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SUMARIOQ

O objetivo deste Trabalho de Formatura € servir de ghia para a andlise do impacto que uma
operacdo de Fusdo ou de Aquisigio pode trazer ao valor de uma empresa. Sera adotada a
perspectiva da administracio da empresa ¢ dos seus donos com interesse de longo prazo. O
estudo foi feito com base no mercado norte-americano de empresas de capital aberto.

Inicialmente sfo apresentadas as principais decisbes a serem tomadas e etapas a serem
cumpridas por uma empresa que queira engajar-se numa operagdo de Fusio ou Aquisigio.
Enfase € dada a determinagéio do valor de uma empresa.

Em seguida, ¢ apresentada a fase transitdria da operagdo, enfatizando-se os interesses

externos que podem surgir nesta fase e os risces adicionais trazides para o valor da
empresa.

Sdo discutidas as consequéncias da operagfio para o valor das empresas ao fongo prazo,
bem como maneiras de avaliar o valor criado (ou destruido) por operagdes.

Ao longo do trabalho serio estudados alguns casos, visando consolidar os conceitos
apresentados.
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Capitulo 1 - O Trabalho de Formatura

1.1. Cenario Econémico

O mercado de Fusdes e Aquisi¢des, desde muito, constitui parte essencial do capitalismo,
ajudando no desenvolvimento e consolidag@o da indistria. Barreiras de comércio estio
sendo derrubadas ao redor do mundo, incentivando as empresas a tornarem-se grandes
como uma forma de competir globalmente. “Algumas empresas motivam-se a participar de
Fusbes e Aquisi¢des em func¢fio de mudancas na regulamentac3o. E a lei norte-americana e
de outros paises vem reduzindo restricdes nas dreas de telecomunica¢Bes, bancos,
utilidades e outras inddstrias, incentivando as empresas a buscarem parcerias que

acreditem serem prosperas num mercado em constante mudanca” (LEVY (1998), p.20).

Neste cendrio de globalizagde, competitividade e desregulamentagiio, a expansdo de
empresas via Fusdes e Aquisi¢des ¢ apontada como uma alternativa para buscar-se ganho
de escala, redugdo de custos, rdpida expansdo, obten¢do de vantagens competitivas e

pronta reagdo a demanda e  exigéncia dos clientes.

Com a desregulamenta¢io do mercado norte-americane e o incentivo a livre concorréncia,
empresas de quaisquer tamanhos véem-se forgadas a competir. O movimento de Fusdes e
Aquisi¢des atinge sem excegdio todos os setores da ecopomia, desde bancos e companhias
seguradoras, at¢ companhias coletoras de lixo ¢ empresas de funeral. “De repente, todo
mundo da-se conta de que pode aumentar a qualidade, o valor e a atratividade do seu

negécio através de algumas consolidagdes e aquisicdes™..

Uma empresa administrada insatisfatoriamente, torna-se pouco competitiva e lucrativa,
deixando seus acionistas insatisfeitos e ficando vulneravel aos olhos de oufras empresas
buscando expansdo via Fusio ou Aquisicio. Por outro lado, empresas administradas
satisfatoriamente podemn vir a ter o seu crescimento limitado pela forte concorréncia, pela
saturagdio do mercado ou pelo desconhecimento de alguma tecnologia essencial, tornando-
se potenciais compradoras de outras empresas. “Fusées ¢ aquisi¢des respondem ao desejo
de reduzir-se custos e¢ otimizar-se o aproveitamento da capacidade produtiva. Responde

também 2 necessidade de garantir-se a rentabilidade numa perspectiva de longo prazo™.

! Steve Lieber, Evergreen Asset Management Corp qpud BLOOMBERG L. P.
2 John Bartlett, Commerce Bank St. Louis apud BLOOMBERG L. P.
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O mercado norte-americano passou por trés grandes ondas de Fusdes e Aquisi¢des, na
década de 1920, por volta de 1968 e por volta de 1988, as duas Gltimas podendo ser

observadas no grafico 1.1.
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Grifico 1.1 - Atividade de Fusdo e Aquisi¢@o nos Estados Unidos
fonte: COPELAND ef al., 1995, p.427

Nos ultimos cinco anos, entretanto, o tamanho ¢ a abrangéncia das operagdes de Fusdo e
Aquisi¢Zo vém mudando de parametros: “1990 representa, sem duvida, a década de maior
importancia para FusBes e Aquisicdes” (LEVY (1998), p. 20). Operagdes envolvendo
valores da ordem de bithGes de dolares passaram a ser comums. Por outro lado, a
nacionalidade das empresas envolvidas deixou de ser um limitante, verificando-se cada
vez mais operagdes de Fuses e AquisicSes multinacionais. “Estamos numa era em que
limitagOes histéricas foram colocadas de lado™. Até o final do primeiro semestre de 1998,
foram anunciadas operacdes de Fuses e Aquisiges totalizando cerca de 800 bilthGes de
délares no mundo inteiro. Algumas das principais operagdes, estdo dispostas na tabela 1.1.
A iniensidade com que as operagdes se dé € assustadora. “Eu apostaria que neste exato
momento estdo ocorrendo pelo menos trés reunides em portas fechadas de empresas

pensando em adquirir outras™.

