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RESUMO

As organizacdes buscam por parcerias, fusdes esigips (F&A) na espera de obter
economias de escala e ganho de sinergia, de escepacdo de valor ou até mesmo na
entrada em novos mercados. Decidido pela aquisigdfitisdo, cabe realizar a avaliacdo do
empreendimento. Os modelos e metodologias de a&aliale empresas foram sendo
desenvolvidos ao longo do tempo, tendo como akcaers pressupostos e informacdes
decorrentes da Teoria de Finangas. As aquisicOe®dedades andnimas de capital aberto
sao realizadas por meio da Oferta Publica de AGOP#\). No Brasil, a OPA ¢ disciplinada
pela Instrugdo Normativa — IN 361/2002 da Comis#&&/alores Mobiliarios, devendo estar
acompanhadas de um laudo de avaliagdo das emdessagesquisa por meio da Analise de
Conteudo buscou evidenciar informacfes sobre driuste visdo da empresa, mercado de
atuacao, critérios e premissas da avaliacéo, taxdedconto, dentre outros, constantes nos
laudos de avaliagdo. Evidenciou-se que o item guesantou maior quantidade de palavras
e/ou conjunto de dados foi mercado e setor de @buaConstatou-se a supremacia da
metodologia do Fluxo de Caixa Descontado. Em todss laudos evidenciaram-se
informacdes sobre conhecimento do negdcio e sofaksa estratégica. A Qualificacdo dos
avaliadores apresentou a menor variabilidade dernrdgcbes, indicando uma certa
padronizacdo destes dados. Pode-se considerarsgudoanacdes destacadas nos laudos
suprem as necessidades de informa¢fes dos usyériendo ser uma ferramenta para
minimizar assimetria de informacdes e erros/aluation. Apesar de néo ter sido avaliada a
qualidade da informacéo, pode-se inferir que umemrpantidade de dados pode oferecer
um conteudo informacional maior, dando assim maisislio para tomadas de decisao.

Palavras-chave Fusfes e Aquisi¢cOes. Oferta Publica de Acdesdhae Avaliacao.

ABSTRACT

Organizations seek partnerships, fusions and atqus (F & A) in expected to obtain
economies of scale and gain of synergy, scope ahat\creation or even at entry into new
markets. Decided by acquisition or merger, it isessary to carry out the evaluation of the
enterprise. Business evaluation models and metbges have been developed over time,
with the assumptions and information arising fromamce theory. The acquisitions of
anonymous public companies are carried out thrabgtpublic offering of shares (OPA). In
Brazil, the OPA is disciplined by the Normative thogtion - in 361/2002 of the Securities
and Securities, and must be accompanied by a cgm@ssessment report. This research
through content analysis sought to evidence inftonaabout the company's history and
vision, marketing market, criteria and assumptiohsvaluation, discount rate, among others,
constant in the evaluation reports. It was eviddniteat the item that presented a higher
amount of words and / or data set was market ashasiny. The supremacy of discounted cash
flow methodology was found. In all reports was evided information about business
knowledge and strategic analysis. The qualificatidrthe evaluators presented the lower
variability of information, indicating a certain astdardization of these data. It can be
considered that the information highlighted in tleids suprem the needs of information of
users and can be a tool to minimize asymmetry tdrmmation and errors in Valuation.
Although the quality of the information has not beevaluated, it can be inferred that a
greater amount of data can offer larger informaticontent, thus giving more subsidy for
decision-making.

Keywords: Fusions and Acquisitions. Public share offer. Eatbn report.
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1 INTRODUCAO

Varios sdo os motivos que levam as organizacOes@alem por parcerias, fusdes ou
aquisicdes, na espera de obter economias de @sgalaho de sinergia, de escopo e criacédo
de valor. H& também a motivacdo pela entrada ermbsnanercados internacionais
(BERKOVITCH; NARAYANAN, 1993; SETH; SONG; PETTIT, @0; BROUTHERS,
2000; WESTON; SIU; JOHNSON, 2001; NGUYEN; YUNG; SURD12). As economias de
escala derivam de diminuicbes no custo unitario pi@&lutos em razdo de aumento da
producao, incorporacdo ou fusdo das empresas. drweias de escopo por sua vez Sao
definidas em fungdo da distribuicdo dos custos esalina variedade de produtos. Esse
movimento por Fusdes & Aquisicdes — F&A — teve t@mrescimento no periodo de 1975 a
2001, atingindo seu apice em 1999 (WEST&H. 2001).

Dessa forma, o processo de Fusdes & AquisicOes gErdem instrumento eficaz para
0 crescimento e desenvolvimento das organiza¢c@sp dambém na abertura de novos
mercados. As operacdes de F&A podem gerar ganhtisgara a empresa adquirente quanto
para a adquirida, ou seja, com a criacdo de VvRlmrsua vez, ha ponderacdes de autores, tais
como Berkovitch e Narayanan (1993), Seth, Songtgt P2000), Weston, Siu e Johnson
(2001) e Nguyen, Yung e Sun (2012) de que o geabsitio, caracterizado por problema de
agéncia tende a destruir valor sob determinadasrstancias.

N&o obstante, decidido pela aquisi¢cdo ou fusdce cedlizar a avaliagdo, ou seja, a
valoracdo do empreendimento. Os modelos e metadslaolg avaliacdo de empresas foram
sendo desenvolvidos ao longo do tempo, tendo cdicer@ os pressupostos e informacoes
decorrentes da Teoria de Financas. Pode-se ifeeiro paradigma para a determinacdo do
valor de um empreendimento emana da capacidade eenpgesa gerar retorno aos
investidores, ou seja, de acordo com a rentabiidkdnegoécio. Os dados para avaliagdes ou
para tomadas de decisdo dos investidores sdo sbéittavés de revistas especializadas,
noticias, demonstragdes financeiras, relatérioadtainistracdo, dentre outros. No entanto,
nesse processo de decisdo pode ocorrer a necessigadformacdes mais especificas, que
devem ser construidas com fundamentacdo técnites Becumentos sdo os relatérios de
analistas e os laudos de avaliacdo, que podenteberados por encomenda a critério de uma
das partes interessadas em uma operacao de congirdaeou na oferta publica de acgdes.

No mercado brasileiro, as aquisicbes de sociedadésimas de capital aberto sédo
realizadas por meio da Oferta Publica de A¢des A,BBndo fiscalizado pela Comissao de

Valores Mobilidrios — CVM — na qual determina ena dastrucdo CMV 361/2002 que a
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Oferta Publica de Aquisicdo de acbes de compairti@eaaa(OPA) sera instruida por laudo de
avaliacdo que “refletira a opinido do avaliadormjoaao valor ou intervalo de valor razoavel
para o0 objeto da oferta” (CMV, 2002, p. 43). Essedb deve apresentar a devida
fundamentacdo do valor apurado. Araujo (2015) esobaainda que a OPA se aplica a
procedimentos de aumento de participacdo sociedériacionista controlador, alienagédo do
controle da companhia, aquisicdo de acdes de cdngpaberta, aquisicdo de controle.

Em funcdo dessas determinacdes da IN 361/2002, B&’'sOdevem estar
acompanhadas de um laudo de avaliacdo das empmdsases laudos devem constar
informacgBes sobre historico e visdo geral da emapresu mercado de atuacao, critérios e
premissas da avaliacdo, taxa de desconto, infomsag0bre os avaliadores, dentre outros.
Essa exigéncia € justificada pela tentativa de gasae um tratamento equitativo aos
destinatarios, garantindo informacdes relevantesndaresa objeto da aquisicéo, oferecendo
elementos para uma tomada racional de deciséo.

