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RESUMO

Com a transformacao digital impulsionando a economia global, o setor de meios de
pagamento no Brasil, especialmente a industria de adquiréncia, tem vivenciado uma com-
peticdo cada vez mais acirrada. O volume transacionado em 2023 ultrapassou R$ 3,7
trilhoes, evidenciando a crescente importancia do setor na economia do pais. No entanto,
essa expansao trouxe consigo uma reduc¢ao nas margens de lucro, consequéncia direta da
chamada “guerra das maquininhas” — uma disputa intensa por lideranca de setor en-
tre as empresas adquirentes apos a entrada de mais competidores no mercado, marcada
por redugoes nas taxas cobradas dos comerciantes. Como resposta, muitas empresas tém
optado por estratégias de reestruturacao, incluindo o fechamento de capital através de
Ofertas Publicas de Aquisigao de Agoes (OPA), por exemplo. Este trabalho analisa uma
dessas empresas, ficticiamente chamada de EA, que enfrenta o desafio de se adaptar a um
mercado competitivo e de crescente pressao tecnoldgica. Através de uma analise funda-
mentada no método de Fluxo de Caixa Descontado (DCF), este estudo busca avaliar a
viabilidade do fechamento de capital da EA, levando em consideracao as mudancas tec-
nolégicas e as tendéncias regulatorias que moldam o mercado de adquiréncia no Brasil.
Além disso, o trabalho analisa o setor de adquiréncia e as principais tendéncias atuais que
levaram uma empresa a decisao de deixar a Bolsa de Valores.

Palavras-Chave — OPA, Adquiréncia, Fechamento de Capital, Analise Economico-
Financeira, Método de Fluxo de Caixa Descontado.



ABSTRACT

With digital transformation driving the global economy, the payment sector in Brazil,
especially the acquiring industry, has been experiencing increasingly fierce competition.
The transaction volume in 2023 exceeded R$ 3.7 trillion, highlighting the growing im-
portance of the sector in the country’s economy. However, this expansion has brought
about a reduction in profit margins, a direct consequence of a “price war” — an intense
competition for sector leadership among acquiring companies following the entry of more
competitors into the market, marked by reductions in the fees charged to merchants. In
response, many companies have opted for restructuring strategies, including going private
through Public Offers of Acquisition (OPA), for example. This paper analyzes one such
company, fictitiously called EA, which faces the challenge of adapting to a competitive
market with increasing technological pressure. Through an analysis based on the Dis-
counted Cash Flow (DCF) method, this study aims to assess the feasibility of EA’s going
private, taking into account the technological changes and regulatory trends shaping the
acquiring market in Brazil. Additionally, the work analyzes the acquiring sector and the
key current trends that led a company to decide to leave the stock exchange.

Keywords — Takeover Bid, Acquiring, Capital Closure, Economic-Financial Analysis,
Discounted Cash Flow Method.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao do trabalho

O setor brasileiro de cartoes encerrou 2023 com crescimento de 10% quando comparado
a 2022. O total movimentado através de transagoes eletronicas de pagamento alcangou
a marca de R$ 3,7 trilhoes, sendo R$ 2,4 trilhoes apenas em cartoes de crédito. A
participagao da industria de pagamentos eletronicos desempenha um papel crucial na
transformacao digital da economia, destacando-se por seus investimentos continuos em

areas como inovagao e seguranca (ABECS, 2023).

Figura 1: Evolugao do valor transacionado no mercado de cartoes brasileiro [Trilhdes R3]

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: adaptado de (ABECS, 2024)

O crescimento significativo no uso de cartoes de crédito e débito no Brasil visto nos
ultimos anos, como mostrado pela Figura 1, impulsiona o mercado de adquiréncia, que
engloba empresas que fornecem servigos de processamento de transagoes com cartoes
de crédito e débito, além de solugoes de pagamento eletronico. As empresas do setor
investem em inovacao tecnologica para oferecer solugdes mais eficientes e convenientes,

como terminais de pagamento modernos e integracao com sistemas de gestao empresarial.
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O segmento de adquiréncia tornou-se um mercado competitivo, desde a entrada de
novos agentes, pois até 2010, predominava basicamente um duopoélio entre a Rede, co-
mandada pelo Itau, e a Cielo, cujos controladores sao o Banco do Brasil e o Bradesco.
Segundo Prudencio (2020), as empresas Rede e Cielo s6 permitiam que as principais ban-
deiras do segmento, Visa e Mastercard, fossem processadas em seus proprios terminais, o
que criou uma barreira para novos competidores. No entanto, com a intervencao de 6rgaos
reguladores, como o Banco Central, foi possivel interromper esse duopodlio, fazendo com
que tanto as empresas ja existentes quanto as novas pudessem aceitar todas as bandeiras

de cartao em seus terminais.

Com essa mudanga, novos competidores entraram no mercado de adquiréncia brasi-
leiro, como a GetNet, comandada pelo Santander, a PagSeguro, do grupo UOL, e a Stone,
uma fintech!, e alguns com taxas mais atrativas que Rede e Cielo, especialmente para pe-
quenos e médios empreendedores, o que possibilitou um crescimento acelerado para estas
empresas. No primeiro trimestre de 2018, a fatia do mercado que nao pertencia a Cielo ou
Rede representava 29%, no mesmo periodo de 2024, esse percentual aumentou para 59%.
Este movimento ficou conhecido como “guerra das maquininhas”, que era basicamente

uma “guerra de pregos” das tarifas cobradas pelas adquirentes (PRUDENCIO, 2020).

Sobre o cenério da “guerra das maquininhas”, o Instituto Propague (2021) mostra no
Balanco de 2021 do Mercado de Pagamentos que, em 2021, as empresas estabelecidas no
ramo de adquiréncia, Cielo e Rede, tiveram perda de participacao. As duas companhias
que detinham juntas cerca de 56% do volume do setor de adquiréncia brasileiro no tultimo
trimestre de 2020, passaram a possuir 49% do mercado ao final de 2021. O espaco perdido
foi distribuido entre Stone, PagSeguro e GetNet que aumentaram sua participagao no

mercado neste periodo.

Com essa mudanca na dindmica competitiva, algumas credenciadoras passaram a
oferecer algumas funcionalidades bancarias, com produtos chamados no mercado como
produtos de banking?. Um caso muito evidente é o da Stone que além dos produtos usuais
do setor, também oferece como solugao, conta digital para pessoa juridica e cartao para
comerciantes, que sao produtos tipicamente bancérios. Essas caracteristicas de portfélio
de solugoes se tornaram diferenciais em termos de vantagem competitiva e por isso, a

interagao adquirente - banco é crucial e exige sinergia.

! Fintech ¢ uma empresa que tem como foco principal a criacdo e oferta de solucoes financeiras muito
focada em tecnologia.

20 termo banking engloba as operacdes bancérias, ou seja, as atividades desempenhadas por bancos
e demais entidades financeiras.
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O ponto de partida deste trabalho é a presenca dos bancos neste setor e o processo
de fechamento de capital das credenciadoras impulsionado pelos controladores, através da
Oferta Publica de Aquisigao de Agoes (OPA). Este trabalho busca estudar as caracteris-
ticas do processo de fechamento de capital comum ao segmento e avaliar através de uma
analise fundamentalista do setor e da empresa “EA”, nome ficticio usado para preservar a
identidade da companhia inserida no setor de meios de pagamento brasileiro, como se da

o processo de precificagao e evolugao de uma OPA neste contexto.

1.2 Motivacao do trabalho

A motivacao deste trabalho se deu essencialmente por duas questoes, a genuina cu-
riosidade e interesse da autora em entender o processo de uma OPA, a precificacao de
suas agOes neste momento e os motivos para uma empresa optar por fechar capital, e
uma motivagao de carater profissional, uma vez que a autora estagia na EA no momento
de elaboracao deste estudo e julgou interessante realizar uma analise sobre tal processo

crucial da companhia para entender os desdobramentos e oportunidades.

A maioria dos TFs em engenharia econémica abordam a precificagdo de empresas em
momento anélogo ao de abertura de capital / oferta publica inicial. A novidade deste

trabalho, que o diferencia dos demais, ¢ o momento inverso da EA, de fechamento capital.

1.3 O Problema

A OPA pode ser vista como um movimento transformacional para uma empresa e sua
viabilidade esté vinculada ao valor oferecido pelas agoes seja para a compra integral ou

parcial dos titulos em circulagao da companhia de capital aberto.

Neste contexto, ha duas questoes relevantes: (i) por que uma empresa decide fechar

capital? (ii) qual valor de saida da Bolsa de Valores?

1.4 Objetivos

O principal objetivo deste trabalho é compreender o que leva uma empresa a tomar a
decisao de fechar capital via Oferta Publica de Aquisicao e seu processo de precificagao.
Como objetivos secundérios, estudar os possiveis mecanismos de fechamento de capital,

analisar o setor de adquiréncia e seus desafios perante evolucao tecnologica e regulatoria
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dos meios de pagamento. Para isso, sera realizada uma analise em quatro etapas: ana-
lisar o setor de adquiréncia brasileiro, o historico de crescimento, os principais players e
seu funcionamento, em seguida, analisar a companhia EA, seu historico e sua dinamica
estratégica que acarretou na OPA, entao analisar o processo de OPA da EA e por fim,

estimar o valor da EA prévio a evolugao da OPA.

1.5 Estrutura do trabalho

Este trabalho adotara a tradicional estrutura de uma monografia de conclusao de
curso, abrangendo analises setoriais e empresariais, bem como os procedimentos de ava-
liacao de empresas. Assim, a composicao do trabalho sera organizada em sete capitulos,

delineados da seguinte maneira:

No Capitulo 1, esta exposta a introduc¢ao, bem como a motivacao para o desenvolvi-
mento deste trabalho, seus objetivos, o problema base para a discussao, a estrutura e a

metodologia empregada.

No Capitulo 2, é feita uma revisao bibliografica que abrange Governanga Corporativa,

Oferta Publica de Aquisicao de Acoes e Avaliacao de Empresas.

No Capitulo 3, sera realizada uma analise do setor brasileiro de adquiréncia, no qual
a EA se insere. Sera apresentado o perfil deste setor, a descricao do modelo de negocio e

seus principais agentes.

No Capitulo 4, a empresa EA sera analisada. Serao destacadas suas caracteristicas
financeira e operacional e seu histérico. Além disso, os motivos pelos quais levaram a EA

a receber uma oferta de fechamento de capital serao discutidos.

No Capitulo 5, a OPA pela qual a EA foi envolvida sera analisada. Suas caracteristi-

cas, agendas e o preco ofertado serao discutidos nesta parte.

No Capitulo 6, serao apresentadas as premissas utilizadas pela autora e entao serao

aplicadas as metodologias adequadas para encontrar o valor da companhia.

No Capitulo 7, serao feitas as conclusoes do trabalho, ressaltando se os objetivos foram

atingidos e discutindo os aprendizados trazidos pelo desenvolvimento do estudo.
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1.6 Metodologia

O primeiro procedimento técnico adotado foi a pesquisa bibliogréfica, que forneceu o
embasamento tedrico necessario sobre temas como Oferta Publica de Aquisigao de Agoes,
fechamento de capital, analise setorial, analise estratégica e ferramentas de avaliacao de

investimentos, utilizadas para as projecoes e a posterior avaliacao da companhia.

Além disso, foi realizada uma pesquisa documental, com a coleta de informagoes sobre
o setor de adquiréncia no Brasil, permitindo identificar suas principais caracteristicas
e servir como base para as projecoes do modelo financeiro e a avaliagao da empresa-
alvo. Complementarmente, utilizou-se o procedimento de pesquisa experimental, com o

levantamento de dados piuiblicos especificos da empresa em questao.

Dessa forma, as seguintes fontes serao utilizadas como base para o desenvolvimento

deste trabalho:

1. Livros: Uma vasta literatura relacionada aos temas abordados foi estudada como

parte da preparacgao deste trabalho.

2. Artigos académicos: Muitas pesquisas e descobertas relevantes nas areas de es-

tudo sao inicialmente publicadas em artigos académicos.

3. Portais de Relacao com Investidores: Empresas listadas em bolsas de valo-
res sao obrigadas a disponibilizar informagoes financeiras e operacionais em seus
portais de relacionamento com investidores. Essas plataformas oferecem todas as

informagoes necessarias para analises financeiras e operacionais.

4. Relatérios setoriais da empresa: Bancos e agéncias de pesquisa regularmente
divulgam relatérios sobre setores especificos ou empresas, oferecendo insights dos
analistas sobre esses ativos. Esses relatorios complementarao o estudo do setor e da

empresa, fornecendo uma visao abrangente do mercado.

5. Portais de Informacoes: Portais especializados sao fontes essenciais de informa-
¢oOes para analises de ativos listados, fornecendo dados historicos em tempo real que
nao estao disponiveis em plataformas gratuitas. Esses portais oferecem uma ampla
gama de informacoes, incluindo precos de agoes, taxas de juros de titulos, histérico

de transacoes e consensos de mercado.

6. Agéncias Regulatdrias: Portais de agéncias regulatorias oferecem dados setoriais
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e informagoes especificas sobre empresas, essenciais para compreender adequada-

mente as empresas e o contexto em que estao inseridas.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Governanca Corporativa

Segundo a OECD (2004), a Governanga Corporativa é o conjunto de relacionamentos
entre os executivos, o conselho administrativo, os acionistas (majoritarios e minoritarios)
e o restante dos stakeholders que identifica os objetivos e as estratégias para atingi-los,

além de proporcionar a fiscalizagao do desempenho da companhia.

Para o IBGC (2023), os fundamentos essenciais da Governanga Corporativa estao
presentes, em diferentes graus, em todas as diretrizes estabelecidas no Codigo das Melhores
Préticas de Governanga Corporativa e sua correta implementagao resulta em um ambiente
de confianca tanto dentro da organizacao quanto em suas interagoes com partes externas.

Esses principios sao:

e Compromisso com a Integridade: Estimular e fomentar uma cultura ética continua
dentro da empresa, evitando conflitos de interesse, mantendo a consisténcia entre
discurso e pratica, e demonstrando lealdade & organizacao e preocupacao com suas

partes interessadas, bem como com a sociedade em geral e o meio ambiente.

e Fomento da Transparéncia: Fornecer informacgoes verdadeiras, oportunas, claras e
relevantes para todas as partes interessadas, indo além do que é exigido por leis
e regulamentos. Isso inclui nao apenas dados sobre desempenho financeiro, mas
também aspectos ambientais, sociais e de governanca. A transparéncia promove
o desenvolvimento dos negbcios e cria um ambiente confiavel para todas as partes

envolvidas.

e Promocao da Equidade: Tratar todos os acionistas e outras partes interessadas
de forma justa, considerando seus direitos, deveres, necessidades, interesses e ex-
pectativas, seja individualmente ou em grupo. A equidade implica em abordagens
diferenciadas de acordo com as relacoes e demandas especificas de cada parte interes-

sada, baseadas em principios de justica, respeito, diversidade, inclusao, pluralismo
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e igualdade de oportunidades.

e Responsabilizagao: Desempenhar suas fungoes com diligéncia, independéncia e vi-
sando a geracao de valor sustentavel a longo prazo, assumindo a responsabilidade
por suas acoes e omissoes. Além disso, prestar contas de maneira clara, concisa,
compreensivel e oportuna, reconhecendo que suas decisoes podem ter impactos nao
apenas individuais, mas também sobre a organizacao, suas partes interessadas e o

meio ambiente.

e Comprometimento com a Sustentabilidade: Garantir a viabilidade econémico-financeira
da organizacao, reduzindo os impactos negativos e ampliando os positivos de suas
operagoes, levando em conta diferentes formas de capital (financeiro, fisico, inte-
lectual, humano, social, natural, reputacional) a curto, médio e longo prazo. Isso
implica em reconhecer a interdependéncia entre as organizacoes e 0os ecossistemas
sociais, econémicos e ambientais, fortalecendo assim seu papel e responsabilidade

perante a sociedade.

Associando essa visao as obrigacoes que as companhias tém de acordo com a Lei das
Sociedades por Agoes (conhecida por Lei das S/As), a Brasil, Bolsa e Balcao (B3) criou
uma listagem propria para empresas a fim de desenvolver o mercado de capitais brasileiro,
com Segmentos que fossem mais adequados aos diferentes perfis de empresas. Atualmente,
segundo a B3, sao cinco os Segmentos Especiais de listagem da Bolsa: Bovespa Mais,

Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado (descrito no subitem 2.1.1), Nivel 2 e Nivel 1.

Para BERGANTINI, SELLA e BORTOLON (2020), a partir da cria¢éo e do aprimora-
mento dos Segmentos especiais pela B3, as praticas de Governanca Corporativa brasileira

evoluiram.

A adesao de uma empresa a esses Segmentos nao é obrigatoria, mas uma vez que a
companhia decide ser listada na Bolsa em alguma das categorias mencionadas, precisa
cumprir regras e pré-requisitos, com o objetivo de asseguras os direitos dos acionistas
(BERGANTINI; SELLA; BORTOLON, 2020).

2.1.1 Novo Mercado

Segundo a B3 (2023), o Novo Mercado, langado em 2000, estabeleceu o mais alto
padrao de governanga entre os Segmentos Especiais de listagem na Bolsa Brasileira. Ele
se tornou pré-requisito de transparéncia exigido pelos investidores para as novas aberturas

de capital de empresas que almejam realizar grandes ofertas.
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A literatura encontra relacao entre a qualidade das praticas de Governanga Corpo-
rativa das empresas e seu valor de mercado, desempenho e liquidez de agoes (SILVA;
LEAL, 2005). Por outro lado, existem estudos que permitem concluir que empresas com
maiores exigéncias em Governanga Corporativa tem maior suscetibilidade em criar valor

para os acionistas, mas apresentam desempenho econémico-financeiro pior (VILHENA;
CAMARGOS, 2014).

Empresas como Vale (VALE3), Banco do Brasil (BBAS3) e a EA estao listadas no
Novo Mercado. Enquanto nesta categoria as empresas sao obrigadas a implementar certas
fungoes e restrigoes, nos outros Segmentos Especiais essas implantagoes sao facultativas.

Nas Tabelas 1 e 2 estao identificadas algumas das diferencas entre os Segmentos Especiais

da B3:

Tabela 1: Comparagao entre os Segmentos Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2

Bovespa Mais Bovespa Mais Nivel 2
Capital social Somente agoes ON* Acoes ON e PN?
Agoes em circulagao (Free | 25% a partir do 7% ano de | 25% a partir do 72 ano de
Float) listagem listagem
Obrigagao do conselho de Nao ha regra especifica Nao ha regra especifica
administracao
Saida do Segmento/Oferta Realizagao de OPA, no Realizacao de OPA, no
Publica de Aquisicao de minimo, pelo valor minimo, pelo valor
Agoes (OPA) econdmico em caso de economico em caso de
cancelamento de registro cancelamento de registro
ou saida do Segmento, ou saida do Segmento,

exceto se houver migragao | exceto se houver migracao

para Novo Mercado para Novo Mercado

Compliance® Facultativo Facultativo
Fonte: adaptado de B3 (2023)

2As agoes ON, ou agoes ordinarias, sdo um tipo de agdo que confere ao acionista direitos politicos
na empresa, como o direito a voto em assembleias de acionistas e o direito a participagao nos lucros da
empresa, geralmente na forma de dividendos.

bAs acoes PN, ou preferenciais, conferem alguns beneficios financeiros aos acionistas, como prioridade
no recebimento de dividendos e, muitas vezes, preferéncia no reembolso do capital em caso de liquidacao da
empresa. No entanto, geralmente nao concedem direitos politicos, como o direito a voto em assembleias.