3 Hal Ritch,Donaldson, Lufkin & Jenrette Inc’s, apud BLOOMBERG L. P.
* Robert Froehlich, Scudder Kemper Investments, apud BLOOMBERG L. P.
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Volume (US$ bi} Comprador Vendedor Setor
72,6 Travelers Citicorp Banco / Seguros
61,6 Nationsbank BankAmerica Banco
45,0 British Petroleum Amoco Petrolea
40,6 WorldCom MCI Communications Telecomunicagdes
35,0 Daimler-Benz Chrysler Corp Auto
344 Norwest Wells Fargo Banco
30,2 Union Bank Swiss Bank Corp Banco
29.6 Banc One First Chicago Banco
22,3 Berkshire Hathaway  General Re Corp Seguros
21,5 Bank of New York Mellon Bank Banco
21,8 USA Waste Waste Management Coleta de Lixo
18,0 SunAmerica AlG Seguros
17,2 First Union CoreStates Banco Comercial

Tabela 1.1 - Principais operagdes de Fusdes e Aquisicbes anunciadas em 1998 até Agosto
fonte: BLOOMBERG NEWS (1998), REUTERS NEWS (1998)

Mas por que fundir-se a uma empresa ou adquiri-la ao invés de investir o capital no

desenvolvimento do negécio desde o zero? Por que partir-se para a expansio externa, ao

invés de expandir-se internamente? Necessidade de expansdo rdpida, complementariedade

dos negbcios das empresas, diminuigio da concorréncia, aumento do market-share, ganhos

com sinergia (rede de distribuigéo, marketing, corte de pessoal, otimizagdo da capacidade),

compra de um kinow-how até entdo nio detido pela empresa, sdo razdes fortemente

apontadas como justificativa para a expansdio externa. “Esta ¢ uma tremenda oportunidade

para a Cable&Wireless. O desenvolvimento de um negdcio como este levaria anos. Agora

estaremos aptos a combinar, para o beneficio de nossos clientes, uma forte presenga nos

EUA com uma maior presenga no resto do mundo™.

S Richard Brown, diretor executive da Cable&Wireless apud BLOOMBERG L. P., ao referir-se & compra do
negécio de Internet da MCI Communications (forgada a desinvestir para acelerar o seu proprio processa de
fussio com a WorldCom Inc).
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1.2. O Conceito de Valor

Na literatura académica encontram-se diversas defini¢des para valor. Neste trabaltho, sera
adotada a seguinte perspectiva: o valor de uma companhia € determinado por fluxo de
caixa livre para seus investidores. Este conceito de valor ¢ empregado por companhias
maximizadoras de valor: o objetivo final da empresa ¢ lutar pelos interesses de seus
acionistas; maximizando-se o fluxo de caixa futuro livre da empresa, poder-se-2 distribuir
mais dividendos ou investir mais no préprio negdcio, imprimindo uma maior taxa de
crescimento e um maior retorno sobre o capital investido, maximizando o valor para os

acionistas.

Valor s6 serd criado se a empresa conseguir investir seu capital em retornos que excedam o

seu custo de capital, ou seja, o custo de oportunidade dos seus investidores.

Este tipo de administragio é também conhecido como Adminisiragdio Voltada ao Valor.

S#o caracteristicas da Administraciio Voltada ao Valor:
e ter como objetivo prineipal a geragdo de valor para o acionista da empresa,
e buscar determinar os fatores chaves que gerem valor para a empresa;

o estabelecer objetivos e medidores de performance que reflitam a criagio de valor para

os acionistas e que busquem otimizar os fatores chaves;

e viabilizar através de sistemas e de processos administrativos a criagdo do valor,

buscando uma estrutura que permita alcangar sua continua maximizacgo;

e incentivar, em todos os miveis da empresa, a tomada de decisdo mo sentido de
maximizar o valor, através de sistemas de compensacio e de incentivo que reflitam

este objetivo.

Uma empresa maximizadora de valor fard investimentos e avaliard oportunidades numa
perspectiva de longo prazo. A empresa deve estar apta, portanto, a tomar decisdes
considerando o valor do dinheiro ao longo do tempo. A técnica sugerida por este trabalho
para andlise do valor € a do Fluxo de Caixa Descontado (FCD), desenvolvida no capitulo
4.
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1.3. Nomenclatura a Ser Usada

Os termos fusfo, aquisicdo e takeover sdo usados como sin6nimos na literatura académica
para referir-se 4 situagdio em que uma firma (comprador) adquire ou funde-se a uma oufra
{empresa a ser comprada, fargef). Literalmente, estes termos apresentam sentidos
diferentes: takeover e aquisicio referem-se a situagio em que uma empresa compra /
incorpora uma outra empresa, enquanto fusdo refere-se a situagfo em que duas empresas
“iguais” se unem. Entretanto, com o intuito de tornar mais objetiva a linguagem a ser
utilizada, estes termos passario a ser empregados indistintamente neste trabalho. O

simbolo F&A sera empregado coma abreviatura para Fus3o e Aquisic#o.

A fase anterior ao conhecimento piiblico da operagdo de F&A, na qual o comprador avalia
as possibilidades existentes e toma a decisdio, dar-se-a o nome de Fase Decisoria ou
Processo Decisério. A fase compreendida entre o conhecimento publico da operagdo
(através de antincio ou de rumores) e a sua concretizagdo (dia final para a troca ou compra

das agBes) sera chamada de Fase Transitoria ou de Processo Transitério.
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1.4. Quanto & Abordagem Tedrica

Na literatura académica, duas frentes procuram explicar os motivos para um fakeover, a
teoria Neoclassica de Maximizagio do Lucro da Empresa ¢ a teoria de Maximizacio da
Utilidade da Administracio. Em ambos os casos, a hipdtese de um mercado de F&A

bastante competitivo é fundamental.