Em face do exposto, o presente estudo tem poriabjapresentar uma analise da
quantidade de informacéo contidas em determinddns constantes nos laudos de avaliacao
de empresas, apresentados a CVM conforme IN 362/2@0no requisito para operacoes de
Oferta Publica de Ac¢bes (OPA). O procedimento pesaa andlise serd a Andlise de
Conteudo. Os dados serdo obtidos por meio dos sagel@valiagdo dispostos publicamente
no site da CVM, havendo o levantamento quantitatigopalavras e/ou conjunto de dados
constantes nesses laudos.

As contribuicfes desse artigo estdo nos pontosafuedtados no referencial tedrico e
na parte empirica. Em seu aspecto tedrico esgp amicia trazendo estudos que investigaram
0S motivos das empresas em realizarem fusdes ei@ips, 0 que, conforme transcrito a
seguir, ndo se resume somente a estratégias deagiopldo negocio. Além do mais,
considera-se relevante a exposicao desse viéségsttaem publicacdes da area contabil,
contribuindo para ampliacdo do conhecimento emsaeavisdes distintas. Ainda, sao
apresentados 0s pressupostos teodricos da tedfiiradeas que fundamentam a avaliacdo, ou
seja, a precificacdo de uma empresa. Quanto asbropbes empiricas, esse trabalho traz a
utilizacdo da Analise de Conteudo como procedimgai@ evidenciacdo da estrutura dos
laudos de avaliagao, tanto nas normas da CMV qudaddCPA e a construgédo de unidades
de registro decorrentes dessa estrutura. Tais girneatos podem auxiliar avaliadores e
peritos contadores quanto a aspectos a serem dbsrdm laudos de avaliacdo. Dessa forma,
essa pesquisa pode oferecer inferéncias quantengdat dada a cada item do laudo de

avaliacdo. Apesar da apresentacao de quantidadefatenacdo nao garantir a qualidade
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desta, pode ser um indicador quantitativo da atermigila ao item, tanto em termos de
evidenciacédo dos dados, quanto para comparacaotextos.

Dessa forma esse artigo € divido em 05 (cinco)epatiniciando pela introducéo,
seguindo pelo referencial tedrico fundamentadcepnad sobre fusdes e aquisicdes, teoria de
financas, relatando ainda sobre procedimentos ee@tos nas ofertas publicas de acdes e
sobre os relatérios e laudos de avaliacdo. Naitarparte sdo apresentados os procedimentos
metodoldgicos, seguidos pela coleta e analise ddsg] finalizando com as consideracdes

finais nos quais sao apresentadas as impress@ébadoa do artigo.

2 REFERENCIAL

2.1 Fusbes e Aquisicdes e tipos de operacdes

Varios sdo os motivos que levam as organizacoese@akem por parcerias, fusdes ou
aquisicdes. De acordo com Besars#taal. (2006), diversas sado as vantagens advindas da
ampliacdo da organizacéo, citando, dentre outrpscéss, economias de escala e de escopo.
As economias de escala derivam de diminui¢cdes stw awnitario dos produtos em razédo de
aumento da producao, diluindo assim os seus ctigiws e/ou buscando tecnologias que
auxiliam o processo produtivo diminuindo os custagaveis e até mesmo os fixos. Muitos
processos de Fusfes e Aquisicdo sdo planejadosiregéiof da economia de escala e/ou de
escopo, que podera ocorrer em razao da incorporacdissdo das empresas. As economias
de escopo por sua vez sdo definidas em funcacsttdbdicdo dos custos sobre uma variedade
de produtos. Dessa forma a firma busca utilizampdamta da fabrica ou até mesmo servicos e
transporte, combinando produtos distintos resuttatembém em diluicio de custos e
evitando capacidade ociosa que também gera cu®ARKO et al., 2006).

Pesquisas apontam que os trés maiores motivosH8akasdo a busca por sinergia,
agéncia e arrogancia (BERKOVITCH; NARAYANAN, 199%)eston, Siu e Johnson (2001)
complementam citando que a busca por sinergiaftaemm economias de escala e também
minimizacdo dos custos de transacao. Para Berkogithlarayanan (1993), fundamentados
em diversos trabalhos, a sinergia como justifieapara um processo de F&A assume que
essa pode acarretar criagao de valor para o a@aems funcdo dos ganhos que poderéo ser
obtidos e que ha correlacdo positiva entre os gamoo sinergia com 0s ganhos totais
obtidos. Seth, Song e Pettit (2000) esclarecenacpieergia tem por objetivo fazer com que o

valor da empresa combinada seja maior que a somalalodas duas isoladamente. O motivo
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de Agéncia deriva da ideia basica de que as afesipodem resultar de esforcos dos
gerentes, com argumentacao de que a F&A pode ganéio para o acionista, porém por tras
dessa intencao existe o desejo do gerente em ga@unbem-estar. Ja 0s motivos decorrentes
de arrogancia dos gestores se fazem presentesaggarehtes, sob a justificativa de gerar
sinergia para a firma, forcam F&A pagando valongsesiores ao valor justo, motivados por
excesso de confianga na viabilidade de aquisic&mreportamentos irracionais, porém
cometendo erros n®/aluation (BERKOVITCH; NARAYANAN, 1993; SETH; SONG;
PETTIT, 2000).

Uma das teorias mais influentes para explicar asdles de ampliar as fronteiras de
atuacao das empresas é a Teoria dos Custos deda@anproposta inicialmente por Coase na
década de 1930. Mais tarde, os pressupostos dawsa foram ampliados, todavia autores
argumentam que nos ultimos anos pouco houve delmagbes novas sobre esse campo de
pesquisa. Tais restricbes sdo justificadas pormetados desafios a serem superados, tais
como a expansdo de pesquisas empiricas e com mefioamento e limitacdes no
aprofundamento desses estudos (GEYSKENS; STEENCAKBMAR, 2006). Nao
obstante, outros estudos apontam que essas torded#scisdo em operacdes de F&A se
relacionam com a possibilidade de comprar ou prodaguisicdes ou aliangas ou ainda
decisdes de duas ou mais firmas em se aliarems Es&stoes derivam de condicoes, tais
como uma empresa escolher entre aliangas ou caomepnazontraponto a outra que avaliara a
possibilidade de alianca ou de venda (VILLALONGACRAHAN, 2005). Cumpre ressaltar
que a questdo central da teoria dos Custos daaQ@msusca responder qual transacéao é
mais eficaz, se realizada dentro de uma empresag(atédo vertical) ou fora dela, por
terceiros (governanca do mercado).

