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RESUMO

O objetivo deste trabalho de pesquisa ¢ apresentar os principais métodos de avaliagdo
utilizados em um processo de Valuation e explorar a sua aplicabilidade nos mercados de
controle acionario (processos de fusdo e aquisicdo empresarial). Um processo de fusdo e
aquisicdo desempenha um papel importante no atual cenario empresarial, € sdo muitas
vezes considerados como uma forma de tornar uma economia de mercado mais eficiente
e eficaz. Um processo tipico de fusdo e aquisi¢do ¢, no entanto, um processo muito
demorado e complicado, com muitas fases, envolvendo muitas partes e construido sobre
uma estrutura muito complexa. A avaliagdo adequada ¢ um dos aspectos cruciais para o
sucesso de um acordo de fusdo ou aquisi¢do. Este trabalho introduz os principais
formatos, motivagdes ¢ indicadores financeiros envolvidos nos processos de fusdo e
aquisi¢do, bem como as metodologias envolvidas nas avaliagdes e precificacdes das
firmas envolvidas.

Pretende-se, também, analisar a metodologia utilizada pela agencia reguladora brasileira
(CADE) na identificacdo e mitigacdo de eventuais perdas de eficiéncia e bem-estar

econdmico que podem ser originadas nos processos de fusdo e aquisicao.

Palavras-Chave: Valuation, Métodos de Avaliacao, Fusdes e Aquisi¢des



ABSTRACT

The objective of this research is to present the main evaluation methodologies used
in a Valuation process and to explore its applicability in the stock control markets
(mergers and acquisitions processes). A merger and acquisition process plays an
important role in the current business scenario, and are often seen as a way to make a
market economy more efficient and effective. A typical merger and acquisition process,
however, is a very time-consuming and complicated process, with many phases, involving
many parts and built on a very complex structure. Proper evaluation is one of the crucial
aspects to the success of a merger and acquisition agreement. This work introduces the
practical and theoretical aspects involved in the merger and acquisition processes and the
methodologies involved in the evaluations and pricing of the firms involved.

It is also intended to analyze the methodology used by the Brazilian regulatory agency
(CADE) in the identification and mitigation of possible losses of efficiency and economic

welfare that can be originated in the merger and acquisition processes.

Keywords: Valuation, Evaluation Methods, Merger and Acquisition.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A determinacdo do valor de uma empresa ¢ considerada pelos analistas como o fator
chave do processo de negociagdes que leva em consideragdo as fusdes e aquisigdes entre
empresas. De certa forma este processo tem por objetivo estimar uma faixa de referéncia que
sirva de subsidio para a tomada de decis@o nas negociagdes que serao realizadas. Sinteticamente
o processo de avaliagdo (Valuation) representa o valor potencial do negocio em fungdo da
expectativa de geracdo de resultados futuros.

Segundo Copeland (2006), o método denominado de Valuation ¢ também um
ferramental analitico que pode ser transformado em instrumento de gestdo visando orientar a
organizagdo empresarial em torno de um Uinico objetivo: a criagdo de valor para o acionista.

Logo, a avaliagcdo de empresas pode ser também utilizada para mensurar e aprimorar
os processos gerencias da empresa. Na visdo de Damodaran (2012), uma das principais
aplicagdes da avaliagdo de empresas ¢ avaliar os impactos das decisdes estratégicas,
operacionais e financeiras com o objetivo final de promover a maximizacdo de valor do
negdcio. Martins et. Al (2001) amplia a aplicagdo dos métodos de Valuation para fins de
liquidagao e dissolugdo de empresas.

A ideia principal de um processo de fusdo e aquisicao € que a empresa criada a partir
da fusdo possua um valor maior que a soma das empresas individuais. Para atingir este objetivo
particular, ambas as empresas tém de ser avaliadas em detalhes antes de se fundir. Este processo
detalhado de avaliag@o nos diz se o processo de fusdo e aquisi¢do ¢ capaz de ser concluido com
éxito se a fusdo ou aquisi¢do ¢ economicamente interessante para as partes envolvidas, e quanto
de elevagdo pode ser esperado de lucro apos a fusao.

Cada vez mais a importancia do mercado acionario em muitos mercados
desenvolvidos tem incentivado os gerentes e tomadores de decisdo, cada vez mais, a focar na
criacdo de valor como a mais importante medida de performance empresarial. As evidéncias
parecem apontar na dire¢ao de que a geragdo de valor para o acionista ndo apenas € boa para os
acionistas, mas também ¢ favoravel para a economia e as demais partes relacionadas ao negocio
(COPELAND, 2006).

Percebe-se ainda que a medida que a economia mundial se desenvolve e as interagdes

entre as firmas e o capital financeiro se torna mais frequentes e volateis, a avaliacdo de empresas
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vem torando-se de fundamental importancia nos mercados emergentes devido as privatizacdes,
Jjoint ventures, fusdes e aquisigoes, reestruturacdes e gerenciamento baseado em valor.

Nota-se a importancia que a avaliagao de empresas tem dentro da area financeira e que
a escolha do método mais adequado de avaliacao deve ser feita de forma cuidadosa e analisando
caso a caso.

O processo de valuation, de acordo com Copeland (2006), por se tratar de um
procedimento com alto grau de analise subjetiva, também esta sujeito ao problema do viés da
empresa e do analista avaliador. Isto €, certas opinides e percepgoes ja desenvolvidas por outros
analistas sobre o valor de uma empresa podem contribuir para a avaliagdo sem necessariamente
refletir uma realidade. A existéncia de pressdes institucionais e a estrutura de recompensa e
puni¢do associada a analise subestimada ou superestimada das empresas, também representa
um risco de viés no processo de avaliacdo empresarial.

Damodaran (2012) aponta uma questao fundamental enfrentada ao realizar avaliagdes:
a que nivel de detalhamento devera ser decomposta a avaliagdo. Se por um lado, ao acrescentar
mais detalhes permitiria aos analistas a oportunidade de usar mais informagdes para realizar
melhores previsdes sobre cada item, por outro lado, isto tornaria necessario gerar mais inputs,
elevando o potencial de ocorréncia de erros sobre cada um.

A escolha do método de avaliagdo dependera do objetivo e das caracteristicas do ativo
a ser avaliado. Dentre as atividades que utilizam métodos de avaliacdo podemos citar a gestao
de carteiras, aplicacdes financeiras de investidores individuais, processos de fusdes e aquisi¢des
e para fins legais e tributarios, tais como em caso de morte de proprietario de bens imoveis e
casos de divorcio. (DAMODARAN, 2012).

Diante do contexto ora examinado, o presente trabalho busca responder a seguinte
questdo fundamental: o processo de avaliacdo econdmica das empresas apresenta uma

metodologia adequada capaz de subsidiar as decisdes nos processos de fusdes e aquisicdes?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Examinar as metodologias desenvolvidas que sustentam os processos de fusdo e

aquisi¢ao das empresas.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Promover o levantamento da literatura utilizada no campo da economia e finangas
relativo aos métodos de valuation,

b) Levantar os principais indicadores e fatores que afetam o valor econdmico das
empresas;

¢) Analisar os diferentes métodos de valuation utilizados nos processos de fusdo e

aquisicao.

1.3 METODOLOGIA

O método de trabalho utilizado no desenvolvimento desta pesquisa levou em
consideracdo a relevancia do tema para o mundo dos negodcios, tomando como referéncias as
diversas opgdes de leituras e pesquisas apresentadas pelos analistas de mercado, centros de
pesquisa, pela grandiosidade que assume a determinagdo do processo de calculo do valor
econdmico de uma empresa.

Quanto aos objetivos, este trabalho utilizou a pesquisa exploratoria. Este tipo de
pesquisa se caracteriza pela consideracdo dos mais variados pontos de vista acerca do fato
estudado, neste caso os critérios para avaliagdo econdomico-financeira de uma empresa. Para
tanto esta pesquisa ird envolver levantamento bibliografico, buscando a compreensdo do
problema em analise. A pesquisa bibliogréafica foi desenvolvida principalmente com base em
livros, artigos cientificos e consultas em websites.

O instrumental metodologico utilizado neste trabalho consiste no levantamento e
analise de material bibliografico sobre conceitos de fusdes e incorporagdes, analise financeira

de empresas e a aplicagdo das metodologias de avaliagdo nos processos de fusdes e aquisicao.
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1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente relatério de pesquisa esta organizado da seguinte forma:

* 0 Capitulo 1 contém a problematica do fendomeno estudado, a contextualizagdo onde ele

ocorre, 0s objetivos, a metodologia, e a propria organizagdo do estudo;

* 0 Capitulo 2 Apresenta uma revisao teorica dos principais aspectos, caracteristicas, formatos
e motivagdes que norteiam o processo um processo de Fusdo e Aquisi¢do. Neste capitulo
também serdo revisados e detalhados os modelos de Valuation empresarial e seus componentes.
* 0 Capitulo 3 pretende analisar as aplica¢des dos modelos de Valuation em processos de fusdo
e aquisicao observando e referenciando as particularidades que envolvem os procedimentos de
avaliagao

* Finalmente, o Capitulo 4 trata das conclusdes e recomendacdes.

As referéncias bibliograficas registram as obras utilizadas como apoio a pesquisa realizada.
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CAPITULO 2 - FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 EFICIENCIA ECONOMICA

O conceito de eficiéncia economica pode ser descrito como a utilizagdo minima de
recursos (inputs) para a obtengao maxima de produto (output), em outras palavras um processo
¢ economicamente mais eficiente quanto maior for sua capacidade de obtencdo de resultados e
produtos com a minima utiliza¢ao de recursos.

Para uma defini¢do mais formal do conceito de eficiéncia economica, utiliza-se
amplamente na bibliografia econémica o conceito de 6timo de Pareto (PARETO, 1996).

Se existem possiveis alteragcdes nas alocagdes entres os agentes de uma economia de
forma a melhorar os niveis de satisfagdo de algum agente sem prejudicar outro em
contrapartida, estd economia ¢ ineficiente no sentido de Pareto. Por outro lado, se nao existem
possiveis realocacdes dos produtos e beneficios entre os agentes que melhorem o bem-estar de
algum agente sem prejudicar outro, estd economia ¢ eficiente no sentido de Pareto (VARIAN,
1996). Um ponto eficiente em Pareto ¢ uma situacdo onde todas as alocagdes a partir das quais
ndo hd mais troca que seja mutuamente vantajosa. Essas alocac¢des sdo eficientes porque os
bens nao podem ser realocados para tornar maior o bem-estar de uma pessoa sem que haja
diminui¢do no bem-estar de outra.

Analisando um mercado individualmente, um 6timo de Pareto pode ser compreendido
como o ponto onde o custo marginal ¢ igual ao preco demanda.

Em uma situagdo em que o preco de demanda e o custo marginal de producao possuem
valores distintos, existem pelo menos uma firma ou consumidor que poderia ter um nivel de

utilidade maior sem prejudicar ninguém (VASCONCELOS, 2000)

“Com efeito, imagine que o preco de demanda seja superior ao
custo marginal. Se isso acontecer ¢ porque ha pelo menos um
consumidor disposto a pagar por uma unidade adicional de
mercadoria um valor superior ao custo marginal de produgdo
daquela mercadoria ”’

Sabendo-se que a curva de oferta da industria corresponde a curva de custos marginais,
nota-se que quando o mercado estd em equilibrio a curva de custos marginais encontra-se com
a curva de precos de demanda, consequentemente o equilibrio de mercado em concorréncia

perfeita ¢ eficiente no sentido de Pareto.
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Considerando que o excedente do consumidor ¢ definido pela diferenga entre o prego
efetivamente pago e o preco que o consumidor estd disposto a pagar (P<Umg) e o excedente
do produtor ¢ dado diferenga entre o prego cobrado e o seu custo marginal de producao
(P>Cmyg), e considerando que o ganho social se da pelo somatdrio dos dois excedentes, percebe-

se que o ganho social méximo ¢ aquele estabelecido no ponto de eficiéncia de Pareto.

Griafico 1 — Excedente do consumidor e produtor em equilibrio de mercado

Preco

Oferta

Excedente do
Preco Consumidor

de equilibrio Excedente do
Produtor

Demanda

Quantidade de
equilibrio

Quantidade

Fonte: Mankiw (2007)

Eficiéncia nas trocas
O que ¢ produzido na economia ¢ distribuido de forma eficiente pelos agentes
econdmicos, possibilitando que ndo sejam necessarias mais trocas entre individuos, isto € a taxa

marginal de substituicdo ¢ mesma para todos os individuos;

Eficiéncia alocativa
Ocorre quando ndo ¢ possivel produzir mais de um bem sem reduzir a produgdo de

outros, isto ¢, quando a economia se encontra sobre a sua curva de possibilidade de producao;

Eficiéncia no mix de produtos:
Os bens produzidos numa economia devem refletir as preferéncias dos agentes
econdmicos dessa economia. A taxa marginal de substituicdo deve ser igual a taxa marginal de

transformacao.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Taxa_marginal_de_substitui%C3%A7%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Taxa_marginal_de_substitui%C3%A7%C3%A3o
https://pt.wikipedia.org/wiki/Bem_(economia)
https://pt.wikipedia.org/wiki/Curva_de_possibilidade_de_produ%C3%A7%C3%A3o
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2.2 CUSTO DE OPORTUNIDADE

Em Economia o conceito de custo difere-se daquele usualmente utilizado em outras
disciplinas académicas e profissionais.

