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RESUMO

A valoracdo de uma empresa representa um desafio, dado o alto grau de subjetividade das
andlises, aliado aos diferentes métodos e critérios disponiveis na literatura. A Comissdo de
Vaores Mobilidrios (CVM), por meio da Instrucdo Normativa 361/2002, regula os
procedimentos aplicaveis as ofertas publicas de aquisicdo de agBes de companhias abertas
(OPA), dentre os quais estdo agueles que tratam especificamente dos laudos de avaliacéo.
Assim sendo, 0 objetivo deste artigo € investigar os Laudos de Avaliagdo registrados na
CVM, no periodo de 2003 a 2007, a fim de verificar se as informagdes neles contidas sao
adeguadas para uma tomada de decisdo, ou sgja, se 0 valor da agdo apresentado como sendo o
justo possui fundamentacdo tedrica consistente. Para tanto, foram analisados 79 laudos, dos
quais 80% elegeram o fluxo de caixa descontado como melhor critério para obtencéo do valor
econdémico e 95% apresentou aderéncia as exigéncias técnicas da CVM. Porém, 5% nao
indicaram o critério da apuracdo do valor justo e ndo demonstrou o cdculo da taxa de
desconto utilizada para determinar o custo do capital. Entretanto, foi possivel inferir que a
maioria dos laudos de avaliagéo fornece informac6es robustas no tocante a apuracéo do valor
justo das companhias avaliadas.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas, OPA; Oferta PUblica de Acdes.
ABSTRACT

The market value of a company represents a chalenge due to the high level of analyzes
subjectiveness, allied to the different methods and criteria available in the literature. The
Securities and Exchange Commission (SEC), through the Normative Rule Number 361/2002,
regulates the procedures applied to the takeover bid, as those that deals specifically with
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evaluation reports. Thus, the objective of this paper is to investigate the Evaluation Reports
registered in the SEC from 2003 to 2007, aiming to verify if the information expressed within
them are adequate for a decision making; in other words, if the stock value informed as a fair
one has a consistent theoretical statement. For that, 79 reports were analyzed and 80% of them
elected the discounted cash flow as the best criteria to obtain the economic value and 95%
adhered to the SEC technical requirements. Nevertheless, 5% did not disclose the criteria
adopted to determine the fair price and did not demonstrate the discount rate calculation used
to determine the capital cost. However, it was possible to conclude that the majority of the
reports provides consistent information on the verification of the fair price of the appraised
companies.

Key-words: Company Appraisal; Takeover Bid; Public offering.



1INTRODUCAO

Avaliagcdo de empresas, imperativo para que se determine a valia ou o valor justo de
uma empresa, tem sido um termo comum e fregliente em noticiarios de Financas, pois diante
da acirrada competitividade do mercado, inUmeras sdo as razbes para se utilizar essa
ferramenta, dentre as quais a compra ou venda de determinado objeto.

De acordo com Martins (2001, p. 263), “ndo existe um valor correto para um negocio.
Pelo contrério, ele é determinado para um propdsito especifico, considerando as perspectivas
dosinteressados’. Nesse contexto, pode-se afirmar que a divida quanto a correta valoragdo de
uma empresa € recorrente em virtude do ato grau de subjetividade, aliada aos diferentes
métodos e critérios encontrados na literatura para essa avaliag&o.

Para Damodaran (1997), o valor de uma empresa €, em Ultima instancia, determinado
ndo pelos fluxos de caixas atuais, mas pelos fluxos de caixa futuros esperados. A estimativa
de taxas de crescimento de lucros e fluxos de caixa sdo, portanto, fundamental para a
realizac8o de uma avaliacdo razoavel.

Diante disso, a escolha do método ou principio de avaliagdo torna-se um item
secundério ou de menor importancia, pois € bastante nitido e aceitavel que estimar taxas sgja
fundamental para arealizacdo de uma avaliacdo. Ou segja, a adocdo de taxas redlistas, a serem
utilizadas na determinacéo dos fluxos de caixa futuros, ir& garantir a obtencéo de um resultado
correto.

A partir do conhecimento dos fluxos de caixa futuros esperados, 0 mercado é capaz de
fixar os precos dos ativos de uma determinada empresa. A literatura atribui essa condicdo a
todos os ativos financeiros de que a empresa dispde, entre outros, as agoes.

A Satement of Basic Accounting Theory — ASOBAT (AAA) definiu a Contabilidade
como 0 processo de identificagdo, mensuragcdo e comunicacao de informagdo econdmica para
permitir a realizacdo de julgamentos e decisdes pelos usuarios da informacdo (SCHROEDER
et al., 2004). Assim, a estimativa de taxas, aém de fundamental, parece ser a tarefa mais
dificil, pois sdo taxas que hdo de ser no futuro, portanto, ainda que se afirme que uma
avaliacdo ndo esta fundamentada em taxas ocorridas no passado, é impossivel estima-las sem
gue haja um parametro. Ainda que ndo se baseie no passado, faz-se necessario fundamentar-se
a0 menos no presente.

Por ser a avaliacéo dependente dessa estimativa e para isso contribui o avaliador, que é
um ser unico, parece improvavel que duas ou mais avaliagdes com os mesmos dados
fornecidos, feitas por empresas distintas cheguem a valores idénticos. Para que essa
disparidade néo sgjatéo vultosa, Fernandez (2005) recorre e sugere a utilizagdo do bom senso
por parte do avaliador.