Conforme Brouthers e Brouthers (2000), a entradan@nwos mercados internacionais
representa outro motivo para F&A, podendo a empaidgairente escolher entre a aquisicao
de participagcdo no empreendimento; aquisicao thiatmpreendimento ou ainda criar uma
nova empresa (Greenfield). Essa entrada em novasduos, motivada também pelos ganhos
obtidos referentes a Custos de Transacdo e melherg®, € ainda incentivada por
aprimoramento, busca pelo desenvolvimento de cd@aes, absorcdo de ativos intangiveis,
dentre outros (BROUTHERS; BROUTHERS, 2000). AnanDedios (2002), por sua vez,
argumentam que a busca por capacidades de fluxsata dos produtos (jusante)
representadas pela rede de distribuicdo, limitagdesentrada de marcas estrangeiras,

publicidade sé&o determinantes e relevantes pai@éggas em investimentos internacionais.
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Outra motivacdo para as F&A é a busca pela obteagémntrole do conhecimento,
posto que tais ativos ndo estéo disponiveis noadergrincipalmente quando decorrentes de
vantagem competitiva. No entanto, aquisicdes der&sap, como por exemplo, servicos de
saude, software e equipamentos médicos de prepisdem conter variaveis negativas, como
a assimetria de informacdes, tanto na parte omeralcdo negdécio, quanto nas premissas e
variaveis financeiras utilizadas para o processwvatllzracao. Coff (1999) disserta sobre esse
aspecto, relatando que a quantidade de informagsimetrica pode também depender das
bases de conhecimentos disponibilizadas pelo vemndedo conhecimento do negdécio pelo
comprador. Compradores operantes em atividadesiordas as da empresa adquirida tém
uma capacidade maior de avaliar as metas, umauwezsfdo mergulhados na base desse
conhecimento.

Nguyen, Yung e Sun (2012) destacam que o proces$asdo tende a criar valor em
curto prazo para o acionista da empresa fundidigvia observam que, apesar de haver
varios estudos sobre o tema, as motivagfes pafasées sdo inconclusivas. Os autores
declaram que existem diversos motivos, dentre assagglencam o Market Timing, agéncia,
busca por sinergia dentre outros.

Essa atividade de Fusdes & AquisicOes de emprepassentou negocios que tiveram
franco crescimento desde 1975 a 2001, tendo o poatdmo em 1999, todavia com queda
acentuada em 2001. Esse crescimento nesse tigeeds;o, conforme Westehal. (2001),
deveu-se em grande parte a mudancas de forcastereradas pelos autores como mudancas
tecnoldgicas, busca por economias de escala e cdp@so processo de globalizacdo da
economia e a abertura desses novos mercados, deofeworavel na década de 1990
proporcionando recursos para as aquisicoes, deumtr@s motivacoes.

O processo de FusbGes & Aquisicbes pode ser umumeftito eficaz para o
crescimento e desenvolvimento das organizacbesp dambém na abertura de novos
mercados. Nao obstante, ha entendimentos que F&Arazem tanto crescimento a empresa
adquirida principalmente quando essa ja trabalhfodea eficiente (capacidade maxima),
nao havendo assim tanta estimativa de melhoraisresto (WESTONet al., 2001).

Dessa forma e tendo por base os estudos de BedkawitNarayanan (1993), Seth,
Song e Pettit (2000), Weston, Siu e Johnson (200Mguyen, Yung e Sun (2012), depreende-
se como motivagao relevante para F&A a busca pergie e que essa hipétese relaciona-se
com ganhos tanto para a empresa adquirente quardapadquirida, ou seja, com a criacao
de valor. Por sua vez esses autores ponderam ggremcialismo, caracterizado por problema

de agéncia, tende a destruir valor.
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No entanto, Pimentel (2004) aponta restricbes, ciamiém uma ampliagdo de outras
variaveis a serem analisadas nesses processo$p @uassa Vvisdo neoclassica que trata as
entidades como protagonistas de comportamentosmizadores de lucros e de atuacao
homogénea, entretanto a Nova Teoria da Firma — NTdponta que a existéncia e/ou a
continuidade das firmas demanda um entendimentdidisgiplinar, trazendo discussdes
quanto a aspectos de dentro das organizacOes, @agamonalidade limitada dos atores, 0s
problemas dos contratos, 0s custos de transacgic@ditos de agéncia. Complementa-se os
estudos sobre a gestdo empresarial na qual satet@omo pontos cruciais destas a

coordenacdao, a gestao dos incentivos e a gest@antiecimento (PIMENTEL, 2004).

2.2 A Teoria de Financas e a determinacao de valdas empresas

Apesar de todo esse arcabouco conceitual sobretesrdnantes para operacoes de
F&A, motivacdes, carateristicas, restricbes, demiiteos aspectos, decidido pela aquisi¢do ou
fusdo, cabe realizar a avaliacdo, ou seja, a \@orao empreendimento. Os modelos e
metodologias de avaliacdo de empresas foram sersdmeblvidos ao longo do tempo, tendo
como alicerce os pressupostos e informacdes detesrda Teoria de Finangas.

Damodaram (2005) considera a avaliagdo de empresesracdo das financas,
variando seus estudos conforme questdes como nagasutlo valor de um empreendimento,
gestdo de portfolio e pesquisas sobre empresassgejam com o valor de mercado inferior
ao valor econémico. Lintz (2004) relata que a atasteoria de financas se formou a partir
das contribuicdes de Williams em 1938 que constagilbases para a precificacdo de ativos
financeiros, forjando o conceito do valor de umatepresentado pelo valor presente de seus
fluxos de recebimentos futuros. Essa teoria foograda com as contribuicoes de Markowitz
(1952) com a teoria da selecao de portfélios, Matge Miller (1958), com a teoria sobre
estrutura de capital e politica de dividendos, #hdd964), com dCapital Asset Princing
Model (CAPM) e Fama (1970), com a hipotese do mercadiefe, dentre outros.

Pode-se entender que o paradigma para a determindod valor de um
empreendimento emana da capacidade da empresaptegonar retorno aos investidores,
ou seja, de acordo com a rentabilidade da empezgaiiv. Outra contribuicdo a esses
modelos financeiros propostos pode ser encontrad®edigliani e Miller (1958), os quais
ressaltam que sdo dois os critérios para a tomaddedisdo racional em investimentos:

maximizacao dos lucros e maximizacao do valor deate.
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A Teoria de Finangas busca o entendimento de cosmanercados de capitais
trabalham, andlise e mensuracdo de riscos comoétante ativos financeiros. Dentre as
ferramentas desenvolvidas sob os conceitos dessa, tem-se o método do Fluxo de Caixa
Descontado, método esse amplamente usado (MYERS).19

Penman e Sougiannis (1998) destacam que formuthsrpaadas para avaliagdo de
empresas envolvem previsdes de ganhos em um higrifioito, contudo esse processo é
permeado de problemas. Evidenciaram que nas adediggor base em ganhos apurados pelo
regime de competéncia sdo maiores que os apuradobase e fluxos de caixa descontados
ou fluxo de dividendos. Os autores destacam aindaogFluxo de Caixa Descontado é a
pratica mais comum de avaliagdo, inclusive nas lascde negdécio, porém defendendo
modificagcbes nesse método observando determindeissedo regime de competéncia.
Relacbes entre o Fluxo de Caixa Descontado e dalonercado sdo reforcadas por Kaplan e
Ruback (1995) havendo ainda abordagens analisdudosfde caixa futuros e dividendos
futuros, como referenciado por Nissim e Penmanip@0gual ressalvam s sua relagdo com
as informacdes contabeis.

