistica parariaveis explanatérias:

(@ “X_1 (% de ordinarias no capital social”). Imemndo-se o angulo de para uma
reflexdo mais clara, observando-se o percentuacdes preferenciais no capital social
(ao invés das ordinérias), verifica-se que exista importante relacdo positiva entre o
prémio de controle e o percentual de preferenaiaisapital social total. Essa verificagéo

reforca 0 entendimento de que, quanto maior foeegntual de preferencial, mais o
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controlador estara apto a extrair para si benefigrovados de controle em detrimento dos
preferencialistas, 0 que sugere a tese de querasil,Ba existéncia de acdes preferenciais
potencializa o prémio de controle e, portanto, &pfepriacdo” de beneficios pelos

controladores, de forma desproporcional a suaggaatjdo no capital (a qual deveria, em

tese, refletir os direitos sobre o fluxo de caixa).

(b) Liquidez das acées (X_6): Com relacéo & liquidas acdes, o’Rndica que cerca de

14% da variacao total do prémio se explicam poa gasiavel. Essa verificacdo reforca o
entendimento de que, quanto menor a liquidez, mepesentativo € o valor das acdes
(olhando-se o denominador da equacao do prémioeeoprémio de controle (apurado

sobre valor de mercado das a¢des), portanto, sesdemaior.

Prosseguindo a conclusdo, a seguir apresenta-sameote o diagrama ilustrativo com o

nivel crescente de relevancia do R

R 33% 36% 39% L O 62% :
Simples II
Maltipla_2 [ x1x3 X1.%6 *1-X4
Multipla_3 X1-X6-X3 X1-X6-X4
Mualtipla_4 X1-X6-X3-X4
Multipla_5 X1-%6-%4-%2.%5 |
|Maltipla_Todas [XT X253 X145 X6)

Verifica-se interessante comportamento da varidgmgblanatéria X 3 (%tag along
ordinarias) quando analisada em dupla com X_1,ndiealtera de forma material &.FO
mesmo acontece quando analisado com “X 1 e X 61 © 1, X 6 e X_4" ou quando
adicionado a regressao mdltipla “X_1, X_6, X_4, XX25". Contudo, quando essa variavel

é tomada de forma independente, apresenta fideRL1,05% (o terceiro maior). Assim,
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atinge-se 0 maximo de “explicacdo” da variacdo dmpo de controle (62,62%) quando se

conjugam todas as variaveis explanatorias, a egaeX 3.

Contudo, se destacarmos que 37,758 variacdo do prémio de controle ndo se explicam
pelas variaveis explanatorias testadas, e se at$séshs descritivas de dispersao do “prémio
de controle verificado” (desvio padrao de 73,39ébeficiente de variacao de 86,22%, ambas
as medidas elevadas) forem analisadas em conjim@s que as informacdes colhidas nas
transacdes de alienacdo do controle ndo nos pemntiesenvolver um modelo de previsédo

para o prémio de controle com base na média e grass®es (com as variaveis explanatérias
selecionadas), que seja estatisticamente robusto“pestrumentalizar’ estimativas seguras

do prémio de controle, o que sugere o desenvoltongma abordagem alternativa.

Nesse sentido, o mestrando sugere a abordagemathemalista” descrita a seguir, focada
na metodologia do fluxo de caixa; nos direitosréifeiados das acdes (conforme estipulado

na legislacdo); e na distincdo de valor das acddsrgnciais.

4.3 METODOLOGIA PROPOSTA — PREMIO ESTIMADEX-ANTE

4.3.1 Abordagem Padréo de Precificacao

A abordagem metodolégica padrao de estimagdo dor“eaondmico” do bloco de controle,
adotada normalmente pelos analistas do mef&aithicia-se com o pressuposto que o valor
econbmico gerado por uma empresa seria integradn{erds de forma distinta) atribuido a

todos os acionistas. Nesse sentido, o fluxo deacsxia direta ou indiretamente apropriado

?2«1"-R? de 62,75%.
28 Conforme pode ser verificado na integralidadeldondos de avaliacio das empresas objeto das dlendo
controle entre 2005 a maio de 2008 - periodo disardo presente estudo.
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pelos acionistas no decorrer do exercicio future atavidades operacionais da companhia;
seja sob a forma de proventos (Dividendos maissJsobre Capital Proprio para todos os
acionistas, minoritarios ou majoritarios; ordingssou preferencialistas), seja por ocasiao de
eventual alienacdo das acdes no varejo da bolsdaoxenda da companhia no atacado de

uma transacgao privada.