¢Compliance se refere ao conjunto de regras, normas, politicas e procedimentos estabelecidos para
garantir que as atividades de uma empresa estejam em conformidade com as leis, regulamentos, padroes
éticos e internos, bem como com as expectativas dos stakeholders



Tabela 2: Comparagao entre Segmentos Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1

Novo Mercado

Nivel 2

Nivel 1

Capital social

Somente Agoes ON

Acoes ON e PN

Acoes ON e PN

Acoes em
circulagao (Free
Float)

20% do capital

social

20% do capital

social

20% do capital

social

Manifestagao do

conselho sobre

Obrigatoéria com

contetido minimo

Obrigatoéria com

contettdo minimo

Nao hé regra

segregacao de
fungoes

operacionais

OPA (alternativas a
aceitagao)
Saida do Realizagao de OPA OPA no valor Nao aplicavel
Segmento/OPA a prego justo, com | econdmico em caso
aprovagao de mais | de cancelamento ou
de 1/3 dos saida
acionistas
Compliance Obrigatorio, com Facultativo Facultativo

Sobre o penultimo ponto da Tabela 2 (Saida do Segmento), a B3 (2023), no Regu-
lamento do Novo Mercado, afirma que a saida voluntaria de uma companhia do Novo
Mercado s6 sera efetiva na visao do mercado quando realizado o procedimento oficial da

OPA para Cancelamento de Registro de companhia aberta previsto pela Comissao de

Fonte: adaptado de B3 (2023)

Valores Mobiliarios (CVM).

2.2 Registro de companhias de capital aberto

De acordo com Freitas (2012), o mercado de capitais desempenha papel fundamental
no financiamento das empresas, sendo uma das principais fontes de recursos disponiveis na
poupanca da populacao. Isso possibilita que as empresas executem projetos que exigem

investimentos significativos. O acesso a esses recursos é viabilizado por meio da emissao

de titulos pelas empresas em busca de financiamento.
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De acordo com as diretrizes estabelecidas pela CVM (2022) na Resolu¢ao Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) N? 80, para que uma empresa tenha permissao para dis-
ponibilizar titulos no mercado, sao requisitados alguns passos, incluindo o registro de
companhia aberta na CVM, a conversao em sociedade andénima e, no caso da emissao
de acgoes, a inclusao na lista de uma Bolsa de Valores. Além disso, todas as emissoes

planejadas devem ser autorizadas e registradas pela CVM.

A negociagao de valores mobilidrios em mercados regulamentados no Brasil requer
que o emissor esteja previamente registrado na CVM. Esse registro pode ser solicitado
independentemente do registro de Oferta Publica de distribuigao de valores mobiliarios.
O emissor deve ser uma sociedade andnima, a menos que a resolucao disponha de outra
forma. Fundos de investimento, clubes de investimento e sociedades beneficiarias de

incentivos fiscais nao sao afetados por esta resolugao (CVM, 2022).

O emissor pode solicitar registro na CVM em duas categorias: Categoria A ou Cate-
goria B. O registro na Categoria A permite a negociagao de todos os valores mobilidrios do
emissor em mercados regulamentados. O registro na Categoria B autoriza a negociagao
de valores mobiliarios do emissor, exceto acoes, certificados de depodsito de acgoes e outros
valores mobilidrios que deem direito a aquisicao dessas acoes, desde que emitidos pelo

proprio emissor ou por uma sociedade pertencente ao seu grupo (CVM, 2022).

2.3 Oferta Publica de Aquisicao de Acgoes

A Lei n® 6.404/76, que dispoe sobre as sociedades andnimas, afirma que o cancela-
mento do registro de uma companhia aberta para negociacao de agoes no mercado s6 pode
ocorrer se a propria companhia emissora das agoes, o acionista controlador ou a entidade
que a controle, de forma direta ou indireta, fizer uma OPA para adquirir todas as acoes
disponiveis no mercado. Essa oferta deve ser feita a um prego justo, pelo menos igual
ao valor determinado para a empresa. Esse valor pode ser calculado com base em uma
variedade de critérios, como o patrimonio liquido contabil, o patriménio liquido avaliado
a preco de mercado, o fluxo de caixa descontado, comparagao com multiplos do setor, o
valor das agoes no mercado de valores mobiliarios ou qualquer outro critério aceito pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Além disso, a oferta deve permitir a revisdo do

valor proposto (Brasil, 1976).

As empresas utilizam trés métodos distintos para adquirir suas proprias acoes: o

método de prego variavel com prémio (Dutch-Auction Offer), recompra a prego fixo com
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prémio (Fized-Price Self-Tender Offer) e recompra de agdes no mercado aberto (Open-

Market Share Repurchases).

De acordo com Gabrielli e Saito (2004), no método de Dutch-Auction Offer, a empresa
define uma faixa de precos e uma quantidade-alvo de a¢oes que deseja recomprar. Os aci-
onistas entao oferecem suas agoes dentro dessa faixa de precos e a empresa recompra as
acoes comecando pelas ofertas com os pregos mais baixos, até atingir a quantidade dese-
jada. Esse método permite que os acionistas escolham o preco pelo qual estao dispostos a
vender suas agoes e que a empresa adquira as agoes comecando pelas ofertas mais baixas,
garantindo que pague o menor valor necessario dentro da faixa estipulada para atingir a
quantidade desejada. Esse método, apesar de praticado no mercado norte-americano, nao

existe no Brasil.

No método de recompra no mercado aberto, Open-Market Share Repurchases, a em-
presa adquire suas proprias acoes como qualquer outro investidor, sujeita a restricoes
legais quanto & quantidade diaria e total de agoes recompradas. Ha trés principais moti-
VoS para uma empresa optar por recomprar suas acoes, no Brasil: ajuste na sua estrutura
de capital; excesso de fluxos de caixa; e sinalizacao da companhia para o mercado de que
suas agoes se encontram subavaliadas (GABRIELLI; SAITO, 2004).

Ja no método de oferta de recompra a preco fixo, Fized-Price Self-Tender Offer, foco
deste trabalho, a empresa define a quantidade de acoes que deseja recomprar, a data de

expiracao e um preco geralmente superior ao do mercado, deixando ao acionista decidir

se vende ou nao suas agdes (GABRIELLI; SAITO, 2004).

Segundo Comment e Jarrell (1991), oferta a prego fixo é consideravelmente mais forte,
em termos de sinalizacao ao mercado, do que a recompra no mercado, devido a exigéncia

de aquisicao das agoes caso haja interessados em vendé-las.

O Fized-Price Self-Tender Offer é conhecido como a OPA no Brasil e para Gabrielli
e Saito (2004), este procedimento é uma oferta irrevogével e irretratavel de compra ou

permuta de agoes cujos destinatarios sao todos os titulares de agoes.

Geralmente, neste método, ocorre uma diferenca entre o preco de mercado e o preco
oferecido, resultando em um retorno incomum imediato das agoes. E importante observar

que, se houver acionistas dispostos a vender suas agoes pelo prego oferecido, a empresa

deve recomprar a quantidade de a¢oes anunciada (GABRIELLI; SAITO, 2004).

A OPA é o processo no qual o investidor, que pode ser o controlador da empresa

aberta, por exemplo, evidencia o seu interesse em adquirir uma quantidade determinada
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de agoes a pregos e prazos estabelecidos e regulamentados pela CVM (MEDEIROS, 2019).

Pela CVM (2022), existem duas categorias de OPA, as obrigatorias, que sao regula-
mentadas pela Lei das S/As (Lei 6404/76) e as voluntarias, que ndo obedecem a qualquer

norma particular e entre elas existem seis tipos:

e OPA para Cancelamento de Registro: trata-se de uma forma obrigatéria e é tida
como pré-requisito para o cancelamento do registro para negociacao de agoes nos

mercados regulamentados de valores mobiliarios

e OPA por Aumento de Participacao: também é uma forma obrigatoria e é reali-
zada apo6s o aumento da participagao do acionista controlador no capital social da

companhia aberta

e OPA por Alienagao de Controle: obrigatoria realizada para negocio juridico de
Alienagao de Controle de companhia aberta. Alienacao de Controle ocorre quando

o acionista controlador de uma empresa transfere o controle para outra parte

e OPA para Aquisicao de Controle de companhia aberta: trata-se de uma forma volun-
taria que exige a participagao de institui¢ao financeira para garantir o cumprimento

das obrigacoes da ofertante.

e OPA Concorrente: processo formulado por um terceiro que nao é o ofertante

Nos proximos subitens esses tipos serao melhor detalhados.

2.3.1 OPA para Cancelamento de Registro

Neste trabalho, serd dado maior enfoque na bibliografia sobre OPA para Cancelamento

de Registro, vez que é a modalidade de oferta adotada pela empresa analisada, EA.

Segundo a Resolugdo CVM n® 85 (CVM, 2022), o cancelamento do registro para
negociacao de agoes nos mercados regulamentados s6 pode ser autorizado pela CVM apos
uma OPA para Cancelamento de Registro proposta pelo acionista controlador ou pela

propria empresa aberta.

Essa oferta deve abranger todas as agoes emitidas pela empresa em questao e cum-
prir dois requisitos para sua efetivacao: o preco oferecido deve ser justo e os acionistas
detentores de mais de dois tergos das agoes em circulacao devem aceitar a OPA ou ex-

pressar concordancia com o cancelamento do registro, caso contrario, a OPA nao ocorre.
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A definicao de agoes em circulacao se restringe as agoes cujos detentores concordem ex-
pressamente com o Cancelamento de Registro ou participem do leilao da OPA (CVM,
2022).

Caso a OPA para Cancelamento de Registro seja realizada pela propria empresa, os
limites de negociacao com suas proprias acoes definidos pela CVM s6 se aplicam se o

requisito de aceitagao citado acima se cumpra (CVM, 2022).

A Resolugao CVM n® 85 (CVM, 2022) defende que se o acionista controlador, pessoas
a ele relacionadas ou a empresa realizarem uma OPA para Cancelamento de Registro
em menos de um ano apds a homologacao da tltima subscricao publica com ingresso
de novos acionistas, o preco oferecido pelas acoes em circulagao deve ser, no minimo,
igual ao preco obtido nas agoes durante esse aumento de capital, ajustado conforme as
alteracoes no niimero de agoes decorrentes de eventos como bonificacoes, desdobramentos,

grupamentos e conversoes.

Segundo a CVM (2022), nas OPAs para Cancelamento de Registro, os acionistas
podem ser considerados em dois grupos: concordantes com o Cancelamento de Registro,
aqueles que aceitam a OPA, vendendo suas agoes no leilao, ou manifestam expressamente
sua concordancia com o Cancelamento; e discordantes do Cancelamento de Registro,

aqueles que, mesmo habilitados para o leilao, nao aceitam a OPA.

Todos os acionistas titulares de agoes em circulacao que desejam participar do leilao
ou discordar do Cancelamento devem credenciar uma corretora até a véspera do leilao. As
corretoras comunicam a entidade administradora do mercado organizado a quantidade de
acoes dos acionistas que serao representadas no leilao. O leilao termina quando o prazo
previsto se encerra ou quando é alcangada a quantidade minima de agoes referida. O
siléncio dos acionistas habilitados é considerado como discordancia com o leildao (CVM,
2022).

Um caso de lancamento da OPA para Cancelamento de Registro no setor brasileiro de
adquiréncia ¢ a oferta feita pelo Itat Unibanco Holding S.A. sobre as a¢oes da RedeCard
S.A., em 2012.

Em fevereiro de 2012, a RedeCard S.A. emitiu um Fato Relevante anunciando que
tinha sido informada pelo ofertante sobre sua intencao de proceder ao Cancelamento de
Registro e sair do Novo Mercado através de uma Oferta Publica de Cancelamento de
Registro (Itat Unibanco Holding S.A.; 2012).

Em abril do mesmo ano, o ofertante confirmou o preco da Oferta Publica de Aquisigao,
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com base em um laudo de avaliacao preparado anteriormente pelo N. M. Rothschild & Sons
(Brasil) Ltda. Este laudo estabeleceu um intervalo de valor para as agoes da Redecard,
entre R$ 34,18 e R$ 37,59 por acao. O ofertante condicionou a conclusdo da OPA a
aceitacao ou concordancia expressa com o Cancelamento de Registro por mais de dois
tercos das agoes em circulagao. Caso essa aceitagao minima nao fosse obtida durante o
Leilao, a OPA nao seria concluida e a companhia permaneceria registrada na CVM como
uma empresa aberta, sujeita as praticas diferenciadas de Governanga Corporativa exigidas
pelo Novo Mercado (Itatt Unibanco Holding S.A., 2012).

Em junho do mesmo ano, o ofertante divulgou outro Fato Relevante, informando
sobre o novo laudo de avaliagao preparado pelo Banco de Investimentos Credit Suisse
(Brasil) S.A. Este segundo laudo estabeleceu um novo intervalo de prego para as agoes
da Redecard, entre R$ 34,66 ¢ R$ 38,12 por acao. Apesar disso, o ofertante confirmou
sua intencao de realizar a OPA ao prego inicialmente anunciado (Itat Unibanco Holding

S.A., 2012).

O processo de registro da OPA perante a CVM foi retomado com um preco de R$
35,00 por acao da Redecard, conforme previamente anunciado, que foi mantido apesar da
divulgacao do segundo laudo de avaliagao, que incluia a faixa de prego que abrangia o
preco da OPA. Com esse valor, a OPA foi finalizada e o ofertante adquiriu 298.989.137
acoes em circulacao e foi bem sucedido em fechar o capital da Rede e cancelar o registro

de companhia de capital aberto (Itat Unibanco Holding S.A.; 2012).

2.3.1.1 Revisao do preco ofertado

A Resolugao CVM n® 85 (CVM, 2022) estabelece que, caso haja revisao do prego
da OPA, o leilao deve iniciar com o novo prego e um Fato Relevante deve ser divulgado

informando sobre a revisao do prego e se a OPA sera mantida ou desistida pelo ofertante.

A CVM (2022) detalha o procedimento para a revisao do pre¢o da OPA: um pedido
fundamentado de convocacao da assembleia especial de acionistas deve ser feito dentro de
15 dias ap6s a divulgagao do valor da oferta inicial. Se a assembleia decidir contra uma
nova avalia¢ao ou se a decisao for por uma nova apuracao cujo valor apurado seja igual ou
menor ao inicial da OPA, o processo continuaré normalmente. No caso de o valor apurado
ser superior ao inicial da OPA, o ofertante devera decidir, em até 5 dias, se mantém ou
desiste da OPA. Caso a Oferta seja mantida, um novo Fato Relevante sera divulgado com

a nova data de realizagao do leilao e o novo prego.

O laudo de avaliacao do preco é um documento elaborado por uma sociedade que
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atende a determinados requisitos legais e técnicos. Esse laudo deve ser elaborado de
forma cuidadosa e imparcial, utilizando metodologias adequadas para determinar o valor
justo das acoes da empresa objeto da OPA. Ele precisa ser acompanhado de elementos que

demonstrem claramente como o prego foi calculado e os critérios de avaliagao adotados.

O Artigo 29 da Resolugao CVM n° 85 (CVM, 2022) determina que o preco de resgate
deve ser acrescido de juros a taxa Selic desde a data da liquidagao da OPA até a data do

deposito do resgate.

2.3.2 OPA por Aumento de Participacao

OPA por Aumento de Participacao é uma proposta publica realizada fora das bolsas
de valores ou de entidades de balcao organizado, com o objetivo de adquirir todas as
acoes em circulagao que sejam impactadas pelo aumento da participacao acionaria do
grupo controlador. E importante ressaltar que esta modalidade ndo pode ser parcial,

devendo abranger todas as acoes afetadas (HANSZMANN, 2016).

Segundo a Lei das Sociedades Anonimas (Lei n® 6.404/76), se o acionista controlador
ou a sociedade controladora adquirir mais agoes de uma companhia aberta que esté sob
seu controle, aumentando sua participagao para um nivel que, de acordo com regras
estabelecidas pela CVM, reduza a liquidez das agoes restantes no mercado, eles serao
obrigados a fazer uma OPA para adquirir todas as agoes restantes, pelo prego determinado
conforme especificado, assegurando assim a totalidade das agoes disponiveis no mercado
(Brasil, 1976).

Segundo a CVM (2022), apds exceder o limite de um tergo das ag¢des em circulagao, o
controlador, individuos associados a ele e outros que atuem em conjunto com o controlador
ou individuos associados s6 podem adquirir mais ac¢oes através de uma OPA para Aumento

de Participacao.

Em 2023, os acionistas controladores da Eucatex S.A., da Brascorp Participacoes
Ltda., adquiriram 12.493.483 acoes ordinarias e 4.906.516 acoes preferenciais emitidas
pela Companhia, que até entao pertenciam ao BTG Pactual Corretora de Titulos e Valore
Mobiliarios S.A. Por causa desse aumento de participacao, a Brascorp Participacoes Ltda.

langou uma OPA de Aumento de Participacao sobre as agoes da Eucatex S.A. (Brascorp

Participagoes LTDA., 2023).

O prego inicial ofertado nao foi aceito, a Eucatex S.A. recebeu um pedido dos deten-

tores de mais 10% das ac¢oes no mercado para convocacao de Assembleia Especial a fim
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de deliberar sobre uma nova avaliacao do prego a ser pago. A Assembleia decidiu pela
elaboracao de um novo laudo que apurou como valor justo R$ 13,38, preco que foi aceito

e aplicado pela ofertante (Brascorp Participagdes LTDA., 2023).

2.3.3 OPA por Alienacao de Controle

O controle de uma empresa tem um valor intrinseco. As ag¢oes que, quando agrupadas,
concedem ao seu proprietario o poder de controlar a empresa, tém um valor por acao maior
do que as demais acoes da mesma categoria e classe. Esse bloco de agoes pode ser chamado
de bloco de controle (PENA, 2015).

Este bloco de controle geralmente possui valor superior a soma do valor de mercado
das ag¢oes que o compoem, porque quando agrupadas sob responsabilidade de uma pessoa
ou grupo, essas agoes permitem o exercicio do poder de controle. Ao adquirir o bloco
de agoes de controle, em transagoes conhecidas como Alienagao de Controle, o investidor
nao apenas adquire o direito de participar dos lucros e de outros beneficios atribuidos a
todos os acionistas, mas também obtém o controle da empresa. Isso inclui o poder de
nomear administradores e definir sua remuneracao, determinar o ritmo de crescimento
da empresa, decidir sobre a emissao de novos valores mobiliarios e, em resumo, dirigir a

empresa de acordo com sua visao, dentro dos limites legais e estatutarios (PENA, 2015).

A CVM (2022) estabelece que em caso de alienacao direta ou indireta do controle de
uma companhia aberta, a OPA é obrigatoria e deve abranger todas as agoes com pleno
direito de voto. Ela deve ser feita pelo adquirente do controle, dentro de 30 dias apds o

contrato definitivo de alienagao das agoes de controle.

Alienar o controle é definido como a transferéncia de valores mobiliarios que concedam
poder de controle da empresa para terceiros, seja por compra, conversao ou cessao. Em
casos de alienacao indireta, o ofertante deve justificar o calculo do preco e a CVM pode
exigir um laudo de avaliagao da empresa. O preco da OPA em dinheiro deve ser pelo
menos 80% do preco pago ao controlador, acrescido de juros. Se a contraprestacao for
em valores mobilidrios, o adquirente deve oferecer aos acionistas os mesmos valores, com

a opcao de oferecer alternativas (CVM, 2022).

Um exemplo recente deste tipo de OPA foi a OPA das A¢oes Ordinarias da Fertilizan-
tes Heringer S.A., em 2023. A empresa Eurochem Comércio de Produtos Quimicos Ltda.
firmou contrato de compra de 176.780.308 quotas de emissao da Heringer dos controladores

da Heringer Participagoes Ltda (HeringerPar). A HeringerPar possuia aproximadamente
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52% do capital social total e votante da Heringer S.A. Em decorréncia dessa transacéao, a
Eurochem foi obrigada pela Resolugao CVM 85 e pela Lei das S/As a submeter & CVM o
pedido de OPA por Alienagao de Controle, para a aquisicao de acoes detidas por outros

acionistas da Companhia (Eurochem Comércio de Produtos Quimicos Ltda., 2023).