Segundo a teoria Neoclassica de Maximizagio do Lucro da Empresa, as empresas atuam
de acordo com os interesses de seus acionistas e sdo forgadas a lutar constantemente pela
maximizaciio do valor por eles percebidos, devido a competitividade do mercado em que
estdo inseridas (supde-se aqui que ambas sejam empresas maximizadoras de valor). S6 fard
sentido engajar-se numa operagdo de takeover se esta resultar num aumento de valor para
o acionista da empresa compradora. A operagio de F&A estard sujeita 2 uma andlise de
valor igual a que qualquer outro investimento seria submetido. A divisio dos resultados
entre os acionistas da empresa compradora e os acionistas da empresa farget dependera do
grau de competitividade do mercado de F&A para o setor em questdo. Entretanto,
“independentemente da competitividade, a empresa compradora deveria pelo menos
ganhar uma taxa normal de retorno” (HALPERN (1983), p. 299). Por outro lado, “uma
empresa maximizadora de valor ndo investira recursos numa atividade de fusdo se o valor
presente do investimento for negativo” (MALATESTA gpud RAFIQ (1995), p. 2), ou
seja, para a empresa compradora o valor presente liquido (VPL)® de um potencial F&A

deve ser positivo.

Segundo a teoria de Maximizacdo da Utilidade da Administracdo, os administradores
tendem a promover os seus interesses pessoais, a medida que atingem um nivel satisfatrio
de resultados. Estes interesses, entretanto, podem nfo corresponder aos interesses dos
acionistas. Tipicos interesses seriam: obter crescimento das vendas ou dos ativos, reduzir o
risco de perderem seus empregos, alterar o nivel de despesas com pessoal e aumentar os
seus beneficios pessoais (RAFIQ (1995), p. 2). No hd maneira mais rdpida de atingir-se
crescimento do que através de takeovers. Trata-se aqui da hipotese de maximizagho do
tamanho: empresas targets atuariam no sentido de maximizar valor, ac passo que empresas
compradoras atuariam no sentido de maximizar o seu tamanho, sendo que “empresas

maximizadoras de tamanho podem envolver-se em operacdes que tenham um VPL

¢ VPL sera definido no capitulo 4
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negativo” (MALATESTA apud RAFIQ (1995), p.3). Segundo HALPERN (1983), este
tipo de fakeover em geral resulta em perda de valor, sendo que qualquer ganho obtido
pelos acionistas da empresa farget se dard em detrimento dos interesses dos acionistas da
empresa compradora. Isto ndo significa que as empresas compradoras percam dinheiro em
100% das operagdes, mas, se todas as empresas passarem a s€ comportar como
maximizadora de tamanho, o mercado de F&A passard a ser tio competitivo que, em

média, os acionistas das empresas compradoras sairdo perdendo valor.

Ao longo deste trabalho serd adotada a perspectiva da teoria Neoclassica de Maximizag¢do
do Lucro da Empresa, ou seja, partir-se-d4 do pressuposto de que as empresas tém por
objetivo maior defender os interesses de seus acionistas. A teoria de Maximizacio da
Utilidade da Administracido voltard quando forem analisadas razdes para o sucesso € ©

fracasso de algumas operages.
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1.5. Quanto ao Mercado Acionario

O mercado acionario é formado por investidores com propésitos diversos. Investidores
fundamentalistas procuram analisar a qualidade ¢ a sustentabilidade dos resultados de
uma empresa, seu fluxo de caixa, a sua perspectiva de médio e longo prazo, bem como do
setor em que estd inserida, e com isto decidem se querem ou ndo investir na mesma.
Investidores arbitradores, procuram pequenas distorgdes no mercado, avaliam as opgdes
de investimentos disponiveis (custo de oportunidade) e apostam na corregic destas
distorgdes, numa perspectiva de curto e médio prazo. (Tém-se ainda investidores que
procuram perfazer indices como por exemplo o S&PJ5 00, ou ainda investidores setoriais
que apostam na performance de um dado setor econdmico por meio de agdes que

pertengam ao referido setor).

Do ponto de vista do investidor fundamentalista, a fusdo representa mais um elemento a
ser considerado na sua analise, resultando na decisdo de manter a agdo no seu portfolio,
aumentar ou diminuir a sua concentragio ou simplesmente vendé-la. Durante o periodo de
transigdo, dado o risco de a operagio nio se concretizar, este investidor tera a oportunidade
de comprar a agdo da empresa resultante com desconto. O custo de oportunidade deste
investidor € o de estar aplicando seu dinheiro numa empresa que apresente um maior
retorno sobre o capital investido e uma maior taxa de crescimento ao longe prazo para um
mesmo nivel de risco operacional e financeiro, ou seja, numa empresa que lhe proporcione
um maior valor. A perspectiva de um investidor fundamentalista ¢ portanto 2 mesma

perspectiva de uma empresa maximizadora de valor.