Nesse contexto, a CVM, com a finaidade de proteger os titulares de valores
mobiliarios contra emissdes irregulares e atos ilegais de administradores e acionistas
controladores de companhias ou de administradores de carteira de valores mobiliarios, emitiu
a Instrucdo Normativa CVM 361/02, que em seu inciso Il do artigo 4° preconiza o principio a
ser observado:

[...] a Oferta Publica de Aquisicdo de Acles - OPA serd realizada de
maneira a assegurar tratamento equiitativo aos destinatérios, permitir-
Ihes a adequada informag&o quanto a companhia objeto e ao ofertante,
e dot&los dos elementos necess&rios a tomada de uma decisdo
refletida e independente quanto a aceitacéo da OPA.

A referida IN, ainda, em seu artigo 8° e anexo lll, delineia todo o procedimento
inerente a0 Laudo de Avaliagdo da empresa ofertante, tais como critérios de avaliacéo,
elementos de comparacdo adotados, além de alguns requisitos minimos que devem ser
observados na feitura do audido laudo para posterior envio a CVM em trés vias.

Segundo aCVM e paraefeito daIN 361/2002



[...] considera-se OPA a oferta publica efetuada fora de bolsa de
valores ou de entidade de mercado de balcdo organizado, que vise a
aquisicio de acOes de companhia aberta, qualquer que sgja a
quantidade de acdes visada pelo ofertante.

Fundamentado nessa instrucdo normativa, este artigo tem por objetivo investigar os
Laudos de Avaliacdo apensos as OPA registradas na CVM, a fim de responder a indagacéo:
As exigéncias requeridas pela CVM aos Laudos de Avaliagéo sdo atendidas pelas empresas
gue os elaboram, e essas exigéncias sdo determinantes para que o resultado do Laudo de
Avaliacéo subsidie atomada de decis&o, ou sgja, reflita o prego justo de uma agéo?

O objetivo € discutir a questdo por meio de revisdo bibliografica e da investigacéo
minuciosa dos laudos de avaliacdo aplicavel as ofertas publicas de aquisicdo de acles de
companhias abertas. A pretensdo do artigo ndo € esgotar 0 assunto, tdo pouco verificar, de
forma simplista, a aderéncia dos laudos de avaliacdo as exigéncias impostas, buscando
respostas como sim ou ndo. Ao contrario, propde-se a investigar gue danos a ndo observancia
normativa pode acarretar, quais os maiores prejudicados e de que maneira a contabilidade
pode influenciar para que isso ndo ocorra.

Para atingir os objetivos propostos, o estudo estrutura-se como segue: apresentacdo da
fundamentacéo tedrica; descricdo da metodologia e discussdo dos resultados; e, finalmente, as
consideracOes finais.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

A Instrucdo CVM n° 361/2002 define como Oferta Publica de Acdo — OPA, a oferta
publica que vise a aquisi¢cdo de a¢es de companhia aberta, qualquer que seja a quantidade de
acOes visada pelo ofertante, efetuada fora de bolsa de valores ou de entidade de mercado de
bal cdo organizado. Classifica, ainda, as OPA, de acordo com a finalidade a que se destina:

e cancelamento de registro — formulada obrigatoriamente com o objetivo de
adquirir, por preco justo, a totalidade das acGes em circulacdo no mercado, pela
companhia emissora das agdes ou por seu acionista ou sociedade que a controle
direta ou indiretamente;

e aumento de participacdo — é obrigatéria e deve ser redlizada diante da
possibilidade de um aumento de participacdo, direta ou indireta, do acionista
controlador no capital social da companhia aberta, para evitar que a liquidez de
mercado de a¢Oes remanescentes seja prejudicada;

e dienacdo de controle — efetuada obrigatoriamente sempre que houver a
transferéncia, de forma direta ou indireta, de acdes integrantes do bloco de
controle, de agBes vinculadas a acordos de acionistas e de vaores mobiliarios
conversiveis em acbes com direito a voto, cessdo de direitos de subscricdo de
acOes e de outros titulos ou direitos rel ativos a valores mobiliérios conversiveis em
acOes que possam ter, como resultado, a alienacdo de controle acionario da
sociedade;

e voluntaria — formulada com a finalidade de adquirir acdes de companhia
aberta, cuja operacdo ndo se enquadre nos itens acima;

e aquisicdo de controle de companhia aberta — é voluntaria e ocorre somente se
houver a participacdo de instituicdo financeira que garanta o cumprimento das
obrigagOes assumidas pelo ofertante; e

e concorrente - é formulada por um terceiro, que ndo o ofertante ou pessoa a ele
vinculada, e que tem como foco acdes abrangidas por OPA, apresentada



anteriormente para registro perante a CVM, ou por OPA néo sujeita a registro que
esteja em curso.

Conforme Berkovitch e Narayanan (1993), sdo consideradas motivagdes relevantes
para a efetivacéo de OPA fatores como:

e sinergia, ou sga, o resultado econémico de duas empresas fundidas é maior
gue o de cada uma delas individua mente;

e equivoco na avaliacdo da empresa pelo adquirente, podendo levar a
desvalorizacéo; e,

e influéncia do adquirente, a saber, a forma de administracdo adotada pela
adquirente é capaz de influenciar o resultado auferido pela adquirida.