Acerca dos precos pagos, o valor total de compra das quotas foi de R$ 554.562.780,
equivalente a R$ 3,14 por quota emitida pela HeringerPar e R$ 20,00 por acao ordinaria
emitida pela Heringer S.A. (Eurochem Comeércio de Produtos Quimicos Ltda., 2023).

2.3.4 OPA para Aquisicao de Controle de companhia aberta

A proposta de Aquisigao de Controle é uma oferta para comprar ou trocar um nimero
suficiente de acoes com direito a voto de uma empresa de capital aberto, fora das Bolsas
de Valores ou mercados organizados. Essa estratégia ¢ aplicavel em empresas com ampla
dispersao acionaria, onde nao ha um controlador detentor da maioria das a¢oes com direito
a voto. Ao oferecer um valor superior ao preco de mercado das acoes e garantir a adesao
de um grande nimero de acionistas, o ofertante pode assumir o controle da empresa,

mesmo contra a vontade dos seus gestores ou controladores minoritarios (PENA, 2017).

A Oferta Publica para Aquisicao de Controle de uma companhia aberta deve ser
realizada com a participacao de uma instituicao financeira que garanta o cumprimento
das obrigacoes do ofertante. Além disso, a oferta s6 pode incluir permuta de valores
mobiliarios apés registro prévio na Comissao de Valores Mobiliarios. A oferta deve ter
como objeto agoes com direito a voto em nimero suficiente para garantir o controle da
companhia e deve ser irrevogavel. Se o ofertante ja possuir agoes votantes da companhia,
a oferta pode visar o niimero de agoes necessarias para completar o controle, mas ele deve

comprovar a propriedade dessas ag¢oes perante a CVM (Brasil, 1976).

Sobre este tipo de OPA, Oioli (2010) defende que as vantagens das OPAs existem
tanto para os ofertantes quanto para os acionistas-alvo. Para os ofertantes, as OPAs
oferecem uma maneira direta de alcangar esses acionistas rapidamente e com economia de
recursos. J& para os acionistas-alvo, elas asseguram um preco de venda potencialmente
superior ao valor cotado no mercado de ac¢oes, juntamente com um tratamento igualitario

a todos os investidores.

Um exemplo da aplicacao deste tipo de OPA é o caso da Enel Sudeste na Oferta
Publica de Aquisicao do Controle da Eletropaulo. Inicialmente, a Enel Sudeste langou a

OPA e se tornou a vencedora apés oferecer o maior lance de preco para a aquisicao das
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acoes da Eletropaulo em um leilao realizado em 4 de junho de 2018. Apoés a liquidagao do
leildo, a Enel Sudeste adquiriu aproximadamente 73,4% do capital social da Eletropaulo
(ENEL Brasil S.A., 2018).

Durante o periodo de 30 dias ap6s o leilao, a Enel Sudeste estava obrigada a comprar as
acoes remanescentes e passou a deter mais de 95,05% das acoes ordinarias da Eletropaulo
(ENEL Brasil S.A., 2018).

2.3.5 OPA Concorrente

OPA Concorrente é aquela que se apresenta em competicao com uma ou mais ofertas
ja anunciadas para adquirir os mesmos valores mobilidrios, também conhecidas como
Ofertas Iniciais. Esse cenario de competicao implica que mais de uma oferta de aquisicao
seja feita simultaneamente, podendo abranger total ou parcialmente os mesmos valores

mobiliarios da mesma categoria (PEREIRA, 2023).

A partir da publicacao do anuncio preliminar de uma OPA de valores mobiliarios
admitidos & negociacao em mercado regulamentado, qualquer outra Oferta Ptublica de
Aquisicao da mesma categoria s6 pode ocorrer mediante uma Oferta Concorrente. Isso
significa que nao é permitido anunciar uma OPA sobre os valores mobilidrios que ja estao
sujeitos a uma oferta cujo antincio preliminar foi publicado, a menos que seja por meio

de uma OPA Concorrente (PEREIRA, 2023).

O objetivo da legislacao é garantir a comparabilidade das ofertas, tratando os ofertan-
tes de forma justa e equitativa, ao mesmo tempo em que se assegura que os destinatarios da
oferta nao sejam prejudicados. A intencao da lei é clara: garantir que as OPAs Concorren-
tes com a oferta inicial sigam regime especial que promova uma concorréncia equilibrada,
evitando assim que, ao mesmo tempo, coexistam, no sistema, ofertas de aquisicao que
nao garantam igualdade de condicoes aos ofertantes e requisitos de comparabilidade aos
destinatarios (PEREIRA, 2023).

A CVM (2022) regulamenta que a OPA Concorrente, que pode ser de modalidade
diversa da OPA com que concorrer, deve ser anunciada até 10 dias antes da data prevista

para o leilao e por preco no minimo 5% superior ao da OPA inicial.

Com as ofertas langadas, tanto o ofertante inicial quanto o concorrente podem au-

mentar o preco de suas propostas por qualquer valor e quantas vezes forem necessarias

(CVM, 2022).

Um caso de aplicagao da OPA Concorrente foi justamente a oferta citada sobre as
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acoes da Eletropaulo em 2018 no item 2.3.4 deste trabalho. Em abril de 2018, a Energisa
S.A. lancou uma OPA para Aquisicao de Controle da Eletropaulo e a ENEL S.A., que

obteve sucesso na oferta, langou uma OPA concorrente & da ofertante inicial.

2.4 Avaliacao de Empresas

Em ambiente de competigao crescente, onde fusoes, aquisicoes e privatizagoes sao
comuns, a avaliacao de empresas se destaca como uma area contabil-financeira particu-

larmente dindmica e crucial (MARTINS, 2001).

Segundo Damodaran (2012), a avaliagdo de uma empresa deve desempenhar um papel
central na anéalise de aquisi¢oes. O proponente ou ofertante deve decidir sobre um valor

justo para a empresa-alvo antes de fazer uma oferta.

O valor econémico de uma empresa é determinado pelos seus potenciais ganhos de
caixa no futuro, os quais devem compensar adequadamente o risco associado ao inves-
timento. Para isso, os fluxos de caixa futuros tém seus valores presentes calculados
descontados a uma taxa de juros adequada ao risco empresarial. Isso evidencia que o
valor de uma empresa é avaliado com base na sua capacidade de gerar ganhos de caixa
no futuro, nao considerando necessariamente o que acumulou no passado. Além disso, o
valor econémico da empresa tem pouca relagao com o prego pago por seus ativos (NETO,

2014).

Para calcular esse valor econdémico justo, é crucial adotar metodologia consistente
e utilizar premissas nao tendenciosas sobre os fundamentos do negbcio, os quais devem
refletir nos fluxos de caixa projetados. O valor de mercado, como variavel alheia as
expectativas dos investidores, serve como base inicial para determinar esse valor. Se essa
cotacao ideal nao estiver disponivel ou se a avaliacao nao puder se basear em precos
formados livremente no mercado de ativos similares, outros métodos de avaliagao que
usam o valor presente sao aplicados, como a Criacao de Valor, os Miltiplos de Mercado,
as Opgoes Reais e os Fluxos de Caixa Descontados (NETO, 2014).

Damodaran (2012) defende que existem diversas abordagens de avaliar empresas, mas
trés se sobressaem, o Fluxo de Caixa Descontado (DCF), a Avaliacao Relativa e o Mé-

todo de Valoragao Contingente. As diferengas entre estas metodologias sao explicadas na

Tabela 3.
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Tabela 3: Metodologias de avaliacao de empresas

Metodologia Descrigao

Método de Fluxo de Caixa Descontado O valor do ativo corresponde ao valor
presente de seus fluxos de caixa futuros
esperados descontados de uma taxa de

desconto correspondente ao risco deste ativo

Avaliagao Relativa O valor do ativo é estimado com base na
analise do preco de ativos comparaveis em
relacao a uma varidvel comum, como Lucro,
Fluxo de Caixa, Valor Contabil ou Vendas.
Deve-se calcular miltiplos entre o valor de
mercado e indicadores operacionais das

empresas dos ativos analisados

Método de Valoragao Contingente Utiliza modelos de precificacao de opgoes
para determinar o valor de ativos que
possuem caracteristicas semelhantes as
opgoes. Alguns desses ativos sao ativos

financeiros negociados, enquanto outros sao

baseados em ativos reais
Fonte: Damodaran (2012)

2.4.1 Método de Fluxo de Caixa Descontado

Na analise econémica de investimentos, o método de DCF é reconhecido como o mais
rigoroso e conceitualmente soélido para determinar o valor econémico. Este método visa
calcular a riqueza absoluta do investimento, representada pelo valor presente de um fluxo
de beneficios econdmicos liquidos de caixa esperados no futuro. Ele esta alinhado com o

objetivo central das finangas corporativas, que é maximizar o valor da empresa (NETO,

2014).

O valor de uma empresa é avaliado com base na sua riqueza econdmica atualizada,
estimada através dos fluxos de caixa esperados no futuro e descontados por uma taxa que
reflete o custo de oportunidade dos diferentes financiadores. Basicamente, a avaliacao

de uma empresa esta fundamentada nos principios essenciais incorporados no método do

fluxo de caixa descontado (NETO, 2014).
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Segundo Neto (2014), no método de Fluxo de Caixa Descontado, trés principios gerais

sao fundamentais para que se estabeleca um critério 6timo de decisao de investimento:

e Os fluxos de caixa de natureza operacional sao usados como base da avaliagao do

investimento

e Respeitando diretrizes do investidor sobre a relagao risco-retorno, o risco ¢ uma

variavel incorporada na avaliacao econdémica

e O valor presente do ativo é calculado com base na taxa de desconto adequada

Existem dois caminhos para avaliar uma empresa, o primeiro é avaliar apenas a par-
ticipagao acionaria na empresa, Fluxo de Caixa Descontado para o Acionista (FCFE, do
inglés Free Cash Flow to Equity), enquanto o segundo é avaliar a empresa como um todo,
Fluxo de Caixa Descontado para a Empresa (FCFF, do inglés Free Cash Flow to Firm),
o que inclui, além do capital proprio, os outros detentores de direitos na empresa (deten-
tores de titulos de divida, acionistas preferenciais). Embora ambos os métodos descontem
os fluxos de caixa esperados, os fluxos de caixa relevantes e as taxas de desconto sao
diferentes em cada abordagem (DAMODARAN, 2012).

Neste trabalho, serd aplicado e desenvolvido o segundo método, o Fluxo de Caixa

Descontado para a Empresa (FCFF).

O valor da empresa (EV, do inglés Enterprise Value) é calculado descontando os fluxos
de caixa esperados para a empresa, ou seja, os fluxos de caixa residuais apos atender a
todas as despesas operacionais, necessidades de reinvestimento e impostos, mas antes de
quaisquer pagamentos a detentores de divida ou de capital proprio, a taxa de custo médio
ponderado do capital, que é o custo dos diferentes componentes de financiamento usados
pela empresa, ponderados pelas propor¢oes de seu valor de mercado (DAMODARAN,

2002), conforme mostrado na Equagao 2.1.

FCFF,
EV = Z T (2.1)

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)
Onde:

e FCFF, = Fluxo de Caixa Livre da Empresa no periodo t [R$]
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e i = Taxa de desconto [%]

e n = Tempo de vida util do ativo [anos|

2.4.1.1 Fluxo de Caixa Livre

Segundo Damodaran (2002), o Fluxo de Caixa Livre pode ser encontrado partindo do
Lucro Operacional da empresa (Earnings Before Interest and Taxes (EBIT)) e realizando
ajustes a partir das entradas e saidas de caixa durante o exercicio a ser analisado, conforme
explicado na Equacgao 2.2.

FCFF, = EBIT; x (1 —t;) + D&A; — CAPEX; — ACapital de Giro,; (2.2)

Fonte: Damodaran (2002)

Onde:

EBIT = Lucro Operacional [R$]

t; = Aliquota efetiva de imposto de renda e contribuigao social sobre o lucro [%)]

e D&A = Depreciagao dos ativos e Amortiza¢ao de dividas no exercicio [R$]

Capital Expenditures (CAPEX) = Investimentos em ativos intangiveis e imobilizados

R3]

A Capital de Giro = Variacao do valor do capital de giro liquido [R$]

2.4.1.2 Taxa de Desconto

Para encontrar o valor presente do Fluxo de Caixa Livre exposto na Equacao 2.2, se
deve empregar uma Taxa de Desconto, sobre a qual Neto (2014) argumenta que deve estar
diretamente relacionada ao risco que o investimento oferece. No caso de uma empresa, os
principais riscos financeiros considerados estao relacionados a capacidade da companhia

em remunerar de forma adequada as expectativas de seus credores e acionistas.

No caso Fluxo de Caixa Descontado para a Empresa, a taxa de desconto adotada

para a avaliagdo de uma empresa é o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), do
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inglés Weighted Average Cost of Capital (DAMODARAN, 2012). Portanto, a Equagao

2.1, pode também ser apresentada como:

- FCFF,
EV = Z (1+ WACQ)! (2:3)

Fonte: Adaptado de Damodaran (2012)

O custo de capital de uma empresa é a média ponderada entre o custo de capital
de seus financiadores, credores e acionistas (DAMODARAN, 2002). Logo, a maneira de
calcular o WACC esta indicada na Equagao 2.4.

D E

WACCZE+DXKdX(1_t)+E+D

x K, (2.4)

Fonte: Damodaran (2002)

Onde:

e D = Valor presente das dividas da empresa [R$]

E = Valor de mercado da empresa [R$]
e K,; = Custo de capital dos credores da empresa |[%)]

e K. = Custo de capital dos acionistas da empresa |%)]

t = Aliquota de imposto efetiva [%]

2.4.1.3 Custo da divida (K,)

O custo da divida ap6s impostos, ou também conhecido como Custo Efetivo de Ter-

ceiros, pode ser expresso pela Relagao 2.5:

Kgx (1-1) (2.5)

Ele refere-se a despesa financeira que uma empresa paga aos seus credores em relagao
a empréstimos, financiamentos ou qualquer outro tipo de passivo que incorra em despesas
financeiras, como dividas fiscais, dividas com partes relacionadas e provisoes para con-

tingéncias diversas. Este custo pode ser calculado como a média ponderada das taxas
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de juros associadas as obrigacoes da empresa, conforme relatado em seus demonstrativos
financeiros. Em suma, é o custo que a empresa suporta para financiar suas operagoes por
meio de empréstimos e outras formas de divida (DAMODARAN, 2002).

2.4.1.4 Custo do Capital Proéprio (K.)

O céalculo do custo de capital proprio geralmente é baseado no Modelo de Precificacao
de Ativos de Capital (CAPM), do inglés Capital Asset Pricing Model, metodologia que
estabelece que a taxa de retorno que investidores exigem em um investimento de capital
proprio € justamente o custo de capital proprio. Os modelos de risco e retorno para a
avaliacao de uma empresa requerem uma taxa livre de risco e um prémio de risco no
CAPM. Eles também precisam de medidas da exposicao de uma empresa ao risco de

mercado na forma de betas (DAMODARAN, 2002).

Esses insumos sao usados para chegar a um retorno esperado em um investimento de
capital proprio usando essa metodologia. Este retorno esperado deve incluir compensagao
pelo risco de mercado no investimento e é o custo do capital proprio (DAMODARAN,

2002). Segundo calculado conforme a Equacao 2.6 a seguir:

Ke=rp+1y (2.6)
Fonte: Damodaran (2002)

Onde:

e r.; = Taxa livre de risco [%]

e r,, = Prémio de risco [%]

2.4.1.5 Prémio de Risco (r,,)

Segundo Damodaran (2012), o Prémio de Risco é a medida usada para quantificar
o retorno adicional esperado pelos investidores por tomarem riscos investindo em ativos
mais arriscados, como as participagoes societarias em empresas, ao invés de se assegurarem
naqueles investimentos livres de riscos. Basicamente, o Prémio de Risco ¢ o valor pago

por um investimento acima da taxa livre de risco (NETO, 2014).

A ideia de que o risco é importante e que investimentos mais arriscados devem ter um

retorno esperado maior do que investimentos mais seguros para serem considerados bons
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investimentos ¢é intuitiva. Portanto, o retorno esperado de qualquer investimento pode ser

escrito como a soma da taxa livre de risco e um retorno adicional para compensar o risco

(DAMODARAN, 2002).

No entanto, existe uma discordancia, tanto em termos teéricos quanto praticos, sobre
como medir esse risco e como converter a medida de risco em um retorno esperado que
compense o risco (DAMODARAN, 2002). Segundo o autor, o prémio de risco pode ser

encontrado através da Equagao 2.7:

ror = B X (1, —17) + CRP (2.7)
Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

Onde:

$ = Beta de mercado [adimensional]

Tm = Retorno de mercado [%)]

r,s = Taxa livre de risco [%)]

e CRP = Prémio de risco do pais, do inglés country risk premium

O CRP sera considerado neste trabalho, uma vez que a taxa livre de risco e a taxa
de retorno do mercado adotadas na modelagem serao retiradas do mercado americano.
Assim, deve-se adicionar um prémio de risco de pais, para quantificar o retorno adicional
que o investidor espera ao investir em economias que podem apresentar menor estabilidade

e seguranga quando comparadas & americana (DAMODARAN, 2002).

2.4.1.6 Coeficiente Beta ()

A determinacao do coeficiente beta é a parte mais desafiadora do processo de estima-
cao. Para obté-lo, é necessario selecionar uma amostra de empresas do mesmo setor no
mercado de referéncia, que possuam caracteristicas operacionais e financeiras semelhantes
as da empresa em analise. O coeficiente beta médio dessa amostra é considerado como a
medida do risco da empresa em analise e é utilizado no CAPM para estimar o custo do

capital proprio (NETO, 2014).
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Uma vez que os retornos das empresas comparaveis podem ser influenciados pela
quantidade de divida em sua estrutura de capital e por possiveis beneficios fiscais foi
desenvolvido o conceito de Beta alavancado, que considera os efeitos da divida e das
aliquotas de imposto do pais, e Beta desalavancado (KRUSCHWITZ; LOFFLER, 2006).

Desta forma, é possivel encontrar o Beta alavancado pela Equagao 2.8.

1 n Dy,
Balaﬂuancado =—X E ﬁdesalavancadon X (1 + (]- - t) X En;—Dn ) (28)
n n

Fonte: Kruschwitz e Loffler (2006)

Onde:

e n — Quantidade de empresas comparaveis [adimensionall
e t = Aliquota de imposto |%)]
e D = Valor presente das dividas da empresa [RS]

e E = Valor de mercado da empresa [R$]

2.4.1.7 Ajuste de Blume

A reversao de Marshall Blume, também conhecida como ajuste de Blume, é uma
técnica estatistica usada para ajustar o coeficiente beta de uma agao ao longo do tempo.
Ela parte do principio de que as estimativas de beta, quando baseadas em dados histoéricos,
tendem a se aproximar da média do mercado (beta igual a 1,0) conforme novos dados sao
incluidos. Isso ocorre porque, & medida que o tempo passa, as agoes individuais tendem

a se comportar de maneira mais semelhante ao mercado como um todo (BLUME, 1971).