Para um exemplo ilustrativo, para uma companhia alor econémico estimado (avaliado)
de $ 10.000,00 (dadas as participacGes sociegsas distingdo de direitos entre as acgdes),
a distribuicdo do valor para cada grupo de aciasiftie minoritarios a controladores) seria

proporcional a participacéo de cada grupo no dagoitaal total abordagem padrdo

Quantidade % Valor $
Ordinaristas 400 40,0% $ 4.000,00
Majoritarios 204 20,4%| $ 2.040,00
Minoritarios 196 19,6%( $ 1.960,00
Preferencialistag 600 60,0% $ 6.000,00
1000 100,0%| $ 10.000,00

Tabela 6 - Distribuicéo llustrativa de Valor

Ou seja, como na tabela acima, nesse exemplo deadmide “abordagem padrdo”, o
acionista controlador, detendo 20,4% do capitabsaeria uma participacéo proporcional no
“valor econdbmico” da companhia, de 20,4% ou $2.0d@sse caso, para que O acionista
controlador obtivesse o “valor econémico” de sudigipacdo de controle, bastaria avaliar a
empresa de forma isenta e, na sequéncia, apligarcentual de participacdo societaria do seu

bloco de controle (20,4% no caso do exemplo) pharar@ssim o valor proporcional.
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Mas, certamente restaria a impressdo de que asagbas de controle estdo sendo sub-
avaliadas, estimadas de forma equivalente as deimalssive comparativamente aquelas
minoritarias sem direito de voto (preferenciaig®insconsiderar que as prerrogativas do voto,
bem como do controle, sdo direitos adicionais gaeedam ser precificados como um valor
adicional. Nesse sentido, como os direitos de ¢gd#po” de acionistas (ordinaristas de

controle, ordinaristas minoritarios ou prefererg)iaido sédo equivalentes, a distribuicdo do
valor ndo deveria ser proporcional (como na tallelstrativa acima), mas sim distinta,

considerando-se justamente essa diferenciacaoeitodi

Nessa linha, objetivando a abordar essa difereieide direitos, de forma a refleti-la em uma
metodologia de avaliacdo de empresas, apresentarse abordagem fundamentalista

alternativa como metodologia estimatiex{ant¢ do prémio de controle.

4.3.2 O Conceito do Prémio de Controle EstimadoEx-Ante)

A metodologia da abordagem alternativa se fundaamenot pressuposto de que o “valor
econbmico” gerado por uma empresa sera integradnagnbuido a todos os acionistas (assim
como na “abordagem padrdo”, o somatério das padag/ale ao todo), mas sendo que de
forma distinta e desproporcional. Assim, na seg@aémonfronta-se este “valor econémico”
do caso alternativo (distribuicdo desproporcional) com o valor daordagempadrao
(distribuicdo proporcional mencionada anteriormeet®btém-se uma estimativa de prémio
de controle (representando um valor excedente lao @@ondmico proporcional). Apresenta-

se o0 quadro exemplo ilustrativo adiante que sepécaxio na proxima secao:
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Como distribuir?

$ 4.000 (estimado) $ 6.000 (remanescente)
- B0% da capital - 40% do capital
- walor prcporconal: § 6.000 - alur propurcional §4.000
- Walor estimado: $ 4.000 -Yalor estimado por diferenca; (FMY - valor das preferenciais): $ 6.000
- Desconto das preferenciais: ($ 2.000) - Prémio para as agdes ordinarias: § 2000

Aplica-se a regra do lag along: S
agdo minoritdria = fcontroje * 80%) Como distribuir?

¥
- 20 4% do capital
-%alor proporcional $ 2.340
- Walor estimaco: $ 3.292
- Prémio das ord. minoritarias $1.352

¥
- 19,E% dc capital
- Walcr proporcional: $1.930
-‘alcr estimado: $ 2.608
- Prémio das ord. minoritarias:

$648

Quadro 5 - llustrativo da Metodologia

4.3.3Prémio de Controle EstimadoEx-Ante e Distribuicdo dos Valores

O primeiro procedimento sera estimar o valor ecaoérda companhia de todas as acoes;
para, em um segundo procedimento, estimar a forstiabdtiva desse valor entre acionistas
preferencialistas e ordinaristas, considerandossei@itos diferenciados inerentes a esses

tipos de acdo, como segue:

(a) Estimar o “valor econémico” da compantiia

%4 Ressalve-se que uma avaliagéo de empresa, funtatagra metodologia do Fluxo de Caixa Descontasia, e
sujeita a riscos relevantes, relacionados as peiisae de mercado; a definicAo das premissas dstasc
custos, despesas diversas; ao nivel de investimentstimativas de capital de giro e, ndo meriesamste; a
estimativa de taxa de desconto, ou custo de cagésdciado ao risco que se estima para a empresa em
perspectiva.
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(b) O valor econbmico estimado para a companhia (comotado) sera atribuido as
partes, ou seja: preferencialistas, controladoresdmaristas minoritarios. Mas com
um pressuposto: independentemente da quantidadedds e do perfil da estrutura
societaria (se, por exemplo, 1.000 acdes sdo defidaum Unico acionista, ou por
preferencialistas, ordinaristas minoritarios ou tomadores), o fluxo de caixa

projetado € Unico, e devera, em algum momento,egposto em beneficio dos

acionistas.