Além das motivagdes acima citadas, Hand e Lynch (1999) apontam a ineficiéncia do
mercado de capitais, a transferéncia de riquezas e fatores tributarios como os principais
responsaveis pela of erta efetuada pel os adquirentes de prémios acima do valo de mercado.

Para dirimir ou rechacar esses equivocos, surge o laudo de avaliacéo, elaborado por
empresa independente se que torna parte integrante e imprescindivel no processo de
negociacdo de aces nas ofertas publicas, cabendo-lhe a funcdo de determinagéo do preco
justo de negociagdo. Além da Instrucdo CVM 361/02 que dispde sobre as Ofertas Publicas de
Acdes, ha, tambéem, a Instrucdo CVM 436/06 que discorre exclusiva e detalhadamente sobre
as informagdes a serem prestadas pel os laudos.

Em concernéncia aos laudos de avaliacdo que acompanham a OPA, o 8§ 3° da Instrucéo
CVM 361/02 determina que esses devam indicar os critérios de avaliagdo, os elementos de
comparacdo adotados e 0 responsavel por sua elaboracdo, bem como, devam conter, no
minimo e cumulativamente, 0 que se segue: preco médio ponderado de cotacdo das acles,
valor do patriménio liquido por acdo, valor econdmico da companhia, fluxo de caixa
descontado ou por multiplos, valor da companhia segundo o critério de avaliagdo, adotado
pelo ofertante para a definicdo do preco justo, declaracdo do avaliador e as planilhas de
célculos e projegoes utilizadas na avaliagdo por valor econdmico.

A teoria de financas propde instrumentos quantitativos para se chegar ao valor de uma
empresa. Para MARTINS (2001), atingir o valor justo de mercado, que traduz de maneira
equilibrada a potencialidade econdmica de determinada empresa é o objetivo precipuo ao se
avaliar uma organizacdo. Ainda, sob o ponto de vista do autor:

[...] o preco do negdcio somente sera definido com base na interacao
entre as expectativas dos compradores e vendedores. N&o existe um
valor correto para um negdcio. Pelo contrério, €le é determinado para
um propésito especifico, considerando as perspectivas dos
interessados.

Bodie et al. (2000) define o valor de uma agdo como sendo o valor presente de todos
0s pagamentos em dinheiro para o investidor, incluindo os dividendos, assim como os lucros
da dltima venda das ac0es, descontado nataxa de juros apropriado e gustado pelo risco.

A prevencdo de risco, bem como a continuidade dos empreendimentos sdo aspectos
intrinsecos as atribuicdes da contabilidade quanto ciéncia aplicada e detentora de
metodol ogias, especiamente, criadas para captar, registrar, acumular, resumir e interpretar os
fendmenos que afetam as sSituagbes patrimoniais e econdmicas de qualquer ente.
(IUDICIBUS, 1998)

De modo geral, hatrés possiveis abordagens para a determinagdo do valor das agles.

[...] A primeira, avaliagdo por fluxo de caixa descontado, relaciona o
valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa futuros
relativos aquele ativo. A segunda, a avaliagdo relativa, estima o valor
de um ativo enfocando a precificacdo de ativos “comparaveis’
relativamente a uma variavel comum, com lucros, fluxo de caixa,
valor contabil ou vendas. A terceira, a avaliacdo de direitos



contingentes, utiliza modelos de precificacdo de opcdes para medir o
vaor de ativos que possuam caracteristicas de opcOes.
(DAMODARAN, 1997).

Pelo método do fluxo de caixa descontado, existem duas maneiras de avaliar um
empreendimento. A primeira, leva em consideracdo apenas a participagdo acionaria no
negocio, isto € o capital préprio. Enquanto que a segunda, além da participacdo acionéria,
considera, também, a parcela pertencente aos demais detentores de direitos da organizagéo, ou
sgja, 0 capital de terceiros; assim, a empresa é avaliada como um todo (DAMODARAN,
1997).

Essas duas formas de se aplicar a metodologia do fluxo de caixa descontado sdo
designadas de Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista - FCLA e Fluxo de Caixa
Descontado para a Empresa - FCLE. Na primeira (FCLA), sdo projetados os resultados
operacionais e as despesas de financiamento do capital de terceiros, obtendo-se um fluxo de
caixalivre, disponivel integralmente para os acionistas. Nesta modalidade, a taxa de desconto
deve refletir, apenas, o custo de oportunidade do acionista, a saber, o resultado obtido é o
valor do patriménio liquido do acionista.

A segunda forma (FCLE) baseiase em projegdes financeiras de resultados
operacionais, sem deduzir as despesas de financiamento do capital de terceiros. E em tais
situagdes que o fluxo de caixa deverd ser empregado para remuneragdo do acionista e do
capital de terceiros. Partindo da premissa de que caso a empresa desgje manter inalterada a
sua estrutura de capital, utilizar-se-a uma taxa de desconto constante para todo o periodo sob
andlise. Essa taxa de desconto deve refletir o custo ponderado de capital préprio e de
terceiros. O resultado obtido nesta modalidade é o valor econdmico total dos ativos
operacionais, incluindo capital préprio e de terceiros.