Conforme Damodaram (1997), ndo existe um melhoodoépara avaliar empresas. A
escolha do método a ser utilizado dependera deicesspecifico e de uma variedade de
caracteristicas do ativo ou da empresa avaliadaseNenesmo raciocinio, Martires al.
(2001) acrescentam que nao existe uma formulaatisol

Com o viés das financas, Martelanc, Pasin e Pef2ixs0) destacam que os métodos
de avaliacdo de empresas mais utilizados sao: lbp#drimonial; fluxo de caixa
descontado, multiplos ou avaliagdo relativa e deABAWA (Economic Value Added e
Market Value Added) e que os bancos de investimento e as empresasdeltoria tém maior
preferéncia pelo método do Fluxo de Caixa Descontad

Para Fernandez (2002), os métodos de avaliacadalis#@lidos em seis principais
grupos, destacando que no campo das financas atvasro entendimento dos mecanismos
dos processos de avaliacdo de empresas € indispen®aQuadro 1, abaixo, exemplifica
alguns destes métodos por grupo de avaliacdo, ssEn@bordagens variando por modelos
contabeis, multiplos de vendas, apuracédo do gobdiunos liquidos de caixa futuros, como

também baseados em dividendos fechando com mduketesdos em opcgoes:
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Quadro 1 — Grupos de métodos de avaliagcdo de empass

Balanco Eggﬁg?ﬁilg Misto(Goodwi | Fluxo de Caixa Criacdo de Onces
Patrimonial o 1)) Descontado Valor pe
Modelos:
* Classico
Modelo do * Simplificado
valor, . Modelo do da Unlgo Fluxo de Caixa
contabil Europeia . .
Modelo do valor dos |, dos peritos Livre _ Economic Black e
valor lucros contabeis Fluxo de Caixa | Value Added — | Scholes
L Modelo do Patrimonial EVA Opcéo de
contabil europeus . . :
) valor dos , Fluxo de Caixa | Fluxo de Caixg Investimento
ajustado o Método . N
dividendos| . . do capital do Retorno Expanséo de
Modelo do indireto X
Modelo ) Modelo de sobre projeto
valor de Método de . . :
liquidacio do’s' compra de dividendos Investimentos Adlamento de
multiplos : Valor Presente | — CFROI Investimento
Modelo do lucros anuais )
de vendas Ajustado — APV
valor Modelo da taxa|
substancial de risco
relativo e de
risco livre

Fonte: Fernandez (2002, p. 4).

Hitchner (2003) e Laro e Pratt (2005) destacamaguabordagens para determinar o
valor de uma empresa podem basear-se no valordasteercado (comparacdes de precos de
mercado), no valor do investimento (conforme atobudefinidos pelo investidor), no valor
intrinseco (baseando em analise fundamentalistapatalor contabil (apurado com base nas
ddemonstracdes financeiras). Ha ainda as abordagenprocuram avaliar a empresa pelos
dividendos pagos. Nesse caso, a recompensa owma/akr descontado é a previsao futura
de dividendos a serem recebidos. Essa abordagewutpeso novamente com base nos
trabalhos de Ohlson (1995).

Entretanto, nos processos de avaliacdo de empredas, problema da assimetria
informacional. A assimetria de informacéo leva dendla da incerteza e do risco de pagar
mais pelo empreendimento (COFF, 1999). Essa ass@npeide ainda gerar o problema de
sele¢cédo adversa, motivando o adquirente a buscareducédo no preco da venda, motivado
por essa ameaca. Partindo desses problemas, @&®)(Em seu estudo concluiu que a
maioria dos compradores tomam medidas para mitigatiiemas de informacdo associados
com ativos baseados em conhecimento. Essa mini&uz@gara esse autor, é realizada por
meio de oferta com menores prémios de comprafliita pagamentos contingentes e
tendéncia a aumentar a informacdo por meio de tomgmociacdes e evitando ofertas

publicas.

OSH0)
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2.3 Oferta publica de a¢bes

Conforme as contribuicbes de Berkovitch e Narayafi®93), Seth, Song e Pettit
(2000), Weston, Siu e Johnson (2001) e Nguyen, Yuign (2012), a busca por vantagem
competitiva expressa no ganho de sinergia, de eseogriacdo de valor, podem levar as
organizacdes a realizarem o processo de aquisg@&@mgresas alvo, sendo que no mercado
brasileiro, as aquisicdes de sociedades anbnimeapial aberto sédo realizadas por meio da
Oferta Publica de A¢des - OPA.

Dentre os trabalhos que pesquisaram sobre esse pamaaRitter e Welch (2002) as
operagbes de OPA tém como causa primaria o dessj@aonistas em aumentar o capital
social para a firma e criar uma participacdo decat na qual os fundadores e outros
acionistas podem converter suas riguezas em camado de fluxos futuros. Ainda segundo
esses autores, a primeira teoria formal sobre @PApresentada por Zingales (1995) na qual
constatou que OPA’s sdao mais faceis para potenaidigirentes focados em potenciais
takeovers, tendo como empresas alvos companhias com acdesiaggs publicamente.

Apesar da motivacao das OPA’s derivarem, por exenmar essa busca pelo aumento
na estrutura de ativos e de capital, Lowry e Schy&f02) destacam que os volumes de
OPA'’s e a média dos retornos iniciais nas transagée altamente correlacionados, levando
as empresas a tenderem a realizar essas operaggsss rperiodos de maiores retornos.
Corroboram essa observacao as evidéncias de caee @syacdes tiveram um crescimento a
partir da década de 1980, com pontos maximos reddéte 1990, passando ainda pela bolha
das pontocom no final de 1999 e inicio dos ano$9 ZB0TTER; WELCH, 2002; LOWRY;
SCHWERT, 2002).

No Brasil, a Oferta Publica A¢cdes — OPA - é disngda pela Instrucdo Normativa —
IN 361/2002 da Comissédo de Valores Mobiliarios -MC\Conforme essa norma, considera-
se “OPA a oferta publica efetuada fora de bolsaaleres ou de entidade de mercado de
balcdo organizado, que vise a aquisicdo de acdesrdpanhia aberta, qualquer que seja a
quantidade de acdes visada pelo ofertante” (CVM)2R0Depreende-se desse instrumento
que a OPA se aplica nas negociacoes realizadasldsrpregdes da bolsa, sendo pertinente
em operacdes na aquisicdo do controle da empresaéomesmo em quantidade relevante
para tornar a adquirente uma coligada. Corrobcsa sderpretacdo Araujo (2015) em tese
defendida a qual esclarece que a OPA se aplicacagimentos de aumento de participacao
societaria do acionista controlador, alienacéoadtdrole da companhia, aquisicdo de acdes de

companhia aberta, aquisicdo de controle.
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Em funcdo dessas determinagbes da IN 361/2002, BA’'sOdevem estar
acompanhadas de um laudo de avaliagdo das empEessss.exigéncia € justificada pela
tentativa de assegurar um tratamento equitativodassinatarios, garantindo informacoes
relevantes da empresa objeto da aquisicdo, ofatecglementos para uma tomada racional
de decisdao (CVM, 2002). Conforme IN, o laudo deliagdo deve estar baseado nas
demonstracdes contdbeis da empresa objeto, podahdionalmente utilizar informacdes
gerenciais e/ou informacdes publicas. No laudo messtar evidenciados os valores apurados
pelos seguintes critérios: preco médio ponderadacdtacdes das acdes; valor do patrimonio

liguido por acao; valor econémico da empresa (C200_2).