Podemos entender o conceito de custo econdmico, ou custo de oportunidade, como o
custo de algo em termos de uma oportunidade renunciada. Ou seja, o custo de oportunidade de
um fator produc¢do ¢ corresponde ao ganho obtido com esse fator que outra atividade

(Vasconcelos,2000).

“Os custos de oportunidade sdo os custos associados as
oportunidades que serdo deixadas de lado, caso a empresa nao
empregue seus recursos da melhor maneira possivel. ”
(PYNDICK, 2009)

O conceito econdmico de custo de oportunidade estd diretamente relacionado a nogao
de escassez de recursos e racionalidade dos agentes. Se os agentes econOmicos sao racionais €
existem diferentes possibilidades para alocagdo dos recursos disponiveis € razoavel supor que
os agentes escolherdo aquela alocag@o que lhes proporcione o maior nivel de satisfagdo.

Conclui-se que o custo de oportunidade ¢ definido quando o tomador de decisdao opta
por uma determinada alternativa de a¢do em detrimento de outras viaveis € mutuamente
exclusivas, representando, assim, o beneficio que foi desprezado ao escolher uma determinada
alternativa em detrimento de outras.

Varian (1996) ilustra e exemplifica o conceito de custo de oportunidade assumindo dois
produtos x1 e x2 com seus respectivos pregos P1 e P2 dados sob uma de restricdo orcamentaria
m. Entdo a linha or¢amentaria ¢ aquela que indica todas as combinagdes possiveis que iguala
toda a renda disponivel a renda gasta.

A reta de maximizag¢do da restricdo or¢amentdria ¢ algebricamente definida por

P1T] + P2y = M.

Graficamente, como ilustrado abaixo, a linha de or¢amento representa os pontos onde ¢
gasto todo o dinheiro (m) e os pontos abaixo deles representam as escolhas que consomem um
volume menor do que o disponivel (< m).

Os pontos que interceptam os eixos horizontal (m/p1) e vertical (m/p2) representam os
pontos em que todo o dinheiro disponivel é gasto em somente um item.

Observa-se, entdo, que uma variacao de quantidade consumida em um dos produtos (x/)

¢ seguida por uma variagdo inversa na quantidade consumida do outro produto da cesta (x2).
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De acordo com Varian (1996), a inclinagdo da reta de restricdo or¢camentaria mede a taxa de
substitui¢do de um produto pelo outro em uma cesta.

A inclinacdao da reta de restricdo or¢amentaria pode ser entendida como o custo de
oportunidade em termos de precos de relativos de consumir uma unidade adicional do produto

1 e ¢ dada por —pl/p2

Grafico 2 — A Linha Or¢camentaria

X2

Vertical
intercept
=mp,

Budget line;
slope = - p,/p,

Budget set

I
Horizontal intercept = m/p, X1

Fonte: Varian (1997)

2.3  FUSOES E AQUISICOES
2.3.1 Defini¢ao

Embora o termo fusdes e aquisi¢des (F &A) seja frequentemente usado como um todo
para referir o ato de venda ou compra de empresas, uma vez que tanto a "fusdo" como a
"aquisicdo" partilham frequentemente varios aspectos semelhantes, especialmente o resultado
econdmico; no entanto existem distingdes praticas, conceituais e juridicas entre os dois

Processos.
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e Fusdo de acordo com Barros (2003, p.19): “¢é uma operagdo que envolve combinagdo de
duas ou mais empresas, que deixam de existir legalmente para formar uma terceira com
nova identidade, teoricamente sem predominancia de nenhuma das empresas anteriores”.
Logo fusdo trata-se de um processo de aglutinacdo de empresas no intuito de formar uma
nova.

e Aquisicdo refere-se a compra de um ativo, que pode ser uma empresa inteira, ou apenas
uma planta ou uma divisao de negocios. Neste caso trata-se da compra direta da empresa e
consequentemente das transferéncias dos bens, direitos e obrigagdes a empresa compradora.
Transagdes de aquisicao constituem uma forma muito importante para o crescimento de
uma empresa.

Dependendo do tipo de transagdo, quer seja uma fusdo ou uma aquisi¢do, os aspectos
estratégicos, financeiros e tributarios do negocio podem ser muito diferentes.

Brealy (2002) distingue "fus@o" e "aquisi¢do" de uma forma mais clara e abrangente do
ponto de vista juridico. Em uma fus3o, uma nova empresa pode ser criada e ter seu proprio
status legal, ou a empresa compradora continua a ter o seu estatuto legal e a empresa comprada
(muitas vezes a menor) ¢ fundido nele. Em outras palavras, uma empresa deixa de existir
legalmente.

Por outro lado, numa aquisi¢do, duas ou mais empresas podem permanecer como
entidades juridicas independentes. Neste caso, observa-se que o controle das empresas ¢
alterado, o que ¢ o resultado quando a adquirente compra a participagdo majoritaria no capital
social da sociedade visada. Na maior parte das aquisi¢des, a empresa adquirida continua a

existir como uma subsidiaria legal.

2.3.2 Motivagio para Fusio e Aquisi¢do

Os processos de F&A constituem uma atividade em expansdo acentuada em muitas economias
de mercado e em uma escala global, logo ¢ necessario compreender as razdes que levam as
empresas as fusdes e aquisi¢des. Segundo Brealey (2002) e DePamphilis (2010) os principais
motivadores sdo:
e Economias de Escala: As economias de escala ocorrem quando a empresa combinada
tem a mesmo ou maior volume de produ¢do, porem o mesmo ou menor custo fixo total,
do que o das duas empresas independentes. Custos fixos incluem a depreciagdo e a
amortizacdo de ativos intangiveis, despesas de manutengdo e outras despesas como

despesas com juros, alugueis e impostos. Ao contrario dos custos variaveis que variam
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de acordo com a quantidade produzida, os custos fixos ndo sdo afetados pela mudanca
no nivel de producdo. Dessa forma, apés uma fusdo ou aquisicao, a producdo e vendas
da empresa combinada aumentam, reduzindo as despesas fixas por unidade de
producao, resultando em reducao nos custos totais médios.

Economias de Escopo: As economias de escopo sdo semelhantes as economias de
escala de uma maneira que ambas se referem a reducao dos custos totais médios, isto &,
o custo total por unidade. No entanto, ao contrario das economias de escala, as
economias de escopo também podem se referir a diminuicdo dos custos fixos. Por
exemplo, custos fixos, como gastos de administragdo, podem ser reduzidos em uma
empresa combinada, criando um centro administrativo tnico em vez de dois para cada
uma das empresas independentes.

Diversificacdo: Um processo de fusdo e aquisicdo pode ocorrer devido a diversificacao.
Esse caso acontece quando a empresa adquirente quer aumentar seu crescimento
entrando em novos mercados ou oferecendo novos produtos. A empresa entdo escolhe
comprar empresas que ja ocupam tal nicho de mercado ou possui as linhas de produgao
que deseja ter. Com seu novo mercado ou linhas de produtos, uma empresa compradora
tem a oportunidade de acelerar seu crescimento, oferecendo suas linhas de produtos
atuais para um novo mercado-alvo ou mudando suas novas linhas de produtos para o
mercado atual.

Economias de Integracdo Vertical: Ganhos de verticalizagdo representam ganhos
decorrentes do controle das etapas do processo produtivo. Ocorrem em processo de
F&A ao longo da cadeia produtiva (ex. fornecedores e clientes de matéria-prima). Esse
tipo de ganho decorre de maior controle e administragdo da cadeia produtiva.
Aumento de Market Share: Aquisicdo de um concorrente no intuito de aumentar seu
poder via participacdo de mercado e operacionalizar niveis de precos acima/abaixo no
equilibrio competitivo.

Beneficios Fiscais: Aquisicdo de empresa com prejuizos fiscais e transferéncias de
eventuais créditos em favor da compradora.

Transferéncia de Recursos: Combinacao entre a compradora e a empresa adquirida
pode gerar aumento de valor por combinagdo de recursos escassos e redugdo da
assimetria de informacao.

Excesso de Recursos: Uma empresa com excesso de caixa € com uma posi¢ao

estabelecida em seu mercado, adquire empresas que atuem em outros segmentos em
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busca de oportunidades de maior rentabilidade, a principal razao para tais investimentos
seria a percepg¢ao da possibilidade de obter vantagens pela compra de ativos mal geridos.
e Necessidade de complementar recursos: Comum ocorrer quando as empresas tém
sinergia de produtos, caracterizado pela existéncia de uma relagdo complementar de
meios de producgdo e distribuicao. Espera-se que pela fusao haja um ganho de market
share, além de ganhos resultantes da utilizacdo dos mesmos canais de distribuicao

publicidade;

2.3.3 Tipos de Fusdes e Aquisicoes

De acordo com Brealey (2002) as fusdes e aquisi¢des podem ser divididas em trés

categorias:

-Integracao Horizontal: Ocorre quando as firmas pertencem a mesma industria
ou linha de negdcio. Os principais beneficios sdo economias de escala na producao e na
distribuicdo e possibilidade de aumento de poder de barganha em razdo de maior
concentracao da industria.

Das firmas criadas a partir de uma integracdo horizontal, surgem empresas

maiores em escala de producao e poder de mercado.

- Integracao Vertical: E a combinacao de empresas que atuam em diferentes
estagios da cadeia de produgao de um produto. Pode-se citar a compra de um fornecedor,
visando redugdo de custos de matéria-prima, ampliacdo ou maior eficiéncia no acesso a

materiais essenciais em decorréncia de melhor gestdo do processo.

-Conglomerados: Sdo operagdes envolvendo empresas que atuam em diferentes

segmentos, tendo a diversificagdo como principal objetivo.

2.3.4 Formas de Aquisicao

Existem muitos tipos de operagdes nas quais uma firma ¢ adquirida ou absorvida por
outra. Damoraran (2012), classifica as formas de aquisicdo em quatro grupos.

Em um processo de incorporagdo, os conselhos de administracdo das duas empresas
envolvidas chegam a um acordo e necessitam da aprovacao dos acionistas para efetivar a

operagao e, neste caso, a firma comprada deixa de existir e € incorporada a firma existente.
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Ja em uma fusdo, tanto a firma adquirente quanto a firma adquirida deixam de existir e
dao lugar a uma firma nova, neste caso os acionistas das duas empresas recebem agdes
(participagdes societarias) na nova firma.

Uma oferta publica de agdes (OPA) ¢ outra forma de aquisi¢do, neste caso uma firma
comunica ao mercado e aos acionistas o interesse em comprar, parcialmente ou totalmente, as
acdes da empresa em prazo e prego especifico. Nestes caso 0 processo nao sera concluido
enquanto existirem acionistas resistentes as condi¢des propostas e a firma continuara a existir.
OPAs de sucesso, geralmente, se tornam casos de fusdo.

Por ultimo, uma aquisi¢ao de ativo se caracteriza pela compra de ativos de uma firma
por outro, também neste caso ¢ necessario a aprovagdo dos conselhos de administra¢do e dos
acionistas.

Existem ainda formas de aquisi¢do se caracterizam pela compra do poder acionario
(buyout), por um grupo de investidores ou pelos proprios gestores da companhia. Esta operagao
tem como resultado a mudanca na forma juridica da firma, passando de uma firma de capital
aberto (S.A), para um negocio privado (Ltda.).

Resumidamente as formas de aquisi¢ao, sdo:

Figura 1 — Classificacdo da Aquisicoes

Firma-alvo se torna parte da firma ; necessario
aprovagdo do conselho de ambas as firmas

Firma-alvo e firma adquirente sdo combinadas em

Consolidagdo uma nova firma ; necessario aprovagdo do

conselho de ambas as firmas

Firma-alvo continua a existir enquanto houver
acionistas resistentes. OPA de sucesso se tornam
fusGes. Nao é necessdrio aprovagdo do conselho.

Firma-alvo continua existindo com uma shell-firm
Aquisig3o de Ativos (empresa sem operagdes), mas os ativos sdo
transferidos para a empresa aquirente.
Posteriormente a firma é liquidada.

Firma-Alvo continua a existir , porém se torna um

Préprios Gerentes ou

Investidores externos negacio privado. Geralmente tem inicio com uma
OPA.

Fonte: Damodaran (2012)
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Para Damodaran (2012), outras formas de aquisi¢do merecem atengao:

- Aquisi¢ao Hostil (Hostile Takeover)

Muitas operagdes de M&A ocorrem por acordo entre os acionistas e os administradores
das empresas em questdo. Contudo, estas operacdes nem sempre sdo amigaveis. Elas podem
ocorrer a revelia de parte dos gestores de ambas as empresas, € até mesmo em detrimento dos
acionistas da empresa adquirida (BREALEY, 2012).

Takeover (incorporagdo) hostil ¢ a compra, de quantidade de ac¢des suficiente para dar
maioria das a¢des ao comprador, que passa, portanto, a exercer o papel de acionista majoritario,
detentor do controle da empresa. A operacao ocorre contra a vontade, ou apesar de resisténcia
da companhia adquirida (BREALEY, 2012).