(c) Na sequéncia, deve-se precificar o valor da ppag@o dos acionistas
preferencialistas: essa precificacdo poderia seduas abordagens:) (market
approach considerando-se o valor apurado das preferenc@imercado (preco de
mercado); ouii) estimativo: com base no método consagrado dmrvaesente do

fluxo de dividendos projetad® (descontado a valor presente pelo custo do dapita

préprio).

(d) Para uma mera exemplificacdo (seguindo o quadrocitaa “llustrativo da
Metodologia”), presume-se que o valor estimado parareferenciais seja de $4.000
(método estimativo de avaliacdo das preferenca@isforme mencionado na alinea
“c” acima) e, em contraponto, que o “valor proponal” das preferenciais seja de
$6.000 (equivalente a 60% do valor econbmico daresapcomo um todo, de
$10.000, considerando-se a participacdo de 60%apitet). Entdo, h4 uma perda em

relacéo ao valor proporcional de $2.000.

% Po = [(Diw) / (r — g); onde r = custo de oportunidade; e @xa esperada de crescimento para o fluxo de
dividendos. Essa formula foi inicialmente desenidavpor J. B. Williams The Theory of Investiment
Value — Chambridge, Mass: Harvord University Press, }988lepois redescoberta por M. J. Gordon e E.
Shapiro: Capital Equipment Analisys: “The Requirate of Profit’, Management Science3 (Outubro de

1956). p. 102-110.
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(e) Tendo o valor para a empresa como um todo ($1Q.02N como das acbes
preferenciais ($4.000, conforme modelo estimatieo ayaliacdo das preferenciais
mencionado na alinea “c” acima), resta entdo estonaalor para o total das acdes
ordinarias. A abordagem metodologica entdo prop@e gma vez estimado o “valor
econdmico total” e o valor das preferenciais; cbais-se que toda a “diferenca” entre

os dois valores seja atribuida as ordinarias (otattores e minoritarios). Nessa linha,

0 somatorio das partes equivaleria ao todo.

Contudo, como fazer para se proceder a distribudeSta “diferenca” para as ordinarias (?),
se ha aquelas que fazem parte do bloco de comtrmlgras (minoritarias) excluidas entdo do
statusde controlador? Considerar-se-a, por deducéo atgelyue por ocasiao da eventual
alienacédo do controle acionario de companhia, asmtarios ordinaristas teriam direito a
receber, por parte do novo controlador (atravégnda Oferta Publica de Aquisicéo), o valor
equivalente a 80% daquele pago por acdo pelo bitecaacbes do controle (conforme
legislacdo vigente, artigo 254-a da Lei das Sodesigor A¢bes). Conclusivamente, nessa
equacao, a “diferenca” se distribui para o total al@inarias de forma desigual, para as acoes

pertencentes aos controladores e para aquelasitduiias:

Notacao das equacoes:

VeTO = valor econdémico para 0s acionistas ordirsario

QAC = quantidade de ac¢bes ordinarias do controlador

QAm = quantidade de ac¢des ordinarias do minoritario

VeACont = valor econdmico da acao ordinaria do raatlor

VeAMin = valor econémico da acdo ordinaria dos miaoos

VeTCont = valor econdémico total da participacdadmnista controlador

VeTMin = valor econémico total da participacédo dmaista ordinario minoritario
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Equacdes:

VeTO = VeTMin + VeTAm (2)
VeTMin = QAc * VeACont (2)
VeTAm = QAm * VeAMin 3)
Substituindo (2) e (3) em (1) temos:

VeTO = (QAmM * VeAMin) + (QAc * VeACont) 4)

Considerando-se a regra @g along temos que VeAMin = (VeACont * 80%);

Ou de forma analoga: VeACont = VeAMin * (1+25%) (5)
Substituindo (5) na equacao (4), temos:

VeTO = (QAm * VeAMin) + (QAc * 1,25 VeAMin)

Colocando-se VeAMin em evidéncia: VeTO = VeAMIn@GAm + 1,25QAc)

VeAMin = [VeTO / (QAmM + 1,25QAc)]

Aplicando-se a formula a partir dos dados do “goaldistrativo 05”, e considerando-se que o
bloco de acbes preferenciais foi avaliado por $i.68mos: i) VTO = $6.000; ei() QAm =

196; (i) QAC = 204.

Entao:

VeAMin = [$6.000 / (196 + 1,25*204)] = $ 13,30

VeACont = VeAMin *1,25 = 16,63

Conforme sequéncia ilustrativa abaixo:

Minoritarios

— e

Fair Market Value Preferencialistas (Majoritarios / Minoritarios) Majoritarios

Quadro 6 - llustrativo da Abordagem
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4.3.4 Calculo Estimativo do PrémioEx-Ante

Assim, realizados os procedimentos acima, o proxpasso sera o calculo do Prémio

(apropriadamente dito) para as Ordinarias (indafidando para majoritarios e minoritarios).