Maior rigor técnico e conceitual, dentre os métodos de avaliagdo econdmica de
investimentos, € apresentado pelo fluxo de caixa descontado, por voltar-se para a apuragéo da
riqueza absoluta do empreendimento, calculada pelo valor presente dos fluxos de beneficios
econdmicos liquidos de caixa esperados no futuro (ASSAF NETO, 2005).

Na mensuracdo do custo de capital, quando ha emprego de recursos de terceiros,
utiliza-se o Custo Médio Ponderado de Capital - CMPC, do inglés Weighted Average Cost of
Capital - WACC, cuja férmula encontra-se a baixo:

s
R. . =—R
wace =g pls T TR

Ry(1-T,)

Onde:
S=¢éovaor do capital proprio
B = éovalor do capital deterceiros
Rs= € 0 custo de capital préprio
Ry = € 0 custo de capital deterceiros
T.= diquotatributéria

De acordo com Hendriksen (1999), os estudos empiricos tém demonstrado que a
confiabilidade das predicdes que usam dados de fluxo de caixa € maior do que a de predicoes,
baseadas somente nos dados histéricos de lucro. Ainda, segundo o autor, devido ao ganho de
previsibilidade, determinou-se que a apresentacao de informacdes historicas de fluxo de caixa,
nas demonstracdes publicadas fosse obrigatéria.

Os estudiosos Sharpe, Lintner e Mossin, a partir de trabalho anteriormente
desenvolvido por Harry Markowitz, chegaram a um modelo de formagdo de precos de
equilibrio de titulos negociados num mercado eficiente. Esse é o modelo de precificacdo de



ativo de capital, do inglés “capital asset pricing model” (CAPM). Com esse modelo,
demonstra-se que o retorno esperado de um titulo individual € igual a um retorno de um ativo
livre de risco mais o risco relativo (designado por beta) do titulo multiplicado pela diferenca
entre o retorno esperado da carteira de mercado e o retorno de um ativo sem risco. Isto é
representado pela formula a seguir, largamente utilizada para determinar o custo do capital
proprio, ou sga, o custo de uma acdo ordindria (HENDRIKSEN e BREDA, 2002).

Ke=R +Bx(R, -R.)

Onde:

Ke = taxa de retorno minimo requerido pelos investidores do ativo (custo do capital

proprio);

R = taxa de retorno dos ativos livres de risco;

B = coeficiente beta, medida do risco sistematico do ativo, ndo diversificavel;

Rm = rentabilidade oferecida pelo mercado em sua totalidade e representada pela

carteira de mercado;

A diferenca entre o retorno da carteira de mercado e a taxa de juros definida livre de
risco (Rm — Ry) é definida como o prémio pelo risco de mercado.

Segundo Schmidt et al. (2007), o método ideal para avaliacdo de ativos em geral é o
Método do Vaor Econémico, mas adverte que existem algumas restrigdes, como a utilizacdo
do resultado econdmico como base de mensuracdo ao inveés de fluxo de caixa; a ndo utilizacdo
do custo de oportunidade para riscos equivaentes; o tratamento do resultado econémico
produzido como um fator fixo, 0 que ndo condiz com empresas em expansao, ja que nao
contempla ativos que estejam improdutivos. Enfim, diante desses limitadores, o préprio autor
classifica o método como de dificil implementacéo.

3 APRESENTACAO E ANALISE DOSRESULTADOS

Com a finalidade de investigar quais os métodos e critérios utilizados pelas
Companhias na confeccdo dos laudos de avaliacdo em atendimento a Instrucdo Normativa
CVM 361/02 e comparé-los aquel es recomendados pela literatura, optou-se pela realizacdo de
um estudo exploratério, cuja fonte foram as informacfes publicas obtidas da Comissdo de
Vaores Mobilidrios— CVM por meio de seu sitio nainternet www.cvm.org.br.

O presente artigo visa analisar os Laudos de Avaiacdo das Companhias que s&o
apresentados como requisito as ofertas publicas de aquisicdo de agdes — OPA. Para isso,
foram selecionados 79 laudos de avaliacdo e respectivos editais disponibilizados no sitio da
CVM, no periodo compreendido de 2003 a 2007, distribuidos anualmente nas modalidades
paraas quais as OPA foram registradas conforme gréfico 1.

Gréfico 1: Modalidades de OPA
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As modalidades de OPA por alienacéo de controle, por aumento de participacdo e para
cancelamento de registro, so OPA obrigatérias, previstas na IN CVM 361/02, realizadas
como condicdo do cancelamento do registro de companhia aberta, em consegiéncia de
aumento da participagdo do acionista controlador no capital social de companhia aberta e
como condicdo do cancelamento do registro de companhia aberta, respectivamente. Todas
essas modalidades estéo sujeitas aregistro perantea CvVM.

Consoante IN mencionada, a modalidade de OPA concorrente € formulada por um
terceiro que ndo o ofertante ou pessoa a ele vinculada e tem por objeto agGes abrangidas por
OPA ja apresentada para registro perante a CVM, ou por OPA em curso néo sujeita. Quando
uma OPA sujeitaaregistro naCVM concorre com outra, ambas devem ser registradas.

Estéo sujeitas aregistro na CVM as OPA gue concorrerem com OPA sujeita aregistro
perante a CVM. A modalidade de OPA voluntéria visa & aquisicdo de agdes de emissdo de
companhia aberta e sO estara sob a égide da In quando envolverem permuta por valores
mobiliérios.