Do ponto de vista do investidor arbitrador, dado o risco de 2 operagdo ndo se concretizar e
sendo conhecidos os termos da operagdo, surge uma oportunidade de arbitragem: o
investidor pode apostar por exemplo que a operacdo ird se concretizar € que portanto os
termos convergirio; por outro lado, pode apostar na ndo concretizaggo da operagdo, ¢
portanto na nfo convergéncia dos termos. Para este tipo” de acionista, o custo de
oportunidade é o de estar investindo em uma outra arbitragem que proporcione uma
relagio risco/retorno mais atraente. Seu comportamento, portanto, nio levard em conta

necessariamente a sua percepgio quanto ao valor das empresas envolvidas.

? Standard & Poor 500 - indice ponderada de 500 agdes representande todas as majores indiistrias norte-
americanas, designado para medir o desempenho da economia interna dos EUA.
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Assim, durante o processo transitorio, a probabilidade de sucesso da operagio torna-se
mais uma componente a ser considerada na precificagio das empresas pelo mercado.
Conforme o tamanho da operagdo ¢ das empresas envolvidas, a concentragio do investidor
arbitrador no capital das empresas serd maior ou menor na fase transitoria. Este mvestidor
acaba atuando como um agente acelerador da convergéncia ou da divergéncia dos termos

da operacéo.

Serd adotada a hipdtese do mercade eficiente, ou seja, o valor da empresa praticado pelo
mercado é um consenso da opinifo de investidores e de especialistas mediante a todas as
informagdes disponiveis sobre aquela empresa e sob a administra¢io vigente, de forma que
seria um grande erro ignord-lo. “A administracfio voltada ao valor requer que os
executivos assumam a hipétese dificil e ndo intuitiva de que o mercado entende o negécio
de suas empresas melhor do que eles proprios” (JACKSON (1998)). A precificacdo feita
pelo mercado para as agdes de empresas envolvidas num fakeover demonstra, ainda, a
opinio destes investidores e especialistas quanto ao valor gerado pela operagdo para cada

uma das empresas € quanto a probabilidade de sucesso da operagdo.

Sers também adotada a hipdfese do risco-retorno para a preferéncia de um investidor
guanto 3 que tipo de investimento escolher: assume-se que “os investidores preferem
ganhar retornos maiores (versus menores)” e que ao mesmo tempo eles sdo “aversos ao

risco, preferindo riscos mais baixos (versus mais altos)” (GITMAN,1984, p.144).
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1.6. Objetivos e Estrutura do Trabalho

O objetivo deste Trabalho de Formatura é fornecer wm guia para a avaliagio do impacto
que uma operagio de F&A pode trazer ao valor de uma empresa. O trabalho sers feito com
base no mercado norte-americano de empresas de capital aberto publicamente negociadas,

considerando também as praticas legais, contdbeis, fiscais e mercadolégicas dos EUA.

A abordagem do tema seré feita sob a perspectiva da administragdo da empresa e dos seus

donos com interesse de longo prazo (acionistas fundamentalistas).

Inicialmente sera abordada a fase decisdria do processo de F&A, enfatizando-se a
importancia do fluxo de caixa livre para a saiude financeira dos acionistas. Serd entdo
apresentada a fase transitéria da operagdo, enfatizando-se os interesses externos que
podem surgir nesta fase e os riscos adicionais que isto pode trazer para o valor da empresa.
Serdo ainda discutidas as consequéncias de operagbes de F&A para o valor das empresas

ao longo prazo, bem como maneiras de avaliar-se o valor criado ou destruido por

operagdes.

No capitulo 2 sera discutido o objetivo principal de maximiza¢o do valor para os donos
da empresa (acionistas), bem como as particulares formas encontradas pelas empresas para

atingi-lo via operagdo de F&A.

No capitulo 3 serdo apresentadas algumas defini¢Bes essenciais para compreender-se um
processo de F&A, as diversas etapas a serem cumpridas e decisdes a serem tomadas a fim

de viabilizar-se a operagéo.

No capitulo 4 ser4 apresentado o método do Fluxo de Caixa Descontado e uma série de
conceitos adjacentes necessarios para a sua compreensdo. Serd apresentade o calculo do
fluxo de caixa livre de uma empresa. Serfio discutidos os riscos operacionais ¢ financeiros
de uma empresa, sua estrutura de capital e o seu custo de capital, viabilizando o calculo de
uma taxa de desconto que reflita o risco da empresa. O objetivo & apresentar os

instrumentos basicos necessérios para avaliar-se o valor de uma empresa.

No capitulo 5 sera discutida a determinagdo do prego a ser pago pela empresa compradora
para a empresa farget na operagio de F&A. Sera discutida a determinag#o do prémio a ser
pago pelo fakeover. A metodologia desenvolvida no capitulo 4 serd aplicada.

il




Capitulo 1 ~ O Trabatho de Formatura

No capitulo 6 sera discutido o comportamenio do mercado acionério frente a um anincio
de F&A. Sera analisado empiricamente o comportamento de algumas agdes logo ap6s ao
anuncio e durante a fase transitéria. Serdo estudos 2 casos concluidos com &xito e 4 casos
interrompidos durante a fase trausitoria, discutindo-se o risco adicional que o fracasso
pode trazer para ambas as empresas. Serd particularmente avaliado o comportamento dos
investidores arbitradores durante esta fase, discutindo-se as oportunidades de arbitragem
que surgem na fase transitoria e apresentando-se os conceitos basicos da Estrutura de

Arbitragem de Risco.