Equacéo: Em termos absolutos: [Valor Estimado -eMatoporcional]; ou

Em percentual: [Prémio Estimado / Valor Proporcipna

(i) Prémio atribuido as ordinarias do grupo do contiaia

- Valor (parcela) proporcional a participacao stiwia: $2.040,00
- Valor Estimado: $2.3.392,46
- Prémio estimado para minoritarios: $1.352,46

- Prémio: 66,30%

(i) Prémio atribuido as ordinarias ndo compreendidaguymo de controle:

- Valor (parcela) proporcional a participacdo stégia: $1.960,00
- Valor Estimado: $2.607,54
- Prémio Estimado para minoritarios: $647,54

- Prémio: 33,03%

Mas, como 0s novos controladores tém a obrigaca®alezar a OPA para 0s minoritarios

ordinaristas, o prémio estimado sera aquele caloytara o total das ordinarias.
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(ii)Prémio atribuido as ordinarias:

- Valor proporcional a participacéo societaria0#®,00 + $1.960,00 = $4.000,00
- Prémio estimado para minoritérios: $1.352,46 47364 = 2.000,00

- Prémio: 50%

Concluindo, na metodologia proposta, o valor doctlale controle deve obedecer a
proporcionalidade ao “valor econdmico” (ou sejagé&gparticipacdo do controlador no capital
total X valor da avaliacédo) incorporando, potencialmedéeforma adicional e cumulativa, o
prémio de controle acima de sua parcela proporcamédvalor econdmico”. Assim, toda a
parcela do “valor econbmico” da empresa nao apadpripelos preferencialistas, via
dividendos, sera apropriada aos ordinaristas, sgndpao bloco de controle, sera direcionada

a maior parcela conforme a legislacdo (equacaaglialong.

4.4 LIMITACOES DE ESCOPO

* O presente estudo inicia-se partir de 2002, quasdwovas condi¢cdes dag alongja
estavam definidas e quando as informacbes de efiengpassaram a ser
detalhadamente divulgadas. Portanto, comparar satados do presente estudo as
pesquisas anteriores, independente de diferencasgems critérios, pode introduzir

um viés que conduza a conclusdes distorcidas.

* O modelo de regressfes utilizado objetivou a eapl@ variacdo do prémio de
controle a partir de varidveis explanatérias seteias pelo mestrando. O coeficiente
de determinacado (62,62%), obtido ao se conjugast@s variaveis explanatérias (a

excecado de X3), ndo é suficientemente represeatgi@ra validar um modelo de
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previsao (na opinido do aluno). Especialmente poaytindeterminacdo” do modelo
(caso este venha a ser aplicado na prética) posigridicar uma perda expressiva de
valor, no caso de uma estimativa de aquisicdo durale acionario de uma

companhia aberta.

» Para o levantamento dos dados para calculo do fprém controle verificad@x-
post, adotaram-se alguns critérios, comad) & cotacdo das ordinarias (ou das
preferenciais quando ndo havia cotacaiv);a média ponderada das cotacdes de 30
dias antes da data de divulgacdn) @ data referenciada na primeira divulgacdo da
operacéo (ou primeiro instrumento de aquisicag); rhanutencdo dos prémios com
valores negativosy) exclusao das operagOes de alienacao indiretamtoote. Nessa
linha, qualquer alteragdo desses critérios, podar la variacdes e gerar vieses nos

resultados do presente estudo (0 mesmo se apligandduturas pesquisas).

e O célculo do prémio de controle baseado na metgaolfundamentalista” sugerida,
fundamentada na metodologia do “fluxo de caixa alesaclo”, ndo é uma abordagem
simples. Ha a necessidade de se desenvolver umlanddeprojecdo sofisticado,
incluindo: estimar receitas, custos, despesastataj@ giro, investimentos; calcular a
taxa de desconto compativel com o risco associadonegécio e projetar o
endividamento (dentre diversos outros procedimetbogplexos). Assim, essa tarefa,
para ser bem desempenhada, tem de ser realizaddaé@ucos qualificados e

conhecedores do segmento de atuacdo da empreta obje

Ainda, ressalve-se que uma avaliacdo de emprasdarmentada na metodologia do Fluxo de

Caixa Descontado, esta sujeita a riscos relevamiesionados as perspectivas de mercado; a
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definicdo das premissas de receitas, custos, despiegersas; ao nivel de investimento; as

estimativas de capital de giro e, ndo menos reteyanestimativa de taxa de desconto, ou

custo de capital associado ao risco que se esanaaapempresa em perspectiva.