O universo da pesquisa perfez um total de noventa empresas com OPA registradas no
quinglénio sob andlise. Do total, doze empresas tiveram tratamento diferenciado; dessas,
onze empresas ficaram isentas de apresentar o laudo de avaliagdo por se enquadrarem em
situagdes excepcionais previstas na IN. Dessa forma, a amostra da pesquisa esta
fundamentada nos 79 laudos de avaliagéo, distribuidos anualmente nas quantidades a seguir:
19 laudos em 2003; 17 em 2004; nos 16 em 2005; nos 17 em 2006, e finalizando a pesquisa,
nos 10 laudos em 2007. Ressalta-se que a amostra pesquisada € heterogénea, apresentando
empresas de diferentes tamanhos, diversos setores; algumas com agdes negociadas na Bolsa,
outras, com agdes negociadas no Mercado de Balcéo.

A Instrucdo Normativa CVM 361/02 preconiza, no caput do seu artigo 8°

[...] sempre que se tratar de OPA formulada pela propria companhia, pelo
acionista controlador ou por pessoa a €le vinculada, sera elaborado laudo de
avaliagdo da companhia objeto.

De fato, todo o artigo 8° dedica-se ao assunto de avaliagdo da empresa. No paragrafo
primeiro da IN em questéo, é facultado a empresa optar pelo avaliador, tendo em vista que o
laudo de avaliacéo.

[...] podera ser elaborado pela instituicdo intermediéria sociedade corretora
ou distribuidora de titul os e val ores mobiliarios ou institui¢do financeira com
carteira de investimento que possuam &rea especiadlizada e devidamente
equipada e tiverem experiéncia comprovada, ou ainda por empresa
especializada com experiéncia comprovada.



As empresas e ou instituicoes financeiras especializadas, responsaveis pela emissio do
laudo de avaliagdo, investigadas neste trabalho, comprovaram, por meio da relacdo de seus
clientes, bem como pela experiéncia dos anos e formacdo profissional adequada possuirem
experiénciaem avaliacdo de companhias abertas.

As ingtituicdes avaliadoras, por ordem decrescente de nimero de laudos apresentados,
tiveram no periodo sob estudo a distribui¢do a seguir:

Banco Ital BBA S.A. com sete laudos;

KPMG Corporate Finance e Trevisan Auditores e Consultores LTDA ambas
com cinco laudos;

Banco Pactual S.A. com quatro laudos;

as empresas. APSIS Consultoria Empresarial S/IC LTDA, Banco de
Investimento Credit Suisse First Boston S.A., Deloitte Touche Tohmatsu
Consultores Ltda, Fator SA Corretora de Valores, Maxima Consultoria e
Finangas Corporativas Ltda, e Planner Corretora de Valores S.A., elaboraram
trés laudos cada uma;

as demais empresas figuram com até dois laudos de avaliacdo, dentre as quais
amaioria com somente um laudo.

Tal distribuicdo evidencia a pulverizacgo das empresas na elaboracdo dos laudos.

O § 3° do artigo 8° da IN 361/82, acrescentado pela Instrugcdo CVM n° 436, de 05 de
julho de 2006, enumera, detalhadamente, todos os requisitos minimos requeridos na feitura do
laudo de avaliacdo, dentre os quais destaca-se a indicacdo dos critérios de avaliacdo, 0s
elementos de comparacéo adotados e o responsavel pela sua elaboracdo, contendo, ainda, no
minimo e cumulativamente, o seguinte:

| - preco médio ponderado de cotagdo das agbes da companhia objeto na
bolsa de valores ou no mercado de bal cdo organizado, nos ultimos 12 (doze)
meses, se houver, discriminando os precos das agfes por espécie e classe;

Il - valor do patriménio liquido por agdo da companhia objeto apurado nas
Ultimas informaces periddicas enviadas a CVM;

I11 - valor econbémico da companhia objeto por acdo, calculado pelaregra do
fluxo de caixa descontado ou por mudiltiplos, conforme se entender
fundamentadamente mais adequado ao caso da companhia, de modo a
avaliéla corretamente;

IV - vaor da companhia segundo o critério de avaliacdo adotado pelo
ofertante para a definicdo do preco justo, se for o caso, e ndo estiver
abrangido nos incisos anteriores;

V —declaracdo do avaliador:

a) quanto a quantidade de ac6es de emissdo da companhia objeto de que ele
proprio, seu controlador e pessoas a eles vinculadas sejam titulares, ou que
estejam sob sua administracéo discricionaria;

b) sobre o critério de avaliagao, dentre os constantes do laudo, que |he pareca
mais adequado a definicéo do prego justo, se for o caso;

¢) de que ndo tem conflito de interesses que lhe diminua a independéncia
necessaria ao desempenho de suas funcoes;

d) do custo do laudo de avaliacéo; e

VI —as planilhas de célcul o e projecdes utilizadas na avaliacéo por valor
econémico, com destague para as principais premissas utilizadas e
justificativas para cada uma delas.

Observa-se que, aCVM, além de estipular os métodos a serem desenvolvidos no laudo
de avaliagdo, exige, ainda, a informagdo de qual o método escolhido e a sua conseguente
judtificativa paratal opcdo. A partir dos métodos adotados nos laudos pesquisados, obtém-se 0

grafico aseguir.