No capitulo 7, serd abordado o resultado de operagdes de F&A no longo prazo. Sera
apresentada a analise de evento como ferramenta estatistica utilizada para estudar-se a
criacdo (ou destruigdo) de valor de operagles de F&A ja concluidas. Serdo discutidos
alguns resultados obtidos por alguns estudos. Serdo por fim apresentadas razdes,
frequentemente apontadas pela literatura académica, para o sucesso ou fracasso de

algumas operagdes de F&A no longo prazo.

No capitulo 8 sera estudado o caso da fusdo entre as empresas de produtos médicos ¢
hospitalares norte-americanas Tyco International Ltd. e U.S. Surgical Corp, visando

identificar as defini¢Bes e aplicar os conceitos desenvolvidos ao longo do trabatho.
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2. OBJETIVOS DE UM TAKEOVER
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2.1. Introduc¢éo

O objetivo principal de qualquer empresa € gerar valor para 0s seus donos. Entenda-se por
valor, fluxo de caixa livre para os acionistas da empresa ao longo do tempo. O fluxo de
caixa livre pode ser distribuido na forma de dividendo ou ser reinvestido no negdcio da
prépria empresa, determinando uma maior taxa de crescimento e um maior retorno sobre o

capital investido pela empresa, e consequentemente mais valor.

Intuitivamente, s faz sentido para uma empresa adquirir uma outra se ela acreditar que a
empresa target seja mais valiosa sob a sua administragéo do que o € agora. Em outras
palavras, o valor da empresa resultante, descontado o custo da operagdo de F&A, deve ser
maior do que a soma dos valores das duas empresas antes da operagéo. A diferenca entre o
valor da empresa resultante ¢ a soma dos valores das empresas anfes do fusdo, ROSS et al.

(1991) atribui o nome de fluxo de caixa incremental (AFC).

Segundo ROSS et al. (1991), existem basicamente quatro formas de conseguir-se um fluxo
de caixa incremental positivo via operacio de F&A: aumentar-se resultados (AR),
diminuir-se custos (AC), diminuir-se impostos (AX) ou diminuir-se o capital requerido

(AK). Tem-se entdo a seguinte equagdo:
AFC=AR-AC-AX-AK (Equagdo 2.1)

A operagiio de F&A s6 fara sentindo para o comprador se © valor de AFC for maior que
zero, Acontece que o processo decisorio se dd sob incerteza, trabathando-se com
estimativas para cada membro da equagdo 2.1. Estima-se, por exemplo, um aumento em
AR devido a uma melhor distribuigio geografica, ou uma methoria em AC devido a uma
maior utilizagio da capacidade produtiva. Estimativas erradas podem levar a uma

avaliagio incorreta, superestimando-se ou subestimando-se AFC.

A seguir serfio discutidos alguns meios que uma empresa pode encontrar para maximizar
AFC. Em seguida serd sugerido um sequenciamento a ser utilizado pelo comprador no
sentido de evitar erros grosseiros durante a avaliagio dos potenciais beneficios de um

takeover.
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2.2. Ganhos de Sinergia Visados num Processo de F&A

Um takeover s6 fara sentido para o comprador se o valor da empresa resultante for maior
do que a soma dos valores das duas empresas antes da operagdo. Sendo V4 o valor da

empresa compradora, V¢ o valor da empresa target ¢ Var o valor da empresa final, a

operacdo s fard sentido se:
AV=Var-(Va+ V) >0 (Equagdo 2.2)

AV pode ser entio definido como o ganho incremental resultante da operagde, ou ainda,
como a sinergia® gerada pela fusio das empresas. Com isso, pode-se definir o valor da

empresa target sob o ponto de vista da empresa compradora (VT*) como sendo:
VT*=Vi+AV (Equacdo 2.3)

A determinagdo de VT requer portanto o conhecimento do valor da empresa target (V1) &

a estimativa da sinergia gerada pela operagéo (AV).

Sendo a companhia target uma empresa de capital aberto e assumindo-se a hipétese do
mercado eficiente, tem-se que a melhor estimativa para Vr é o préprie vaior de mercado da
empresag. Sendo N o nimero total de agdes da empresa target existentes no mercado e

sendo p o preco unitario das agdes, tem-se que:
VI=N*p {Equacdo 2.4)

Quanto a determinagiio do fluxo de caixa incremental AFC, serdo discutidos a seguir cada
um dos componentes da equacdo 2.1, bem como outros possiveis elementos geradores de

sinergia.
2.2.1. Aumento nos Resultados (AR)

Aumento nos resultados pode ser obtido através de ganhos com marketing, beneficios
estratégicos ¢ poder de mercado. Se a empresa resultante obtiver um Jeque mais completo

de produtos, uma rede de distribui¢iio mais forte e/ou um esforgo de divuigagiio mais

® Observe-se que a palavra sinergia é empregada aqui num sentido amplo, designando quaisquer gaphos de
valor obtidos pelas empresas em fungfio da operagéio de F&A.
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abrangente ¢ efetivo, pode melhorar o resultado combinado em funcio de ganhos com

marketing.