No mercado, o mecanismo de suavizagao baseado no artigo de Marshall Blume mais

adotado é o da Bloomberg indicado na Equacao 2.9:

2 1

ajustado — 5 alavancado o 2.9
Bajustad 3><ﬁl d+3 (2.9)

Essa técnica é especialmente ttil em analises financeiras de longo prazo, onde se espera
que os betas de empresas revertam seus betas em dire¢ao & média do mercado, ja que ela
ajusta a expectativa de risco da agao para um valor mais realista a medida que o tempo

avanga, levando em consideragao a regressao a média.
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2.4.1.8 Valor Residual (VR)

O horizonte de tempo é o limite do prazo de geragao dos fluxos de caixas esperados
pelos investidores. Geralmente nas avaliagoes de valor de empresas, o prazo é considerado

indeterminado por nao existir, em muitos casos, uma prévia de sua dissolugao (NETO,
2014).

Para a aplicagao do Método de Fluxo de Caixa Descontado, é possivel separar o hori-
zonte em duas partes. A primeira representa o periodo que se pode prever dos resultados
operacionais esperados na avaliacao. Normalmente, esse periodo é calculado com base no
desempenho possivel de se prever o mercado e a economia, considerando o potencial e a
performance da empresa (NETO, 2014).

Essa primeira parte costuma contemplar o periodo em que geralmente o retorno do
investimento é superior ao custo de capital, caracteristica que nao costuma se manter
por todo o horizonte de tempo da avaliacao. Por isso, entende-se que um investimento é
capaz de promover beneficios economicos excedentes durante um periodo limitado e nos
intervalos seguintes, pode enfrentar maiores dificuldades em manter a geracao de riqueza,
quando inicia-se a segunda parte. Nela, a avaliacao é conhecida como valor residual e sua

duragao ¢é indeterminada, por isso estuda-se a perpetuidade (NETO, 2014).

O valor residual (VR), ou seja, o valor de perpetuidade pode ser calculado pela Equa-

cao 2.10.

_ FCFF, x (1+4g)
VE= (WACC — g)

(2.10)

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

Onde:

e FCFF, = Fluxo de Caixa Livre no ultimo periodo de projegao [R$]
e g — Taxa de crescimento dos fluxos de caixa futuros |%)]

e WACC = Custo Médio Ponderado de Capital |%)|
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3 ANALISE DO SETOR DE ADQUIRENCIA

3.1 Apresentacao do mercado de pagamentos

O mercado de pagamentos brasileiro é um dos subsistemas que compoem o Sistema
Financeiro Nacional'. Ele engloba os servicos de compensacao e liquidacao de ordens
eletronicas de débito e crédito, além da transferéncia de recursos. Esse mercado é re-
gulado por institui¢oes e normas especificas que visam garantir a eficiéncia, seguranca e

transparéncia nas transagoes financeiras realizadas no pais (JUNIOR; JUNIOR, 2019).

Os meios de pagamento passaram por uma evolucao significativa até seu funciona-
mento atual, refletindo a constante busca por formas mais eficientes, seguras e conveni-
entes de realizar transagoes financeiras. Inicialmente, o dinheiro em forma de moedas
metéalicas foi uma das primeiras alternativas de meio de troca, facilitando as transagoes
comerciais. Posteriormente, surgiram os papéis representando promessas de pagamento
e permitindo transagoes mais complexas e seguras. A introducao do papel-moeda foi

outra inovacao importante, simplificando as transacoes financeiras e contribuindo para a

expansao do comércio (EVANS; SCHMALENSEE, 2005).

Com o avango da tecnologia, surgiram as moedas eletronicas utilizadas por meio de
cartoes de pagamento e outros instrumentos, marcando o inicio dos sistemas eletronicos
de pagamento. A partir da década de 1920, os cartoes de pagamento comecaram a ser
adotados por diversos estabelecimentos nos Estados Unidos, como hotéis, companhias de
petroleo e lojas de departamento, facilitando as transagoes comerciais (EVANS; SCHMA-
LENSEE, 2005).

Essa evolucao dos meios de pagamento além de demonstrar a importancia da inova-

¢ao e da tecnologia na busca por solugoes mais eficientes e seguras para as transacoes

10 Sistema Financeiro Nacional (SFN) ¢ um conjunto de institui¢des, normas e instrumentos que
regulam e supervisionam o sistema financeiro de um pais. No Brasil, o SFN é composto por diversas
entidades, como o Banco Central, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP) e a Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC),
entre outras.
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financeiras ao longo do tempo, também reflete a necessidade de adaptacao as deman-
das da sociedade e do mercado, impulsionando o desenvolvimento de novos instrumentos

financeiros e sistemas eletronicos de pagamento.

3.1.1 Estrutura do mercado de pagamentos

Para Evans e Schmalensee (2005), o mercado de pagamentos opera em uma estrutura
de dois lados, onde um lado atende os portadores de cartoes e o outro, os comerciantes.
Essa configuracao envolve grupos de agentes interdependentes, conectados por um inter-
mediario. Para que o modelo seja eficaz, sao necessarios trés elementos essenciais: dois
grupos distintos de consumidores, beneficios resultantes da conexao ou coordenacao des-
ses grupos e um intermediario responséavel por facilitar essa interligagao ou coordenacao

das demandas entre eles.

Para Junior e Junior (2019), neste mercado, existem diversos agentes que desempe-
nham papéis especificos para garantir o funcionamento adequado das transagoes financei-

ras. Abaixo, estao definidos e explicados os principais agentes do mercado de pagamentos:

1. Emissores: Sao institui¢oes financeiras responsaveis por emitir os cartoes de paga-
mento e se relacionar com os titulares (portadores) desses cartoes. Os emissores sao
responsaveis por disponibilizar os meios de pagamento aos consumidores e garantir

a seguranga das transagoes.

2. Titulares dos cartoes: Sao as pessoas fisicas ou juridicas em beneficio de quem os
cartoes de pagamento foram emitidos. Os titulares utilizam os cartoes para realizar
compras, saques e outras transacoes financeiras, seguindo as regras estabelecidas

pelos emissores.

3. Estabelecimentos comerciais: Sao os locais onde as transagoes comerciais sao
realizadas, como lojas, restaurantes, postos de gasolina, entre outros. Os estabele-
cimentos comerciais aceitam pagamentos por meio de cartoes de crédito, débito ou

outras formas eletronicas, facilitando as compras dos consumidores.

4. Credenciadoras: As credenciadoras desempenham papel fundamental no mercado
de pagamentos. Elas sao responsaveis por estabelecer e manter o relacionamento
com os estabelecimentos comerciais, permitindo que aceitem cartoes de crédito e
débito como forma de pagamento. Além disso, as credenciadoras podem oferecer
servicos de antecipacao de valores das faturas de compras parceladas pelos estabele-

cimentos, contribuindo para a gestao financeira dos negocios. Elas também cobram
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taxas de desconto sobre o valor das transacgoes realizadas, o que representa uma
forma de remuneragao pelos servicos prestados. As credenciadoras desempenham
papel crucial na rede de pagamentos, capturando as transacoes financeiras, trans-
mitindo informagoes para os instituidores de arranjos de pagamento e participando
do processo de liquidacao das operacoes, garantindo a eficiéncia e a seguranca das
transagoes realizadas no mercado de pagamentos eletronicos. Em resumo, as cre-
denciadoras sao pecas-chave na cadeia de pagamentos, facilitando a aceitacao de
cartoes, antecipando valores, cobrando taxas e contribuindo para o funcionamento

adequado do mercado de pagamentos.

5. Bandeiras de cartoes: As bandeiras de cartoes, como Visa, Mastercard e Elo,
desempenham papel crucial no mercado de pagamentos, pois sao responsaveis por
estabelecer as regras e padroes para a emissao e aceitacao dos cartoes de crédito
e débito. Elas atuam como intermedidrias entre os emissores e os adquirentes e
estabelecem as diretrizes para a operacao dos cartoes, incluindo a seguranca, a

interoperabilidade e as taxas de intercambio.

Para traduzir em termos financeiros e entender o funcionamento de transagoes entre
os agentes listados acima, um exemplo de transacao em débito sera contextualizado. O
fluxo de capital se inicia com um consumidor que realiza um pagamento em débito por um
produto ou servigo adquirido de um estabelecimento comercial através de uma maquina
de cartoes. A este montante transacionado, neste caso em débito, adota-se o conceito de
volume capturado, ou seja, € o total de capital transacionado em uma operacao de compra

ou venda, sem deducao, até o momento, de nenhuma taxa.

Apos o pagamento, o volume capturado é direcionado ao emissor do cartao que cobra
uma taxa sobre este valor, o Intercambio. Em seguida, este capital (volume capturado
deduzido do Intercambio) fica em posse da credenciadora, como a EA, que, por sua vez,
cobra uma taxa de Comissao e repassa algum percentual do volume capturado a bandeira
do cartao que gerou a transacao. Por fim, o estabelecimento comercial recebe o volume
capturado da venda em débito realizada deduzido do valor do Intercambio, da taxa de

Comissao e do repasse a bandeira.

Este fluxo de capital envolvido na transacao exemplificada pode ser resumido pela

Figura 2.
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Figura 2: Transagao em uma maquina de cartao
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Fonte: Elaborado pela autora

No caso de um pagamento feito em cartao de crédito, o fluxo da transacao seria o
mesmo mostrado na Figura 2. A grande diferenca entre as modalidades de pagamento
esta no prazo de recebimento do montante devido a cada um dos agentes envolvidos. No
caso do débito, a captura do valor é instantanea, o valor sai da conta do consumidor
imediatamente e o estabelecimento comercial recebe o volume capturado deduzido de
intercambio, repasse a bandeira e comissao tao pronto quanto a credenciadora opere a
transacao. No caso do pagamento realizado em modalidade crédito, o fluxo de capital s6
de fato tem seu inicio quando o consumidor paga a fatura ou o boleto para o emissor de

seu cartao de crédito.

3.1.2 Evolucao histérica do setor de adquiréncia brasileiro

A Diners Club foi a bandeira pioneira em cartoes no Brasil. Na década de 1960, a
empresa langou o primeiro cartao, mas foi apenas em 1990 que o meio de pagamento
tornou-se mais popular. Nos anos 70, a bandeira Visa iniciou suas atividades no Brasil
seguida pela Mastercard, movimento que deu inicio & expansao e estabilizacao do mer-
cado de cartoes brasileiro que hoje movimenta trilhoes de reais anualmente (PEREZ;
BRUSCHI, 2018).

Apesar da expansao do setor, até 2010, o mercado brasileiro de cartoes era caracteri-
zado por um duopélio envolvendo Visa e Mastercard, devido a um acordo de exclusividade
com apenas uma adquirente: Visanet (atual Cielo), comandada pelo Banco do Brasil e
Bradesco, apenas aceitava em suas maquininhas cartoes da bandeira Visa e a Rede, do

Itan, somente Mastercard. Juntas, essas bandeiras concentravam mais de 90% das transa-
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¢oes de crédito e 80% das transagoes de débito no pais naquela época (PEREZ; BRUSCHI,
2018).

Ou seja, até 2010, os lojistas que aceitavam cartao de crédito ou débito como forma
de pagamento, se quisessem transacionar através de cartoes da bandeira Mastercard,
deveriam ter maquinas de cartoes da Rede e no caso da Visa, eles estariam obrigados a

contratar as operacoes da Cielo.

Segundo o BCB (2010), uma vez que no setor de credenciamento de 2010, cada ban-
deira estava associada a um tnico credenciador, existiam monopoélios de credenciamento
para a Cielo (antiga Visanet) e a Rede. Além disso, ndo havia interoperabilidade nos
servigos de rede, recursos que englobam a captura e o processamento das transagoes entre
os agentes, entao os sistemas das duas adquirentes eram incomunicaveis entre si e nao

havia troca de dados.

Essa estrutura elevava os pregos e criava barreiras a entrada no mercado, atuando
como importante inibidor da concorréncia. Por isso, autoridades brasileiras reconheceram
a exclusividade mantida entre credenciadoras e bandeiras como um dos principais proble-
mas desse mercado. Nesse sentido, em julho de 2010, ocorreu a ruptura do modelo de
monoadquiréncia. A partir de entao, tanto a Visanet quanto a Redecard, atuais Cielo e
Rede, respectivamente, comecaram a credenciar ambas as bandeiras, enquanto a Visa e a

Mastercard passaram a ser incorporadas ao portfolio de multiplas credenciadoras (CADE,
2019).

Atualmente, no mercado de cartoes, as bandeiras Visa e Mastercard seguem liderando
o segmento, o que mudou na dinamica desde o fim do duopdlio foi o surgimento da bandeira
Elo. Segundo o CADE (2019), a Visa perdeu participagao como resultado do fim do acordo
de exclusividade entre a Visanet e a Visa. Os principais emissores da bandeira Visa, o
Banco do Brasil e o Bradesco, lancaram a Elo em 2011 e compensaram a perda de market
share da Visa nesta época. Essa movimentagao fica clara pela Figura 3, que mostra a

participagao da Elo crescendo em detrimento da Visa.
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Figura 3: Evolugao do Market Share da Elo, MasterCard e Visa em transac¢oes de débito
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Fonte: Adaptado de Banco Central

Para o mercado de adquiréncia, o fim do duopodlio entre Rede e Visanet alterou de

forma ainda mais significativa a dindmica competitiva com a entrada de novos agentes.

Foi neste contexto que surgiram as fintechs e por terem custo de operagao menor
quando comparado as credenciadoras “tradicionais” (Cielo, antiga Visanet, e Rede, por
exemplo), foram capazes de ofertar pregos mais competitivos, o que possibilitou cresci-
mento acelerado no setor (PRUDENCIO, 2020). Cielo e Rede, por exemplo, que ainda
detinham juntas mais de 70% em 2018, 5 anos depois, em 2023, ja representavam menos
da metade do setor em volume capturado. Essa parcela de participacao foi conquistada

pelos novos entrantes do mercado.

Companhias como GetNet, Stone e PagSeguro expandiram suas atividades neste ce-
nario com taxas mais baixas e focando suas operagoes em inovagao e busca por mercados
pouco explorados até entao. Este movimento ficou amplamente conhecido como a “guerra
das maquininhas”, basicamente uma competicao de pregos que comecou por volta de 2013
e se intensificou até 2018, quando os concorrentes delimitavam suas estratégias de preci-

ficagao a partir da proposta apresentada pela concorréncia (PRUDENCIO, 2020).

Garber e Nakane (2015) discutem que, ap6s o fim do periodo de duopolio, a dindmica
de tarifas se alterou significativamente, inclusive a taxa de intercambio paga as bandeiras

dos cartoes. Antes da quebra da exclusividade, as taxas de intercambio no Brasil eram
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estabelecidas a niveis internacionais, o que foi criticado por autoridades como o Banco

Central do Brasil.

Essa alteragao ocorreu porque, com a insercao de mais agentes no mercado, o ambiente
competitivo permitiu maior flexibilidade nas taxas de intercambio e nas tarifas cobradas
dos comerciantes (comissao), resultando em potencial redugao de custos e mais opgoes de
oferta para os lojistas (GARBER; NAKANE, 2015).

Sobre a dinamica de precos que influenciam o mercado de adquiréncia, a taxa de inter-
cambio cobrada pelos emissores de cartoes teve aumento relevante apés fim do duopélio
entre Visa e Mastercard. Segundo, Perez e Bruschi (2018), em meados de 2008, a taxa
de intercAmbio oscilava nos patamares de 1,3% e em 2016, ji4 com a entrada de novos
competidores no mercado, a tarifa cobrada pelos emissores de cartoes atingia patamares

de 1,5% para a modalidade de cartoes de crédito Basico.

Esse salto de patamar fica evidente na Figura 4. No primeiro trimestre de 2010, por
exemplo, a taxa de intercambio cobrada pelos emissores de cartoes de crédito na modali-
dade basica era menor do que 1,45%. Ja em 2018, durante a “guerra das maquininhas”, a
taxa j& assumia valores acima de 1,55%, retomando patamares mais baixos apds o periodo

de disputa acirrada de pregos.

Figura 4: Evolugao da taxa de intercambio de cartao de crédito na modalidade Basico
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)

Ja no débito, o intercambio apresentou uma reducao expressiva em 2018 de aproxi-
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madamente -0,20%, como fica evidente na Figura 5, devido ao estabelecimento de um
limite para a tarifa de intercAmbio nesta modalidade de transacao pelo Banco Central.
No primeiro trimestre de 2023, mais uma vez, através da Resolugao 246, o BCB (2022)
estabeleceu limites maximos para a Taxa de Intercambio (ITC). Segundo a Resolugdo, o
limite méaximo da ITC é de 0,5% para transacoes com cartoes de débito e de 0,7% para
transagoes com cartoes pré-pagos. Os impactos dessa medida ficam evidentes na Figura
5.

Figura 5: Evolucdo da taxa de intercaimbio média de cartao de débito |%|
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Fonte: BCB

A disputa de pregos durante o periodo da “guerra das maquininhas” também afetou
a propria taxa de comissao cobrada pelas adquirentes. A taxa de desconto média do
mercado em 2008 passou de 2,9% em transagoes em cartdes de crédito para 2,7% em
2016. Apesar da variacao média nao atingir patamares chamativos, existe uma distancia
consideravel entre os competidores com maiores e menores precos no setor. Além disso,
por se tratar de uma industria que movimenta bilhoes de reais por més, pequenas variagoes

percentuais representam impacto importante no segmento (PEREZ; BRUSCHI, 2018).
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Figura 6: Evolugao da taxa de desconto média do mercado brasileiro [%)]
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Fonte: BCB

Para Perez e Bruschi (2018), como mark-up? parcial do setor, ¢ possivel adotar a razao
entre as taxas de intercambio e de desconto (taxa de comissao cobrada pelas empresas
adquirentes), dado que a primeira é componente fundamental dos custos de uma empresa
deste ramo e a taxa de comissao refere-se a principal fonte de receita para uma adquirente.
Logo, esse indicador representa a margem de geracao de receita das adquirentes sobre um
dos seus principais custos, o intercambio, e reflete o poder de precificacao dos adquirentes.
Perez e Bruschi (2018) defendem que o aumento substancial deste indicador nos ultimos
anos, como mostra a Figura 7, foi influenciado pela maior concorréncia entre as empresas
credenciadoras desde o fim do duopodlio entre Cielo e Rede, dada a reducgao de precos das

adquirentes, mostrada na Figura 6.

20 mark-up é um indice utilizado para determinar o preco de determinados produtos e servicos.
Essencialmente, ele indica a diferenca entre o preco de venda e o custo de producdo de um produto ou
mercadoria
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Figura 7: Relagao entre a taxa de intercambio e taxa de comissao %]
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Fonte: BCB

Mesmo com o Pix, o mercado de cartoes apresenta crescimento acelerado nos ultimos
anos, como mostra a Figura 8. Até 2018, o volume transacionado em cartdes no Brasil
cresceu em média 13% ao ano. No entanto, a partir de 2019, o crescimento se deu de forma
mais acelerada e até 2023, o setor cresceu em média 21% ano contra ano, totalizando R$
3,6 trilhoes de reais transacionados em 2023 em operagoes domésticas no Brasil, sendo

65% deste montante apenas em cartoes de crédito.
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Figura 8: Faturamento de cartdes em transagoes domésticas no Brasil [Trilhoes R$|
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Fonte: BCB

3.1.2.1 Digitalizacao da economia brasileira e Pix

No contexto atual, o mercado de pagamentos, especialmente em relacao a dinamica
das adquirentes no Brasil, continua bastante competitivo, com um componente crescente
e bem significativo, a digitalizacao da economia, que incrementou o mercado de credenci-
adoras com a necessidade latente de inovacao. A “guerra das maquininhas” transformou
a industria em um setor cada vez menos rentavel, uma vez que as companhias passaram a
operar com margens mais baixas. Especialistas do setor defendem que a partir de entao,
as adquirentes comegaram a se diferenciar pela tecnologia que ofereciam. Assim, apos
esse periodo de conquista de clientes por prego, surgiram iniciativas como antecipacao de
recebiveis, pagamento por aproximacao (conhecido pela sigla NFC), por link e por QR

Code, por exemplo.