2.4 Relatérios e laudos de avaliacao

O investidor e demais partes interessadas nasnafgies sobre determinada empresa
as obtém por meio de revistas especializadas,igmtidemonstracdes financeiras, relatorios
da administracdo, dentre outros meios. Ha aindanrdcdes mais especificas e construidas
por fundamentacéo técnica, que séo os relatori@ndistas e ainda os laudos de avaliacao
elaborados por encomenda de alguma das partesssaelas em alguma operacédo de compra
e venda ou na oferta publica de acdes. Nielsen8j2@@gumenta que os usuarios da
informacdo complementam seu conhecimento da empé&esad por meio de seus relatorios
anuais, como também nos relatérios de analistasr®as suas conclusdes apresenta que 0s
relatorios dos analistas dao maior peso as infassasgociais e de sustentabilidade, do capital
intelectual e da governanca corporativa.

Reforgcando essa caracteristica de valorizar infodes ndo financeiras, Rogers e
Grant (1997) apresentam ainda que tais relatorie@nd consideravel imparcialidade,
destacando ainda que oferecamights aos usuarios da informacdo como também os riscos
da companhia e a qualidade do gerenciamento esttagdgias escolhidas pelas empresas.

A avaliacdo do valor da empresa € formalizada pala@lo de Avaliagdo. O Laudo de
Avaliacdo ou Relatério de Avaliacdo de acordo coAmarican Institute of Certified Public
Accountants — AICPA — SSVS n.01 - em setafments on Sandards for Valuation Services
N.O1- Valuation of a Business, Business Ownership Interest, Security, or Intangible Asset , é
a comunicacao escrita ou verbal contendo a corxlasére o valor apurado da empresa
avaliada. No Brasil, o Conselho Federal de Contalle — CFC — por meio da Norma
Brasileira de Contabilidade — NBC TP 01 da Per@antabil, estabelece as normas para

avaliacdo, por exemplo, de ativos e que quandazagms por Perito Contador seréo
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apresentados por meio do Laudo Pericial ContabiCofissdo de Valores Mobiliarios —
CVM — que resumidamente tem a missdo de Desenyobkgular e fiscalizar o Mercado de
Valores Mobiliarios no Brasil, determina em suatrinsggo CMV 361/2002 que a Oferta
Plblica de Aquisicdo de acOes de companhia ab@®A) sera instruida por laudo de
avaliacdo que “refletira a opinido do avaliadormjoaao valor ou intervalo de valor razoavel
para o objeto da oferta”, devendo apresentar aldéundamentacao do valor apurado.

Tendo por base a conceituacaoGimadian Institute of Chartered Business Valuators
— CICBV (2012), os Relatérios de Avaliacao tém rcio de fornecer uma concluséo sobre o
valor de ag¢les, ativos ou participacdo em uma esapreediante trés tipos de Relatérios de
Avaliacdo: relatorios de avaliacdo abrangentestdebs de avaliagdo de estimativa e
relatorios de avaliacdo de célculo. A elaboracéocada tipo de relatério dependera do
escopo do trabalho a ser acordado entre as partes.

Em pesquisa realizada com 140 usuarios de relat@® avaliagdo na Austrdlia,
Newell (1999) procurou evidenciar as percepcdesedemdividuos sobre a qualidade desses
relatorios. Segundo os respondentes, 0 método Wm Fle Caixa Descontado foi utilizado
84% das avaliacOes externas e que as principaiesgzara a encomenda das avaliacoes
nessas organizacbes foram para decisbes de ineastin(93%) e para requisitos legais
(89%). Para 96% dos usuarios, os relatorios ensitetam pelo menos adequados para seus
propositos e 85% dos relatérios de avaliacdo forawnsiderados com informacdes
suficientes, auxiliando no julgamento para as estiras de valor de mercado das acoes,
empresas ou ativos avaliados. A supremacia do FlexGaixa Descontado nos processos de
avaliagdo néo é fato novo, podendo arriscar-sdraaf sobre a institucionalizagdo dessa
abordagem, citando, por exemplo, os trabalhos der#1§1984), Kaplan e Ruback (1995),
Dechow, Kothari e Watts (1998), Nissim e Penmar0{20Imamet al (2008), Martelanc,
Pasin e Pereira (2010), posto que fazem partefdieneial tedrico desse artigo.

Encontraram que os analistas fornecem novas inf@iesae interpretacdes em seus
relatérios e que ndo havia, na amostra estudadalagfio entre a metodologia e a precisao
da avaliacao realizada pelo analista e a reac&oetdcado sobre o relatoério.

Entretanto, apesar das relevantes contribuicOenaacitadas e das determinacdes
contidas nas instituicdbes que regulam trabalhosvd¢iacdo de empresas, o procedimento
para a sua elaboracéo pode ser sintetizado. Demsir&krong e Walker (2004) trazem em seu
trabalho um desenho dos procedimentos para a @&alide uma empresa, acbes ou até
mesmo ativos, elaborado por Penman (2001). Paugoo, @ passo inicial € representado pelo

conhecimento do negocio e compreende também infd@resasobre uma andlise estratégica.
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O passo seguinte é a analise de informagfes camtbéo contabeis; seguindo, séo feitas as
especificacdes, mensuracdes e estimativas de géuhoss. O quarto passo é a conversao
das previsbes e montagem da avaliacdo, ou sejaaldeacdo da empresa, gerando assim
material informacional para a negociacdo. Taisqses procedimentos sdo corroborados nas

orientacdes da AICPA, CVM e também nos laudos déamao examinados neste trabalho.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Quanto aos seus objetivos, esta pesquisa serétidasqrosto que busca analisar
quantidade de informag&o contida em determina@os itonstantes nos laudos de avaliacao
de empresas, apresentados a CVM. Para Bardin (187&Khalise de Conteudo tem como
objetivo apresentar explicitacdes sistematizadastidas no conteddo das mensagens,
permitindo dessa forma a realizacéo de deductesabkdg justificadas.

Quanto a sua abordagem, esta pesquisa sera qualitativa, com predominancia da
Andlise de Conteudo na forma quantitativa. Cummstatar que conforme Michel (2009)
estas abordagens ndo se excluem, podendo se coenpdenbDessa forma os procedimentos
guantitativos coletam, tabulam, codificam os daddentre outros procedimentos, 0s
qualitativos organizam os dados evidenciados pemoita realizacdo andlises criticas,
interpretativas, como também inferéncias sobrentexto estudado.

A instrumentalizacdo da Analise de Conteudo reata® por meio de unidades de
registro construidas em funcéo de itens a constarlaudos, decorrentes de determinacoes
normativas da CMV por meio da Instrucdo Normatigd.3Tendo por base as unidades de
registro escolhidas, procedeu-se a contagem derpala/ou conjunto de dados sobre esses
temas. Espera-se que a quantificacdo de palawasnémeros desses itens possa oferecer
subsidio para a inferéncia da utilidade e efetdedalos laudos apresentaddzara o0s
propositos desse artigo, considera-se quantificatiigpalavras o somatoério de palavras
utilizadas em cada unidade de registro. Quantooajuisto de dados, considerar-se-ao 0s
nameros apresentados em tabelas, gréficos, demtvest; dentre outras formas de
apresentacao, que mesmo sendo informacao quasatjtatilabora para a leitura, interpretacao
e julgamento do leitor quanto ao item lido.