A empresa pode também conseguir uma maior fatia de mercado, diminuindo a
competitividade do seu setor e viabilizando a pritica de pregos mais elevados, em
detrimento dos interesses dos consumidores. No entanto, a formagio de monopolio €
fortemente visada e combatida pela regulamentagio antitrust, através do Departamento de
Justica (D.J} e da Comissdo Federal de Comércio (CFC). Estas instituicSes podem exigir
desinvestimentos ou até barrar a operagdo caso a competitividade do mercado em questio

seja ameagada'®.

Beneficios estratégicos podem ser conseguidos quando a empresa, visando oportunidades
futuras, adquire uma outra empresa detentora de uma tecnologia / know-how chave para a
expansio de seus negécios. Assim, a empresa estaria antecipando-se & sua necessidade,

comprando no presente algo que no futuro the custaria muito mais.
2.2.2. Diminuig&o nos Custos (AC)

Diminuigio nos custos pode set conseguida se a empresa resultante operar de forma mais
eficiente que as duas empresas separadas. Economia de escala, por exemplo, pode ser
abtida se o custo unitdrio de produgiio cair com o aumento do nivel de produco. Isto pode
acontecer em fungio da methor utilizagio da capacidade instalada (antes ociosa) e do
melhor rateamento de facilidades centrais (administracdo, informatica, etc) entre as

unidades produzidas.

Reduciio de custos pode ainda ser obtida em fungdo de economia na integragio vertical,
quando elimina-se uma etapa da escala produtiva. Seria o caso, por exemplo, de uma
empresa fabricante de bebidas comprar uma empresa distribuidora ou uma empresa

engarratadora.

% O valor determinado pela equagdio 2.4 refere-se ao valor do capital acionério da empresa, ou seja, 20 valor
do capital dos donos da empresa. Para obter-se o valor total, deve-se ainda considerar o valor de mercado do
passivo da empresa, conforme sera apresentado pelo capitulo 4 (Equacéo 4.23).
* s érgdos reguladores e a fase regulatoria serdo definidos no eapitulo 3
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2.2.3, Diminuicdo nos Impostos (AX})

Ganhos através de impostos podem trazer reducdes significativas nos custos da empresa
resultante. A unido de uma empresa que tenha apresentado prejuizo num determinado
exercicio a uma empresa que tenha apresentado lucro no mesmo periodo, resultard numa

tributacio conjunta menor do que seria caso as empresas estivessem separadas.

A legislagiio federal permite que empresas que tenham apresentado lucro no passado e que
apresentem prejuizo no presente, usem este prejuizo para conseguir restituigdo de impostos
de até 3 anos anteriores. A partir dai, passaréo a provisionar prejuizo operacional, abatendo
a contribui¢do dos proximos 15 anos. O Ato de Reforma Tributaria de 7986 limita,
entretanto, a capacidade de a empresa provisionar prejuizo operacional quando mais de
50% das agdes tenham mudado de maos nos ultimos 3 anos. Além disso, o Servigo de
Receita Interna (SRI)?/ pode barrar uma aquisi¢io cujo principal objetivo seja evitar o

pagamento de impostos.
2.2.4. Diminuigdo do Capital Requerido (AK)

A reducdo do capital requerido pode se dar em func¢do de uma melhor administragdo do
capital de giro na empresa resultante, atraves de um methor controle de caixa, de estoques
e de recebiveis. Pode-se ainda ter uma melhor administracdo dos ativos fixos das
empresas, otimizando-se a utilizacéo da capacidade instalada ou desinvestindo-se de ativos
desnecessarios apds a fusdo. Desinvestimentos'> podem ser apresentados por orgéos
antitrust como uma condigio para que 2 operagiio pessa seguir adiante. Em muitos casos,
uni-se o Gtil ao agradavel, cumprindo-se as exigéncias dos oOrgdos regulatérios e

otimizando-se a utilizagio do capital.

' Qervico andlogo & Receita Federal Brasileira, estabelecendo e aplicando a legislagdo tributaria.
12 Venda de ativos ou de parte do negécio da empresa. Um desinvestimento pode ainda ser feito casoa
empresa perceba que uma parte do seu negécio pode ser melhor administrada, apresentando um maior valor,
por uma outra empresa.
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2.3. Objetivos Buscados por uma Empresa Maximizadora de Valor

Os objetivos buscados por empresas maximizadoras de valor em muito coindidem com os
motivos que levam uma empresa a expandir-se via takeover. Além do que fora apresentado

no item 2.2., abaixo sfo discutidos outros objetivos vislumbrados.
2.3.1. Aumento da Diversificagido

O aumento da diversificacdic dos negdcios de uma empresa pode significar diminui¢io na
probabilidade de a empresa nfo honrar seus compromissos, o que significa diminuigéo dos
custos esperados com faléncia ¢ aumento da capacidade da empresa contrair dividas. O

resultada seria um aumento no valor de mercado da empresa apés o fakeover.