Gréafico2: Critérios de Avaliacdo
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme demonstrado no gréfico 2, 74% dos avaliadores optaram pelo Fluxo de
Caixa Descontado como a melhor opcéo para se avaliar o valor econdémico da ofertante; 10%
dos avaliadores fizeram a opgéo pelo Preco Médio Ponderado das Acdes, 4% por MUltiplos,
Vaor Patrimonial Contébil e Valor Patrimonial pelo Mercado, 3% por Vaor de Mercado das
Acdes e 1% alegou que, por forca das circunstancias, optou pelo método de Transacdo
Recente, que é uma prerrogativa para casos excepcionais.

Paiva (2001) ressalta que a avaliagdo patrimonia contébil € a mais direta abordagem
sobre a valoracdo de uma empresa, haja vista que se sustenta em informagdes constantes do
balanco patrimonial. No entanto, a fragueza deste método esta no fato de que normalmente o
valor dos ativos e passivos tem como fundamento custos histérico, isto €, ndo levam em
consideracdo fatores como inflacdo e a obsolescéncia, 0 que, comumente, gera muita
divergéncia entre os valores evidenciados nas demonstrages contabeis e 0s respectivos
pregos de mercado.

Considerando que a literatura recomenda que somente em circunstancias bastante
especificas se utilize a demonstracdo contébil para valorar uma empresa, os avaliadores que
optaram pelo valor patrimonial contabil alegaram que o fizeram como Unica alternativa para
ndo prejudicar o acionista minorité&rio, haja vista que essas empresas se encontravam
paralisadas ou vinham auferindo prejuizos por longos periodos.

Tabela 1. Indicacdo dos critérios legais do avaliador em relacdo a guantidade (Qtd) de laudos analisados.

Ano 2003 2004 2005 2006 2007 Total

Qd % Qd % Qd % OQd % Qd % Qd %

Quantidade delaudos 19 24% 17 22% 16 20% 17 22% 10 13% 79 100%
analisados

Indicou o critério de avaliagdo 19 100% 17 100% 16 100% 16 94% 10 100% 78 99%
mais adequado para a definicdo

do prego justo da Cia

Fonte: Sitio da CVM na Internet. Elaborado pelos autores.

De acordo com os critérios, a tabela demonstra que uma avaliadora deixou de indicar o
critério mais adequado para a defini¢do do prego justo da Companhia. Portanto, a julgar pelo
rigor da Norma, observa-se que ndo foram cumpridas, de forma unanime por todos os
avaliadores, as exigéncias constantes da letra “d” do inciso V, § 3° art. 8°, também da
Instrucdo CVM n°. 361/2002.



Considerando que a maioria dos avaliadores optou pelo Fluxo de Caixa Descontado,
convém recorrer ao entendimento dado por Damodaran (1997).

[...] a regra fundamental em descontos € equiparar fluxos de caixa do
acionista a custo do patriménio liquido, fluxos de caixa para a empresa a
custo de capital, fluxos de caixas nominais a taxas de descontos nominais,
fluxos de caixas reais a taxas de descontos reais, fluxos de caixa pré-
tributac8o a taxas de desconto pré-tributacéo e fluxos de caixa pds-tributacéo
ataxas de desconto pos-tributagao.

No tocante a0 conhecimento tedrico dos avaliadores, ndo ha como contestar a
experiéncia demonstrada pelo nimero de clientes apresentados, tempo de experiéncia em
companhias abertas, formagdo profissional, fundamentacéo dos laudos, as justificativas das
informacdes e dos dados observados, apresentacio e explanagio das formulas utilizadas. E
nitido o dominio do saber na &rea em que atuam.

JA ndo se pode tecer equivalente comentario quanto ao atendimento do item “b” do
inciso X1V, anexo 11, daCVM 361/02 que determina:

[...] dever@o ser explicitadas as premissas e a metodologia de célculo para a
fixac8o da taxa de desconto utilizada, de acordo com os critérios usua mente
adotados na teoria de financgas.

O levantamento dos dados sobre os métodos adotados nas avaliagdes foi sintetizado na

tabela a seguir:

Tabela?2 : Critériosde avaliacdo mais adequados para a definicdo do prego justo.

M é&todos 2003 2004 2005 2006 2007 Total
Qtd % 0Qtd % Otd % Qtd % Qtd % Otd %
Valor de Transagdo Recente 1 1 1%
Valor de Mercado das Ac¢des 1 1 2 3%
Valor Patrimonial Contabil 2 1 3 4%
Vaor Patrimonial pelo Mercado 2 1 3 4%
Multiplos 3 3 4%
Preco Médio Ponderado das A¢des 3 2 1 2 8 10%
Fluxo de Caixa Descontado 10 13 11 15 10 59 75%
Soma 19 17 16 17 10 79  100%

Fluxo de Caixa Descontado 10 13 11 15 10 59 100%
Apresentou e explanou o CPMC 10 13 11 12 10 56 95%
Soma dos que apresentaram CM PC 10 13 11 12 10 56 95%

Fonte: Sitio da CVM na Internet. Elaborado pelos autores.