Foram analisados laudos dos anos de 2013 a 2Q&lizaado diferentes cinco anos.
Os laudos foram escolhidos por uma amostra naabpiliddiica por conveniéncia, havendo o
cuidado para ndo serem escolhidos laudos elabonaelos mesmos avaliadores. Dessa

forma, os dez laudos analisados foram elaboradodgzoavaliadores distintos.
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Os laudos foram baixados no site da CVM, disporiveiem:
http://sistemas.cvm.gov.br/?opa. Foram analisadokwdos referentes aos anos de 2013 a
2017. ApoOs os laudos terem sido baixados, foi zadd a conversdo destes que estdo
disponibilizados em formato PDF©, para formato V@rdosto que nessa ultima formatacéo
pode ser feita a contagem de palavras separadaperateada item do laudo.

Ressalva-se que essa pesquisa nao tem a pretengf@metalizacdo de seus dados,
condicdo essa ocorrida mesmo em pesquisas comramosis robustas, todavia, os autores
entendem que para o propoésito desse trabalho deematquali-quanti e em decorréncia dos
procedimentos, a analise de dez laudos distinwlalmrados por dez avaliadores diferentes,
traz a contribuicdo necesséria para o seu propdsito

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para os objetivos desse trabalho, ndo foram wdibizesoftwares especializados em
Andlise de Conteludo, posto que ndo se buscou evateteterminados tipos de palavras e
seu significado no texto, mas sim a quantidade devps e/ou conjunto de dados
apresentados nos itens determinados pelas norm&y/b Dessa forma, foi utilizado o
software Microsoft Word®© e sua ferramenta “Contatabras” para cada item evidenciado
nos respectivos laudos. Aclara-se ainda que paspegacionalizacdo e consecucdo dessa
contagem, em determinados arquivos, ajustes deafagdo como também marcacdo do texto
foram feitos para que se pudesse realizar a cantage

Foi realizada uma Andlise de Conteudo adaptadaedgupsa de Nielsen (2008),
procurando os itens apresentados nos laudos dgialconforme normas da CVM e da
AICPA e a quantidade de palavras e/ou conjuntoatmsl O levantamento quantitativo da
Andlise de Conteudo seguiu o utilizado do Niels2@08), porém para essa analise foi
realizada a contagem de palavras e/ou conjuntoadesdpara cada componente do laudo
determinado pelas instituicdes. Essa mudancaiéigada pelo fato de considerar-se que nos
laudos séo apresentadas tabelas, quadros e foueasintetizam informacgdes que podem ser
relevantes e que podem nao estar contidas nasuledauge texto, conforme utilizado por
Nielsen (2008). Desta forma, infere-se que apesapdesentacao de quantidades de palavras
nao garantir qualidade da informacao gerada, pedem indicador quantitativo da atencao
dada ao item, tanto em termos de evidenciacdo ddssd quanto para comparagcdo entre
textos. Os itens minimos apresentados pela CVM @PAI estdo dispostos no Quadro 2

abaixo:
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Quadro 2 — Unidades de Registro conforme itens daudo.
indice/Sumério
Historico e visdo geral da empresa
Mercado e setor de atuacao
Demonst. Contabeis e inform. Gerenciais
Critérios e premissas da avaliacdo
Ajuste dos dados para avaliagdo
Pressupostos para a perpetuidade
Métodos de avaliacdo e fundam.
Taxa de desconto
Avaliacdo de ativos a valor justo/liquidacdo
Qualificacdo dos avaliadores
Declaracéo do avaliador
Preco médio ponder. Cotagdo das agbes
Valor do Patriménio Liquido por acdo
Valor econbmico da Cia. Por acdo
Concluséo do valor

Glossério
Fonte: Adaptado de CMV (2002) e AICPA (2007).

Conforme se depreende da andlise do Quadro 2, des@wstar nos laudos
informacdes sobre historico e visdo geral da empresu mercado de atuacdo, critérios e
premissas da avaliacdo, taxa de desconto, infomsag0bre os avaliadores, dentre outros.
Esse conjunto de informacgfes e a conclusao tém aljsbivo maximizar as informacdes
sobre a empresa, assim como apresentar um detdoniar como base para a negociagao.

Em termos da qualidade da informacdo e determisagiirimas para os laudos de
avaliacdo, ndo se evidencia diferenca relevantee ead determinacdes apresentadas pela
CVM conforme Instrugcdo 361/2002 e pela AICPA conferSatement on Standards for
Valuation Services No. 1. Ha diferengas nas terminologias em termos Igéecamo também
podendo gerar interpretacfes diferentes, casoui#iado um critério de inferéncia com
maior especificacdo, todavia, para esse estuden@sise que tais conteudos de informacao
podem guardar em sua esséncia a mesma relacaoxésple € que enquanto o SSVS n.01
da AICPA determina que no laudo deve conter andlmseentidade e informag¢des nao
financeiras, a Instrucdo 361 da CVM determina apj@ apresentado o histérico da empresa,
perspectiva de mercado e setor de atuacdo. Poudersgue na primeira instituicdo a
informacéo esta sendo requerida de forma amplangadgerar inferéncias dos avaliadores
quanto a sua interpretacdo e na segunda institag&@eterminacdes sdo mais precisas. Nao
obstante, conforme esclarecido anteriormente, pasg trabalho essas discrepancias néo

afetardo a analise dos dados.
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Diante do exposto, foram evidenciadas as segumiesitidades de palavras e/ou

conjunto de dados conforme Tabela 1 - Evidenciag&adtens conforme IN CVM 361/2002 e
AICPA a seguir:

Tabela 1 - Evidenciacao dos itens conforme IN CVYMG3/2002 e AICPA.

Unidades de

2017

2016

2

015

2014

2013

registro

Laudo
1

Laudo
2

Laudo | Laudo

3

4

Laudo

5

Laudo

6

7

Laudo

8

Laudo

9

Laudo

Laudo
10

Som
a

indice/Sumario
Historico e
viséo geral da
empresa

Mercado e seto
de atuacao
Demonst.
Contabeis e
inform.
Gerenciais
Critérios e
premissas da
avaliacdo
Ajustes dos
dados para
avaliacdo
Pressupostos
para a
perpetuidade
Métodos de
avaliacdo e
fundam.
Taxa de
desconto
Avaliacédo de
ativos a valor
justo/liquidacéo

Qualificacéo
dos avaliadores

Declaragéo do
avaliador
Preco médio
ponder. Cotacao
das acbes
Valor do
Patriménio
Liquido por
acao

Valor
econdmico da
Cia. Por acéo
Concluséo do
valor

Glossario

1267

1062

497

584

665

615

104

459

1989

543

465

136

60

500

500
637

538

398

68

673

364

705

175

377

556

640

219

17

47

47
486

290 640

1067 256

1274| 486

880 301

2013 1255

0 422

394 44

330 1132

360 774

549 966

207 370

161 62

36 44

437 213

437 213
1003 275

589

740

2634

665

829

2415

179

1184

836

715

135

224

107

2581

112
278

254

923

234

861

421

8071

248

74

42

150

150
713

691

40p

169

331

59p

395

61

169

789

326

4938

1271

43

116

269
49

N

54

39

94

75

56

47

47

24

26

92

67

28
67

2

7

© B

3(

18

74

4

12

48

3(

51

10¢

15

16
44

“ 12

D7 44

78 13

)7 12

D 12

b 23

6 14

4 10

17 11

02 6169

55 6017

37 9522

P4 8436

96 8499

5029

D 1206

y4 8086

D

6387

3 5793

37 2919

} 1638

560

1 5015

4 2277
6 5126

Soma

10083

5317

9438 7453

1421

248351

5465

7117

6404

1 882

18267

9
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Fonte: Elaborado pelos autores.