Ofertas hostis podem ser extremamente caras, onde o desejo de pagar um “prémio” ¢
critico para o sucesso do negocio. Além do preco, trés fatores ndo-financeiros sao considerados
fundamentais, a saber, a distribui¢do do capital acionario, a estrutura corporativa ¢ a analise de
possiveis defesas.

Brealey (2012) considera que companhias cujos administradores detenham alto
percentual de agdes, empregados sejam leais e acionistas detenham as ac¢des por longo e
prospero periodo sdo alvos dificeis para um fakeover hostil. Companhias com problemas
financeiros tendem a ser mais vulneraveis a tais tipos de ofertas e a contar com menos lealdade

de acionistas e empregados.

- Compra Alavancada (Leverage Buy-out)

Sao operacdes que diferem de aquisi¢gdes comuns ndo apenas na estrutura financeira da
transagdo, mas também na forma pela qual o negdcio ¢ iniciado. Estas diferengas dao-se em
trés aspectos. Em primeiro lugar, numa operacdo tipica de fusdo ou aquisigdo, a transagdo ¢
instigada pela administra¢do ou pelos acionistas de uma ou de ambas as empresas envolvidas,
enquanto num buy-out o iniciador da operacdo ¢ frequentemente um terceiro .Segundo: a
compra envolve elevado nivel de financiamentos (endividamento) muitas vezes tendo a propria
firma-alvo como garantia do empréstimo , e terceiro, apds a operagdo, a empresa deixa de ser
de capital aberto, ou seja, suas agdes ndo mais sdo negociadas no mercado de capitais. O
controle acionario da empresa passa, portanto, a ser detido por um pequeno grupo de

investidores, frequentemente bancos de investimentos e fundo de private equity. Obviamente
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esta situacdo ndo necessariamente se mantém, sendo que, apds um periodo, a empresa pode ou
nao retornar ao mercado de capitais, o que usualmente ocorre, especialmente nos casos das
grandes empresas (BREALEY, et al., 2012).

Existe ainda um tipo de processo de compra alavancada onde o grupo responsavel pelo
controle acionario passa a ser formado pelos administradores da companhia. Este tipo de buy-
out ¢ frequente em casos em unidades ou divisdes do negdcio que pretendem se separar da firma
por falta de conexdao com a linha de negbcios principal da empresa. Neste caso, a aquisi¢ao

recebe o nome de management buy-out (MBO).

2.3.5 Preco de aquisiciao

Os processos de fusdo e aquisicdo podem ser amigaveis ou hostis. Em um processo de
aquisi¢ao amigavel os gestores da firma-alvo sdo receptivos, € até mesmo procuram, a oferta
de aquisi¢do. Por outro lado, em um processo hostil de aquisi¢cdo os gestores e acionistas nao
desejam a aquisi¢ao.

No intuito de obter sucesso na aquisi¢ado, a firma interessada oferece um prego maior do
que o preco de mercado pré—aquisi¢ao da firma-alvo para aos acionistas no intuito de forgar a
venda aquele prego.

Em ambos os casos de aquisi¢do, hostis ou amigaveis, a diferenca entre o prego de
mercado da firma-alvo e o preco oferecido ¢ chamado de prémio de aquisi¢do. Este € o valor
que sera pago sobre todas as a¢des da firma-alvo ¢ definido em negociagdes entre os adquirentes
e os gestores da firma-alvo. Este prémio pode se elevar se houver outros pretendentes a
aquisi¢do ou recusa de parte dos acionistas em aceitar o valor oferecido.

Segundo Damodaran (2012), o valor pago na aquisi¢ao de uma empresa alvo, pode ser
dividido em trés partes: o Valor Contabil de seu Patrimonio Liquido, o Valor de Agio do
negodcio (Goodwill) e o Prémio de Aquisi¢ao.

O valor contabil do patriménio liquido da empresa alvo representa o valor registrado
como de propriedade da empresa segundo regras contdbeis. Isoladamente, este valor pode ser
pouco representativo durante negociagdes para a aquisi¢do de um ativo, pois o valor contébil,
quando abatido das dividas registradas, ndo possui uma preocupacdo de avaliar
economicamente os ativos, mas sim de simplesmente seguir um conjunto de regras de registro
e contabilizacdo. Assim, o valor contabil do patrimonio liquido da empresa alvo pode ndo
representar o valor de mercado da empresa, o que, de fato, ocorre na maioria dos casos

registrados.
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O valor de mercado representa a quantia que investidores estdo dispostos a pagar pela
empresa, ou seja, o quanto ¢ percebido de valor pelos agentes. Este valor reflete a expectativa
futura dos investidores. Assim, o valor de mercado representa todos os possiveis beneficios
futuros vislumbrados pelos investidores, considerando o conjunto de informagdes até entao
disponivel. Normalmente, o valor de mercado da empresa alvo € superior a seu valor contabil.
A quantia que supera o valor contdbil ¢ conhecida como agio contabil, ou goodwill.

Goodwill, pode ser compreendido como um valor intrinseco a marca ou a empresa, como:
reconhecimento da comunidade aos produtos oferecidos, cultura da empresa, valores pessoais

associados a marca, etc.

Figura 2 — Elementos do Preco de Aquisicao

f A
Premio de
Aquisicao

<—— Prec¢o de Aquisi¢ao da Firma-Alvo

Goodwill

<« Prego de Mercado da Firma-Alvo antes da Aquisicdao

%

Valor
Pratrimonial
Contabil

<— Valor Patrimonial Contabil

Fonte: Damodaran (2012)

24 VALUATION

2.4.1 Definicao

No mundo dos negocios o valor econdomico tem uma importancia vital para a tomada

de decisdo por parte dos investidores, empreendedores, banqueiros, acionistas, dirigentes e
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analistas de mercado. De forma global a palavra negécio (Business) pode ser definida como a
forma de promover as transagdes economicas e comerciais dos produtos e servi¢os nos diversos
mercados.

A posicao usual do mercado onde se realiza a transagao econdmica entre compradores
e vendedores ¢ definida por um valor especifico entre eles. Em alguns desses mercados o prego
¢ uma referéncia para as decisdes de compra e venda, ou seja, o valor econdmico de um
investimento (precos dos insumos utilizados) ou de uma empresa (valor global dos ativos e
passivos) deve fazer parte de uma metodologia especifica, evitando contradi¢des e erros basicos
de calculos.

O atual ambiente de negdcios com alto grau de competitividade e complexidade, em
que ativos sdo transacionados em volumes cada vez maiores e as negociacdes sdo concluidas
em periodos cada vez mais curtos, a area de avaliagao de ativos (individuais ou de empresas)
tem ganhado cada vez mais destaque tanto em ambiente académico quanto no mercado
financeiro e empresarial.

Existem diversas razdes que justificam um processo de avaliagdo. Martins et.al (2001)

cita alguns deles:

e (Compra e venda de negdcios;

e Fusdo, cisdo e incorporagdo de empresas;
e Dissolu¢ao de sociedades;

e Liquidacdo de empreendimentos; e

e Avaliagdo da habilidade dos gestores de gerar riqueza para os acionistas.

O maior problema dos modelos de avaliagdo financeira de empresas ¢ que apesar de
todas as ferramentas e seu nivel de sofisticagdo instrumental esses modelos representam
somente uma representagdo superficial da realidade; os dados exigidos por tais modelos
geralmente estdo disponiveis de forma muito superficial no mundo real.

Valution pode ser compreendido como o processo de estimagdo de preco de um ativo
quando este ¢ transacionado, consequentemente mudando de proprietario. Quando o ativo em
questdo ¢ uma empresa inteira, a qual supostamente estd sendo transacionada entre um
comprador e um vendedor racionais, a avaliagdo do ativo envolve direitos sobre todos os titulos
dessas empresas, entre os quais as agdes ordindrias, acdes preferenciais, debéntures e dividas
privadas, propriedades imobilidrias, maquindrio, patentes, direitos de marca, empréstimos

bancarios e outros titulos e direitos.
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O que os modelos de valuation estdo tentando estimar € um conjunto de todos os titulos
da empresa e ndo somente o capital proprio. Cornell (1993) informa que a melhor forma de
avaliacdo seria estimar o valor total da empresa, ndo estimar apenas o valor de cada titulo,
somando-os ao final.

Ha uma confusdo significativa ao avaliar uma empresa. Damodaran (2012) mostra que
os auditores, analistas e consultores precisam compreender os equivocos € mais comuns em
processos de avaliacdo, para poderem retornar ao nucleo central de qualquer método de
valuation. Damodaran afirma que existem basicamente 3 equivocos que deve se ter em mente

no processo de avaliagdo.

e Mito 1: Uma avaliagdo ¢ uma busca objetiva de um "verdadeiro valor"

A verdade ¢ que todas as avaliagdes sao tendenciosas. Depende de quao confiaveis os
consultores e gestores financeiros sdo. As Unicas questdes relativas ao viés sdo quanto e para
qual direcdo sdo viesadas as estimativas. O CFO e os funcionarios financeiros internos
provavelmente avaliardo a empresa com um viés positivo. Por outro lado, o departamento
financeiro do competidor/comprador tenderd a avaliar a empresa com um viés negativo.

Assim, no intuito de se obter um valor mais correto, o ideal seria ter um consultor
financeiro externo sem participacdo ou envolvimento com a empresa. Portanto, os resultados
de avaliagdo tendem a estar em uma faixa de valores ao invés de um niimero especifico. Sempre
que uma avaliagdo for feita, deve ser acrescido mais ou menos a porcentagem de valor real que

também ¢ apenas estimativa.

e Mito 2: Uma boa avalia¢do fornece uma estimativa precisa do valor

Nao ha avaliagdes precisas. Com base no mito 1, mesmo com consultores externos
independentes. Nenhum consultor € capaz de prever o futuro com 100% de precisdo. Fatores
como mudangas no mercado, impactos do comercio exterior, novos competidores e tecnologias

ou mudancas internas na empresa podem fazer com o valor estimado ndo seja correto.

e Mito 3: Quanto mais quantitativo for um modelo, melhor serd a avaliagao
Quanto maior a quantidade de informagdes para o modelo, maior a quantidade de
previsoes e estimativas precisam ser realizadas. Como resultado, o valor final do modelo sera

muito manipulado e pouco preciso. Além disso, os analistas e auditores preferem simples
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valorizagdo em vez de um complexo. Isso significa que modelos complicados precisam mais
entradas e estimativas. Isso pode levar a um excesso de ruido nos dados de entrada e causar
problemas nos resultados de saida. Isso tornara o consultor mais confuso e pode cometer erros
durante o processo de avaliagcdo. O analista profissional deve ter em mente a construgdo de
modelos mais simples possiveis.

Em suma, nenhuma avaliacdo ¢ 100% exata e verdadeira, portanto, o resultado deve ser
um gama de valores. A fim de manter o intervalo de valor tdo pequeno quanto possivel, um
processo de Valuation deve ser simples e com poucos dados estimados.

De acordo com Damodaran (2012) existem, na pratica, varios modelos para avaliagao
de empresas e ativos, eles partem de diferentes abordagens e pressupostos, mas esses modelos
compartilham alguns elementos em comum de acordo com suas caracteristicas gerais.

Pode-se diferenciar os diferentes métodos de avaliagdo em trés grandes grupos:

e Modelo de Fluxo de Caixa Descontado: Estes modelos tomam o valor presentes
(PV) dos fluxos de caixa futuros esperados para avaliacdo dos ativos.

e Modelo de Avaliacao Relativa: Usa indices ou multiplos comparativos de ativos
similares para determinar o preco do ativo em avaliagao.

e Modelo de Avaliagao por Precificagdo de Opgdes: Utilizam modelos de
precificacdo de opgdes para medir o valor de ativos que compartilham

caracteristicas de opc¢ao.

Esquematicamente, esses modelos podem ser representados da seguinte forma:



31

Figura 4 —Modelos de Avaliacio
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Fonte: DAMODARAN, Aswath (2012)

2.4.2 Modelo do Fluxo de Caixa Descontado

O método do fluxo de caixa descontado (Discounted Cash Flow — DCF) ¢ a base
conceitual para a avaliacdo dos modelos utilizados atualmente. Tanto o modelo de avaliagdo
relativa, quanto o modelo de op¢des reais utilizam os fundamentos do DCF para suas analises.
Para o modelo de avaliacao relativa ¢ necessario entender os fundamentos do DCF. Para utilizar
o método de opgdes reais, ¢ preciso iniciar com DCF. Por isso, os fundamentos do
método DCF sdo a base para utilizar e compreender os outros métodos

O eixo principal do modelo de avaliagao pelo DCF ¢ que o valor de qualquer ativo ¢ o

valor presente (PV) dos seus fluxos de caixa futuros descontados, isto é:

Valor =

Onde;
n = vida util do ativo

CF, = fluxo de caixa no periodo t;
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r =taxa de desconto que reflete o risco dos fluxos de caixa esperados.