Daandlise databela 2, depreende-se que a avaliacéo da empresa pelo critério Fluxo de
Caixa Descontado, na opinido de 75% das empresas avaliadoras, foi o critério apontado e
utilizado como o mais adequado para a definicdo do prego justo. Diante disso, este trabalho
enfatizou a pesquisa na andlise desse critério, inclusive, com destaque dos demais critérios na
propriatabela.

A partir dos laudos de avaliagdo que contemplaram o critério de Fluxo de Caixa
Descontado, a fim de anuir, com 0 minimo de seguranca, com os resultados figurados nos
Laudos de Avaliagdo, a énfase da andlise recairam sobre as premissas das taxas de descontos,
utilizadas para os fluxos futuros, sobre a analise da composicdo dessa taxa e os itens
influenciadores, a saber, custo de oportunidade do capital, custo real da divida levando-se em
consideracéo risco do negocio, economias de impostos, estimativa de crescimento, entre
outros.

De 2003 a 2005, as 34 empresas avaliadoras que utilizaram o critério de Fluxo de
Caixa Descontado foram unénimes em determinar o custo médio ponderado de capital,
dispondo do custo de capital proprio, custo de capital de terceiros, bem como, dos percentuais
de capitais préprios e de terceiros na estrutura de capital da Companhia. Fundamentou-se a



estimativa do capital proprio por meio de formulas, envolvendo os quesitos essenciais para a
estimativa. Os compromissos das Companhias fundamentaram as estimativas dos capitais de
terceiros.

Os CMPC figuraram em 2003 em um intervalo de 11,13% a 21,20%, em 2004 entre
11% e 18,47% e no ano de 2005 situou-se entre 9,34% e 17,47%. Nesse triénio, constata-se
uma elasticidade na distribuicdo desses custos, inexistindo concentracdo, o0 que denota
caracteristicas de cada companhia.

O exercicio de 2006 apresentou-se de forma atipica; dos 17 Laudos de avaliacéo
registrados, 15 optaram pelo Método do Fluxo de Caixa Descontado, o que representa em
torno de 90% das empresas naquele ano. Todas foram unanimes em descrever a metodologia
do custo médio ponderado do capital. Entretanto, trés delas ndo calcularam o custo da divida,
fizeram uma estimativa do percentual dentro de um intervalo ou citaram a taxa percentual que
seria utilizada para cdlculo do custo de capital de terceiros sem maiores explanagdes. A titulo
de ilustracdo, pode-se transcrever a seguinte frase, retirada de um dos laudos em andlise: “A
fim de determinar o custo do capital de terceiros utilizamos ataxa SELIC”. Tal expressdo ndo
denota que sgja uma taxa efetiva da empresa, a ndo ser gque, de fato, a empresa possua
somente compromissos relacionados ataxa SELIC, o que néo foi explicitado pelo laudo.

Diante do acima exposto, observa-se que, de uma variacdo do CMPC entre 7,8% e
19%, praticamente metade das empresas concentraram 0 CMPC em torno de 12% nesse
exercicio. Embora o ocorrido abranja somente 5% do total das empresas sob analise, ha que se
registrar o fato tanto por sua relevancia quanto para a credibilidade do trabal ho.

Dos 10 laudos apresentados em 2007, todos fizeram a opcdo pelo Fluxo de Caixa
Descontado e foram unanimes em calcular o CMPC das empresas, a exemplo do ocorrido no
primeiro triénio deste estudo. A peculiaridade de cada empresa fica bastante evidenciada no
resultado de seus custos médios ponderados de capital, hgja vista que em um intervalo de
percentual entre 9,6% e 17,8% inexistiu a repeticdo dos percentuais encontrados dos CMPC,
perfazendo dez resultados distintos.

Oportuno é salientar que, mesmo nos demais exercicios em que 95% dos laudos de
avaliacdo que utilizaram o custo médio ponderado do capital com explicitacdo das referidas
formulas, as variaveis e ou premissas trazidas aos laudos, na sua grande parte, foram
simplesmente informadas, sem a preocupacéo de demonstrar como se originaram. Para
corroborar o exposto, aduz para este estudo como exempl os, trés situagdes dentre as figuradas
nos laudos, quais segjam:

e No primeiro exemplo, o laudo evidencia que as despesas financeiras sdo oriundas de
financiamento bancério com encargo de determinado percentual ao ano. Ocorre que a
empresa era detentora de varios financiamentos e ndo foi detectada a elaboracéo de
uma média ponderada para se chegar ao percentua estipulado. Diante disso, é
inegavel o surgimento de davidas no que tange aos percentuais pactuados, ndo sendo
possivel sanar neste estudo, se de fato todos os financiamentos foram pactuados a uma
mesma taxa.

e Em um outro laudo elaborado em 2004, foi estipulado determinado percentua para o
prémio de risco e como justificativa desse percentual mencionou-se gue fora extraido
da obra de renomado autor que estipula o prémio de risco adequado para mercados
emergentes. Ocorre que a publicacdo do livro remonta 1997. E, prémio de risco € uma
varidvel em constante oscilagéo.

e Semelhante procedimento verifica em um laudo de 2005 em referéncia também ao
prémio de risco do mercado, cuja justificativa para determinagdo do percentual
fundamentou-se em estudos que abrangeram empresas no periodo 1926/2002, ou sgja,
periodo, também defasado.