A metodologia fundamentalista sugerida compreendstimnativa do valor das acdes
com base em modelagem econdmico-financeira, baseadadordagem de “fluxo de
caixa projetado”. Ressalve-se que ndo se poderazkda abordagem “a posterior”, ou
seja, no presente com uma visdo sobre o passasio, gpee ndo se pode “retornar”

para uma avaliagao prospectiva de fluxo de caixa.
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5 CONCLUSOES E SUGESTOES DE PESQUISAS

5.1 CONCLUSOES

Algumas conclusdes decorrem da presente dissertagdorelevancia para o estudo geral da
Administracdo, mais especificamente para sub-teomaso “avaliacdo de participacbes

acionarias” e “governanca corporativa”, Como a Begpiresume:

v" Nem todos os acionistas recebem um retorno finempeoporcional aos seus direitos
sobre o fluxo de caixa auferidos por decorrénciapdspriedade de suas acoes.
Existiria entdo uma parte do valor da companhiasguie apropriado exclusivamente

pelos controladores da empresa na forma de “béngfiwado de controle”.

v" O nivel de expropriacdo de beneficios privados atgrale (que se materializa no
prémio de controle) est4 diretamente ligado aol rdeegovernanca corporativa dos

diversos mercados nacionais;

v' O prémio de controle (entendido como o um “valaciadal”’, que pode ser agregado
ao valor do bloco de controle), é consequiénciasdodas prerrogativas de gestdo nas

empresas; mas também reflexo da “expropriacdo ke’vgue sofrem as acdes que
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nao participam do grupo de controle, em especmipnaferenciais, o0 que demandaria

uma abordagem especial para o mercado de capitsiteiro.

v A existéncia de acdes preferenciais, que no Braisitla se constitui na forma
majoritaria de representacdo societaria, evidendigstanciamento entre o poder de
deciséo e o capital, o que é prejudicial ao dedeimvento do mercado bursatil, posto
gue 0s minoritarios tendem a compensar no seu dpdecinteresse”, 0s custos de
agéncia relacionados a monitoramento, bem comeraap potenciais decorrentes de

acOes que tenham implicacdes negativas no fluxac@ da empresa.

v' A privacdo do direito ao voto no caso das prefesgsn¢bem como a diferenciacao do
status das acdes de controle), pode influenciatadou indiretamente a forma com o
fluxo de caixa € diretamente, ou indiretamentep@pado pelas diversos grupos de

acionistas.

v' Essa tese é refor¢cada quando analisados os divemiedos de regressao (mdltipla e
simples) para determinadas varidveis explanatofds prémio de controle)

investigadas.

v' Assim, analisando na presente dissertacao as dé/eggressdes multiplas que foram
elaboradas, verifica-se que as variaveis explaagtomvestigadas apresentam
relevante significancia estatistica quando conatls em conjunto. Assim,
considerando-se o conjunto das variaveis explaaattX _1; X 2; X 3; X 4; X 5; e
X_6", o coeficiente de determinacéo indica que $%7da variacdo do prémio de

controle se explicam pelas variaveis explanatdéstadas (remeter ao item “4.2.4").
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v' Contudo, observando-se individualmente as regressibgples, evidencia-se que o
coeficiente de determinacdd Bpresenta uma maior significancia estatistica para

variaveis explanatorias:

(@)"“X_1 (% de ordinarias no capital social”): iassobservando-se o percentual de
acOes preferenciais no capital social (ao invésoddigarias), verifica-se que existe
uma importante relacdo positiva entre o prémio detrole e o percentual de
preferenciais no capital social total. Essa vaiféo reforca a tese de que, quanto
maior for o percentual de preferencial, mais o rador estara apto a extrair para
si beneficios privados de controle em detrimento mteferencialistas, o que sugere
a tese de que, no Brasil, a existéncia de acoér@neiais potencializa o prémio de
controle e, portanto, a “expropriacdo” de benefigelos controladores, de forma
desproporcional a participacédo do controlador nmtabsocial total (a qual deveria,

em tese, refletir os direitos sobre o fluxo de agix

(b) Liquidez das acdes (X_6): com relacéo a liqwidas acdes, o’Rndica que cerca
de 14% da variacao total do prémio se explicamepea variavel. Essa verificacao
reforca o entendimento de que, quanto menor adiéguimenos representativo é o
valor das acdes; e que, consequentemente, o pEmaontrole (apurado sobre

valor de mercado das ac¢0es) tende a ser maior.

v' Entretanto, se destacarmos que 3725da variacdo do prémio de controle ndo se
explicam pelas variaveis explanatorias testadag ess estatisticas descritivas de
dispersédo do “prémio de controle verificado” (despadréo de 73,39% e coeficiente

de variagao de 86,22%, ambas as medidas elevautag) finalisadas em conjunto;

%417 R2 de 62,75%.
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temos que as informacdes colhidas nas transacdabedacdo do controle ndo nos
permitem desenvolver um modelo de previsdo pan&mip de controle com base na
média e em regressdes (com as variaveis explamatéelecionadas), que seja
estatisticamente robusto para “instrumentalizatinedivas seguras do prémio de

controle.

v' Nessa linha, para fins ilustrativos, em uma “trgéeamilionaria” de compra de
controle acionario, uma imprecisdo de 10% ou 20%epsignificar um prejuizo

desastroso para 0s acionistas, sejam majoritaniosioritarios.