O modelo de avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado (Discounted Cash Flow — DFC)
determina o valor de uma empresa como a soma do valor das operagdes de uma empresa menos
o valor do endividamento e outras formas de passivo (Copeland, 2009). Os valores dos
resultados operacionais e de endividamento sdo entendidos como fluxos de caixa futuros
descontados a uma taxa que reflita os riscos operacionais envolvidos na operagao.

Este método de avaliagdo ¢ particularmente util em casos de empresas com multiplas
divisdes ou unidades de negdcios. O valor de mercado da empresa pode ser definido, de acordo
com este modelo, como o somatério dos valores operacionais individuais de cada unidade, mais
os valores operacionais obtidos nos processos corporativos, menos o valor presente da sede

corporativa € menos o valor total do endividamento da empresa.

Algumas vantagens do Modelo de Avaliagao DFC (Copeland,2006):
e Avalia todos os componentes da empresa que formam o valor total, ndo se limitando
ao capital social, facilitando desta forma identificar os diferentes investimentos e as

respectivas fontes de financiamento.

e Identifica as principais areas de criadoras de valor e permite foco nas areas que

efetivamente criem valor para a empresa.

e O modelo de DCF pode ser utilizado na empresa como um todo ou em unidades de

negocio individualmente.

e Possui sofisticagdo suficiente para atuar com a complexidade de grande parte das

situagdes e a0 mesmo tempo € de facil implantagao.

De acordo com o modelo DCF o valor operacional de uma empresa ¢ o valor do fluxo
de caixa livre descontado (FCLE), sendo que o FCLE se refere aos lucros operacionais apos
impostos, menos capital de giro, menos investimentos, ndo comtemplando receita ou despesas
financeiras. O fluxo de caixa livre também ¢ igual a soma de todos os fluxos de caixa pagos as

fontes de capital (empréstimos, juros, dividendos, etc.)
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Receitas Liquidas de Vendas

(-) Custo dos Produtos Vendidos (CPV)

(-) Despesas Operacionais

= Ebit (Lucro Operacional)

(+) Despesas Operacionais nao caixa (Depreciagdo, Amortizagao e Exaustao)
= Ebitda

(-) Imposto de Renda / Contribuicao Social (% trib. — Ebit)

=NOPLAT

(-) Investimentos Permanentes

(+/-) Variacao do Capital Circulante Liquido

= Fluxo de Caixa Livre da Empresa

Onde;

EBIT = Earnings before Interest and Tax (Lucro antes dos impostos € juros)

EBITDA = Earning before interest, taxes, depreciation and amortization,
(Lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizagao)

NOPLAT = Net operating profit less adjusted taxes (Lucro operacional menos
impostos)

2.4.2.1 Custo Médio Ponderado do Capital

Para se obter um valor adequado para o fluxo de caixa livre descontado, este deve ser
descapitalizado a uma taxa de desconto que reflita o custo de oportunidade para todos os
investidores, ponderado pela participagdo de cada um no capital da empresa.

A taxa de desconto utilizada nos modelos de DCF ¢ conhecida como custo médio
ponderado do capital (Weighted Average Cost of Capital - WACC), que reflete o custo de
oportunidade que cada categoria de investidor espera receber levando-se em conta a
participacdo no total do capital investido na empresa e o retorno esperado em outro
investimento semelhante. O custo de oportunidade para a empresa € o custo para o investidor

menos eventuais beneficios fiscais percebidos pela empresa. O WACC deve ser calculado apos
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os impostos devidos pela empresa, uma vez que o fluxo de caixa livre ¢ calculado apos
impostos.

Para Copeland (2006) a estimativa para o custo do capital deve:

. Considerar a média ponderada de custos para todas as fontes de capital.
o O WACKC deve ser calculado apos os impostos, uma vez que o fluxo de caixa livre € o

resultado operacional apos o pagamento dos impostos

. Utilizar taxas nominais de retorno, pois o fluxo de caixa livre € expresso em termos
nominais.

. Ajustar o risco sistémico para cada fonte de capital individualmente.

o O WACC deve estar sujeito a mudangas durante o periodo de previsao dos fluxos de

caixa esperados, pois variaveis como inflagdo, risco sistémico e estrutura de capital podem

variar ao longo do tempo.

A equacao simplificada para o WACC, de acordo com Copeland et al. ¢:

E
WACC = K, —— + K, (1 = T)

*D+E D+E

Onde;

WACC = Weighted Average Cost of Capital

K, = Custo de Capital aos acionistas (capital proprio)
K, = Custo da divida (capital terceiros)

E =Total do Patriménio Liquido (Equity)

D =Total da Divida (Debt)

T = Impostos sobre o lucro

2.4.2.2 Custo do Capital Proprio

Segundo Copeland et al. (2006), para empresas com agdes na bolsa, a utilizagdo de
estimativas de beta publicadas ¢ a melhor abordagem. O CAPM (Capital Asset Pricing Model)
tem como fundamento a premissa que a taxa de rendimento requerida por um investidor ¢ igual
ao retorno dos investimentos sem risco complementado por um prémio de risco, assumindo,

porém, que sO o risco sistematico (ndo-diversificavel) ¢ importante (MARTINS, 2001).
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Assaf Neto (2003) esclarece que, para o modelo CAPM, um ativo deve ter uma
promessa de retorno que compense o risco assumido, ou seja, o risco adicional s6 € aceito na
expectativa de uma remuneracao adicional equivalente. Esse risco € mensurado pelo coeficiente
beta, que ¢ determinado pela inclinagao da reta de regressao linear entre o retorno do ativo e a
taxa de retorno da carteira de mercado.

Neste modelo, também chamado de modelo de precificagdo de ativos, pode ser definido

pela seguinte formula:

Ke =Rf+  x (Rm — Rf)

Onde:

Rf = Taxa de retorno livre de risco, ativo livre de risco (Risk Free).

Rm = taxa esperada de retorno do portfélio de mercado (Retorno Histérico).

Rm — Rf=Prémio pelo risco do mercado, isto &, prémio do risco para investir em renda variavel,
B (beta) = Risco sistematico do capital proprio, ¢ um indicador que mede a sensibilidade da
acdo que esta sendo analisada em relagcdo ao comportamento do mercado em um determinado

periodo de tempo.

Pode-se afirmar que o Beta representa um coeficiente angular da reta de regressao dos

retornos de mercado e dos retornos da acdo em um determinado periodo de tempo.

B =1, Moderado, o ativo acompanha o mercado.
B> 1, Agressivo, o ativo ¢ muito sensivel as variagdes do mercado.
B <1, Defensivo, o ativo € pouco sensivel as variagdoes do mercado.

Dessa forma, o CAPM representa a expectativa de retorno dos acionistas com base em
uma taxa livre de risco, e o prémio de risco varia proporcionalmente ao [ (beta). Isto &,

representa a taxa de rentabilidade exigida pela compensacao de risco de mercado.

2.4.2.3 Custo do Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros, ou custo da divida, avalia o custo corrente da firma para
tomar empréstimos e financiar seus projetos.

Segundo Assaf Neto (2003, p. 356), o custo de capital de terceiros — Kd— “¢ definido de
acordo com os passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos

pela empresa”. Em termos gerais, o Kd € determinado através das seguintes variaveis:
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1. O nivel corrente das taxas de juros: a medida que o nivel das taxas de juros aumenta o
custo da divida para a empresa, em tese, também crescera.

2. Orisco de inadimpléncia da empresa: a medida que o risco de inadimpléncia da empresa
aumenta o custo de tomar dinheiro emprestado, em tese, também crescera.

3. Os beneficios fiscais associados aos empréstimos (divida): como os juros sdo dedutiveis
do imposto de renda, o custo da divida apo6s tributagdo ¢ uma fungao da aliquota fiscal.
O beneficio fiscal decorrente do pagamento de juros torna mais baixo o custo da divida

apos tributagdo em relagdo ao custo antes do pagamento dos impostos.

Dessa forma, a expressdo de calculo que representa o custo da divida (apds incidéncia de

impostos) apresenta-se:

Ky = Kq(1-Tx)
Onde;
K, = Custo da divida apos impostos
K, = Custo da divida antes dos impostos
Tx = Aliquota de imposto

Definido os fluxos de caixa descontados e os valores operacionais da empresa, define-
se que o valor de endividamento da empresa € o fluxo de caixa para os credores descontados a
uma taxa que contemple o risco para os mesmos. A taxa de desconto do endividamento deve

ser igual a taxa de mercado para créditos com risco e vencimentos semelhantes.

Ap0s estabelecida a projecao para o fluxo de caixa livre e descontando o mesmo a uma
taxa que reflita o custo de oportunidade adequada (WACC), € necessario estabelecer alguns
indicadores de desempenho operacional passiveis de mensura¢do, comparagdo € compreensao

para os administradores e para o mercado

2.4.2.4 Taxa de Crescimento

Uma das variaveis mais importantes para avaliar uma firma ¢ a taxa de crescimento

utilizada para prever as receitas e os lucros futuros.
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Para avaliar como o fluxo de caixa se projetard no tempo ¢ preciso avaliar & que taxas
variam as receitas, lucros e o capital da empresa, bem como a taxa de retorno sobre o capital
investido (em relacdo ao WACC).

Para Copeland (2006), o crescimento da firma ¢ determinado pelo percentual do
resultado operacional reinvestido na firma na forma de novos ativos. Incluindo nesta categoria
aquisi¢des, instalacdes, canais de distribui¢cdo, novos mercados entre outros.

Para o calculo da taxa de crescimento considera-se que a taxa de crescimento da firma
¢ dada pela taxa de retorno do capital investido (Return on Invested Capital — ROIC) aplicado

sobre a taxa de reinvestimento.
Taxa de Crescimento = ROIC x Taxa de Investimento

A taxa de retorno sobre o capital investido ¢ auferida pelo valor dos lucros operacionais

liquidos divididos pelo montante de capital investido.

eorc — NOPLAT
~ Capital Investido

Onde;

NOPLAT = Lucro Operacional liquido menos impostos ajustado
ROIC = Retorno sobre o capital investido

Capital Investido = Capital de Giro Operacional + Instala¢des, Plantas e Equipamentos + Outros Ativos

A taxa de investimento da firma ¢ dada pela razdo entre o valor liquido das despesas de

capital (Capital Expendure — CAPEX) e o resultado operacional da empresa.

CAPEX — Depreciagao
NOPLAT

Taxa de Investimento =

Onde;

CAPEX = Despesas de Capital

NOPLAT = Lucro Operacional liquido menos impostos ajustado
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Conclui-se que o retorno sobre o capital investido (ROIC) em relagdo ao custo de
oportunidade deste capital (WACC) e o crescimento da empresa sdo as variaveis chave para

criacdo de valor empresarial.

Para aumentar seu valor, as empresas podem usar algumas estratégias:

e Elevar o nivel de lucros obtidos sobre o capital existente (maior retorno sobre o
capital investido em bens duraveis)
e Elevar sua taxa de crescimento, levando-se em conta que o ROIC seja maior que o

WACC

e Reduzir seu custo de capital e consequentemente o WACC.

2.4.2.5 Estimativa do valor terminal (Perpetuidade)

O valor terminal, ¢ aquele que representa o valor da empresa apds o periodo de
previsdo explicita. Para se estimar o valor de uma empresa calcula-se o fluxo de caixa pelo
periodo de previsao somado ao valor presente do fluxo de caixa apos a previsao.

Em geral considera-se que as empresas tenham vidas "infinitas", por isso ao final do
horizonte de tempo "n" deve-se adicionar um valor final que reflita os fluxos de caixa futuros
esperados gerados pelo ativo.

Frequentemente, uma parcela significativa do valor presente provém deste valor final,
tornando sua estimativa um item de extrema importancia na avaliagao.

O método mais usual para o calculo do valor terminal ¢ o método da perpetuidade, o
qual calcula o valor presente de um fluxo perpétuo apos o ultimo ano de projecao (n+1), com
crescimento nulo (em situagdes de lucro normalizado).

Do ponto de vista tedrico, o periodo de projecdo, tendo em vista a continuidade da
empresa, deveria se estender ao infinito. Entretanto, por razdes de ordem pratica (incluindo a
dificuldade de se estimar pardmetros por prazos maiores), pode-se considerar que cinco anos ¢
um horizonte adequado, assumindo-se que o Lucro Operacional/Fluxo de Caixa do ultimo ano
da projecdo pode ser constante ou apresentar um crescimento residual.

Porém, ¢ aconselhdvel que a quantidade de anos a ser projetada estenda-se até o ano em
que os lucros estejam normalizados/estaveis, de outra forma, o calculo do valor da perpetuidade

deve apresentar um crescimento residual.
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O valor de uma empresa nao pode estar completamente estimado se considerado
somente o valor presente do fluxo de caixa. O calculo para o valor terminal para avaliagdes de

fluxo de caixa livre é recomendado:

NOPLAT;.,(1 — g/ROIC))

Valor Terminal =

WACC—-g
Onde;
NOPLAT;,, = Nivel estabilizado do NOPLAT no primeiro ano ap6s o periodo de
previsao.
g = Taxa prevista de crescimento do NOPLAT na perpetuidade
ROIC, = Taxa prevista de retorno sobre novos investimentos liquidos
WACC = Custo médio ponderado de capital
De maneira simplificada, temos:
FCFryq
Valor T nal = —————
alor Termina WACC — g
Onde;

FCFr,, = Nivel normalizado de fluxo de caixa livre ao fim do primeiro ano apos o

periodo de previsdo explicita.