De acordo com os dados apresentados na TabelaidenEiacdo dos itens conforme
IN CVM 361/2002 e AICPA, o item que apresentou maaantidade de palavras e/ou
conjunto de dados foi Mercado e setor de atuac@ob22 registros, seguido por Critérios e
premissas na avaliacdo (8.499) e DemonstracdeslBaate informacdes gerenciais (8.436).
Tais dados, apesar de conterem mais informacaoexsmplo, do que o item Métodos de
avaliacdo e fundamentacédo (8.086), confirmam assetade de informac¢des do mercado e
setor de atuacdo da empresa como fatores macroemmsoe de mercado que tém influéncia
preponderante nas atividades empresariais. Osi@sité premissas, assim também como as
demonstracdes contabeis proporcionam as informagdleterminantes para a execucdo dos
procedimentos quantitativos da avaliagdo da empresa

Apesar de haver a determinagcéo na IN CMV 361/2602 b inc. XV do Anexo llI
acrescentado pela Instrucdo CVM n° 436/2006, nosquefere a determinacdo do valor dos
ativos embasado nos precos de mercado sob condigdgjuidacdo ordenada, ou de
“equivalentes correntes de caixa”, fazendo mengélosive conforme letra b do inc. XVIl, a
ativos ndo monetarios tais como terrenos, edifiescimstalacdes, dentre outros, em nenhum
dos laudos foram observadas informagcbes quanto aliagdio de ativos a valor
justo/liquidacao.

Outra informacao percebida pelos autores desgmadiiando da leitura e analise dos
laudos é de que apesar das alteracdes ocorridasmabilidade brasileira decorrentes a
adequacao as IFRSnternational Financial Reporting Standards, disciplinadas pelo CPC —
Comité de Pronunciamentos Contabeis, pelas NBCrmbm Brasileiras de Contabilidade e
legalizadas pela Lei 11.638/2007 € de que os #@aslontinuam a utilizar terminologias
desconsideradas por tais normas. Um exemplo émuelevante parte dos laudos analisados
€ utilizado o termo Resultado Operacional, apesarexiclusdo dessa terminologia na
Demonstracéo do Resultado.

O item Métodos de avaliacdo e fundamentacdo fasgmtado em todos os laudos
avaliados sendo evidenciado dentre estes a supgeemi@anetodologia do Fluxo de Caixa
Descontado, utilizada em 9 dos 10 laudos avaliagéés;cando as observagdes quanto a esse
modelo destacadas por Myers (1984), Kaplan e Rud#95), Penman e Sougiannis (1998),
Dechow, Kothari e Watts (1998), Nissim e Penmar0{20Imam et al (2008), Martelanc,
Pasin e Pereira (2010). Todavia, cumpre ressaliar rps laudos ndo sdo apresentados

somente 0 método do FCD, como também avaliacdes\febr Patrimonial e pelo Preco
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Médio Ponderado do Volume de Negociacdo das Acoe®rio esse determinado por
instrucdo da CVM. Corroborando a preponderancidc@®, constata-se como item a ser
mencionado e passivel de explicacfes a serem ifase@ taxa de desconto, condicdo essa
para a utilizacdo desse método. Dos 10 laudos aaleslj somente 1 ndo apresentou
informacdes sobre a taxa de desconto utilizada.

Complementando a analise dos itens constantesanded de avaliacdo, conforme os

propoésitos dessa pesquisa, foi elaborada tabel@robm a estatistica descritiva dos dados,

ampliando assim as inferéncias que podem ser feitas

Tabela 2 — Estatistica descritiva

Minimo Maximo Média Mediana Desv. Pad Coef. Var
indice/Sumario 62 1.292 616,90 565,50 400,09 64,9%
Historico e visdo geral d3 256 1.067 601,70 433,50 316,06 52,5%
empresa
64 2.634 952,20 721,00 834,85 87,7%

Mercado e setor de atuacgo
Demonst. Contabeis e 301 2.624 843,60 711,50 655,99 77,8%
inform. Gerenciais
Critérios e premissas da 364 2.013 849,90 628,50 520,86 61,3%
avaliacdo
Ajustes dos dados para 0 2.415 502,90 408,50 725,72| 144,3%
avaliacdo
Pressupostos para a 0 394 120,60 112,00 115,46| 95,7%
perpetuidade
Métodos de avaliagéo e 136 2.885 808,60 566,50 815,11| 100,8%
fundam.
Taxa de desconto 0 1.989 638,70 567,50 557,28 87,3%
Avaliacao de ativos a valar 0 - - - -
justo/liquidacéo
Qualificacdo dos 293 966 579,30 546,00 208,91 36,1%
avaliadores

_ 135 493 291,90 244,00 116,17| 39,8%
Declaracéo do avaliador
Precos médio ponder. 17 513 163,80 131,50 144,10| 88,0%
Cotacéo das acdes
Valor do Patriménio 7 107 56,00 43,50 34,66 61,9%
Liquido por acao
Valor econdmico da Cia. 47 2.581 501,50 184,50 757,89 151,1%
Por acéo
Conclus&o do valor 47 500 227,70 188,50 146,88| 64,5%
Glossério 116 1.003 512,60 489,00 257,78| 50,3%
Fonte: Elaborado pelos autores.

O1S6)
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A Tabela 2 — Estatistica descritiva, amplia as ggiie$ para inferéncias dos dados,
evidenciando que, embora em todos os laudos sepmasemtadas informagdes sobre o0s
meétodos de avaliacdo e fundamentacdo, tal itemrsapi@u um coeficiente de variacdo da
ordem de 100,8%, denotando que houve relevanteeda, pelo menos na quantidade de
palavras e conjunto de dados no trabalho de a@aliaPessa forma, alguns laudos
apresentaram esse item de forma mais resumidaartogoutros deram preferéncia a textos e
conjunto de dados em maior volume. N&o obstante egdéncia, ressalta-se novamente que
nesse estudo nao se pretende avaliar a qualiddolenational dos laudos, mas sim a
guantidade de palavras e/ou conjunto de dadosolow lado, maior quantidade de dados
pode oferecer um conteldo informacional maior, daag$sim mais subsidios para tomadas de
decisao.

Ainda que o método do FCD tenha sido apresentaddaumlos e referendada a sua
supremacia conforme trabalhos citados no corpoedadsgo, percebeu-se que pesquisas
académicas, citando Seth (1990a), Seth (2000)hetsa2000), e Park, Yoon e Kim (2013),
avaliaram os retornos das acdes e a criacao de tedo na adquirente quanto na adquirida
para F&A, todavia utilizando como base de dadosaamcdes das acdes em determinado
periodo de tempo, antes e ap0s as aquisi¢ces; eomdidase nas projecdes de fluxos de
caixa, que também sdo determinantes para eviddaatributos.