O Banco Central do Brasil (2023) aponta como fatores cruciais para a evolugao rapida
da economia brasileira em direcao a digitalizagao dos meios de pagamento, as inovagoes
tecnologicas; a introducao do Pix ao mercado brasileiro; e as medidas de isolamento social
durante a pandemia de Covid-19. Sobre o segundo ponto, o crescimento expressivo do
Pix, a partir de sua introducao no mercado, reduziu a participacao dos demais meios de
pagamento e de transferéncias na quantidade total de transacoes financeiras dentro do

ecossistema de pagamentos no Brasil.

A Figura 9 evidencia a réapida aceleragao do crescimento do Pix desde sua implemen-



55

tacao em 2020. Em 2023, a quantidade de transacoes realizadas por Pix foi 75% superior
a de 2022, o que demonstra a crescente insercao desse meio de pagamento na economia
e nos habitos de consumo dos brasileiros. Esse fenémeno transformou a operacao das
empresas do setor de adquiréncia, levando grandes agentes da industria a incorporar o
pagamento por Pix em suas maquininhas, ilustrando uma das inovacoes impulsionadas

pelo aumento da competitividade no setor.

Figura 9: Quantidade de transag¢oes do Pix [Milhoes|
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Fonte: BCB

A Figura 10 apresenta a composicao atual das modalidades de pagamento® no Brasil,
representando a participacao de cada uma no total de transagoes em 2023. Considerando
que o Pix foi introduzido em 2020, é bastante significativo que, ja em 2023, ele detenha
a maior fatia de mercado, com 39%, superando tanto os métodos de pagamento via

maquininhas de cartao quanto as transferéncias bancérias tradicionais, como TED e DOC.

3A categoria “Outros” inclui cheque, Débito Direto, DOC/TEC, TED, boleto, transferéncia interban-
caria, crédito direto e convénios
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Figura 10: Market Share por método de pagamento |%)]
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Fonte: BCB

Segundo o Instituto Propague (2023), entre 2022 e 2023, a modalidade Pix P2B*
atingiu aproximadamente 13,5% do volume total transacionado no mercado em margo de

2023, em detrimento da participacao da modalidade boleto, por exemplo.

Esse cenério tornou de extrema importancia que as adquirentes inovassem e nao fi-
cassem restritas a apenas aceitarem cartoes como forma de pagamento. Atualmente,
maquininhas da PagSeguro, Stone, Safrapay, Cielo e Rede oferecem a modalidade Pix

para os seus clientes.

3.1.2.2 Analise dos principais adquirentes

O mercado de adquiréncia caminha para uma nova dinamica. De um lado, estao as
empresas de capital fechado controladas por bancos, com flexibilidade para oferecer pregos
mais baixos e solugoes de banking, atraentes aos clientes pela praticidade e seguranca dos
servigos de grandes institui¢goes financeiras. Do outro lado, encontram-se as empresas
que operam sem o respaldo de um banco. Independentemente do nivel de integracao
com institui¢gdes financeiras, o setor enfrenta desafios. Para as empresas vinculadas a
bancos, ha a necessidade de gerar sinergias eficazes entre empresas de setores distintos.
Ja os competidores independentes precisam atender a crescente demanda por solugoes

atrativas, com precos suficientemente competitivos para equilibrar o mercado.

4P2B ¢ a sigla para “peer-to-business” e refere-se a um modelo de transacoes financeiras ou comerciais
onde individuos fazem negodcios, neste caso, transferéncias, diretamente com empresas
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Atualmente, embora Cielo e Rede nao dominem mais o mercado como faziam até
2010, quando operavam em regime de duopodlio, elas continuam sendo lideres do setor.
Esse protagonismo se deve ao historico de exclusividade que construiu uma ampla rede
de distribuicao e clientes, além do suporte de grandes instituicoes bancarias — Banco do
Brasil e Bradesco no caso da Cielo, e Itati no da Rede — o que oferece uma vantagem
competitiva e amplia os respectivos alcances nacionais. Contudo, a Figura 11 mostra
que ambas, especialmente a Cielo, perderam participacao de mercado para trés outras

adquirentes: GetNet, Stone e PagSeguro nos ultimos anos.

Figura 11: Market Share do mercado de adquiréncia
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Fonte: Genial Investimentos (2024) e balancos das empresas

A GetNet tem aumentado Market Share desde que entrou no mercado. A empresa
foi criada em 2003, sendo a primeira adquiréncia a surgir no contexto do duopdlio. Ini-
cialmente, a empresa focava em solucoes de pagamento eletronico e, ao longo dos anos,
expandiu sua atuagao para se tornar uma das principais fornecedoras de tecnologia de
pagamento no pais, até se tornar uma subsidiaria do grupo Santander. Em termos de
estratégia, a GetNet se assemelha a Cielo e Rede pelas semelhancas em piublico alvo, a

companhia atende tanto pequenos comerciantes quanto grandes empresas.

Em contrapartida, a Stone e a PagSeguro surgiram mais focadas em pequenos e mé-
dios empreendedores, segmento que nao era o principal alvo de conquista das outras

adquirentes da época.

A Stone, fundada em 2012, é uma fintech criada com o objetivo de desafiar os grandes
players do mercado de adquiréncia no Brasil. Sua estratégia de entrada destacou-se pelo

atendimento ao cliente diferenciado e pela proximidade com pequenos e médios comer-
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ciantes. Inicialmente focada na adquiréncia, a companhia tem ampliado sua atuacao ao
incorporar solucoes bancarias ao seu portfolio. Entre os servigos oferecidos, destaca-se
uma conta digital completa, que permite aos clientes realizar operacoes como transferén-

cias, pagamentos e o recebimento de vendas diretamente na conta.

Por fim, a PagSeguro é uma fintech brasileira fundada em 2006 como subsidiaria do
UOL, especializada em solugoes de pagamento eletronico e servigos financeiros. Como
mostra a Figura 11, sua participacao de mercado cresceu aceleradamente desde 2018,
impulsionada pelo modelo de negocio da empresa. A PagSeguro se destaca pelas ma-
quininhas de cartao sem mensalidade e pelo PagBank, uma conta digital que permite
realizar pagamentos, transferéncias e acessar diversos servigos financeiros. Ao oferecer
solugoes acessiveis para comerciantes, a PagSeguro busca ampliar sua base de clientes,

com o objetivo de democratizar o acesso aos servigos financeiros.

Diante da apresentacao do mercado, é importante destacar a dinamica competitiva
entre os principais agentes para compreender as principais fontes de receita e os segmentos
de atuagao no setor de adquiréncia. Para fins de comparacgao, foram selecionadas trés
empresas de relevancia em participacao de mercado e histérico financeiro. Dessas, duas
tém capital aberto nos anos analisados, enquanto a terceira, a Rede, fechou capital em
2012 e atualmente opera sob o controle do Itat. As empresas comparadas neste estudo

sao: Cielo, Rede e Stone.
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Figura 12: Receita Liquida de Prestacao de Servigo [Bilhoes R$]
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Fonte: Relatorios anuais das empresas

Pelo Gréfico 12, fica evidente que em ntimeros absolutos, a receita de prestacao de
servigo da Cielo assume patamares superiores aos indicadores dos outros concorrentes. No
entanto, em termos de crescimento da receita em 2023 versus 2019, a Cielo reduziu em
-7%. Por sua vez, Rede e Stone cresceram, respectivamente, 23% e 200%. O crescimento
chamativo da Stone se deve em partes, ao perfil da empresa. A Stone é uma fintech criada
com foco no oferecimento de solugoes de adquiréncia para os micros, pequenos e médios
empreendedores e entrou no mercado em 2012 com pregos agressivos e foco divergente
das grandes adquirentes. A alta da linha de receita liquida de prestacao de servigos
esta relacionada ao crescimento do Volume Total de Pagamentos (TPV), do inglés Total

Payment Volume.
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Figura 13: TPV [Bilhoes R$|
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Fonte: Relatorios anuais das empresas

A Figura 13 apresenta o volume total processado pelas adquirentes Cielo e Stone nos
altimos anos. Os dados da Rede nao foram incluidos, pois a empresa nao esta listada na B3
e, consequentemente, nao divulga seus resultados operacionais. Observa-se que, enquanto
o TPV da Stone registra crescimento consistente ano a ano, o da Cielo apresentou uma
reducao de 6% em 2023. Segundo os ultimos relatorios de resultados divulgados pela
companhia, um dos fatores apontados por analistas de mercado para a queda tanto na
receita quanto no TPV ¢é a perda de clientes em sua base ativa — ou seja, a diminui¢ao no
nimero de clientes que transacionaram nas maquinas da adquirente no periodo analisado.
No segundo trimestre de 2024, a companhia reportou uma queda de quase 20% no ntimero

de clientes ativos em comparacao ao mesmo periodo de 2023.
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4 APRESENTACAO DA EMPRESA

A EA, tema deste trabalho, é uma das maiores empresas do setor de tecnologia de
pagamentos eletronicos na América Latina e oferece ampla gama de servigos financeiros
voltados para comerciantes e consumidores. Ela é amplamente reconhecida por suas solu-
¢oes que facilitam transacoes com cartoes de crédito, débito e outras formas de pagamento

digital, sendo essencial para o funcionamento de diversos tipos de negdbcios.

Controlada por grandes instituicoes financeiras, essa companhia busca constantemente
inovar e se manter competitiva em um setor que vem passando por transformagoes rele-

vantes com o surgimento de novas fintechs e solugoes digitais.

A EA manteve seu posicionamento como uma das lideres do setor mesmo com as
distintas fases enfrentadas pelas empresas deste ramo e atualmente, é avaliada em mais de
R$ 5 bilhoes em valor de mercado. No entanto, a companhia vem perdendo participagao no
setor e seu negocio esta sendo fragilizado por instituicoes de pagamentos e outras empresas
de adquiréncia que tem capital fechado e complementam a estratégia das institui¢oes

financeiras que as operam no relacionamento com clientes PJ, por exemplo.

Apesar da atividade principal da empresa ter sido, desde seu surgimento, operagoes
com adquiréncia, dado o contexto da “guerra das maquininhas”, a empresa se viu obrigada
a diversificar seu portfolio de produtos e passou a investir em crescimento inorganico para
além do setor de maquininhas em uma tentativa de nao ceder aos precos reduzidos da
concorréncia. Essa estratégia nao apresentou o sucesso esperado e neste contexto, a
companhia passou por um periodo de reestruturacao interna e reavaliou sua estratégia

principal.

A EA apresenta quatro principais linhas de produtos e fontes de receitas, os servigos de
adquiréncia, antecipacao de recebiveis, E-Commerce e servigos gerenciais e transacionais.
Quanto aos custos, os principais envolvem os custos com os servigos de adquiréncia, como o
intercambio pago aos emissores e a taxa paga as bandeiras de cartoes, o custo de captacao

de capital para o financiamento dos produtos de prazo e despesas com folha de pagamento
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dos funcionérios.

4.1 Estratégia da EA

A estratégia da empresa EA foca em trés principais pilares para manter sua posicao de

lideranga no mercado de pagamentos no Brasil e proporcionar retorno aos seus acionistas:

e Diversificacao de produtos e servigos: A EA tem ampliado seu portfélio de produtos
e servigos para atender a diferentes demandas dos clientes. Esse portfélio inclui
solugoes voltadas para agregar valor aos estabelecimentos credenciados, visando

responder as necessidades do mercado.

e Agilidade no atendimento ao cliente: A EA implementou melhorias em sua eficiéncia
operacional, otimizando processos no time comercial e logistico. Por exemplo, o
novo sistema integrado reduziu o tempo necesséario para fechamento de contratos,
eliminando a necessidade de miltiplas visitas aos clientes, como divulgado pela

empresa.

e Precificagao estratégica: A EA adota uma politica de precificacao que considera
tanto a competitividade quanto a rentabilidade. Com base em pesquisas de mercado
e andlises internas, a empresa busca estabelecer precos que sejam atrativos para os

clientes e sustentaveis para a operagao.

Figura 14: Base ativa de clientes da EA
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Fonte: Elaborado pela autora, com base em informacoes piblicas da EA
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A Figura 14 aponta o que os analistas de mercado e a propria EA defendem como
principal ofensor da perda de participagao em market-share da empresa, a reducao dréstica
da base ativa de clientes. O segundo trimestre de 2024 indicou queda de 40% nos clientes
ativos na companhia, ou seja, que transacionam algum volume financeiro em maquininhas

da EA, em comparacao com o mesmo periodo em 2021.

Alinhado ao segundo pilar das estratégias da empresa citados acima, a EA passou
por um processo de aumento do time comercial no decorrer de 2023 e 2024, com dois
principais objetivos: melhorar o atendimento para reter os clientes que ja transacionam
na empresa e ampliar a rede de afiliacao de clientes. No entanto, a reversao da curva de

queda da base ativa ainda nao foi percebida, como mostra a Figura 14.

Um ponto relevante sobre a EA é sua estratégia de diversificacao do portfélio de pro-
dutos, considerando o cenario competitivo e o histérico de intensa disputa por pregos no
setor de pagamentos. Para fomentar a inovagao, a EA estabeleceu um Hub de Inovagao,
um espaco dedicado ao desenvolvimento de novas tecnologias e solugoes para pagamentos
e servicos financeiros. Esse hub adota o conceito de inovagao aberta, promovendo cola-
boracoes com startups, empresas de tecnologia e instituigoes de pesquisa para explorar

novas oportunidades no mercado.

Em resumo, essa iniciativa busca agregar valor nas linhas de produtos ja existentes
na companhia e que fazem parte da atividade essencial da empresa, mas também em
produtos ainda nao existentes no mercado e que desempenhariam o papel de vantagem

competitiva frente aos demais agentes.

4.2 Principais atividades da EA

A EA pratica basicamente quatro atividades que representam as principais fontes de
receita da empresa: os servicos de adquiréncia, os produtos de prazo, os servigos relacionais

ao E-Commerce e outros servigos, os gerenciais e transacionais.

Além disso, a EA é a empresa controladora de uma companhia responsavel pela gestao
de pagamentos de um dos bancos controladores. Considerando a diferenca de porte entre
as empresas e o tema deste trabalho, a anélise detalhada estaré focada nas operagoes de
adquiréncia. No entanto, mais adiante neste material, no Capitulo 6, serd apresentado o
modelo de calculo do valor da EA, no qual as projegoes para as operacoes de adquiréncia
foram separadas das de gestao de pagamentos. Por isso, esta se¢ao fornecerd um panorama

geral sobre as atividades relacionadas & gestao de pagamentos também, no Item 4.2.5.
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4.2.1 Servicos de adquiréncia

Para o entendimento das receitas geradas pelos servicos de adquiréncia, é valido deta-
lhar o funcionamento da operacao de pagamento, inicialmente apresentado no item 3.1.1.
Quando um estabelecimento realiza uma venda, a transagao é analisada pelo agente emis-
sor, que, normalmente, ¢ um banco. Nesta etapa, o valor total da venda ja tem a deducao
da taxa de intercambio. Em seguida, essa venda passa pela operagao da bandeira do
cartao no qual foi realizada a cobranca. Nesta etapa, a bandeira também cobra uma taxa
e finalmente, o valor total da compra deduzido do intercambio e da taxa paga a bandeira,

é capturado pela EA que, por sua vez, cobra uma comissao sobre a transacao.

Supondo uma taxa de comissao ficticia de 5%, uma compra de R$ 100 transacionada
em uma maquina da EA em cartao de débito geraria receita de R$ 5 para a companhia. No
entanto, esse valor de R$ 5 é a receita bruta, porque sobre ela desconta-se o intercambio

e o repasse das bandeiras. Por isso, é importante entender o conceito de Net MDR.

Net Merchant Discount Rate (MDR) é a métrica usada no setor de pagamentos para
indicar a taxa efetiva que uma empresa de pagamentos recebe apds deduzir os custos de
Intercambio de uma transacao. Em portugués, a sigla MDR significa “Taxa de Desconto
do Comerciante”. Basicamente, Net MDR representa a taxa de comissao liquida de in-
tercambio, que compoe a principal linha de receita de uma companhia de adquiréncia,
como a EA. O repasse para as bandeiras no Demonstrativo de Resultados de uma ad-
quirente pode ser entendido como um custo, enquanto o valor referente ao Intercambio é

considerado um redutor de receita.

A segunda linha de receita relevante para a EA referente a servicos de adquiréncia é
o aluguel de POS (Point of Sale)'. Em linhas gerais, a empresa cobra mensalmente um
valor fixo de aluguel dos clientes que por sua vez, podem gerar ordens de manutencao,
instalagao e abastecimento de bobinas para a empresa. Essa dinamica também representa

uma importante linha de custos para a EA.

Em relagao aos gastos da EA, é possivel dividi-los em duas categorias, os gastos
gerenciaveis e os nao gerenciaveis. Os gastos gerenciaveis sao aqueles que a empresa pode
controlar diretamente e que nao dependem do volume de transagoes, como despesas com

folha de pagamento, marketing e administrativas.

Ja os gastos nao gerenciaveis estao fora do controle administrativo da adquirente

e estao diretamente ligados ao volume transacionado, como os custos com tarifas de

'POS (Point of Sale), do portugués, Ponto de Venda, ¢ o sistema usado para realizar transagoes de
pagamento, como maquininhas de cartao ou solucoes online.
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intercambio e fee das bandeiras. Essas tarifas sao impostas por terceiros e incidem sobre

o volume de operacoes.

Além disso, existem os gastos relacionados ao credenciamento, que também sao nao
gerenciaveis, ja que estao atrelados ao niimero de transagoes e credenciamentos, incluindo

custos com canais de distribuigao, processamento, manutencao e logistica.

Em relagao aos gastos mais representativos da companhia, é possivel destacar os custos
com as tarifas de intercambio e fee de bandeira, custos de logistica e manutencao e gastos

relacionados a captura, processamento e liquidagao de transacao da EA.

4.2.2 Antecipagao de Recebiveis

No funcionamento tradicional de uma operagao de pagamento com cartao, o estabele-
cimento comercial recebe o montante ja descontado da comissao cobrada pela adquirente
(deduzido de taxa de intercAmbio e fee bandeira) usualmente, apos 28 dias, prazo que

pode variar conforme a modalidade de pagamento adotada na transacao.

Sobre esse descasamento entre o tempo de realizacao da venda com o momento de re-
cebimento por parte do estabelecimento comercial, as empresas adquirentes identificaram
uma oportunidade para geragao de receita. Foram criadas algumas variagoes de produtos
de prazo ou antecipagao de recebiveis para agilizar o recebimento do vendedor, uma vez

que a EA esta antecipando os valores a receber de seu cliente.

A EA oferece solugoes que permitem aos lojistas receberem o valor das vendas com
cartoes de forma mais rapida e adaptada as suas necessidades financeiras. Por exemplo,
ao realizar vendas parceladas, o comerciante pode optar por receber o valor total da venda
a vista, ao invés de aguardar o pagamento das parcelas ao longo do tempo, em troca do

pagamento de uma taxa, que garante ao lojista maior liquidez.

Outra possibilidade é reduzir o tempo de espera para o recebimento de vendas reali-
zadas com cartao de crédito a vista, que normalmente seriam pagas em 28 dias. A EA
possibilita que o comerciante receba o valor da venda no dia seguinte, por exemplo, o que

é especialmente 1util para negbcios que precisam de capital de giro de forma agil.