2.4.2.6 Meétodo do Lucro Economico

Neste modelo o valor da empresa ¢ a soma do volume de capital investido mais um
agio ou desagio valor presente do valor criada a cada ano (Copeland, 2006).

Marshall (1982), define lucro econdmico como:
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“O que resta dos seus lucros [proprietarios] apos as dedugdes de juros sobre o
seu capital a taxa em vigor pode ser considerado como sua remuneragdo pela

realizacdo da administragdo. ”

O conceito de lucro econdmico considera ndo somente os lucros contabeis, mas também
o custo de oportunidade do capital. Diferentemente do modelo pelo fluxo de caixa livre
descontado, o modelo de avaliacao pelo lucro econdmico ¢ util para entender o valor da empresa

em qualquer periodo.

Lucro Economico = Capital Investido x (ROIC — WACC)

Assim, o lucro econdmico ¢ a diferenga entre taxa de retorno do investimento e o custo
ponderado de oportunidade do capital, aplicado sobre o montante de capital investido.

Pelo modelo do lucro econémico o valor de uma empresa € igual ao volume de mais um
agio ou desagio equivalente ao valor presente do seu lucro econdmico projetado.

Logo:

Valor = Capital Investido + Valor Presente do Lucro Economico Projetado

2.4.2.7 Meétodo pelo Valor Presente Ajustado (APV)

Semelhantemente a0 modelo pelo fluxo de caixa livre descontado, o Modelo
APV (Adjusted Present Value) desconta o fluxo de caixa livre para atingir o valor operacional
da empresa e, em Ultima analise, seu valor. Deste valor deduz-se o valor do endividamento para
chegar ao valor patrimonial.

A diferenga entre o modelo APV e o modelo de fluxo de caixa livre descontado ¢ que o
modelo APV divide o valor operacional em dois componentes: o valor operacional caso a
empresa fosse financiada somente pelo seu proprio capital social e o valor dos beneficios fiscais
caso a empresa fosse financiada por endividamento.

Este modelo reflete as conclusdes de Modigliani-Miller, que demonstram que em um
mundo livre de impostos, o valor de uma empresa ndo deve levar em como a sua estrutura de
capital ou seja, a proporg¢ao entre endividamento, capital social e outras formas de passivo.

De acordo com o Modelo APV conclui-se que, em um mundo livre de impostos o custo
médio ponderado do capital (WACC) deve ser constante, independentemente da estrutura de

capital da empresa. Considerando-se o valor total constante e os fluxos de caixa livre, sdo por
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definicdo, independentes da estrutura de capital, conclui-se que a estrutura de capital s6 pode
afetar o valor da empresa por meio de impostos e outras distor¢des e imperfei¢cdes de mercado.

O modelo APV, primeiramente supde uma estrutura de capital composta somente de
capital de capital social (capital ndo-alavancado), agregando em seguida o valor dos impostos
sobre o endividamento (capital alavancado), considerando que na maioria dos paises os juros
pagos por endividamento sdo dedutiveis de impostos, logo, o total de impostos pagos por uma
empresa sera menor quanto maior for seu endividamento.

O beneficio fiscal no modelo de fluxo de caixa livre descontado ¢ considerado no
WACC por meio de ajuste do endividamento. Ja no modelo APV o beneficio fiscal decorrente
do custo alavancado ¢ estimado por meio do descontas das economias tributarias projetadas. Se
consideradas premissas idénticas para a composicao da estrutura de capital, os dois modelos
assumirao o mesmo valor.

Para o célculo do WACC no modelo APV desconta-se o calculo do beneficio fiscal do

endividamento sobre o seu capital social:

B
WACC:Ku+Kb(B+S>T

Onde;

K, = custo ndo — alavancado do capital social
K, = custo alavancado do capital social

B =valor de mercado do endividamento

S = valor de mercado do capital social

T =aliquota tributaria marginal sobre despesas com juros

O modelo de APV ¢ particularmente Util em casos de mudancas significativas na
estrutura de capital, como em processos de aquisi¢des alavancadas (Leverage Buy Out — LBO)
e em empresas em dificuldades financeiras e também em empresas com prejuizos fiscais a

deduzir futuramente
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2.4.2.8 Meétodo Fluxo de Caixa Descontado Patrimonial

O modelo do fluxo de caixa descontado patrimonial descapitaliza os fluxos de caixa
para os proprietarios do capital social da empresa ao custo do capital social (WACC para o
capital social).

A formula para derivagdo do modelo ¢:

B
e :Ku‘l'(Ku_Kb)E

Onde;
K= custo alavancado do capital social
K, = custo ndo — alavancado do capital social
K, = custo alavancado do capital social
B = valor de mercado do endividamento

S = valor de mercado do capital social

Intuitivamente o modelo de DCF patrimonial ¢ o modelo que possui a técnica mais
direta de avalia¢do de empresas, porém ndo ¢ tao Util quanto o modelo de DCF empresarial,
pois 0 mesmo nao apresenta informacdes detalhadas sobre as fontes ou oportunidades

criadoras de valor.

2.4.3 Modelo de Avaliacao Relativa

Apesar do foco explicito na andlise do fluxo de caixa descontado na avaliagdo de
empresas, a verdade € que que na pratica, todas as avaliacdes sao relativas (Damodaran, 2002).
A avaliagao da maioria dos ativos, sao de fato, feitas em comparagdo a ativos similares no
mercado.

No método de avaliagdo relativa (ou avaliagdo por multiplos) o valor de uma empresa
ou ativo especifico € obtido a partir da comparagdao com precos de ativos similares que possua
caracteristicas em comum: vendas, receitas, valor contabil ou fluxos de caixa.

Este método utiliza multiplos comparativos como P/L (relagdo preco/ lucro), P/VPA
(preco/valor patrimonial por acdo), FV/Ebitda (valor da firma /Lucro Operacional) entre tantos

outros de modo que se possa realizar uma comparacao entre empresas. A avaliagcdo relativa
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assume que o mercado, na média, avalia corretamente os precos das firmas que compde a
industria, e logo os multiplos financeiros podem ser utilizados para avaliar firmas semelhantes.

Diferentemente do modelo de fluxo de caixa descontado, que busca um valor especifico
para a firma, o modelo de avaliacao relativa se baseia muito mais em informacdes de mercado.
Esta abordagem assume que o mercado, na média, estima corretamente os precos dos ativos, €
o proprio mercado corrige eventuais distor¢des no ao longo do tempo.

O método de avaliagdo relativa ¢ aparentemente simples e de facil manipulagdo e ¢ de
grande valia em industrias consolidadas e com vérias firmas sendo avaliadas e negociadas.
Porém, em industrias nascentes ou em firmas com caracteristicas muito especificas, o0 método
de avaliagdo relativa ¢ de dificil utilizagao.

Além disso, este método ¢ mais suscetivel ao viés do analista avaliador, pois a
comparac¢do entre duas ou mais firmas assume alto grau de subjetividade pois parte do principio

que as mesmas possuem caracteristicas similares.

2.4.4 Modelo de Opcoes Reais

Opgodes sdo contratos que ddo ao seu titular o direito de comprar ou vender um
determinado ativo, a um prego pré-fixado, em uma determinada data.

Ap6s a data de vencimento a opgao extingue-se. O titular de uma opg¢ao detém o direito
de fazer algo, entretanto, este direito ndo precisa ser exercido. Exercer uma opgao refere-se ao
ato de comprar ou vender um determinado ativo via contrato de opgao.

O modelo de Op¢oes Reais assume que as oportunidades de expansdo de uma empresa
(investimentos, ampliagdes ou aquisi¢des) podem ser vistas como sendo opgdes de compra.

Logo o modelo de opgdes reais assume claramente uma relacdo entre as opcdes no
mercado financeiro e os projetos de investimento

A empresa adquirente possui o direito, mas ndo a obrigacao, de comprar um ativo (o
projeto) no futuro, a um prego de exercicio (investimento inicial).

Quando a empresa investe, ela exerce a op¢ao e paga um custo de oportunidade igual
ao valor investido.

O exercicio da opgdo (investimento) € irreversivel, mas a empresa tem sempre a
possibilidade de postergar o investimento, até que as condi¢cdes do mercado se tornem mais
favoraveis e para que se possa obter mais informacdes a respeito do projeto e dos fatores que o
influenciam, diminuindo assim, algumas “incertezas”. Copeland (2006), acredita que todas

essas opgoes proporcionam flexibilidade que aumenta o valor do projeto.
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Dentre as opgoes reais, comuns em muitos projetos de investimento, podem ser citadas
as opcdes de adiar o investimento, cancelar novas etapas do investimento, alterar a escala de
producao (expandir, contrair, fechar temporariamente, reiniciar), abandonar pelo valor, alterar
usos (entradas e saidas) e opg¢oes de crescimento.

A andlise por meio da teoria de opgdes reais possibilita a firma reagir conforme as

informacdes obtidas no mercado sejam adversas ou favoraveis ao investimento.

Cdlculo do Valor de uma Empresa por Opg¢oes Reais

De acordo com Copeland (2006), na abordagem do DCF, o modelo de opgdes reais
utiliza a ideia de que ¢ preciso encontrar um titulo perfeitamente correlacionado para avaliar o
risco de forma correta,

Na avaliagdo por Opgdes Reais, a utilizacdo de arvores de decisdo ¢ de suma
importancia. As arvores de decisdo sdo utilizadas para se mensurar os efeitos dos diversos itens
de um processo de avaliacdo que estdo sujeitos a incerteza ou que podem oferecer flexibilidade
na tomada de decisdes.

Para Copeland (2006), existem trés situagdes em que essa técnica ¢ poderosa:

e O calculo do DCF tradicional ¢ negativo ou ¢ préximo de zero;
e Em situagdes em que a alta incerteza e a alta flexibilidade sdo dbvias;
e Para determinar o “valor estratégico” ou o “agio” de uma fusdo ou aquisi¢do, que ndo pode

ser calculado pelo DCF tradicional.
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CAPITULO 3 - AVALIACAO DE EMPRESAS EM PROCESSOS DE
FUSAO E AQUISICAO

3.1  BREVE HISTORICO DAS FUSOES E AQUISICOES NO BRASIL

De acordo Rosetti (2001), o periodo do pos-guerra , o Brasil assumiu uma politica de
desenvolvimento voltada para dentro, pautada pelo Modelo de Substituicdo de Importagdes
,com o objetivo de construir uma poténcia mundial com mercado interno fortalecido e pouco
dependéncia de eventuais choques e pressoes externas , a economia brasileira baseou-se em
medidas protecionistas, reservas de mercado, estatizagdo e concessdo de incentivos para a
expansao do setor produtivo privado e consequentemente essas medidas adiaram o
desenvolvimento dos processos de fusao e aquisi¢ao no Brasil.

A partir da década de 80, nota-se uma mudanga da estratégia nacional. Ainda segundo
Rossetti (2001), tem incio no pais um processo de reorganizacdo empresarial, na qual
predominaram os processos de fusdes e aquisi¢des. Diversos fatores indicam os motivos para

o desenvolvimento desses processos:

e Globalizagdo de mercados reais

e Intensificagcdo dos fluxos mundiais de investimentos estrangeiros diretos

e Redugdo de mecanismos tradicionais de protecdo

e Remocao de barreiras ao ingresso de capitais estrangeiros, para investimentos diretos
no pais

e Privatizagdes

e Processos sucessorios em empresas familiares.

No Brasil, o nimero o numero de processos de fusdo e aquisi¢cdo tem crescido
significativamente, com tendéncia de um crescimento ainda maior para os proximos anos
devido ao fato das empresas estarem procurando melhorarem sua posi¢do no mercado,
ganhando poder de compra e de barganha em niveis de diversas esferas na economia local e
mundial. Esse aumento nos nimeros de transagdes efetuadas no Brasil nos Gltimos anos € um

sinal positivo ao crescimento da economia brasileira, a estabilidade e o aumento da demanda
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interna tornaram as empresas capitalizadas o suficiente para realizar tal operagdo, que
satisfatoriamente vem aumentando seu volume de negociacdes interna e externamente.

Com fusdo e aquisi¢des de grande porte e, tanto em volume de recursos operacionais
quanto em termos financeiros, o Brasil vem se mostrando um dos principais mercados para

Fusoes e Aquisi¢des desde no século XXI.

TOP 10 BRASIL - Maiores Fusoes e Aquisicdes em 2015, envolvendo empresas
R$17,6 brasileiras, em RS Bilhdes

R$13,8

R$9,3

RS$4,7

Hidrelétrica RS$2,9 RS$2,8
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Fonte: Fusoes & Aquisi¢des (2016)

Muitos sdo motivos apontados para a realizagdo de fusdes e aquisi¢des, entretanto, um
dos principais motivos encontra-se na estratégia de internacionalizacdo das empresas em busca
de uma forma mais rapida de garantir ou ampliar sua posi¢do competitiva e, assim, garantir
vantagens diversas diante de um ambiente de mudancas. E essas mudangas sdo apontadas no
ambiente econdmico como responsaveis pela intensificagdo dos processos de F&A. todas elas
estao englobadas num patamar de busca de novos horizontes para a ampliacao de mercado.