No entanto, pensar-se na diversificacdo isoladamente como um beneficio de uma operacio
de F&A pode ser erréneo no sentido de que, sob este aspecto, a operagfio nio estaria
fazendo nada que o acionista ndio poderia fazer sozinho. Em outras palavras, caso queira
buscar diversificagfio, o investidor pode por conta propria adquirir agdes de diferentes
empresas, ndo precisando que a administragio da empresa preocupe-se em fazer isto por

ele.
2.3.2. Assimetria de Informacéao

Tirar proveito do conhecimento de uma informagfo que ainda ndo esti refletida no valor
de mercado da empresa target pode ser o objetivo de um fakeover. “A hipétese da
assimetria de informagdo requer que os administradores da empresa compradora possuam
(a habilidade de produzir) informagdo superior a respeito do verdadeiro (potencial) valor
da empresa target” (BRADLEY et al. apud RAFIQ (1995), p. 3). As informagées podem
significar por exemplo que as acdes da empresa targe? estejam baratas ou que métodos
mais eficientes de producgfo possam ser aplicados a empresa farget. Se a administracio da
empresa tomasse conhecimento e implementasse estas técnicas, atingiria-se uma maior

eficiéncta ¢ o prego da agfo aumentaria.
2.3.3. Melhoria na Administrag¢ao

A empresa target pode querer repor a atual administragdo ou for¢a-la a atvar segundo uma

estratégia maximizadora de valor. “Fusfies sdo vistas como uma resposta 4 ineficiente
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politica de administragdo das empresas targets "(MALATESTA apud RAFIQ (1995) .p.
4). Para muitas empresas o fakeover pode ser um meio de alterar uma administragio

ultrapassada, ineficiente ou que nio batalhe pelos interesses dos acionistas.

A empresa compradora nfio precisa necessariamente negociar com a diretoria da empresa
target, podendo ir diretamente aos seus acionistas através de uma oferta publica por suas
acdes. Este tipo de procedimento € visto pela administracio da empresa target como hostit,
uma vez que a mesma ndo participa da negociagio ¢ deixa de interferir na definicdo do

futuro da empresa, além de correr o risco de perder o seu emprego.

Dada a agressividade com que o mercado de aquisi¢des hastis tomou forga na década de
80, os administradores / diretores de grande parte das empresas abertas desenvolveram
mecanismos de defesas, de forma a dificultar / impossibilitar a aquisi¢io de suas empresas

sem que antes sejam consultados.

Um exemplo de tal titica sfio as “pilulas venenosas™ apresentadas pela diretoria aos
acionistas sob o contexto de um “Plano para os Direitos Aciondrios”. A alegacio ¢ de que,
para que possa sempre lutar pelos interesses dos acionistas, a diretoria precisa prevenir-se
conira tentativas de aquisi¢Ses hostis e manter o dominio da situacio mediante uma oferta
de compra. Para tanto, a diretoria lanca opgbes de compra associadas a cada agfo existente,
dando ao acionista o direito de comprar agdes da empresa resultante por metade do seu
valor de mercado, caso um takeover venha a ocorrer. As opgbes passam a ser exercidas
somente se algum acionista vier a deter mais de 20% das agdes totais. Por outro lado, a
diretoria tem o direito de recomprar todas as opgdes por um prego irrisério a qualquer
momento. Desta forma, um rakeover hostil passa a custar muito caro, forgando a

negociagio.

Uma outra titica defensiva adotada é o aumento do percentual de votos necessarios para a
aprovagiio da fusdo, diga-se 80%, seguido de uma recompra do restante das agdes
existentes (neste caso, 20%), forgando mais uma vez 4 negociagdo.Tem-se ainda a tatica
do “cavaleiro branco”, onde a empresa farget, frente uma oferta hostil por suas agdes, tenta
encontrar outros potenciais compradores que representem os inferesses da diretoria

existente e que possam sobrepor-se 2 oferta hostil, pagando mais pela empresa farget.

19




Capitulo 2 - Objetivos de um Takeover

2.4. Etapas para um Programa de F&A

Com o intuito de evitar erros grosseiros na avaliagio de uma operacio, COPELAND ef af.

(1995) sugere as seguintes etapas para um programa de F&A:

1. Administragdo da Fase pré-Aquisi¢do: a empresa deve primeiro auto avaliar-se,
buscando identificar os fatores que a diferenciam das demais, bem como os seus pontos
fracos; deve procurar entender a dindmica da indfistria na qual esta inserida, observando
aspectos como concorrentes, fornecedores, clientes e competitividade; a partir dai, deve
procurar a maneira de methor tirar proveito de operactes de F&A, que pode ser por
exemplo, enfatizar o seu core business, ou buscar economia de escala ou ainda visar a

obtengdo de know-how e tecnologia.

2. Pesquisa de Candidatos: deve-se procurar as empresas que melhor se moldem aos
objetivos a serem atingidos, estabelecendo-se um eritério de classificagdo e eliminagio
de candidatos. O objetivo € sair com uma amostra mais realista de possiveis candidatos.
Deve-se ainda nesta fase decidir quanto a acessoria necessiria para o processo

(consultorias, advocacias e bancos de investimentos a serem contratados).

3. Avaliacdo dos Candidatos Remanescentes: deve-se avaliar profundamente os
candidatos remanescentes, analisando-se o real valor das empresas através de técnicas
como a do FCD. Deve-se estimar realisticamente as sinergias a serem obtidas e a
estratégia de recuperacio do prémio pago pela fusfo. Deve-se ter em mente que outros
compradores poderdo surgir: a operagido s6 valerd a pena se o fluxo de caixa
incremental trazido pelo target for maior para a sua empresa do que seria para qualquer
outro concorrente; caso. contririo, estar-se-a sempre correndo o risco do surgimento de

um methor comprador. Determina-se aqui o prémio e custo méximo da operagéo””.