Existem, até o momento deste trabalho, duas vertentes de produtos de prazo na EA.
Na primeira, o cliente contrata o adiantamento de seus recebiveis por assinatura, ou seja,
toda venda que ele realiza em crédito até o cancelamento dessa ferramenta, seré antecipada
em um a dois dias titeis. Na segunda modalidade, o cliente contrata o produto e antecipa

uma Unica vez seus direitos de recebimento pendentes no momento da contratacao.
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A geracao de receita é simples, além do cliente pagar o MDR para a EA, ele também
é cobrado por uma taxa de antecipacao sobre todo o volume antecipado. Na o6tica da
adquirente, os dois produtos se diferem em relagao a previsibilidade da entrada de receita,
uma vez que na primeira modalidade de antecipacao, onde o cliente antecipa todos os seus
recebiveis até que cancele a contratacao, a precificacao pode ser feita de maneira mais
assertiva. Em contrapartida, a segunda modalidade ocorre de maneira mais pontual e

imprevisivel.

Em relagao aos gastos incumbidos no oferecimento de produtos de prazo de uma
adquirente, o custo mais representativo é o de captacao para financiar as operagoes de
antecipacao. Sobre as possibilidades para financiamento, a EA optou pela captagao de

recursos através de Fundo de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC).

Um FIDC compra recebiveis de empresas, garantindo o recebimento imediato do pa-
gamento. Para a EA, que antecipa seus recebiveis com um FIDC, isso significa obter
liquidez rapida, melhorar o fluxo de caixa, liberar capital de giro e potencialmente reduzir
o custo de capital, além de permitir que a empresa se concentre mais em suas atividades
principais, enquanto o fundo lida com a gestao dos recebiveis. Assim, a EA retira o capital

conforme a demanda por antecipacao.

Com isso, a receita gerada através deste segmento de produtos de prazo é calculada
pela diferenca entre a taxa de antecipacao aplicada sobre o volume de crédito antecipado e
o custo de captagao do FIDC, que esta diretamente relacionado ao Certificado de Deposito
Interbancario (CDI). Por isso, em momentos de alta na taxa basica de juros do Brasil,
espera-se a reducao da rentabilidade neste segmento no cenario em que a taxa cobrada

para antecipar as parcelas dos clientes esteja mantida.

4.2.3 Operagoes no E-Commerce

Segundo a ABECS (2023), em 2023, R$ 830 bilhdes foram transacionados em compras
remotas com cartoes no Brasil, dados que registram um crescimento de 13% versus o ano
anterior. Para contextualizar os valores, no mesmo ano, do volume total transacionado
em cartoes no pais foi de, aproximadamente, R$ 4 trilhoes, com crescimento de 10% em
relacao a 2022, ou seja, a modalidade de venda com cartoes online cresceu acima do

mercado de cartoes em 2023.

Por isso, se faz de extrema importancia a insercao de empresas de adquiréncia nos

negocios que operam online, com vendas através de E-Commerce. As atividades de E-
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Commerce na EA nao sao as principais da companhia e apesar de estarem ganhando

relevancia, nao representam hoje uma linha significativa no lucro da empresa.

Os produtos estao relacionados ao comércio online e a EA fica responsavel por pos-
sibilitar que uma venda na internet possa ser efetuada com cartoes ou Pix de maneira
segura. Assim, sdo quatro os principais servigos oferecidos, que variam de acordo com a

necessidade e o porte do cliente que os contrata:

e Provedor de Servicos de Pagamento (PSP): Solugdo que conecta lojas aos
principais meios de pagamento, simplificando o processo de compras e proporcio-

nando uma experiéncia de consumo moderna e agil

e Interface de Programacgao e Aplicacdo (API): Uma solugdo de pagamento
completa, com integracao flexivel e modular, garantindo alta conversao e seguranca

nas transacoes

e Checkout: Conecta o site do cliente com uma pagina de pagamento, agregando
diversos servigos. Permite vendas em redes sociais, e-mail, WhatsApp ou integradas

ao sistema do lojista, com personalizacao da pagina e sistema antifraude integrado

e Link de Pagamento: Ideal para clientes que desejam vender online sem neces-
sidade de um site, possibilitando vendas via redes sociais, e-mail, WhatsApp ou
integrado ao sistema, com opgoes de customizacao, antifraude e célculo de frete

integrados, além de suporte para servigos de recorréncia

PSP (do inglés, Payment Service Provider) é um provedor de servigos de pagamento
que atua como intermediario entre comerciantes e diferentes métodos de pagamento, como
cartoes de crédito e de débito. Ele facilita o processamento de pagamentos online, per-
mitindo que lojas ou plataformas aceitem uma ampla variedade de opgoes de pagamento
de forma segura. O produto simplifica o processo de integragao dos comerciantes aos
sistemas de pagamento, verificando a disponibilidade de fundos, autorizando pagamentos

e garantindo a seguranca por meio de medidas como antifraude.

A solucao mais avancada de e-commerce da EA é a de API, que permite aos clientes
personalizarem a péagina de pagamentos em seus sites. Ela oferece uma integracao facil
com diferentes linguagens de programagao, facilitada por codigos fornecidos pela préopria

ferramenta.

Entre os recursos disponiveis, estao funcionalidades como a recompra sem precisar

inserir os dados novamente e a renovagao automatica de assinaturas, cobrando o cliente
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de forma recorrente sem intervengao manual por parte do e-commerce.

O Checkout se adequa a clientes com portes maiores, ou seja, que transacionam volu-
mes em patamares altos na modalidade online. Normalmente, esse segmento de clientes
j& possui sua pagina de vendas na internet e sua necessidade ¢ uma pagina de pagamento
robusta que anteceda o fechamento da transacao. Trata-se da solucao que integra o site

proprio da empresa com a finalizacao do pagamento.

O Link de Pagamento, por sua vez, ¢ uma solu¢cao mais procurada por pequenos
empreendedores, onde a cobranca do seu servico pode ser realizada através de um link
que direciona para uma pagina de pagamentos na internet. Esse servigo é buscado por
negocios de portes menores que ainda nao possuem um site robusto e por isso, ofertam

seus produtos através de redes sociais, por exemplo.

4.2.4 Demais Servicos

Além dos servigos ja descritos, a EA também oferece alguns produtos além do core
business de adquiréncia. O principal servi¢o gerencial da EA é um indice calculado pela
equipe de Dados da EA acerca do varejo brasileiro, obtido a partir dos indicadores proprios

da companhia.

A EA enxergou uma oportunidade de inteligéncia de mercado na quantidade de dados
operados e vasta cobertura do territorio nacional, podendo gerar valor para uso interno e
externo. Nessa linha, um dos produtos gerenciais oferecidos aos clientes ¢ uma ferramenta
disponibilizada na propria interface de acompanhamento das vendas, que permite ao dono
do estabelecimento entender o posicionamento de seu negbcio frente aos demais do mesmo
cluster, que considera porte, regiao e setor, por exemplo. Essa ferramenta nao se limita
ao acompanhamento de mercado, o produto também faz uma analise de faturamento,

frequéncia de vendas, ticket médio da venda e sazonalidade.

Por fim, a EA também oferece alguns produtos adicionais e nesta categoria o destaque
é o Pix.

Segundo Banco Central do Brasil (2023), o valor total transacionado em Pix na mo-
dalidade P2B em agosto de 2024 foi de mais de R$ 230 milhoes, o que representa um
crescimento de 56% sobre o mesmo periodo em 2023. Por isso, as adquirentes se vi-

ram no cenario de necessidade de adaptagao de seus servigos a essa nova modalidade de

pagamento.

No caso da EA, o servigo de Pix é adicional aos ja mencionados neste trabalho e uma
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taxa diferente é contratada por transacao no Pix. Basicamente, o funcionamento é o de
uma solucao de pagamento instantaneo integrada diretamente ao sistema de recebimento
dos lojistas. Quando o comerciante adota essa solugao, ele pode oferecer o Pix como
opg¢ao de pagamento no e-commerce ou lojas fisicas, além dos tradicionais pagamentos
por cartoes de crédito, débito e pré-pago. O sistema gera um ()R Code dindmico para
cada transacao ou permite o uso de uma chave Pix, facilitando o pagamento pelo cliente.
Assim que o cliente realiza o pagamento pelo aplicativo do banco ou carteira digital, o
valor é transferido imediatamente para a conta do comerciante, que recebe a confirmagao
em tempo real. A principal vantagem desse sistema ¢é a facilidade da integracao com a ja

adotada plataforma de recebimento do comerciante e a seguranga na transacao.

Além deste produto, é possivel citar também o conversor de moedas oferecido pela
EA. Essa ferramenta permite a cobranga em diferentes moedas e a companhia cobra uma

tarifa adicional para realizar a conversao imediata do valor transacionado.

4.2.5 Emissao de cartoes e gestao de pagamento

A EA controla uma joint-venture? com mais de 5 anos de atuacao no ramo de emissao

de cartoes e gestao das contas de pagamento de um dos bancos controladores da EA.

A controlada da EA é uma empresa de tecnologia focada em solugoes de pagamento,
especializada na administracao e processamento de transagoes eletronicas. Sua principal
parceria envolve uma grande instituicao financeira, para a qual ela gerencia um arranjo de
pagamentos robusto, processando milhoes de transagoes diariamente. Isso inclui a gestao
de cartoes de crédito e débito, permitindo que consumidores e comerciantes realizem

pagamentos de forma eficiente e segura.

A maior parte das receitas da controlada vem das taxas de processamento de transa-
¢oes. A cada compra feita com cartoes sob sua gestao, a empresa recebe uma porcentagem
por viabilizar a operagao, ou seja, uma taxa é cobrada sobre o volume capturado total
do arranjo de cartoes. Além disso, ela também obtém receitas através da administragao
dos programas de cartoes, que abrangem desde a emissao e gestao de contas até servigos

adicionais, como sistemas de fidelidade e seguranga antifraude.

Os custos da controlada estao principalmente relacionados ao desenvolvimento e ma-
nutencao de suas plataformas tecnologicas. Isso inclui a infraestrutura para processar

grandes volumes de transagoes de maneira 4gil, além de investimentos em inovacao para

2Uma joint-venture é uma parceria entre duas ou mais empresas que se unem para alcancar um objetivo
comum, como um projeto especifico ou a explora¢ao de um novo mercado.
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se manter competitiva no setor. Outros custos importantes estao associados a servigos
regulatorios e de conformidade, uma vez que a empresa opera dentro de um sistema

financeiro altamente regulamentado.

O setor em que a controlada atua é caracterizado por uma rapida evolucao tecno-
logica e pelo aumento das transacoes digitais, o que nao o distancia tanto da logica de
funcionamento do mercado de adquiréncia. Como ja mencionado, o mercado de paga-
mentos estd cada vez mais voltado para solugoes eletronicas, impulsionado pelo avanco
do E-Commerce e pela digitalizacao dos servigos financeiros. As margens de lucro podem
ser pressionadas pela concorréncia intensa e pela necessidade de inovagao constante, mas
o crescimento das transagoes digitais continua a expandir o mercado. A controlada da
EA, por sua forte parceria com uma grande instituicao financeira e sua infraestrutura
tecnologica complexa, tem uma posicao estratégica no setor, podendo se beneficiar do

crescimento do uso de meios eletronicos de pagamento.
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5 OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE ACOES
DA EA

5.1 Histoérico da EA

Atualmente, analistas do mercado de adquiréncia defendem que o setor de maqui-
ninhas deve passar por uma reconfiguracao. De um lado, estarao as empresas ligadas
a bancos, que possuem capital fechado e maior capacidade para oferecer precos com-
petitivos. Do outro, estarao as empresas concorrentes do setor. Enquanto os grandes
conglomerados enfrentam o desafio de integrar diferentes sistemas, as companhias inde-
pendentes precisam criar servigos bancarios atrativos para conquistar clientes (Infomoney,

2023).

A integracao entre servigos de adquiréncia e produtos bancéarios é muito discutida
e pode ser entendida de diversas maneiras no mercado de maquininhas. A Rede, por
exemplo, foi retirada da Bolsa de Valores pelo Itat e atualmente, a companhia tém maior
flexibilidade para ofertar produtos bancérios em seu portfélio, além de ter maior acesso a

clientes, ja que o banco tem vasto alcance dentro do pafs.

O PagBank, atual conglomerado das empresas PagSeguro e PagBank, adotou um
posicionamento distinto e em 2019, lancou um banco digital, ap6s a aquisicao do Banco
Brasileiro de Negocios para assim, atender os usuarios das maquininhas da PagSeguro
(Infomoney, 2023).

O ponto que converge neste cenario competitivo é a busca por oferecimento de pro-
dutos integrados e completos na tentativa de obter maior liberdade no portfélio a venda.
Quando a integracao é realizada com uma grande instituicao financeira, existem desafios
na criacao de sinergia e manutencao da autonomia da adquirente, mas a companhia pode
assumir uma vantagem competitiva pela liberdade de ter seus resultados absorvidos assim
podendo ofertar precos mais agressivos, por exemplo. Segundo a anélise de Infomoney

(2023), as operagoes de uma adquirente se tornaram uma ferramenta bancéria.
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A EA é uma empresa de capital aberto até o inicio da elaboracao deste trabalho,
apesar de ser comandada por grandes instituigoes financeiras. Por essa particularidade,
ela se insere em uma dindmica distinta de seus competidores, uma vez que tem bancos
como seus controladores, mas nao faz parte da organizacao bancéria, o que pode indicar

menor aptidao em ofertar precos mais baixos e solucoes integradas, por exemplo.

A abertura de capital da EA foi um evento relevante para o mercado financeiro brasi-
leiro. Até entao, a empresa ja desempenhava papel central no processamento de pagamen-
tos com cartoes de crédito e débito. Com a Oferta Publica Inicial (IPO)!, a EA conseguiu
levantar mais de R$ 5 bilhoes, o que fez da operacao uma das maiores da historia da
B3 até aquele momento. O grande volume de capital captado refletia o forte interesse
dos investidores, tanto nacionais quanto internacionais, em participar do crescimento da

empresa, que ja era vista como um agente estratégico no setor financeiro.

O preco por agao foi fixado em mais de R$ 10 e a demanda demonstrou o apetite
do mercado por empresas ligadas & tecnologia e a prestacao de servigos financeiros. Para
a EA, o PO significou nao apenas um influxo de recursos financeiros, mas também a
oportunidade de expandir suas operagoes, investir em novas tecnologias e afirmar a li-
deranga em um setor que iniciava um processo de transformagao junto com entrada de

novos agentes.

5.2 Contextualizacao da OPA

Em 2024, os controladores da EA langaram uma OPA para converter o registro da
companhia de capital aberto da categoria “A” para a categoria “B” e remover a empresa
do Novo Mercado, o segmento mais elevado de governanca corporativa da B3. Essa
movimentagao estratégica visava alterar a estrutura de capital e flexibilizar as regras de
governanca impostas pelo Novo Mercado, o que permitiria uma maior liberdade de gestao
pelos controladores e redugao de custos associados a listagem no Segmento mais exigente

da Bolsa.

O processo de conversao de registro dependia da adesao de mais de dois tercos dos
acionistas minoritarios, excluindo as a¢oes dos controladores e seus vinculados. Contudo,
para que a EA saisse do Novo Mercado, bastava a aceitagao de um terco dos acionistas
detentores das agdes em circulagao, o que oferecia uma chance significativa de a OPA ser

bem-sucedida mesmo sem atingir o quérum maximo exigido para a conversao de registro.

PO (Initial Public Offering) é o processo pelo qual uma empresa privada vende suas agoes ao piiblico
pela primeira vez, tornando-se uma empresa de capital aberto e ser listada na Bolsa de Valores.
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Caso o quérum para a conversao de registro nao fosse atingido, os ofertantes poderiam
desistir da OPA para conversao de registro, mas continuar com a OPA para saida do Novo
Mercado, migrando para o Segmento Basico da B3, desde que o quérum para saida fosse

cumprido.

Inicialmente, o preco oferecido, de R$ 5,35 por acao, gerou insatisfacao entre os in-
vestidores minoritarios, levando um grupo com mais de 10% das acoes a questionar a
avaliagao. Isso suspendeu o processo junto & Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
resultando na necessidade de um novo laudo de avaliagao. Diante dessa pressao, os con-
troladores aumentaram a oferta para R$ 5,60, ajustado pelo CDI até a data do final efetivo
do processo, o leilao, o que acabou sendo aceito pela maioria dos acionistas minoritarios.
O novo laudo de avaliagao, solicitado para revisao do valor ofertado, foi rejeitado, abrindo

caminho para a conclusao da OPA.

Em meados de 2024, os controladores da EA adquiriram mais de 700 milhoes de agoes
a um preco ajustado de R$ 5,82 por agdo, totalizando uma transacao superior a R$ 4
bilhoes. Esse volume foi suficiente para viabilizar o fechamento de capital da companhia,
resultando na exclusao das acoes da EA do Novo Mercado. Apos a conclusao integral da
operacao, os controladores passardo a deter mais de 90% do capital social da empresa.
Os acionistas que optaram por nao participar do leilao ainda terao a possibilidade de
negociar suas agoes diretamente com os ofertantes até a conversao definitiva do registro

da companhia.

Essa operagao reflete um movimento cada vez mais comum de companhias que buscam
retirar suas acoes da Bolsa para ganhar maior autonomia na gestao, especialmente em um
ambiente econdémico e regulatorio desafiador. Além disso, o fechamento de capital pode
ser uma estratégia para evitar a volatilidade de mercado e buscar uma reorganizacao

estratégica fora das obrigagoes de explicacao de resultados publicas.



74

6 AVALIACAO ECONOMICO-FINANCEIRA DA
EA

O método utilizado para avaliar a EA neste trabalho é o de Fluxo de Caixa Descon-
tado. Como parte fundamental da elaboragao do modelo, serao explicadas as premissas

utilizadas para as projecoes dos demonstrativos financeiros da empresa.

A companhia cujas agOes receberam oferta de seus controladores é, na realidade,
um grupo empresarial composto por um braco de adquiréncia, cujas atividades foram
descritas no Capitulo 4 deste estudo, que controla, por sua vez, uma empresa responsavel
pela gestao de pagamentos de um dos bancos controladores e pela emissao de cartoes
dele, como explicado no Item 4.2.5. Em virtude da complexidade das receitas da EA e da
diferenca de representatividade no balango consolidado da companhia, as projecoes foram
realizadas separadamente com premissas distintas, que serao explicadas a seguir. Apesar
disso, a avaliagao da empresa foi feita de maneira consolidada para os dois negocios e seus

resultados serao expostos de forma conjunta também.

Para este trabalho, foram projetados os fluxos de caixas futuros de 2024 até 2028 que
estao considerando a data base de 31 de dezembro dos respectivos anos. O valor presente,

por sua vez, considera o inicio de 2024, na data de 01 de janeiro de 2024.

Para a modelagem financeira da EA, algumas premissas foram adotadas para fins de
simplificacao. Uma delas é de que o valor destinado ao reinvestimento em ativos imobili-
zados e intangiveis da empresa seré igual ao impacto da depreciagao contabil, este ponto
implica que a depreciagao e amortizagdo somadas terdao o mesmo valor do CAPEX. Esta
simplificacao foi adotada porque a EA ja se encontra em um estado avancado de maturi-
dade e por isso, pode-se assumir que a empresa ja possui uma infraestrutura robusta que
nao precisa passar por processos de expansao como nos estagios iniciais. Assim, é possivel
assumir que a empresa esta renovando seus ativos a medida que eles se depreciam, sem
aumentar significativamente a base de ativos. Essa estratégia é usada para manter o valor
dos ativos da empresa sem um crescimento excessivo ou novos investimentos agressivos.

O capital gasto em reposicao de ativos é compensado pela depreciacao, mantendo a base
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de ativos da empresa estavel.

Outra premissa adotada é de que o imposto sobre o lucro da EA é o imposto de renda

e contribuicao social, que totalizam 34%.

Além disso, dada a sensibilidade do tema, apesar dos dados utilizados serem exclusiva-
mente publicos, os valores projetados apresentados neste relatério foram multiplicados por
uma constante contida no intervalo entre 0,1 e 10 escolhida arbitrariamente unicamente
para fins de demonstracao neste relatério. Os célculos do modelo em si foram realizados

com as informacoes divulgadas publicamente pela companbhia.