Abaixo, pode-se observar o comportamento ascendentes dos processos de fusdo e

aquisi¢ao nos ultimos vinte anos no Brasil.
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Grafico 3. — Evoluciio da Operacdes de Fusio e Aquisicio no Brasil
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Fonte: KPMG (2016)

Os processos de fusdes e aquisi¢des sdo tem se tornado uma realidade cada vez mais
frequente no mundo e envolvem valores cada vez maiores. Pode-se observar o comportamento

das somas envolvidas no grafico abaixo.

Grafico 4. — Evoluciao da Operacoes de Fusdao e Aquisicio no Mundo (US$ Trilhées)

40

$ Trillions
= = Mo W W
o v o » o o

o
w

0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte : Statista (2016)
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3.2 REFLEXOS .JURiDICOS E CONTABEIS NOS NEGOCIOS DE
FUSOES E AQUISCOES

Aspectos Legais das Fusdes e Aquisicoes

De acordo com a legislagao Brasileira, para a realizacdo da operagao de fusdo e, ou
aquisi¢do, a Lei das S/A determina expressamente que sejam elaborados determinados
documentos societarios, os quais deverdo ser firmados ou ratificados pelos acionistas das
sociedades submetidas aos processos de incorporagao e fusao.

Pode-se destacar:

- Protocolo

- Justificagdo

- Laudo de Avaliacao

- Assembleia Geral ou Reunido de Quotistas

- Alteracao do Contrato/Estatuto Social.

O processo de fusdo ¢ a unido de duas ou mais empresas, as quais se extinguem para
formar uma nova. A nova empresa criada assume todas as obrigagdes ativas e passivas das

sociedades de ambas as empresas, conforme disposto na Lei n°. 6404/76, art. 228.

“ A fusdo € a operacao pela qual se unem duas ou mais
sociedades para formar sociedade nova, que lhes
sucedera em todos os direitos e obrigacdes” (Lei n?
6.404/76).

A incorporacao ou aquisi¢do € aquela em que uma empresa ja existente absorve outra.

Este processo deve seguir a Lei n°. 6404/76, art. 227.

“A incorporagdo é a operagdo pela qual uma ou mais
sociedades sdo absorvidas por outra, que lhes sucede
em todos os direitos e obrigagoes” (Lei n° 6.404/76).

Aspectos Contabeis praticados no Brasil

Segundo ludicibus, Martins, Gelbcke (2003), "os tratamentos contabeis utilizados no

pais ndo sdo reconhecidos internacionalmente. A atualizacdo dos valores contabeis para fins
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dessas operacdes ¢ feita em funcdo da legislacao fiscal e é a mais comum". O registro contabil
¢ simples, bastando apenas que se criem contas transitorias nas empresas envolvidas, que se
ajustem as participacdes que uma empresa detém da outra e se registre o aumento / diminuigao

do capital.

Aspectos Tributarios

Para fins tributarios, notadamente Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e
Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), a Legislagdo Brasileira discorre sobre os
processos de fusdo e aquisi¢do na lei n. © 9.249/95 que define que os bens e direitos serdao

avaliados pelo valor contabil ou de mercado.

Art. 21 - A pessoa juridica que tiver parte ou todo o seu
patrimonio absorvido em virtude de incorporagdo,
fusdo ou cisdo devera levantar balango especifico para
esse fim, no qual os bens e direitos serdo avaliados pelo

valor contdbil ou de mercado (Lei n°9.249/95).

A avaliag@o dos bens ou direitos pelo valor contdbil ou de mercado atende tanto a
legislagao fiscal como societéria, desde que ndo tenha participacdo da incorporadora no capital
da incorporada ou esta naquela. Se na incorpora¢do ou fusdo ndo vai ocorrer extingdo de
investimento que uma possui na outra, ndo ha prejuizo fiscal para a Unido ao avaliar os bens

ou direitos pelo valor contabil ou de mercado.

33 METODOLOGIA APLICADA PELO CADE

3.3.1 Definicao

O Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE) ¢ o 6rgao do governo
brasileiro responsavel por analisar os processos de fusdo e aquisi¢do envolvendo empresas
nacionais, deliberar sobre eventuais Atos de Concentracdo Economica (AC) e eventualmente

aprovar ou rejeitar o processo.
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Diferentemente de processos de Valuation empresariais, a metodologia de avaliagdo do
CADE tem por objetivo identificar eventuais distor¢des e perda de bem-estar econdmico
advindos dos processos de fusao e aquisicao.

De acordo com o “GUIA — Analise de Atos de Concentragdo Horizontal” (CADE,
2016):

“Compete ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
(CADE) apreciar atos de concentracdo econdmica (ACs) que
preencham os requisitos previstos nos artigos 88 e 90, incisos [ alV,

daLein®12.529,de30denovembrode2011”

De acordo com a Lei n2 12.529/2011, segue:

“§ 5°Serdo proibidos os atos de concentragdo que impliquem
eliminacdo da concorréncia em parte substancial de mercado
relevante, que possam criar ou refor¢ar uma posi¢cao dominante ou
que possam resultar na dominagdo de mercado relevante de bens

ou servigos”

No que diz respeito aos atos de concentragdo horizontais, ou seja, fusdes que ocorrem
entre firmas concorrentes da mesma industria, a metodologia de analise utilizada pelo CADE
busca identificar operagdes que resultam em ganhos de eficiéncia economico de acordo com o
art. 6 da Lei n2 12.529/2011:

I - Cumulada ou alternativamente:
a) aumentar a produtividade ou a competitividade;
b) melhorar a qualidade de bens ou servigos; ou

¢) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnoldgico ou econdmico; e

IT - Sejam repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios decorrentes.

O CADE também busca verificar eventuais efeitos negativos dos fusdes e aquisi¢des, como:

o Elevacao de pregos aos consumidores;



51

. Diminuicao da quantidade, de qualidade e/ou de variedade de produtos ou servigos aumdado
prego;
. Diminui¢ao do ritmo de inovagdes com relacdo aos niveis que vigoravam antes da

operacao.

Se os efeitos positivos do ato de concentracdo superarem os efeitos negativos, havera
condigdes para o CADE aprovar o processo. O CADE utiliza o conceito de efeito liquido nao-
negativo sobre o bem-estar economico dos consumidores para avaliar os processos de fusao e

aquisic¢ao.

3.3.2 Etapas da Analise

O CADE em seu processo de analise dos processos de fusdo e aquisi¢do, normalmente
utiliza um procedimento de cinco etapas para avaliar os efeitos de eficiéncia economica e ganho

de poder de Mercado dos agentes envolvidos nos atos de concentracao:

Definicao doMercado Relevante;
e Analise do nivel de concentracdo horizontal;

e Avaliacdao do uso de poder de mercado adquirido por meio de maior concentracdona
operagao;

e Avaliacdo do poder de compra existente no mercado ou criado pela operacgao;

e Ponderacdo das eficiéncias econdmicasinerentes ao AC

3.3.3 Mercado Relevante

O mercado relevante ¢ constituido de um grupo de produtos em determinada &rea
geografica, tendo como principal caracteristica a substituibilidade, considerando-se a resposta
de demanda de cada grupo de compradores e a resposta dos concorrentes.

Mercado relevante ¢ o mercado onde ocorre a competi¢do. O modo como as empresas
sdo capazes de aumentar os seus precos acima dos niveis normais de concorréncia depende da
possibilidade que os consumidores tém em comprar bens substitutos e da capacidade das

empresas €m fornecer esses mesmos bens.



52

Segundo a metodologia utilizada pelo CADE, mercado relevante € a principal unidade
de avaliagiio no que diz respeito a concorréncia entre firmas. E no mercado relevante que se da
na pratica o ambiente concorrencial.

O conceito de Mercado Relevante (MR), leva em conta duas dimensoes: de produto e

geografica.

Dimensao do Produto

A dimensdo do produto do MR compreende bens e servicos considerados, pelo

consumidor, substituiveis entre si devido a suas caracteristicas, precos e utilizacao

Dimensao Geogrifica

Mercado Relevante Geografico ¢ a area fisica na qual se dao os embates concorrenciais,
ou seja, ¢ a delimitacdo concreta do espaco fisico em que os agentes econdmicos atuam sobre
a influéncia de seus concorrentes.

A dimensao geografica refere-se a area em que as empresas ofertam seus produtos ou que os
consumidores buscam mercadorias (bens ou servigos) dentro da qual um monopolista conseguira,
lucrativamente, impor elevacdes de pregos significativas.

De acordo com CADE (2016):

“Um mercado relevante do produto compreende todos
os produtos/servicos considerados substituiveis entre si pelo
consumidor devido as suas caracteristicas, precos e
utilizagdo. Um mercado relevante do produto pode
eventualmente ser composto por um certo numero de
produtos/servi¢os que apresentam caracteristicas fisicas,

técnicas ou de comercializagdo que recomendem o

agrupamento. ”(CADE,2016)

3.3.4 Nivel de Concentracio
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De acordo com o “GUIA — Analise de Atos de Concentragdo Horizontal” (CADE, 2016)
seguem os métodos utilizados pelo CADE para apuragdo do nivel de concentragdo em um Ato

de Concentragao:

o “Em mercados envolvendo poder de venda, os dados refletirdo a estrutura da oferta, podendo
ser referentes a capacidade produtiva, a quantidade de vendas do produto em unidades, ou ao valor das
vendas, ou outra medida que seja mais adequada ao caso para indicar as condigdes de

competi¢ao no MR.” (CADE,2016)

o “Em casos envolvendo poder de compra, as participagdes de mercado dos consumidores
refletirdo a estrutura da demanda a montante, podendo ser calculadas a partir, por exemplo, do
volume ou do valor de compra de cada agente. Tais dados poderao ser conjugados com a estrutura de

oferta a jusante. ” (CADE,2016)

Para o calculo do nivel de concentragdo o CADE utiliza o indice Herfindahl-Hirschman

(HHI), que pode ser descrito matematicamente conforme abaixo:

N
HHI = z q?
i=1

Onde,
q; = quota de mercado da empresa 1

N = numero de empresas
Compreende-se como niveis de concentracao, com base no HHI:

Mercados ndo concentrados: com HHI abaixo de 1500 pontos;
Mercados moderadamente concentrados: com HHl entre 1.500 e 2.500 pontos;

Mercados altamente concentrados: com HHI acima de 2.500

3.3.5. Poder de Mercado
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Uma empresa possui poder de mercado se for capaz de manter seus pregos acima do
nivel competitivo de mercado sem com isso perder todos os seus clientes. Em um ambiente em
que nenhuma firma tem poder de mercado nao ¢ possivel que uma empresa fixe seu preco em
um nivel superior ao do mercado, pois o fator de substitui¢ao de bens e servigos inevitavelmente
acarretaria em uma diminuicao da base de clientes.

Um ato de concentragdo que envolver parcela suficientemente grande do mercado
relevante, podera envolver a utilizacdo do poder de mercado criado para gerar ineficiéncias
competitivas e barreiras de mercado.

No entanto, para que seja caracterizada a existéncia de poder de mercado € necessario a
uma analise de outras variaveis, tais como existéncia de barreiras a entrada naquele mercado, a
possibilidade de importagdes ou ainda a efetividade de competigdo entre a empresa que tem
posicao dominante e seus concorrentes. Se, mesmo tendo posi¢cdo dominante em um mercado
relevante, a elevacao unilateral de precos por parte de uma empresa puder ser balanceada pela

reacdo de concorrentes efetivos ou potenciais, entdo essa empresa nao possui poder de mercado.

3.3.6. Poder de Compra

Paralelamente a analise relativa ao poder de mercado de um ato de concentracdo que ¢
verificado em aumentos nas barreiras de entrada na industria devido a maior concentracao de
mercado, o CADE avalia também o aumento do poder de compra das empresas originadas em
processos de fusdo e aquisi¢ao.

De acordo com o “GUIA — Analise de Atos de Concentracao Horizontal” (CADE, 2016)
Existem Atos de Concentracdo que resultam em absor¢do de significativas parcelas de insumos nos
seus processos € consequentemente, processos de fusdo e aquisi¢do podem gerar empresas com
poder de mercado na compra (poder de monopsonio).

O aumento do poder das empresas no mercado de compra pode elevar a probabilidade de
prejuizos a concorréncia decorrente do ato de concentragao.

No entanto, eventuais aumentos no poder de compra resultante, podem trazer beneficios para
os consumidores.

O CADE avalia se a concentragao no mercado de compras de insumos:

- Gera ou reforca a assimetria de tamanho em relacao aos fornecedores e/ou
- Da condigdes para as empresas aumentarem sua influéncia sobre as condi¢des de

mercado.
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Contudo a avaliagdo e analise do aumento do poder de compra deve ser analisada com
cuidado pois, eventuais aumentos no poder de compra dentro da industria levam a precos menores
dos insumos que podem levar a um preco menor do produto aos consumidores finais.