Estes exemplos sd0 alguns, dentre os fatos que se configuram como delimitadores para
o aprofundamento do trabalho que, conseqlientemente, impedem a formacdo de opinido
convincente no gque concerne aos resultados dos laudos de avaliagdo como era a pretenséo
primeira.

4 CONSIDERACOESFINAIS

A andlise efetuada nesta pesquisa, realizada por meio das informagbes publicas
disponiveis no sitio da internet da CVM, permitiu verificar que 95% das Instituicdes
avaliadoras, no periodo sob estudo de 2003 a 2007, cumpriram todas as exigéncias requeridas
pelo referido 6rgdo no teor do laudo de avaliagcdo. Registra-se a excegdo de alguns requisitos,
cuja auséncia foi devidamente justificada. As justificativas plausiveis e acatadas pela CVM
foram consideradas devidamente atendidas.

O ndo cumprimento pleno das exigibilidades se deu pela n&o indicagdo, por parte da
avaliadora, do critério mais adequado para calculo do prego justo da Companhia e da
explicitagdo das premissas para a fixagdo dataxa de desconto utilizada.

N&o obstante a ndo indicacdo das premissas para a fixacdo da taxa de desconto
utilizada representar somente 5% da amostra, o fato torna-se significante em face da
relevancia do assunto. Ocorre que, para a avaliacdo da empresa, a estimativa de taxas de
crescimento de lucros e fluxos de caixa é fundamental para a realizacdo de uma avaliagéo
razodvel e, justamente nesse aspecto de consideravel importancia, alguns laudos foram
IMpreci sos.

Convém sdlientar que qualquer taxa que ndo seja a taxa real praticada pela empresa,
independente de ter-se utilizado um valor menor ou majorado, trara prejuizos para uma das
partes envolvidas no processo, pois estando o preco inadequado, configura-se o dano.

O que se expds acima pode ter sido configurado no exercicio de 2006, em que
empresas totalmente distintas tanto em relacdo ao setor em gue atuam quanto pelo porte, e
ainda, com diferencas entre a propor¢do de capitais proprios e de terceiros, tiveram o custo
médio ponderado de capital de 12% ao ano, isto €, terdo seus fluxos de caixa descontados pela
mesma taxa. Portanto, é provavel que uma das partes tenha se prejudicado em face da
utilizacdo de taxas estimadas sem critérios sustentaveis.

Convém sdlientar os fatos que se configuram como delimitadores expostos na
metodol ogia que, consegiientemente, impediram aformagdo de opinido convincente no que se
refere aos resultados dos laudos de avaliagdo como era a pretensdo primeira.

Nesse sentido, a divulgacdo deste estudo pode contribuir para que os profissionais se
predisponham a zelar pelo teor do seu trabalho e, por outro lado, a Contabilidade, no
cumprimento de sua finalidade, deve ser capaz de prover demonstragbes contabeis que
propiciem a captura de quaisquer dados que sejam rel evantes aos seus usuarios.

Embora a CVM mencione que as exigéncias normativas sgam as minimas
necessarias, podendo ser complementadas, ndo se observou nada de substancial nos laudos
que possa ser caracterizado como complementacdo das informagdes requeridas. E provavel
que o observado se justifique pelo fato de que, apesar de ser 0 minimo necessario, a grande
quantidade de quesitos, planilhas, demonstracdes financeiras, torna-se volumoso.

Apesar de o intervalo entre 0 menor e 0 maior laudo serem extremos, com 15 e 217
paginas respectivamente, o que difere, de fato, sdo as disposi¢des das informagdes em que uns
e outros dispdem de grande numero de gréficos, disposicdo das informagdes, bem como, um
nimero maior de dados, em virtude da diferenca entre o tamanho das empresas e ou grupo
econdmico.



Diante de todo o exposto, conclui-se que as exigéncias requeridas pela CVM aos
laudos de avaliac8o, na sua grande maioria, séo atendidas pelas empresas que os elaboram.
Como fora previsto, ndo era pretensdo do estudo esgotar 0 assunto, mas sim discutir a questdo
para disseminar o conhecimento. Assim sendo, pelo minucioso estudo dos laudos de avaliacdo
que evidenciaram a andlise dos dados passados, projectes futuras é possivel inferir que o
laudo de avaliacdo é de grande valia como auxilio tanto para os administradores quanto para
0s acionistas minoritéarios, na tomada de deciséo.

Urge frisar que, sem o intuito de desmerecer todo 0 conhecimento requerido dos
avaliadores, ndo se pode concluir que os valores disponibilizados nos laudos reflitam
plenamente o preco justo de uma agdo, ainda que com os dados reais da empresa. Entretanto,
a avaliacdo supbe uma grande aproximagdo até porque a sintese do estudo prevé um valor
presente, alicercado em taxas futuras que ainda ocorrerdo, ndo havendo como predizé-las.
Alia-se atudo isso, a subjetividade presente em toda andlise.

Ressalta-se que 0 presente estudo ateve-se aos itens de maior relevancia e,
especificamente, aos critérios e métodos de avaliacdo para determinagdo do prego justo da
companhia. Portanto, ndo fez parte do escopo deste estudo verificar todas as exigéncias
normativas requeridas pela Comissdo de Valores Mobiliarios, enfoque sugerido para estudos
posteriores.
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