v Nesse sentido, o mestrando sugere como alternativma abordagem
“fundamentalista” para estimar o prémio de conirfideada na metodologia do fluxo
de caixa, nos direitos diferenciados das acdeddionor estipulado na legislacéo) e na

distincao de valor das acdes preferenciais.

v" O mestrando sugere, ainda, que uma abordagem fhemtalista” ofereceria
respostas mais adequadas para o desafio da avatlag@;Oes do controle no Brasil,

com precificagdo em destacado do prémio de controle

v' A abordagem “fundamentalista” considera que, canéops direitos auferidos pelas
diferentes classes de ac¢des, ou conforme o podésrmn a um determinado bloco de
acbes (como no caso do bloco de controle), o wiseragdes deveria variar de forma
desproporcional e n&o linear a sua participacacapdal social total, refletindo assim

os direitos diferenciados aderentes as agoes.
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v' O célculo do valor de acdes com direitos diferedmsaé uma matéria complexa, que
demanda uma abordagem holistica do problema, gaatgasse o universo das
Financas em direcdo a fronteira das questdes qetanafo tema “Governanca
Corporativa”, em especial no que se refere asdetaentre as diferentes “classes” de

acionistas;

v' As conclusfes do presente estudo, em especial @agéio a significancia da relacdo
entre o prémio de controle e as acdes preferenei@sm relacdo ao nivel de liquidez
das acdes (com menor significancia), sdo relevaate®studo da Administracao

Geral.

v' Assim, introduzir uma abordagem metodoldgica pi@neide elevada aplicabilidade
(adotada por uma daig Four e co-desenvolvida pelo mestrando) para estimar o
prémio de controle, que sirva ndo somente comowernfcacaoex-post ddprémio”,
mas especialmente como base para uma estinedigate traz grandes beneficios ao
desenvolvimento da abordagem de avaliagdo de eagpres proporciona uma
importante ferramenta para analistas, administeedale Fundos de Investimento,
acionistas e investidores de controle, para quegmogosicionar-se de forma correta

diante dos investimentos em renda variavel.

v Em especial, essa ferramenta apresenta-se muimstacionistas controladores, para
gue possam estimaex-ante o valor das suas acbes para um potencial evento d
alienacédo do controle, o que permitiria que esteladm uma visdo mais acurada do
valor do ativo de “renda variavel”, evidenciado™ge“quanto” as a¢cdes do controle

tém um valor adicional acima da sua participac@pqmcional no fluxo de caixa.
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5.2 SUGESTOES DE PESQUISA

O presente estudo se limita a um periodo restetands:

* A reintroducdo ddag alongocorreu na penultima reforma da lei das sociedpdes
acoes (Lei n° 10.303 de 31/10/2001). Posteriormenta a Instrucdo CVMI861 (de
05/03/2002), as informacgdes das condi¢cdes de gh@ndo controle comegaram a ser
divulgadas e as avaliagbes das empresas passasam iastruidas com laudo de

avaliacdo das companhias objeto.

» Assim, para o presente estudo, coletaram-se dagagiade 2002, quando as novas
condicbes ddag alongja estavam definidas e quando as informacdes ideagho
passaram a ser detalhadamente divulgadas. Portemaparar os resultados do
presente estudo as pesquisas anteriores, independen diferencas em alguns

critérios, pode introduzir um viés que conduzarichesdes distorcidas.

Assim, sugere-se a reedicdo da pesquisas com osanesiterios adotados, em cerca de um
ou dois anos (preferencialmente em 2010), contidarelindo o estudo para incluir, além de
nova verificagdo do prémio de controdx-postpara um maior periodo; a adocdo dos
seguintes procedimentos com relacdo a metodolag@damentalista sugerida: (1) estimativa
do prémioex-anteadotando-se o preco de mercado para o valor @dsr@nciais (*); e (2)
investigacdo quanto a aderéncia do prémio estinexdantecom o prémio verificado no

mercado; cuidando-se certamente para colocar asreliggéncias em métricas comparaveis.

(*) A metodologia sugere a avaliacao estimativavdlor das preferenciais com base em

modelagem econdmico-financeira baseada na metadoldg “fluxo de caixa
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descontado” para um modelo “alavancado”. Contudajacndo se pode adotar essa

[P

abordagem na pesquisa “a posterior” (posto quesadmde retornar ao passado para
uma avaliacdo prospectiva de fluxo de caixa), siger adotar uma abordagem

simplificada com base no valor de mercado das Eedeis.
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ANEXO A

INSTRUCAO CVM N° 361 (parte)

Transcricao da parte que trata do laudo de avalidedins de uma OPA.

(...) Art. 80 Sempre que se tratar de OPA formulada peidpria companhia, pelo
acionista controlador ou por pessoa a ele vinculaskera elaborado laudo de avaliacéo
da companhia objeto.