A metodologia do CADE para as variagdes do poder de compra nos Atos de Concentragao,

leva em conta se 0 mesmo acarreta em um efeito liquido ndo-negativo para o consumidor final.

3.3.7. Efeitos Coordenados

O problema dos efeitos coordenados em fusdes consiste na possibilidade da empresa
dado um aumento do poder de mercado relevante e diminui¢do da competi¢dao apods o ato de
aquisi¢do ser mais propensa a conluios e coordena¢do com as empresas rivais.

A operagdo pode também ter o efeito de intensificar ou tornar mais abrangentes estratégias de
coordenagdo pré-existentes.

O CADE a fim de prevenir o exercicio abusivo de poder de mercado, avalia-se se a
operagado torna mais provavel a coordenagio entre as empresas ¢ a diminui¢do da rivalidade a ponto
de tornar-se lucrativo um aumento conjunto de precos ou mesmo a alteragdo de outras varidveis
competitivas, tais como inovagao e qualidade.

Primeiramente, verifica-se a presenca de caracteristicas no mercado que favoregam condi¢des a
coordenagdo, como consenso entre agentes, facilidade e rapidez na detec¢do de condutas de

desvio da coordenagdo, puni¢do e garantias de cumprimento do acordo.

34 AVALIACAO DAS METODOLOGIAS DESENVOLVIDAS

3.4.1 Estratégias da aquisi¢cao

De acordo com Damoran (2012) e Copeland, a empresa deve identificar o tipo de
motivacao que a levou a um processo de aquisi¢do para a escolha adequada da estratégia de

aquisicao:

e Adquirir empresas subvalorizadas: A empresa pode ter como estratégia a compra de
empresas que estdo subvalorizadas pelos mercados € a compra pode gerar um ganho entre

a diferenca do valor de mercado e valor estimado pelo comprador.

o Diversificacdo do risco: Esta estratégia visa reduzir a exposi¢do a riscos especificos.

Comprando novas firmas e diversificando, os investidores acreditam que irdo diminuir
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eventuais volatilidades e aumentar o valor potencial do negodcio. Porém, existem
controvérsias, quanto ao beneficio da diversificagdo uma vez que o investidor pode se
diversificar a custos muito mais reduzidos e de maneira muito mais eficiente que a propria

empresa.

Sinergias operacionais: Obter ganhos através de aumento dos resultados operacionais ou
crescimento da operacdo. Esses ganhos normalmente sdo derivados de economias de escala
e escopo, aumento da participagdo de mercado, combinagdes entre firmas com processos

complementares, aumento da capacidade fisica e conquista de novos mercados.

Sinergias Financeiras: Obter ganhos através de aumento dos fluxos de caixa ou redugdo

dos custos de capital. Sdo exemplos de sinergias financeiras:

e As aquisicdes de uma firma com excesso de caixa e auséncia de projetos e outra
com um portfélio de projetos de alto retorno.

e Aumento da capacidade de financiamento pos-fusao devido a maior estabilidade
e previsibilidade dos suas receitas e fluxos de caixa.

e Empresas com prejuizo fiscal podem ser compradas no intuito de serem

aproveitados eventuais créditos tributarios.

Controle de Empresas Mal Administradas: Adquirir empresas que nado sé&o
administradas de maneira eficiente e mudar a forma e os métodos de gestdo, deve
aumentar o valor da mesma. Damodaran (2009) define esse ganho como prémio de

controle.

Interesse Proprio dos Administradores: Na maioria das vezes quem da a palavra final em
processos de F&A sdao os CEOs das empresas € nem sempre estes se baseiam nos interesses
dos acionistas para nortear o negdcio. Valores subjetivos como ambigdes pessoais, briga de

egos e pacotes de beneficios e remuneragdes entram na equacao.

3.4.2. Escolha da Firma Alvo
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Uma vez que a motivacdo para a F&A foi definida na se¢do anterior, deve-se em etapa
subsequente escolher a firma-alvo e, mais importante, avaliar concretamente o valor dessa desta
firma com a incorporagao das variaveis de fusdo e aquisicao.

Para a escolha da firma-alvo € necessario observar o motivo do interesse estratégico da

adquirente:

e Subvalorizag¢do: Se a firma foi escolhida com base no critério de subvalorizagdo de
mercado ¢ necessario revisar a metodologia que originou esse resultado. Se o modelo
utilizado foi de avaliagdo relativa, a subvalorizacdo significa que o multiplo (de receitas,
lucros ou vendas) da firma ¢ inferior das empresas negociadas no restante da industria. Se
o modelo utilizado for o do fluxo de caixa descontado, presume-se que a empresa esta sendo
negociado a um valor inferior aos seus fluxos de caixa futuros estimados.

e Diversificacao: Se a motivagao for a diversificacdo do risco a firma-alvo devera ser nao-
relacionada ou nao-correlacionada com os negdcios da firma adquirente.

e Sinergias Operacionais: Ganhos de economias de escala serdo obtidos se a firma-alvo
pertencer ao mesmo negdcio da firma adquirente, pois neste caso haveria redug¢do dos custos
devido ao aumento da escala do negécio. Para ganhos funcionais de sinergia operacional a
firma-alvo deve possuir vantagens operacionais que complementes as vantagens da firma
adquirente (ex. produgdo x marketing).

e Sinergias Financeiras: Se o objetivo ¢ o aumento da capacidade de financiamento uma
firma com projetos de alto risco e rentabilidade, porém sem capacidade de financiamento,
pode ser alvo de uma firma com excesso de caixa e auséncia de oportunidades de
investimento. Em casos de sinergias de beneficios fiscais, firma com créditos tributarios e
prejuizos contédbeis, pode ser alvo de firmas com alto volume de faturamento e lucro e,
consequentemente, alta carga tributaria.

e Tomada de Controle de Firmas Mal Administradas: Firmas mal administradas sdo alvos
para a tomada de controle, pois geralmente estdo operando abaixo do seu potencial e o prego
de mercado atual ¢ baseado na gestdo ineficiente.

e Interesse Proprio: Se houver um interesse proprio implicito dos administradores, os

interesses pessoais estardo acima dos critérios econdmicos.

3.4.3. Valuation da Firma Alvo
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A avalia¢do de uma firma —alvo em processo de fusdo e aquisi¢do ndo ¢ diferente da
avalia¢do de um ativo qualquer, porém a introducao de elementos como as sinergias e a tomada
de controle corporativo precisam ser consideradas no calculo.

Fontes potenciais de ganhos ou reducao de custos obtidas através da combinacao sao
chamadas sinergias. As proje¢des de fluxo de caixa da firma-alvo podem ou ndo incluir
sinergias ou economias de custos resultantes da fusdo das operagdes da firma-alvo com as
operagdes da firma- da adquirente. Se os fluxos de caixa de caixa nao incluem nenhum dos
beneficios econdmicos que uma adquirente pode trazer a uma firma-alvo, eles sdo chamados
de fluxos de caixa autdnomos ou stand-alone. Examinar o valor de uma em uma base autobnoma
pode ser valioso por varias razoes.

Em primeiro lugar, pode fornecer uma visdo do que a firma-alvo ¢ capaz de alcangar
por conta propria. Isso pode ajudar a estabelecer um piso com respeito ao valor para fins de
negociacao.

Em segundo lugar, a construgdo de uma avaliacdo pré-fusdo do DCF pode ser
comparada ao valor de mercado atual do alvo. Isso pode ser util para avaliar se o alvo esta sob
ou sobrevalorizado no mercado. Contudo, tendo em conta a eficiéncia geral dos mercados, em
mercados consolidados é pouco provavel que uma firma-alvo esteja significativamente superior
ou subvalorizado em relacdo ao mercado. Assim, uma avaliagdo independente do DCF permite
aos analistas calibrar os pressupostos do modelo para os dos investidores. Ao testar suposi¢oes-
chave relativas a este importante benchmark, os analistas podem ganhar confian¢a de que o
modelo fornece um guia razoavel para a percepc¢ao dos investidores da situacao.

Damodaran (2002) inclui algumas consideracdes sobre essas particularidades.

- Avaliacido Status Quo: O processo de Valuation deve comecar avaliando a firma-alvo em
sua atual configuracdo e seus fluxos de receitas, despesas, financiamentos e custos. Essa
metodologia utiliza o0 modelo do fluxo de caixa descontado para estimar os fluxos de caixa

esperados, taxas de crescimento e custo de capital atual da firma.
- Valor do Controle Corporativo: O valor da tomada do controle corporativo de uma firma
mal administrada ¢ inversamente proporcional a qualidade da atual gestdo. O valor da tomada

de controle pode ser medido por:

Valor do Controle = Valor da Firma Administrada Eficientemente — Valor Atual da Firma
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- Valor de Sinergias Operacionais: Eventuais ganhos de sinergia ¢ uma das maiores, se ndo a
maior, motivagdo para processos de fusdo e aquisicdo. Porém, para ser possivel avaliar
concretamente os ganhos de sinergia ¢ preciso estabelecer algumas premissas com relagdo ao
comportamento dos fluxos de caixa e taxas de crescimento.

Logo, torna-se necessario avaliar a forma da aquisi¢do. Os ganhos de sinergia, para
serem capturados pelo modelo de DCF, precisam afetar uma das quatro varidveis do modelo:
fluxos de caixa livre, taxas de crescimento, periodo de crescimento e custo de capital.

Além da forma da aquisi¢@o, o periodo de maturagao do processo de F&A também ¢
importante no processo de Valuation, pois na maioria dos casos, os ganhos de sinergia nao sao
percebidos imediatamente e como o modelo de DCF se baseia em estimativas de fluxos de caixa
futuros, quanto maior o periodo de maturacdo menor o valor da F&A.

Ap0s estabelecidas as formas e os periodos de conclusdo da F&A, Damodaran (2012),

sugere algumas etapas para avaliar o ganho de sinergia.

1) Avaliar a firma-alvo e a firma adquirente separadamente pelo modelo de DCF.

2) Estimar o valor da firma consolidada somando o valor das duas firmas individuais,

desconsiderando-se as sinergias.

3) Estimar o valor da firma combinada, aplicando as sinergias operacionais nos fluxos

de caixa e taxas de crescimento.

A diferenca entre os valores estimados pelo modelo de DCF com e sem as sinergias, ¢

valor da sinergia.

- Valor de Sinergias Financeiras: Os valores de ganhos de sinergias sdo mais diretamente
percebidos no Modelo de DCF do que as sinergias operacionais, abaixo alguns exemplos de

sinergias operacionais:

1) Cash Slack (Excesso de caixa): Firmas podem rejeitar projetos com altas expectativas
de rentabilidade, se os mesmos requerem volumes grandes de novos aportes de capital.
Firmas com excesso de caixa, e auséncia de portfolio de projetos potenciais ou novas

oportunidades de investimento, podem adquirir firmas com projetos potenciais, porem
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com restrigdes de capital para financia-los. O valor do DCF adicional ¢ o valor dos

fluxos de caixas descontados dos projetos que ndo seriam iniciados sem a fusdo.

Beneficios Fiscais: Um exemplo de ganhos de sinergia através de beneficios fiscais € o
de uma empresa com créditos tributarios ociosos devido a auséncia de lucros para abaté-
los, ser adquirida por uma empresa lucrativa e com alta carga tributaria. O valor do DCF
adicional gerado pela sinergia com beneficios fiscais, fiscais ¢ o valor presente dos

beneficios fiscais que podem ser utilizados na firma combinada.

Capacidade de Financiamento: Se os fluxos de caixa da firma adquirente e da firma-
alvo ndo perfeitamente correlacionados os fluxos de uma eventual fusdo deverdo ser
menos volateis que os fluxos das firmas individuais. Fluxos de caixa mais estaveis
possuem, intrinsicamente, maior capacidade de financiamento. O valor adicional de

DCF gerado neste tipo de sinergia ¢ medido pela redugdo do custo de capital.

Esquematicamente podemos ver as avaliagdes ¢ procedimentos em caso de

F&A, bem como recomendagao ou ndo de compra:
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Figura 4 — Procedimentos para Avaliacio em Fusdes e Aquisicoes

Componente Procedimentos para Valuation Deve pagar 7

Analiar a empresa combinada considerando az sinergias. O
valor deve mchur:
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* - MMaicres margens devide a scomnomias de escala
= - Menos impostes devidoe & beneficios fiscais: = Sefor a fimma-alvo, deve-se
sinergia fiscal estar disposto a pagar até o
. . *  _Nenos custo de capital: sinergia financeira wvalor da sinergia
Sinergias s - Maior capacidade de crédito: Sinergia de )
Jfincmc iamento. =  Se for 2 firma adquirente, ndo

deve ser pago
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mais valor da firma adquirente (pré-agqusicds). Este & o valor
da Sinergia

Avalias a firna como =2 ela fosze eficientements
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mvestimento, financiamente e dividendos:

Se a motivagdo & o confrole corporativo,

Prémi lo | Folitica de Investimento: Retornos mais altes em projetos e o prémio pelo confrole deve ser o valor
rémio pelo | - . = - "
ezinvestimentos em ireas ndo produtivas méximo que deve 22T pago
Controle
Politica de Dividendos: Devolver calxa que ndo tem usoe para
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Status Quo | vestimento, financiamento ¢ politica de dividendos . que deve ser pago.