6.1 Premissas macroecondémicas

Para o desenvolvimento deste modelo, foram adotadas premissas econémicas realistas
que refletem o cenario macroeconémico esperado ao longo do periodo projetado. Assim,
foram utilizados como referéncia os indicadores divulgados pelo Banco Central do Brasil
(2024) no Relatorio de Mercado Focus do dia 09 de setembro de 2024, que retine projegoes

de analistas de mercado e especialistas.

Os principais indicadores considerados sao:

e Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA): A principal medida de inflacio
no Brasil, utilizada para ajustar as projegoes de receitas e despesas, garantindo
que os valores nominais reflitam as condi¢oes econdmicas esperadas para os anos

projetados.

e Produto Interno Bruto (PIB): A estimativa de crescimento econémico, fundamental
para prever a evolucao do mercado e as oportunidades de crescimento da empresa

no médio e longo prazo.

e Sistema Especial de Liquidacao e de Custodia (Selic): A taxa bésica de juros, que
influencia diretamente o custo de captacao de recursos, sendo um fator importante

para a avaliagao do custo de capital.

e Certificado de Deposito Interbancario (CDI): Titulo de renda fixa utilizado no mer-
cado financeiro brasileiro, especificamente em transacoes entre bancos. Ele repre-
senta empréstimos de curtissimo prazo (normalmente de 1 a 30 dias) entre institui-

¢oes financeiras, com a finalidade de regular a liquidez do sistema bancario.
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Essas variaveis foram adotadas como parametros para diferentes linhas de receitas
e custos das projegoes, que serao descritas a diante neste trabalho, para que o modelo
reflita as expectativas de mercado de forma objetiva. As projegoes até 2027 tiveram como
referéncia o Relatorio Focus e para 2028, foram mantidas as premissas de 2027. O CDI
utilizado foi enderecado como a taxa Selic -0,1%. Os valores adotados estao expostos na

Tabela 4 a seguir:

Tabela 4: Projegoes Macroeconémicas (2024-2028)

Ano IPCA (%) PIB (%) Selic (%) CDI (%)
2024 4,30 2,68 11,25 11,15
2025 3,92 1,90 10,25 10,15
2026 3,60 2,00 9,50 9,40
2027 3,50 2,00 9,00 8,90
2028 3,50 2,00 9,00 8,90

Fonte: Banco Central do Brasil (2024)

6.2 Projecao do Lucro Operacional

6.2.1 Receita Operacional

As receitas operacionais da EA sdo, como descrito no Capitulo 4 deste trabalho,
basicamente, receitas de adquiréncia, ou seja, receita de comissao liquida de intercambio,
receita de aluguel e de servigos de E-Commerce. Por isso, neste trabalho, para a projecao
da Receita Operacional foi adotada uma relagao entre as receitas e o volume capturado
(Revenue Yield).

O negobcio principal da EA é a facilitacao de pagamentos eletronicos, por isso, o volume
financeiro capturado pela adquirente é componente crucial para as demais projecoes, ja

que a principal fonte de receita da empresa, o Net MDR, é uma varidvel do volume.

Alguns fatores foram levados em consideracao para a projecao desse indicador. A
EA esta perdendo participacao dentro do mercado de cartdes brasileiros nos tultimos tri-
mestres, ou seja, nao esta crescendo acima do mercado. Apesar disso, o ultimo semestre
divulgado, o primeiro de 2024, aponta para um crescimento versus o mesmo periodo no

ano anterior.

Dessa forma, a projegao do volume financeiro capturado pela companhia baseia-se no
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volume realizado em 2023, ajustado pela taxa de crescimento do PIB somada & inflagao.
Adicionalmente, foi adotada como premissa a manutencao do miz de produtos entre as

modalidades crédito e débito. A Figura 15 apresenta o volume total projetado para a EA.

Figura 15: Projecao de volume financeiro [Milhdes R$|
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Fonte: Elaborado pela autora

Os resultados até o segundo trimestre de 2024 indicam um Revenue Yield de 0,74%
para a EA e de 1,02% para a unidade de gestao de pagamentos e emissao de cartoes de um
dos controladores da companhia. No caso da adquirente, esses niveis foram mantidos para
o segundo semestre de 2024 e para todo o ano de 2025, refletindo o cenério competitivo
desafiador. A partir de 2026, o yield projetado apresenta um incremento anual de 0,01
ponto percentual, atingindo 0,77% em 2028. Para as operagoes de gestao de pagamentos,
o yield projetado permanece estavel no patamar de 1,02% ao longo do periodo de 2024 a

2028, em linha com o realizado até junho de 2024.
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Figura 16: Projegao de receita operacional liquida [Milhoes R$]
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Fonte: Elaborado pela autora

A Figura 16 mostra a projecao de receita operacional liquida consolidada da empresa,

considerando as atividades de adquiréncia e de gestao de pagamentos.

6.2.2 Custos e Despesas

6.2.2.1 Custos de Servigos Prestados

O setor de meios de pagamento se destaca por suas margens operacionais atrativas e
por seu vasto volume de transagoes, caracteristicas que favorecem a escalabilidade e per-
mitem ajustar os custos marginais. Esse cenério torna o retorno sobre o capital investido
um dos principais atrativos da industria. Sob a 6tica de custos, destacam-se, para a EA,
aqueles relacionados & manutencao de sua plataforma operacional, essencial para garantir
a seguranga das transagoes, ao provisionamento das méquinas de POS, ao suporte dos

recursos voltados para lojistas, ao atendimento ao cliente e aos servigos a eles oferecidos.

A relacao entre estes custos sobre o volume financeiro total, tanto das operagoes de
adquiréncia quanto de gestao de pagamentos manteve-se com pouca variagao nos ultimos
trés anos. Por isso, para a projecao, essa variavel foi mantida. Para a projecao de 2024,
a métrica foi ajustada com 2023 e o primeiro semestre ji realizado e divulgado pela

companhia. Para os demais anos, este indicador foi mantido constante em -0,39%.
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Figura 17: Projecao dos custos de servigos prestados [Milhdes RS|
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Fonte: Elaborado pela autora

6.2.2.2 Depreciacao e Amortizagao

Para projetar a depreciagao e amortiza¢ao (D&A) da empresa, utilizou-se a relagao
entre o saldo depreciado e o valor do ativo imobilizado somado ao intangivel. Desde
2019, essa relacao manteve uma média de -2%, que foi aplicada como taxa constante
nas projecoes dos fluxos de caixa, ajustada conforme os dados realizados e divulgados do

primeiro semestre de 2024.

A média de -2% dos ultimos cinco anos indica que o valor depreciado e amortizado
tem representado uma leve redugao proporcional sobre o saldo desses ativos. Esse compor-
tamento reflete o estagio de maturidade da empresa, que ja passou pela fase de expansao
acelerada, onde altos investimentos em imobilizado e intangivel eram necessarios para

sustentar o crescimento.

Empresas maduras, como a EA, tendem a estabilizar seus niveis de investimento em
ativos fixos e intangiveis, pois grande parte da infraestrutura para suas operagoes ji esta
consolidada. Nesse estégio, novos investimentos sao direcionados mais a manutencao e
renovacao do parque existente do que & expansao de capacidade. Como consequéncia, o
volume de depreciacao e amortizacao tende a superar o de novos investimentos, o que

explica a taxa média negativa de -2% observada nos tltimos anos.

Essa dindmica reflete um modelo de operacao mais estavel e eficiente, onde os fluxos

de caixa nao estao tao pressionados por grandes aportes em capital de longo prazo.
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6.2.2.3 Despesas Operacionais

Na projecao das despesas operacionais da EA, foram consideradas as principais ca-
tegorias de custos recorrentes que impactam diretamente a operagao de uma adquirente
de grande porte. As despesas foram segmentadas em despesas de pessoal, despesas gerais
e administrativas, e despesas de vendas e marketing, a fim de garantir uma estimativa
realista. As demais despesas foram projetadas em uma visao consolidada devido & menor

representatividade no balanco da empresa.

As despesas de pessoal refletem os custos com remuneracao, beneficios e encargos
trabalhistas, sendo projetadas com base no historico recente e nas expectativas de cresci-

mento ou reducao de funcionarios.

As despesas gerais e administrativas abrangem custos relacionados a operagao coti-
diana, como despesas com aluguel, tecnologia da informacgao, consultorias e outras in-
fraestruturas. As projecoes foram alinhadas & necessidade de eficiéncia operacional da

empresa, mantendo a competitividade no setor de adquiréncia.

Por fim, as despesas de vendas e marketing foram projetadas com foco na continuidade
das estratégias de captacao e fidelizacao de clientes, fundamentais para o crescimento
da base de comerciantes. Esses custos sao projetados considerando uma estratégia de

penetracao de mercado e a manutencao do posicionamento da EA no setor.

Tanto para as operagoes de adquiréncia quanto para as de gestao de pagamentos,
foram adotadas as mesmas premissas de projecao, dado que, nos ultimos trés anos, a
relagao entre as despesas e a receita operacional liquida apresentou um comportamento

consistente.

Para o segundo semestre de 2024, a projecao dessa relacao considerou a média de
2023 e do primeiro semestre de 2024, cujos resultados ja foram realizados e divulgados
pela empresa. Para os anos subsequentes, o yield de 2024 foi mantido constante, exceto
para as despesas de pessoal das operagoes de adquiréncia, cuja projecao foi ajustada
considerando a média da relagao dessa linha com a receita operacional liquida dos anos de
2022 e 2023. Isso ocorreu porque o aumento das despesas de pessoal em 2024 reflete um
maior investimento da empresa em expansao comercial, conforme amplamente comunicado

nos resultados divulgados.

Com isso, as projecoes consideradas para as despesas operacionais estao expostas na

Figura 18.
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Figura 18: Projecao das despesas operacionais [Milhoes RS]
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Fonte: Elaborado pela autora

6.2.3 Lucro Operacional

Por fim, com a aplicagao de todas as premissas mencionadas, foi possivel estimar o
lucro operacional (EBIT) de forma assertiva para a empresa, refletindo o impacto das des-
pesas projetadas e assegurando uma visao objetiva do desempenho operacional esperado

da companhia. A projegao esta exposta na Figura 19 e na Tabela 5.

Figura 19: Proje¢ao do lucro operacional [Milhoes R$]

Margem Operacional

30%
29% 29%
8% ° 3.193
25%
2932

2.688
2.456

2.091

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 5: Demonstracao de Resultados projetada [Milhoes R$]

Meétrica 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028

Receita
Operacional | 8.366 | 8.853 | 9.423 | 10.020 | 10.654
Liquida
(-) Custos
Operacionais | -4.648 | -4.878 | -5.111 | -5.354 | -5.610
e D&A
(=) Lucro
Bruto

3.718 | 3.975 | 4.312 | 4.666 | 5.044

(-) Despesas
-1.627 | -1.519 | -1.624 | -1.734 | -1.851
Operacionais
(=) Lucro
Operacional | 2.091 | 2.456 | 2.688 | 2.932 | 3.193

(EBIT)

Fonte: Elaborado pela autora.

6.3 Projecao da Receita Financeira

As receitas financeiras da EA, no contexto de uma adquirente, sao compostas prin-
cipalmente pela receita de antecipagao de recebiveis (ARV) e outras receitas financeiras.
A antecipacao de recebiveis é a principal fonte de receita financeira, pois permite que os
comerciantes recebam antecipadamente os valores de suas vendas a crédito, como deta-
lhado no Item 4.2.2. Para viabilizar essa operacao, a EA financia a antecipacao através
de FIDCs, que atuam como uma fonte essencial de liquidez. A adquirente, por sua vez,
gera receita ao cobrar taxas sobre o valor antecipado, monetizando o risco e o capital

envolvido.

As projegoes dessas receitas consideram diversos fatores. A receita de ARV é influenci-
ada pelo volume de transagoes processado pela adquirente e pelo saldo de ARV, que reflete
o montante total de recebiveis antecipados pelos clientes. Além disso, a taxa aplicada nas
operagoes de antecipacao, que envolve o custo de captacao via FIDCs, é um elemento

chave, ditando o rendimento gerado para a EA a partir dos recebiveis antecipados.

Outras receitas financeiras incluem ganhos decorrentes de aplicagoes financeiras, ju-

ros sobre valores em contas a receber e outras fontes relacionadas a gestao de caixa.
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Neste modelo, tanto as receitas financeiras quanto as de ARV foram projetadas com base
no historico recente da companhia, considerando ainda o cenario econdémico atual e as
perspectivas para o mercado de adquiréncia. As premissas para essas projecoes serao

detalhadas a seguir.

As receitas de ARV sao consideradas financeiras porque resultam de uma operacao de
crédito, na qual a adquirente antecipa os valores devidos aos comerciantes cobrando uma
taxa sobre essa antecipacao, gerando assim um ganho financeiro sobre o capital adiantado.
O uso dos FIDCs como instrumento de captagao de recursos reduz o risco de liquidez para
a EA, ao mesmo tempo que mantém a competitividade de suas ofertas de antecipacao de

recebiveis.

As receitas financeiras das operagoes de adquiréncia foram divididas para fins de
modelagem entre antecipacao de recebiveis e demais receitas financeiras. Esta tultima
linha também foi projetada no balango financeiro que contempla as operacoes de gestao
de pagamentos do banco controlador seguindo a mesma logica de crescer conforme a Selic

anual.

Para a receita de antecipacao de recebiveis liquida, a metodologia de projecao foi mais
complexa. Como premissa, adotou-se a relagao do saldo de ARV ao final de 2023 sobre o
volume elegivel a antecipacoes, ou seja, o volume total de crédito da EA, como constante
para todos os anos das projecoes. Além disso, o spread! da operacao foi calculado com as

taxas realizadas ao final de 2023 e mantido constante para os demais anos da projecao.

Com essas premissas, a receita financeira bruta deste produto foi projetada pela mul-
tiplicacao entre o saldo de ARV do ano e a taxa efetiva, que é o spread adicionado ao
CDI. Sobre a receita bruta descontou-se 4,65% de imposto, que representa os tributos de

PIS? e Cofins® que incidem sobre essa linha de receita de uma adquirente.

Para os resultados projetados de 2024, os valores ja realizados e divulgados foram
incorporados na conta, por isso, apenas a receita liquida deste produto de prazo para o
segundo semestre foi projetada neste modelo. Os resultados da projecao desta linha de

receita podem ser analisados na Figura 20.

1O spread refere-se a diferenca entre a taxa cobrada pela instituicdo financeira para antecipar os
valores a receber de um cliente (taxa de antecipagdo) e a taxa de referéncia de mercado.

20 PIS (Programa de Integragio Social) é uma contribuigio social destinada a financiar beneficios
trabalhistas, como o abono salarial e o seguro-desemprego. Ele foi criado pela Lei Complementar n®
7/1970 e incide sobre a receita bruta das empresas. No caso de institui¢bes financeiras, a aliquota do PIS
é de 0,65% (Brasil, 1998).

3A COFINS (Contribuicio para o Financiamento da Seguridade Social) é um tributo federal que
financia a seguridade social, incluindo satude, previdéncia e assisténcia social. Incide sobre a receita bruta
das empresas, sendo a aliquota para institui¢oes financeiras de 4% (Brasil, 1991).
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Figura 20: Projegao da receita financeira [Milhoes R$]

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

Fonte: Elaborado pela autora

6.4 Projecao da Variacao do Capital de Giro

O capital de giro é essencial para uma adquirente, pois garante a liquidez necesséria
para que a empresa consiga manter suas operacoes diarias sem interrupgoes. Mesmo
quando as antecipagoes de recebiveis sao financiados por um FIDC, a adquirente ainda
precisa de capital de giro para cobrir outras despesas operacionais e para lidar com o

tempo de descasamento entre o recebimento e o pagamento de contas.

O financiamento via FIDC pode reduzir a pressao sobre o capital de giro, mas ele
nao elimina completamente a necessidade de recursos proéprios para cobrir obrigagoes
imediatas, como custos com pessoal, tecnologia e marketing. Além disso, a gestao eficiente
do capital de giro permite a adquirente reduzir riscos financeiros, absorver flutuagoes nos
fluxos de caixa e garantir que a empresa tenha flexibilidade para se manter competitiva
no setor de adquiréncia. Portanto, o capital de giro continua sendo um componente
fundamental para a satude financeira e a continuidade das operacoes da adquirente, mesmo

com o apoio do FIDC.

Para sua projecao no modelo implementado neste trabalho, foi adotada a variagao
anual de necessidade de capital de giro do tltimo periodo divulgado pela empresa e este
valor cresceu anualmente seguindo a mesma variagao ano contra ano do EBIT incorporado

nos fluxos de caixa projetados.

Na Figura abaixo estao expostos os valores usados na projecao dos fluxos para a

variacao do capital de giro:
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Figura 21: Projegao da variacao do capital de giro [Milhoes R$]

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
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-1.633

Fonte: Elaborado pela autora

6.5 Projecao dos Fluxos de Caixa

Com base nas premissas e projecoes detalhadas ao longo deste trabalho, chega-se
ao fluxo de caixa projetado, que reflete os impactos das varidveis consideradas, como as
receitas operacionais, as despesas operacionais, o EBIT, as variagoes de capital de giro,
o CAPEX, a depreciacao e amortizacao, além dos efeitos tributarios, resultando no fluxo

de caixa livre para a empresa que esta detalhado na Tabela 6.

As premissas adotadas para a tributagao sobre o lucro da EA e para a projecao da
Depreciacao e do CAPEX foram descritas anteriormente no inicio do Capitulo 6 deste

relatorio.
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Tabela 6: Projegao dos Fluxos de Caixa (2024-2028) [Milhoes R$]

Meétrica 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
EBIT 2.091 | 2.456 | 2.688 | 2.932 | 3.193
(+) Receita

1.469 | 1.638 | 1.657 | 1.704 | 1.816
Financeira

(-) Impostos | -1.211 | -1.392 | -1.477 | -1.576 | -1.703
(=) NOPAT | 2.350 | 2.702 | 2.868 | 3.059 | 3.306
(+) D&A a b c d e
(-) CAPEX -a -b -C -d -e
(+/-) Variagao
Capital de Giro

(=) FCFF | 1.280 | 1.446 | 1.493 | 1.560 | 1.673

Fonte: Elaborado pela autora

-1.070 | -1.256 | -1.375 | -1.500 | -1.633

6.6 Calculo do Custo Médio Ponderado de Capital

Na metodologia do fluxo de caixa descontado, o WACC (Custo Médio Ponderado de
Capital) é utilizado para refletir o custo médio do capital, considerando tanto a divida
quanto o capital proprio da empresa analisada. Ele representa o retorno exigido pelos
investidores, ajustado pelo risco da empresa e servird como a taxa de desconto para
os fluxos de caixa futuros. Isso é necessario porque o valor do dinheiro no futuro é
inferior ao valor no presente, devido ao risco e ao potencial de retorno em alternativas de
investimento. Assim, o WACC permite que os fluxos de caixa futuros sejam trazidos para

o valor presente, proporcionando uma avaliagao precisa da empresa.

6.6.1 Beta da EA

Para calcular o WACC da EA, é preciso estimar o Beta da empresa e para isso, deve-
se considerar a relacao entre o capital de terceiros e o préprio da empresa. No caso da
adquirente, esse calculo se d& pela divisao entre a divida liquida sobre seu patrimoénio
liquido e assume o valor de 21%. Os valores adotados para o célculo do Beta alavancado

utilizado na modelagem do valor da empresa estao identificados na Tabela 7 a seguir:
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Tabela 7: Beta da EA [Valores dimensionais|

Métrica Valor Calculo

Beta do setor
Beta desalavancado de servigos financeiros

0,31

de competidores nao bancarios
(DAMODARAN, 2024)

Beta desalavancado

Beta realavancado 0.35 do setor de servigos
Y . N
da EA financeiros americano realavancado

pela estrutura de capital da EA

) Beta realavancado
Beta ajustado

0,57 suavizado pela
da EA

Reversao de Marshall Blume

Fonte: Elaborado pela autora

Adotar o beta americano para empresas do setor de adquiréncia no Brasil pode ser
uma estratégia valida devido a similaridade nos modelos de negbcios entre as empresas de
ambos os paises. O setor de adquiréncia é altamente globalizado e as empresas enfrentam
desafios e tendéncias tecnologicas semelhantes, como a digitalizagao de pagamentos e o

crescimento do e-commerce.