§ 1° O laudo de que trata o caput podera ser elaborpéta instituicdo intermediaria,
sociedade corretora ou distribuidora de titulos aloves mobiliarios ou instituicao
financeira com carteira de investimento que possdaea especializada e devidamente
equipada e tiverem experiéncia comprovada, ou aipdaempresa especializada com
experiéncia comprovada. (...)

§ 3 O laudo de avaliacdo indicara os critérios de aaefio, os elementos de comparacgdo
adotados e o0 responsavel pela sua elaboracdo, wodote ainda, no minimo e
cumulativamente, o seguinte: (...)

[l — valor econdmico da companhia objeto por ac&@alculado pela regra do fluxo de
caixa descontado ou por mdultiplpsconforme se entender fundamentadamente mais
adequado ao caso da companhia, de modo a avaliéslaetamente; IV — valor da
companhia segundo o critério de avaliacdo adotaét pfertante para a definicdo do
preco justo, se for o caso, e ndo estiver abrangids incisos anteriores; V — declaracéo
do avaliador: (...) (b) sobre o critério de avalég, dentre os constantes do laudo, que Ihe
pareca mais adequado a definicdo do preco justofoseo caso; VI — as planilhas de
calculo e projecdes utilizadas na avaliacdo porovaéconémico, com destaque para as
principais premissas utilizadas e justificativa parada uma delas.

(..) 8 B O laudo de avaliacdo sera encaminhado a CVM ficando disponivel a
eventuais interessados, no minimo, na CVM, na lidsealores ou entidade do mercado
de balcdo organizado em que deva ser realizadoilGoleda OPA, no endereco da
ofertante, na sede da instituicdo intermedidriaaecdmpanhia objeto, bem como acessivel
na rede mundial de computadores, no endereco eliets@a CVM e da companhia objeto,
se esta Ultima o possuir.
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APENDICE A

SOBRE A LEI 11.638

A nova reforma da lei das sociedades por ac6es]1.6B88, ndo trouxe alteracdes nos direitos
societarios para as acdes ordinarias e prefersnckmtretanto, introduziu mudancas
importantes para a gestdo das empresas sociedddesas:

Em Janeiro de 2000 a CVM elaborou um Anteprojeth@lede reforma da Lei 6.404/76. A
proposicao teve por finalidade a modernizacéo mbizacéo da lei societaria em vigor com
os principios fundamentais e melhores praticasabe internacionais, visando a insercéo do
Brasil no atual contexto de globalizacdo. Segundaaimnado pela CVM, a reformulacéo foi
proposta visando, principalmente, aos seguintescésq () Corrigir impropriedades e erros
da Lei societariaji) Adaptar a lei as mudancas sociais e econdmicasr@ates da evolucéo
do mercado; ifi) Fortalecer o mercado de capitais, mediante im@htatdo de normas
contabeis e de auditoria internacionalmente reaodbs. Apds sete anos o Projeto foi
sancionado pelo Presidente em 28 /12/2007.

As Principais alteracdes estabelecidas na cordad# das empresas foram (*):

(i) Substituicdo da DOAR pela Demonstracéo dos Flueo€aixa (DFC);il) Inclusdo da
Demonstracdo do Valor Adicionado (DVAJ)ii ] Possibilidade de escrituracao das transacoes
para atender a legislacao tributaria e, na segéifacs ajustes necessarios para adaptacado as
praticas contabeis;v) Criacdo de novos subgrupos de contas: a) Intahgiue ja esta
regulado pela Deliberacdo CVM 488/05; b) Ajustesastaliacdo patrimonial, no PL, para
permitir: o registro de determinadas avaliacGeattd®s a precos de mercado (principalmente
instrumentos financeiros) e de variacdo cambialesotvestimentos societarios no exterior; e
0 ajuste dos ativos e passivos a valor de mereadoazao de fusdo e incorporagcao ocorrida
entre partes ndo relacionadas, e que estejam ablmala efetiva transferéncia de controle,
para alinhar as praticas contabeis do Brasil acsIBR{) Obrigatoriedade de a companhia
analisar, periodicamente, a capacidade de recljmerdQs valores registrados no ativo
imobilizado, intangivel e diferidoyvi) Introducdo do conceito de “ajuste a valor present
para as operagOes ativas e passivas de longo pragawma as relevantes de curto prazo;
(vil)Eliminacdo do parametro de relevancia para o @jdst investimento em coligadas e
controladas pelo método de equivaléncia patrimoaiahtroducdo do pressuposto de que
existe influéncia significativa quando a participador de 20% ou mais do capital votante;
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(viii) Revogacao dos itens “c” e “d” do paragrafo 1°aittigo 182 da Lei 6.404/76, que
permitiam o registro de: a) Prémio recebido na s@msde debéntures; b) Doacles e
subvencdes para investimento diretamente comoveesele capital em conta de patrimonio
liguido (isso significa que as doacdes e subvengiza investimento passardo a ser
registradas no resultado do exercicio; para eaiwistribuicdo como dividendos, 0 montante
das doacOes e subvencgbes serd destinado, apGsatraeso resultado, para a reserva de
incentivos fiscais); iX) Eliminacdo da reserva de reavaliagdo. Os saldesteates nas
reservas de reavaliacdo deverdo ser mantidos atéfstiva realizagdo ou estornados até o
final do exercicio social em que a lei entrar ergowi (k) Introducdo do conceito de
“sociedades de grande porte” e obrigatoriedadeudeag entidades assim qualificadas sejam
auditadas por auditor independente registrado nil;GQXi) Registro, no ativo imobilizado,
dos bens decorrentes de operacbes que transfiraem@anhia os beneficios, riscos e
controles desses bens.