Para efeito deste trabalho, foram utilizadas asmassnformacgdes e dados dos itens
Valor Econdémico da Cia por acdo e Conclusao doryvplr expressarem o mesmo contetdo
e utilidade da informacéo, ou seja, a opinido fawd avaliadores quanto ao valor apurado da
empresa, com base nas avaliagcbes elaboradas @®ar est

Dentre os itens, 0 que apresentou menor variadgidea quantidade de informagéao
ofertada foram a Qualificacdo dos avaliadores @p,& a Declaracdo dos avaliadores
(39,8%). Tal evidéncia pode indicar uma certa paidegdo dos dados, o que pode ser
confirmado, posto que nos laudos destacaram-seniafes referentes a experiéncia
profissional, formacéo académica, empresas avaligdatre outros aspectos dos avaliadores.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Varios sdo os motivos que levam as organizacoese@akem por parcerias, fusdes ou
aquisicdes ou até mesmo abertura de seu capitabntinto, decidido pela aquisicdo ou
fusdo, como forma de evitar pagar um valor maitw pepreendimento ou receber um valor

menor pela venda, a alternativa é a realizacdcamepso de avaliacdo de empresas, ou seja,

Rev. FSA, Teresina, v. 19, n.5, &t.p. 103-128, mai. 2022 www4 fsanet.cofreista KAEaG



Andlise das Informacdes dos Laudos de Avaliagdo derpresas Conforme Itens Propostos pela CVM 123

a valoracdo do empreendimento. Essa avaliacda éaidbém pelo nome dé&aluation. No
Brasil, a Comissao de Valores Imobiliarios — CM¥xpediu a IN 361/2002 que dispde sobre
procedimentos aplicaveis as ofertas publicas désig§o de acbes de companhias abertas,
dentre os quais esta o laudo de avaliacao.

Dessa forma, o objetivo desse artigo foi a apregsé@otde uma analise da quantidade
de informacdes contidas em determinados itens aatest nos laudos de avaliagdo de
empresas, apresentados a CVM conforme IN 361/2D00&0 procedimento de pesquisa, foi
utilizada a Analise de Conteudo, tendo como unisladke registro itens constantes na IN
361/2002. Foram analisados 10 laudos de avaliagiie es anos de 2013 e 2017. Os dados
foram obtidos por meio dos laudos de avaliagaoodisis publicamente no site da CMV,
havendo o levantamento quantitativo de palavras etmjunto de dados constantes nesses
laudos.

A Andlise de Conteudo proporcionou a constatacaqde o item que apresentou
maior quantidade de palavras e/ou conjunto de déadeglercado e setor de atuagcdo com
9.522 registros, seguido por Critérios e premissaavaliacao (8.499) e Demonst. Contabeis
e informacbes gerenciais (8.436). Tais dados, apdsaconterem mais informacgéo, por
exemplo, do que o item Métodos de avaliacdo e fuedsacdo (8.086), confrmam a
necessidade de informacbes do mercado e setorudedat da empresa como fatores
macroecondmicos e de mercado que tém influéncigpopoerante nas atividades
empresariais. Evidenciaram-se ainda informacfere suiiérios e premissas, como também
referentes as demonstracfes contabeis.

Apesar de haver a determinacao na IN CMV 361/2862 b inc. XV do Anexo llI,
acrescentado pela Instrugdo CVM n° 436/2006, quaditerminagédo do valor dos ativos nao
monetarios, embasado nos precos de mercado solz@esdie liquidacdo ordenada, ou de
“equivalentes correntes de caixa’, em nenhum dodols foram observadas informacdes
quanto a avaliacdo de ativos a valor justo/liquadac

Evidenciou-se a supremacia da metodologia do Filex@aixa Descontado, utilizada
em 9 dos 10 laudos avaliados, reforcando as olg@sajuanto a esse modelo destacadas por
Myers (1984), Kaplan e Ruback (1995), Penman e i8oo (1998), Dechow, Kothari e
Watts (1998), Nissim e Penman (2001), Imam et@082, Martelanc, Pasin e Pereira (2010).
Todavia, cumpre ressaltar que nos laudos ndo sé@seaptados somente o método do FCD,
como também avaliacGes pelo Valor Patrimonial e peeco Médio Ponderado do Volume

de Negociacéo das Acdes, critério esse determipadimstrucéo da CVM.
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As informagOes destacadas nos laudos de avaliagherns as necessidades de
informacgBes dos usuérios, conforme apontado pde@iie(2008). Confirmou-se nos laudos
avaliados, sem adentrar na qualidade e efetividadta declaracdo dos avaliadores sobre 0s
critérios empenhados na avaliacdo e quanto a inafidede na apuracdo do valor econémico
da empresa, corroborando Rogers e Grant (1997}a@aasencdo do avaliadolirsights aos
usuérios da informagéo.

Verificaram-se dentre os itens requerentes nookdd avaliacdo, tanto pela AICPA
quanto pela CVM, informacgbes sobre critérios e jgeas, taxa de desconto, projecdes de
fluxos, informagfes quanto a apuragcdo da perpetajdzonfirmando os achados de Newell
(1999) quanto a informacdes sobre julgamento psr@asamativas de valor de mercado das
acOes, empresas ou ativos avaliados. Quanto a aspestos, constatou-se que todos 0s
laudos apresentaram em meédia 849 palavras e/ountorge dados referentes aos critérios e
premissas empregados na avaliacéo.

Em todos os laudos evidenciaram-se informa¢fese stdmhecimento do negdécio e
sobre analise estratégica, reforcando as contibside Penman (2001) e Demirakos, Strong
e Walker (2004) como sendo procedimentos iniciais processo de avaliagcdo. As
informacdes sobre mercado e setor de atuacédo afaes® uma quantidade de palavras e/ou
conjunto de dados (1.337) apresentando uma médadipor laudo.

Dentre os itens, 0 que apresentou menor variadgidea quantidade de informagéao
ofertada foram a Qualificacdo dos avaliadores @p,& a Declaracdo dos avaliadores
(39,8%), evidenciando uma certa padronizacdo dodosdareferentes a experiéncia
profissional, formacéo académica, empresas avaligdatre outros aspectos dos avaliadores.

Uma restricdo que ocorre nos processos de F&Argogamcia decorrente de excesso
de confianca dos gestores, equivocando-se assimadaquada analise de viabilidade de
aquisicao, resultando de comportamentos irracipni@istre os quais pode-se citar erros no
Valuation (BERKOVITCH; NARAYANAN, 1993; SETH; SONG; PETTIT2000). No
entanto, os laudos de avaliacdo podem ser umarfenta que minimiza essas restricoes,
apresentando determinacdes de valores com fundagdenttedrica e empirica, sendo
instrumento de diminuicdo da assimetria informagi@resente nessas operacdes. Ressalva-
se ainda como forma de disciplinar a imparcialidada efetividade do trabalho, o item
Declaracédo dos avaliadores como item a ser apeskemios laudos e disposto na IN
361/2002 da CVM.

Diante do exposto e evidenciado nessa pesquisgofsivel perceber o conjunto e
informacgdes requeridas nos laudos de avaliacdoaatigade média de informacgfes desses
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itens e se pode haver diferenca nas evidenciagéedaecimentos dependendo do avaliador.
Destaca-se ainda que nao foi objetivo deste estndbar a qualidade informacional dos
laudos, mas sim a quantidade de palavras e/ourdonfle dados. Todavia, pode-se inferir
que uma maior quantidade de dados pode ofereca&ontetudo informacional maior, dando
assim mais subsidio para tomadas de deciséao.

Registra-se como limitacdo dessa pesquisa a gadstidos trabalhos avaliados e a
ndo evidenciacdo da qualidade desses laudos. Comestdo para pesquisas futuras,
considera-se que a avaliagdo da qualidade infoomakidos laudos apresentados a CVM
pode resultar em achados relevantes e esclaresedmfgre procedimentos, métodos
utilizados, qualidade da escrita, dentre outros@sg.
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