Fonte: Damodaran (2012)

3.4.4. Taxa de Desconto (WACC) pré-fusao

Se a firma-alvo for avaliada desconsiderando-se eventuais ganhas de F&A, o custo de
capital mais apropriado ¢ o WACC da firma-alvo. O uso do WACC da firma-alvo também
pressupde que esta empresa € financiada com as proporgdes otimas de divida e capital proprio
€ que estas proporgdes continuarao apos o processo de fusdo. Uma maneira de estimar o WACC
da firma-alvo ¢ calcular os WACCs das empresas na industria da firma e fazer a média (ou
confiar no WACC mediano). Usando os betas e as estruturas financeiras das empresas
envolvidas nessa linha de negdcios, uma estimativa confiavel do risco do negocio e

financiamento pode ser estabelecida no futuro.
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Um adquirente pode pretender aumentar ou diminuir o nivel da divida do alvo
significativamente apds a fusdo - talvez porque acredite que a proporc¢ao entre capital proprio

de terceiros ndo € a mais eficiente.

3.4.5. Taxa de Desconto (WACC) pos-fusao

Para se estimar corretamente a taxa de desconto dos fluxos de caixa pos- F&A € preciso
separar os processos em dois grupos: aquele em que a firma-alvo e a firma adquirente pertencem
a mesma industria e onde eles estdo em industrias diferentes.

Se a firma-alvo e o adquirente estiverem no mesmo setor, entdo ¢ provavel que eles
tenham risco comercial semelhante. Uma vez que, em principio, o risco do negbcio ¢
semelhante entre a firma-alvo e o adquirente, 0 WACC de qualquer uma das firmas pode ser
justificadamente utilizada.

Se a firma-alvo e a firma adquirente estiverem em industrias diferentes, seus riscos de
negdcios provavelmente ndo serdo os mesmos (por exemplo, suponha que uma empresa
farmacéutica compre uma companhia aérea). Como o risco do negocio ¢ diferente, seus ativos,
garantias e capacidade de pagamento da divida também serdo diferentes. Isso sugere que um
adquirente, a fim de maximizar o valor da operagao, utilizard uma taxa de desconto que otimize
seu investimento. Nesses casos, 0 WACC utilizado deverd ser o da firma-alvo que devera
refletir o risco de negocio do investimento, neste caso o fluxo de caixa futuro da firma-alvo.

Porém, se o risco de negdcio da firma-alvo mudar de alguma forma por causa da fusao,
alguns ajustes devem ser feitos a todas estas a estas estimativas com base em andlises de
cenarios. O ponto fundamental ¢ encontrar o WACC que melhor reflete os riscos financeiros e

de negocios dos fluxos de caixa da firma-alvo.

3.4.6. Erros de Avaliacdo em Fusodes e Aquisicoes

Damodaran (2002) aponta alguns erros e vieses comuns em processos de valuation em

F&A, tanto do lado da firma adquirente quanto da firma-alvo.

e Uso de Firmas Comparaveis e Multiplos: No processo de defini¢do de prego mais comum
em F&A, a firma adquirente seleciona varias empresas comparaveis a firma-alvo, entao

seleciona um maultiplo para avaliar relativamente afirma-alvo, em seguida faz uma média
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com o valor dos multiplos obtidos e aplica esse valor a firma-alvo, ap6s alguns ajustes de
natureza subjetiva.
Como dificilmente existem duas firmas idénticas, a processo de selecao das firmas
comparaveis carrega, intrinsicamente, um viés de subjetividade no critério de sele¢do. O
critério para a selecao do multiplo utilizado para comparacao (P/L, P/VPA, FV/Ebitda entre

outros) carrega 0 mesmo Viés.

e Desencontros entre Fluxos de Caixa e Taxas de Desconto: Uns dos principios
fundamentais do Modelo de DCF ¢ o desconto dos fluxos de caixa a uma taxa de desconto
que compreenda o risco inerente ao fluxo estimado.

Porém, no intuito de levantar fundos para concretizar o processo de aquisi¢cao algumas
firmas adquirentes podem utilizar o seu custo de capital proprio (equity) como taxa de
desconto para o custo de capital ao invés do custo de capital da firma-alvo. Como o processo
de F&A deve ser firma como um projeto a ser avaliado, a taxa de desconto utilizada para o

custo do capital proprio devera ser a taxa de desconto do custo de capital da firma-alvo.

e  Subsidiar a Firma-Alvo: Nenhuma porg¢ado de valor oriundo da firma adquirente deve ser
utilizada para avaliar a firma-alvo. Por exemplo uma firma com excesso de caixa ou alto
rating de crédito pode ser motivada a utilizar o seu baixo custo de capital para descontar o

valor da firma-alvo, superestimando assim, o valor da firma.

3.4.7. Definicao de Preco e Forma de Pagamento

Uma vez definido o valor de avaliacao da firma-alvo é necessario se estabelecer a forma
como se estruturard o negdcio. Deve-se estabelecer quanto se pagara pela firma-alvo, a forma
como se dard este pagamento (dinheiro, agdes ou ambos) e se serd necessdrio algum
endividamento para conclusdo da compra e por fim deve-se escolher o tratamento contdbil
adequado para o negdcio.

O preco para o negdcio deve ser aquele que extrai o maior prémio de controle para os
acionistas. O valor da aquisi¢do considerando o DCF com sinergias representa o teto para o
valor da firma-alvo e se este valor for integralmente pago ndo havera excedentes de valor para
os acionistas. Os gestores da firma adquirente tentardo pagar um prémio de aquisi¢do que seja

consideravelmente inferior ao valuation da firma-alvo com as sinergias e ganhos de controle.



64

A firma adquirente devera decidir se ira levantar os fundos para aquisi¢do com capital
proprio (equity) ou de terceiros (debt). A escolha da origem dos fundos dependerd da
capacidade de financiamento da firma adquirente e da firma-alvo e seus respectivos custos de
custo de capital. Uma firma adquirente com alta capacidade de endividamento pode ser
motivada a financiar a aquisi¢do com capital de terceiros. A mesma logica se aplica a firmas-
alvo com excesso de capacidade de financiamento. Porém ¢ preciso que a escolha do tipo de
financiamento, ndo tenha reflexo no custo de capital da firma-alvo, pois valor da firma-alvo
nao dependera deste incremento adicional de endividamento.

O pagamento da operagdo pode ser feito em dinheiro ou em ag¢des da propria empresa
compradora. Uma vez definido o pagamento em dinheiro, este ainda pode ser financiado por
capital de terceiros, através de endividamento da empresa compradora, ou por capital proprio.

Apesar de, aparentemente, ser uma etapa burocratica do processo de aquisi¢ao, a escolha
da forma de pagamento depende de informagdes contidas nas fases anteriores, e tem impacto
no desempenho pos aquisi¢do. A forma de pagamento deve estar alinhada com o processo de
avaliacdo, buscando a maximiza¢do do valor da empresa para o acionista. A decisdo de se
utilizar capital ou ag¢des para o pagamento da transagdo esta ligada a necessidade de integracao
entre a empresa alvo e a empresa compradora na etapa do periodo pds aquisi¢cdo. Quanto maior
for a necessidade de integracdo entre as operagdes das empresas, mas adequada sera a utilizagao
de a¢des para o pagamento da transagdo. Quanto menor for a necessidade de integracao, ou
seja, quanto maior for a necessidade de autonomia entre as empresas, mais adequado o
pagamento em dinheiro.

A explicagdo para esta tendéncia advém do maior ou menor grau de compromisso que
se gera com o pagamento. Ao se optar pelo pagamento em agdes, a empresa alvo, apesar de
estar sendo adquirida, sentira os impactos financeiros dos resultados da aquisi¢ao, uma vez que
também possuird agdes da nova empresa. Assim, haverd uma tendéncia de seu maior
comprometimento no sentido de se buscar melhores resultados na administragdo da nova
Companhia formada.

O contrario também ¢ vélido. Ao se realizar pagamento em dinheiro, a empresa
adquirida ndo ird auferir qualquer valor adicional através de uma gestdo diferenciada das
empresas apos a transagao. Assim, nao tera qualquer incentivo em fazer com que o processo
decorra da melhor maneira possivel, pois o seu pagamento, ja realizado em dinheiro, nao
sera alterado.

Além do maior envolvimento da empresa alvo na gestao, a utilizacdo de acdes pode ser

influenciada pelo valor percebido das agdes no mercado. Assim, caso a empresa compradora
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entenda que o valor de suas agdes esta superavaliado, por qualquer que seja o motivo, esta terd
uma maior inclinagdo em utilizar agdes como meio de pagamento. Caso entenda que as agdes
estejam subavaliadas, havera uma tendéncia a nao utilizar a¢des para este fim. Destaca-se ainda,
que o conceito de subavalia¢io ou superavaliagdo é relativo. E obtido ao se comparar os pregos
relativos entre as agdes das empresas compradoras e alvo. O mesmo raciocinio pode ser
aplicado do ponto de vista da empresa alvo, mas de maneira inversa.

Uma vez tomada a decisdo de se utilizar dinheiro como fonte de pagamento, deve ser
tomada a decisdao de se utilizar capital proprio ou capital de terceiros para a transacdo. Esta
decisdo baseia-se em informacdes obtidas em fases anteriores, como o due dilligence e na
estrutura de capital das duas empresas envolvidas. No caso a unido das duas Companhias gerar
uma empresa com baixas dividas, ou seja, o endividamento total ainda suportar um acréscimo
sem influenciar negativamente na elevagdo das taxas de captagdo, pode-se pleitear no mercado
empréstimos para a realiza¢do do negodcio.

Uma vantagem na utilizacdo de capital de terceiros para financiamento da operagao ¢ a
imposicdo de uma maior disciplina de capital. Nesta op¢ao, havera pelo menos mais uma
entidade, o banco, se preocupando com a satde financeira do projeto, pois possui interesse
direto em seu sucesso.

Segundo Damodaran (2012) a decisdo de pagamento de uma operacao de aquisi¢ao
passa pela consideracao de fatores como a disponibilidade de caixa para a realizacdo do negdcio
e possiveis beneficios fiscais associados a utilizagdo da fonte de recursos.

A decisdo da fonte de pagamento deve também estar alinhada com a politica de

endividamento da Companhia, sendo compativel com suas perspectivas de longo
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CAPITULO 4 - CONCLUSAO

O mercado mundial muda muito rapido. Todos os dias, empresas sdao criadas e
encerradas. Durante o ciclo de vida de cada empresa, elas precisam melhorar a sua qualidade,
competir com 0s seus concorrentes, inovar em produtos e processos €, obviamente, obter lucros.

Hoje em dia as empresas estdo se conectando umas com as outras, para serem capazes
de atuar em mercados cada vez mais competitivos e, em Ultima analise, serem capazes de atingir
novos objetivos. Os processos de fusdes e aquisigdes constituem uma das formas mais
utilizadas atualmente como estratégia de sobrevivéncia empresarial. E mais facil sobreviver no
mercado quando a empresa tem mais recursos e capital do que outra empresa. Para fazer uma
F & A com éxito deve ser cumprida longa lista de critérios diferentes.

Este trabalho resumiu informagdes sobre como as entidades empresariais podem ser
avaliadas para fusdes e aquisigdes. Ele mostrou os métodos mais utilizados para avaliagdes de
empresas, e como eles sdo usados durante fusdes e aquisi¢des. Apds a analise de varios métodos
de avaliagdo, ¢ agora mais explicito que o conhecimento do avaliador ¢ importante e tem de ser
amplo e atualizado, para atingir o objetivo concreto.

O estudo centra-se no resultado das fusdes e aquisigdes no contexto da avaliagdo de
empresas da firma-alvo pela administragdo da empresa adquirente. Para isso, foram
investigados os processos envolvidos na avaliagdo de negocios como a sele¢do da empresa, a
metodologia de avaliagdo da firma-alvo e avaliagdo de desempenho, para analisar a sua inter-
relagdo, bem como os resultados dessas transacdes. O resultado da andlise, revelou que um
processo solido de avaliagdo de negdcios tem um impacto positivo no resultado das operagcdes
de fusdes e aquisi¢des. Além disso, o processo de avaliagdo de negdcios precisa ser elaborado
para incluir avaliagdes de desempenho como seu ingrediente importante.

Também foram abordadas as metodologias utilizadas adotadas pelo governo brasileiro
no intuito de promover a concorréncia e aumentar a competitividade dos mercados. Conclui-se
que a agencia reguladora nacional tem por objetivo evitar eventuais distor¢des de mercado
causadas por externalidades negativas e consequentemente perda de bem-estar para o
consumidor.

Assim, pode-se resumir que o processo € as metodologias de avaliagdo de empresas
desempenham um papel estratégico no resultado das operacdes de fusdes e aquisi¢des. Os
fatores envolvidos em todos os componentes da avaliagdo - selecdo, avaliacdo e mensuracao -

tém uma relagdo de complementar e sua aplicagdo juntamente com o profissionalismo, bem
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como o perfil imparcial do analista, pode melhorar consideravelmente a chance de sucesso de

tais transacoes.
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