(*) Parte dessas alteracfes ainda precisa ser tipaia antes de sua aplicacao.

Fonte:Foldersde Resumo dos principais impactos da Lei 11.63giMlicados pela Deloitte Touche Tohmatsu
e KPMG.
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APENDICE B

FORMULARIO DE CLASSIFICACAO DA OPERACAO

Data da Aguisicdo (Dag)

Dista do FR

[*alor de Agquisicao: | k3 | Preco aquisigo Cantrole
Aciies OH Diata oo b

30 diss antes Loy Data doz Contrato de CEV

30 dias artes FR Diata do Fato relevants

Prémio de Controle Verificado 30 dias antes Aq

Divigdo

Subtracio

Prémio de Controle Verificado 30 dias antes FR

Divisdo

Subtracio

Levantamento de OPAs por alienacao de controle

Prémio Estimado (Ex-Ante)

Empresa:

Avaliagdo 100% do Capital

[*valor da Avaliacéo | R§ |
Eztrutura de Capital Estrutura Qrdindrias
Walar i Cuartidade de acties i

Preferencizis i ]
Ordingrias R§

Cortroladaor | R§

Minaritarios | R$
Tatal
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GLOSSARIO

» A analise fundamentalista a analise fundamentalista objetiva a estabeletar market
value para uma acao. Fica definida nesse trabalho coanaléacdo de uma empresa a
partir da projecao do fluxo de caixa e da estinaatia taxa de desconto (custo de capital).
Compreende o processamento de informacdes obtidas as empresas, aliado a analise
da conjuntura macroecondémica e do panorama setwgtuais a companhia se insere,
passando pela analise retrospectiva de suas deagies financeiras e estabelecendo
previsbes para o seu desempenho futuro.

» Acionista controlador: a pessoa, natural ou juridica, ou grupo de pss@oauladas por
acordo de votos, ou sob controle comum, que: (#ular de direitos de socio que Ihe
assegurem, de modo permanente, a maioria dos watsleliberagcbes da assembléia-
geral e o poder de eleger a maioria dos adminmtesdda companhia; e (b) usa
efetivamente seu poder para dirigir as atividadesas e orientar o funcionamento dos
orgaos da companhia.

» Bloco de controle bloco de ac¢des ordinaria (a¢cdo) majoritaria: agho direito a voto
pertencente ao grupo de controle.

+ BOVESPA: Bolsa de Valores de Sao Paulo.

« CAPM: Capital Asset Price Modebu “custo do capital préprio dos acionistas”,
denominacdo da taxa adotada para o desconto a paeente de fluxos de caixa dos
acionistas.

¢ CVM: Comissao de Valores Mobiliarios.

* Due diligence procedimento essencial em toda operacao de M&Hie representa a
identificagdo dos aspectos relevantes de cara@ndeiro, contabil, tributério, trabalhista,
legal e societario, em especial apurando-se asngéncias explicitas, bem como as
potenciais.
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Fair market value valor justo de mercado preco esperado para uma empresa
considerando uma transacao entre investidores atatsy em um mercado livre, mas sem
considerar nenhum beneficio especial para quatipgepartes. Ou seja, pressupde o valor
das acdes “on a stand alone basis”, isto €, sesidayar, portanto, eventuais expectativas
de sinergias ou beneficios indiretos sob a oOticandénvestidor estratégico especifico.

M&A : Merger & Acquisitions - processo de compra/veaddusao de empresas.

Método do DCFE método de avaliagio com base no fluxo de caixscatgado
(disccounted cash flova valor presente.

OPA: Oferta Publica de Acbes. Nesse trabalho, referessmente aquela oferta
obrigatéria do novo acionista controlador por deducia da aquisicdo do controle de
companhia aberta.

Ordinaria (a¢do) majoritaria : acdo com direito a voto pertencente ao grupadeale.

Ordinéria (acao) minoritaria : acdo com direito a voto fora do grupo de controle

Ordinaristas: detentores de acfes ordinarias, ou seja, quegqmosdireito a voto.

Preferencialistas acionistas detentores de acdes preferenciais;

WACC: Weighted Average Cost of Capitali Custo Médio Ponderado de Capital -
denominacdo para a taxa adotada para o descordtorapresente de fluxos de caixa
gerados pela empresa.
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