Além disso, o mercado de adquiréncia nos Estados Unidos também é mais maduro
e estavel, o que ajuda a capturar um risco mais previsivel. A limitagdo no numero de
empresas comparaveis com capital aberto no Brasil torna o uso de referéncias internaci-
onais uma alternativa mais robusta para o modelo estudado, entao a utilizacao do beta

americano para a modelagem pode ser entendida como uma escolha mais adequada.

6.6.2 Custo do Capital Préoprio da EA

Para o calculo do custo do capital proprio (K.) da EA, algumas premissas foram
adotadas. A taxa livre de risco usada no modelo da avaliacao da EA é a média aritmética
da T-Bond Rate de 1960 a 2023 publicada por DAMODARAN (2024a). A T-Bond Rate
é a taxa de retorno dos titulos de divida de longo prazo emitidos pelo governo dos Estados
Unidos, os Treasury Bonds. Esses titulos sao considerados seguros pois sao respaldados
pela capacidade do governo americano de honrar suas dividas, devido ao seu controle sobre

a emissao de moeda e sua posigao estavel na economia global e por isso, foram escolhidos
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como referéncia confidvel da taxa livre de risco.

Outro componente considerado no calculo do K, é o Prémio de Mercado. Para o
modelo, foi adotada a média aritmética de 1960 a 2023 do Implied ERP (Equity Risk
Premium) publicado por DAMODARAN (2024a), que se baseia em dados de pregos atuais
do mercado americano e fluxos de caixa esperados, refletindo o prémio de risco embutido
nas avaliagoes do mercado no momento presente, com base nas 500 maiores empresas de

capital aberto dos Estados Unidos (S&P 500).

As taxas foram retiradas do mercado americano por diversas razoes. A economia
dos Estados Unidos é amplamente reconhecida como uma das mais estaveis globalmente,
com um mercado financeiro consolidado e uma moeda de reserva internacional, o que
confere confiabilidade as suas taxas de juros de longo prazo. O uso do T-Bond Rate como
taxa livre de risco é comum em avaliagoes de empresas globalmente, ja que os titulos
do Tesouro americano sao vistos como ativos seguros. A média histérica de um periodo
extenso, como de 1960 a 2023, permite captar uma visao mais equilibrada das taxas
de longo prazo, suavizando os efeitos de crises temporarias ou oscilagoes conjunturais,

proporcionando um valor mais representativo do custo de oportunidade global.

Além disso, o prémio de risco de mercado calculado por DAMODARAN (2024a) para
esse mesmo periodo é aceito como parametro confiavel dada a literatura robusta envolvida.
Ao adotar esses valores para a avaliacao da EA, busca-se manter a consisténcia e compa-
rabilidade com analises globais, evitando distor¢oes que poderiam surgir ao utilizar dados
de mercados locais com menor estabilidade ou liquidez. Essa abordagem também mitiga o
impacto de flutuagoes e incertezas especificas de paises emergentes, proporcionando uma

base solida para o célculo do custo de capital.

Essas premissas sao refletidas nos nimeros adotados para a modelagem financeira da

EA e estao indicados na Tabela 8 a seguir:
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Tabela 8: Taxa livre de risco, Prémio de Mercado e Risco do Pais [%)]

Meétrica Valor Calculo

Meédia aritmética

Taxa Livre de Risco | 5,67 | da T.Bond Rate de 1960 a 2023

(DAMODARAN;, 2024a)

Média aritmética

Prémio de Mercado | 4,25 | do Implied ERP de 1960 a 2023
(DAMODARAN, 2024a)

Risco do mercado brasileiro
(DAMODARAN, 2024b)

Fonte: Elaborado pela autora

Risco do Pais 4,40

A partir dos dados expostos na Tabela 8, foi possivel, com base no CAPM, calcular o

valor do custo de capital proprio da EA (K.), que totalizou 12% para este modelo.

6.6.3 Custo da Divida da EA

O célculo do custo de capital de terceiros da empresa é mais simples quando compa-
rado ao de capital proprio. O custo da divida da companhia (K,) foi obtido a partir da
média da divida bruta de 2022 e 2023 da empresa sobre o total de despesas financeiras de

2023 e assumiu, para este modelo, o valor de 28%.

No entanto, para o calculo do custo médio ponderado de capital, é necessario obter
o valor do custo efetivo de terceiros, para o qual basta abater a aliquota de imposto que
incide sobre o lucro da EA. Como mencionado no inicio do Capitulo 6 deste trabalho, esse

imposto é de 34%. Assim, foram obtidos os resultados mostrados na Tabela 9.

Tabela 9: Custo da divida da EA

Meétrica Valor
Custo da divida (K,) 28%

Custo efetivo de terceiros | 18%

Fonte: Elaborado pela autora
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6.6.4 Custo Médio Ponderado de Capital

O WACC, o custo médio ponderado de capital, € uma métrica fundamental em analises
financeiras, uma vez que reflete o custo total que uma empresa tem para financiar suas
operacoes, considerando tanto o capital de terceiros quanto o capital préprio e no modelo
de Fluxo de Caixa Descontado, ele é empregado como taxa de desconto para encontrar o

valor presente dos fluxos de caixa projetados.

Neste trabalho, o WACC calculado foi de 12%, o que reflete uma combinagao dos
custos de capital proprio e de terceiros, ajustados pela aliquota de imposto vigente e
pelas proporgoes de divida e patrimoénio liquido da empresa, como detalhado nos itens

anteriores.

Na Tabela 10 abaixo, estao indicadas as métricas incorporadas ao calculo do WACC,
sendo os pesos do capital proprio e de terceiros, basicamente, a participagao do patrimoénio

liquido e da divida liquida, respectivamente, sobre o capital total da EA.

Tabela 10: Calculo do WACC da EA

Meétrica Valor
Custo efetivo da divida 18%
Custo de capital proprio 12%
Peso do capital proprio 83%
Peso do capital de terceiros 17%
Custo médio ponderado de capital (WACC) | 12%

Fonte: Elaborado pela autora

6.7 Valor Presente dos Fluxos de Caixa

Com o WACC calculado, é possivel entao descontar os fluxos de caixa projetados para
os proximos cinco anos expostos na Tabela 6, trazendo-os a valor presente (comego do

ano de 2024), conforme indicado na Tabela 11.
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Tabela 11: Fluxos de Caixa Descontados [Fluxos de Caixa em Milhoes RS|

2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
Fluxo de Caixa Livre 1.280 | 1.446 | 1.493 | 1.560 | 1.673

Fator de desconto 1,06 1,19 1,34 1,51 1,69

Valor presente do Fluxo de Caixa | 1.207 | 1.213 | 1.114 | 1.035 | 987

Fonte: Elaborado pela autora

6.8 Valor Residual

Para calcular o valor da perpetuidade neste modelo, ou seja, os valores dos fluxos
de caixa a partir de 2028, recorreu-se & Equacao 2.10. A taxa de crescimento do valor

residual (g) adotada foi o PIB somado a Inflacdo em 2028, totalizando aproximadamente

6%.

A metodologia adotada consistiu em estimar o primeiro fluxo de caixa apos 2028,
calculando-o com base na projegdo do tltimo ano do modelo (2028) ajustada por uma
taxa de crescimento de 6% (g). Com essa abordagem, chegou-se a um valor estimado de

aproximadamente R$ 1,8 bilhao.

A perpetuidade foi calculada entao dividindo-se o primeiro fluxo de caixa projetado
apos 2028 pela diferenca entre o WACC e a taxa de crescimento na perpetuidade. Em
seguida, esse valor foi trazido a valor presente utilizando como fator de desconto o mesmo
aplicado ao fluxo de caixa livre de 2028 (1,69). Os resultados obtidos por meio dessa

metodologia estao apresentados na Tabela 12:

Tabela 12: Célculo da perpetuidade do modelo [Valor Residual em Milhoes R$]

Métrica Valor
WACC 12%
Crescimento da perpetuidade (g) 6%
Valor residual (valores em 2028) 25.460
Fator de desconto 1,69
Valor residual (valores em 2024) | 15.026

Fonte: Elaborado pela autora
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6.9 Valor da EA

Por fim, com todos os fluxos de caixa até 2028 e o valor residual projetados e trazidos
a valores de 2024, o valor da empresa pdde ser obtido a partir da soma de todos os fluxos
com as dividas e demais obrigacoes? da EA e totalizou R$ 12,575 Bilhoes, como mostra
a Tabela 13.

E valido relembrar que este valor esta multiplicado pela mesma constante arbitraria-
mente escolhida para a exposicao dos valores projetados em todas as etapas da modelagem

neste relatoério.

Tabela 13: Célculo do Valor da Empresa [Milhoes R$|

Métrica Valor

Soma dos fluxos de caixa descontados (2024-2028) | 5.556
(+) Perpetuidade 15.026

(-) Divida Liquida -1.982

(-) Outras Obrigagoes -6.025

(=) Valor da Empresa 12.575

Fonte: Elaborado pela autora

O valor encontrado para a acao da empresa nao sera exposto neste relatério devido
a sensibilidade do tema da OPA. No entanto, ele foi utilizado como cenario base para as

simulagoes realizadas durante a anélise de sensibilidade explicada no Item 6.10.

6.10 Analise de Sensibilidade

Para aprofundar a avaliacao do valor encontrado para a empresa, foi realizada uma
analise de sensibilidade, que testou alguns parametros adotados como premissa durante
a modelagem, a fim de encontrar um intervalo para o valor da acao. Essa analise permite
examinar como variacoes em determinadas premissas podem impactar o valor final da
acao da empresa, indicando de maneira mais robusta as variagoes do preco da agao e sua
dependéncia de certas premissas. Dessa forma, a analise de sensibilidade adiciona uma
camada de confiabilidade ao modelo, ao demonstrar a amplitude e as condi¢oes nas quais

o intervalo de agao encontrado contém ou nao o valor ofertado na OPA.

4Inclui obrigacdes com cotas sénior FIDC e participacdo dos acionistas ndo controladores.
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Dado que o modelo contempla apenas cinco anos de projecoes, o valor da empresa
é bastante sensivel & perpetuidade, por isso, apenas para fins de simulacao, durante a
utilizagao do software, as projecoes foram prolongadas até 2033. As premissas assumidas
para a projecao dos fluxos de caixa apds 2028 foram as mesmas j& adotadas para o célculo
do valor residual, ou seja, os fluxos de caixa crescem seguindo o PIB somado ao IPCA e
o valor de desconto considera o mesmo WACC utilizado para os demais anos do modelo.
Esta metodologia nao altera o valor da empresa e assim, estimou-se a perpetuidade apenas

a partir de 2033.

Para realizar a analise de sensibilidade deste modelo, foi utilizado o software Crystal
Ball, uma ferramenta amplamente empregada em modelagens financeiras por suas ca-
pacidades de simulagao e analise de risco que conseguem contemplar e variar para cada
periodo de simulagao mais de duas varidveis em intervalos nao necessariamente lineares.
No processo, foram testados diferentes indicadores macroeconémicos e financeiros utiliza-
dos na composicao das projecoes. Entre os indicadores avaliados, destaca-se o PIB. Para
ele, foi adotado como intervalo de variagao o historico trimestral do PIB brasileiro desde
1997. Como resultado para o intervalo no qual o PIB foi variado durante as simulagoes,

o software demonstrou a distribuigao logistica representada na Figura 22.

Figura 22: Curva de variagao do PIB na analise de sensibilidade

pib 2013

N3ao para Uso Comercial
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Fonte: Crystal Ball

Além disso, também variou-se a taxa livre de risco, com base no banco de dados do
DAMODARAN (2024a) dentro do intervalo de comportamento da 7T.Bond Rate de 1960

a 2023. A curva de variacao da taxa livre de risco adotada para a anélise de sensibilidade
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no software esta demonstrada na Figura 23. O prémio de risco do mercado também foi
variado com base no mesmo periodo seguindo o banco de dados disponivel do DAMO-
DARAN (2024a), permitindo explorar diferentes cenérios e entender o impacto dessas
variagoes sobre o valor da empresa. A curva que contempla o intervalo dentro do qual o

prémio de risco foi variado no modelo esta representada na Figura 24.

Figura 23: Curva de variagao da taxa livre de risco na analise de sensibilidade
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Fonte: Elaborado pela autora

Figura 24: Curva de variagao do prémio de mercado na anéalise de sensibilidade
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Fonte: Elaborado pela autora

Como resultado da anéalise, o modelo demonstrou ser mais sensivel sobre o PIB e sobre

a taxa livre de risco. O intervalo de variagao adotado do PIB durante as simulagoes, que
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como explicado anteriormente, influencia na taxa de crescimento de perpetuidade e na
projecao de algumas linhas crucias do balanco da empresa, como o volume capturado,
pode impactar em até +R$ 0,52 no valor da acao. Ja a taxa livre de risco, utilizada para
o célculo do WACC no modelo, se variada respeitando a curva da Figura 23, pode oscilar
o valor da acdo em até -R$ 0,46. Assim, o modelo nao se mostrou extremamente sensivel
as premissas adotadas. Variando o prémio de risco dentro dos valores no banco de dados
de DAMODARAN (2024a), por sua vez, como mostra a Figura 25, o valor da a¢ao pode

variar dentro de um intervalo de até -R$ 0,19.

Figura 25: Intervalo de variagao das premissas
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Fonte: Elaborado pela autora

Por fim, o intervalo encontrado nesta simulacao para o valor da acao esta exposto na
Figura 26. Neste grafico foi demarcado, com uma linha pontilhada vermelha, o valor da
acao oficialmente pago durante a OPA da EA. A partir dele, é possivel concluir que o
valor da OPA estéa contemplado pelo modelo desenvolvido neste trabalho, ja que a partir

da anélise de sensibilidade, encontrou-se um intervalo de valores de agao que contém o
preco da OPA.



Figura 26: Intervalo de valor da acao da EA
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Fonte: Elaborado pela autora



97

7 CONCLUSAO

Este trabalho foi desenvolvido visando analisar o processo de fechamento de capital
de uma adquirente brasileira, a fim de avaliar o mecanismo de saida da Bolsa de Valores
e o valor recebido pelos acionistas minoritarios nesta operacao, bem como entender os

motivos que levaram uma companhia a fechar o capital.

A anélise econdmico-financeira deste trabalho indica que o preco ofertado e pago na
OPA da EA estao alinhados com as premissas estabelecidas ao longo do modelo, sugerindo
que a avaliacao da empresa reflete de forma precisa o seu valor intrinseco. As premissas
utilizadas, como a taxa de desconto (WACC), o crescimento dos fluxos de caixa futuros,
a perpetuidade, e a estrutura de capital, foram cuidadosamente selecionadas a partir de

dados de mercado confiaveis e fontes robustas.

O custo de capital e a taxa de desconto foram definidos de forma a refletir o risco
inerente ao setor em questao, levando em consideracao os custos financeiros e as expecta-
tivas dos investidores. A projecao dos fluxos de caixa futuros foi feita com base em dados
histéricos da empresa e do mercado, utilizando uma abordagem prudente para garantir
que os valores projetados estejam dentro de um intervalo razoéavel, considerando tanto
o cenario macroecondmico quanto as perspectivas especificas do negdcio e o posiciona-
mento estratégico divulgado pela empresa. Além disso, as premissas sobre o crescimento
da empresa e os miltiplos de mercado foram ajustadas para refletir o estagio atual da

companhia e as tendéncias do setor.

A consisténcia entre o valor calculado e o pre¢co da OPA sugere que o modelo utilizado
estd bem calibrado e que as hipoteses sao razoaveis, com base nas evidéncias financeiras

e econdmicas disponiveis.

Assim, as premissas do modelo sao defenséveis e conclui-se que o preco oferecido na
OPA é adequado, pois esta contido no intervalo adotado no modelo a partir da elaboragao
de uma analise de sensibilidade, refletindo os riscos e as oportunidades do negocio de

maneira assertiva e proporcional ao seu valor real.
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Uma vez analisado o valor ofertado pela OPA, a analise do setor juntamente com a
analise da EA permitem assumir que a OPA de Cancelamento de Registro foi uma boa
estratégia para reposicionar a empresa no mercado, na tentativa de recuperar a relevancia

que vém perdendo em base ativa de clientes e participagao de mercado.

Alguns pontos que apoiam este posicionamento sao que, atualmente, os concorren-
tes da EA ofertam solucoes integradas entre adquiréncia e produtos bancarios, o que se
mostra atrativo para os clientes pela simplificagao da vida financeira de um dono de esta-
belecimento comercial, que recebe e paga suas contas por um mesmo aplicativo e através

de um mesmo banco, por exemplo.

A perda de base ativa nos ultimos trimestres da empresa analisada pode estar relacio-
nada nao mais ao preco, como era na época da “guerra das maquininhas”, mas a limitacao

do portfélio de produtos ofertados por ela.

A OPA neste contexto exerce papel positivo e estratégico para a companhia analisada,
uma vez que os controladores da EA poderao integrar suas solugoes aos produtos de
adquiréncia. Além disso, por ja possuirem extenso alcance sobre a populacao brasileira
em sua carteira de clientes, a EA podera crescer em quantidade de clientes por esse canal

também.

Outro ponto que colabora com a visao estratégica da EA sao os exemplos de outras
empresas no setor que passaram pelo mesmo processo, de Cancelamento de Registro.
Analistas da éarea entendem que ao sair da Bolsa de Valores, a empresa no setor de
adquiréncia assume maior liberdade em precificacao e eficiéncia em custos. A Rede, por

exemplo, assumiu lideranca do mercado, apds integracao completa com o Itat.

No entanto, a OPA nao deve solucionar o contexto de perda de relevancia da EA como
um todo. Uma vez fora da B3, cabe também a empresa reforcar sua frente de inovacao,
que é a nova tendéncia do setor de adquiréncia, e estabelecer uma agenda que va além do
pagamento em cartao. Além disso, o processo apés a compra das agoes de minoritarios
se torna desafiador por exigir uma integracao profunda entre EA e controladores para

maximizar os pontos de otimizacao mencionados acima.

A partir dos conhecimentos praticos obtidos no estagio no mercado de adquiréncia,
agregado ao referencial proporcionado pelo curso de Engenharia de Producao na Escola
Politécnica da Universidade de Sao Paulo, foi possivel compreender de maneira robusta o
funcionamento do mercado de pagamentos brasileiro, as diversas variagoes de uma OPA

no Brasil e como essa operagao se da em uma empresa de adquiréncia.
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Por isso, é possivel concluir que os objetivos do trabalho foram alcancados, ja que
com a anélise do setor e da empresa, foi possivel estudar a dinadmica complexa que levou
uma adquirente a receber uma oferta para deixar a Bolsa de Valores brasileira e por fim,

estimar o valor de saida do mercado.

Além dos objetivos ja anunciados no inicio deste relatoério, este trabalho também
apresenta uma contribuicao académica, dado que poucos TFs de Engenharia estao voltados
para o processo de saida da Bolsa de Valores. Comumente, sao desenvolvidas anéalises de
empresas que estao abrindo capital e a partir delas, sao estudados os valores das agoes na
abertura do capital, por exemplo. O diferencial deste trabalho estda na heranca didatica

que ¢é reflexo da originalidade do tema abordado.
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