4. Negociagdo: Tendo-se em mente o maximo valor que se pode pagar e possiveis valores
a serem pagos por outros compradores, deve-se estabelecer uma estratégia de
negociagdo, levando em conta o histdrico de negociacGes do fargef e a maneira como a
sua diretoria costuma atuar. No caso de uma negocia¢io fracassada, pode-se ainda

considerar a possibilidade e consequéncias de uma oferta hostil.

13 0 custo de uma operagio ¢ o prémio pago serdo abordados no capitulo 4
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3. DEFINICOES E CONCEITOS BASICOS
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3.1. Introducio

O tipo legal de F&A a ser adotado, a forma como a operaciio sera financiada, o tratamento
contdbil e fiscal a s¢r dado a operagiio sdo algumas das decisdes a serem tomadas ainda no
periodo pré aniincio. Deve-se ainda antever as etapas regulatérias a que a operagio se
submeterd, avaliar-se a gravidade das sobreposi¢des’” entre as empresas envolvidas e os

desinvestimentos que se farfio necessarios para que a operacg@o seja aprovada.

QO objetivo deste capitulo ¢ melhor definir e conceituar as etapas acima citadas,
ressaltando-se as diversas possibilidades para cada uma delas e a sua importancia para o
processo de F&A.

' Qverlap - sobreposigfo de atividades, ocorrendo quando as empresas possuem atividades, departamentos,
distribvicic geogrifica, pessoal, ete, com caracteristicas semelhantes e que acabam sendo redundantes apas o
takeover.
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3.2. Tipos Legais de F&A

Existem basicamente trés procedimentos legais que podem ser adotados num processo de
takeover: consolidagdo, fusdo e aquisi¢io (compra) de agdes. Qutros tipos de fakeover

serdio variagio ou combinagio destes trés.
3.2.1. Consolidagédo ou Fusdo

Uma fusio ocorre quando duas empresas integram-se totalmente, sendo que a empresa
compradora continua a existir legalmente, incorporando a empresa farget. O nome do
comprador & preservado, os ativos e passives das duas empresas s3o somados e a empresa
target deixa de existir legalmente. Os acionistas da empresa fargef recebem agdes da

empresa compradora em troca das suas agdes.

No caso de uma consolidagdo, a tnica diferenga é que ambas as empresas deixam de
existir legalmente, criando-se uma nova empresa. Os acionistas de ambas as empresas
recebem acdes da empresa resultante em troca de suas agdes. E o caso por exemplo da
consolidagiio entre as empresas automobilisticas Chrysler Corp (americana) e Daimler
Benz (alemd), na qual as agdes de ambas as empresas foram trocadas por agBes de uma

nova companhia, Daimier Chrysler AG.

Em ambos os casos, o processo legal € relativamente simples, ndo havendo necessidade de,

por exemplo, transferir-se a titularidade de ativos de uma para outra empresa.
3.2.2. Aquisigdo de AcOes

Uma empresa pode adquirir uma outra comprando o seu capital votante, desembolsando
para tanto dinheiro ou outros ativos. O processo, em geral, comega com uma tentativa de
negociagio da diretoria da empresa compradora com a diretoria da empresa farget. Em
caso de uma tentativa frustrada, o passo seguinte é ir diretamente aos acionistas da

empresa target, através de uma oferta hostil.

Em ambos os cases, faz-se uma oferta publica de compra das acdes da empresa farget,
oferecendo-se em troca uma certa quantidade de dinheiro ou de outros ativos. Os

acionistas da empresa farget tém a opgio de aceitar ou ndo a proposta feita por suas agdes.
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Caso decidam aceitar, devem oferecer suas a¢des respeitando o prazo limite estabelecido

na oferta publica.

Caso alguns acionistas resolvam ndo aceitar a proposta, o comprador terminard ndo
absorvendo completamente a empresa farget, conflitando-se com os interesses dos
acionistas minoritdrios remanescentes, o que pode vir a ser custoso: caso detenha menos de
80% do total das agdes da empresa, deverd pagar de 20 a 30% de impostos sobre os

dividendos recebidos da empresa target.
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3.3. Classificacbes de Processos de F&A

Na literatura académica, empregam-se trés terminologias para classificar o takeover quanto

ao tipo de indilstria a que as empresas pertencem.

« Aquisiciio Horizontal: quando a firma target pertence & mesma indistria que a firma

compradora, competindo pelos mesmos clientes ¢ vendendo produtos semelhantes.

o Aquisicdio Vertical: quando as firmas envolvidas encontram-se em diferentes etapas do
processo de um mesmo produto, sendo complementares ou representando a relagio

cliente / consumidor na cadeia produtiva.
« Conglomerado: quando as firmas pertencem a indistrias distintas.

Aquisi¢do Horizontal ¢ o tipe mais comumente visado pelos 6rgdos antitrust, uma vez que
pode vir a afetar a competitividade do setor e tornd-lo muito concentrado. Por isso, o
processo regulatorio deste tipo de aquisi¢io tende a ser mais complicado, demandando um

maior tempo de analise € muitas vezes culminando com a requisi¢io de desinvestimentos.

A Aquisig@io Vertical, por outro lado, é vista com bons olhos pelos 6rgios regulatorios,
pois tende a cortar etapas produtivas, tornando o produto mais barato e forgando o setor

em questio a praticar melhores pregos para nio perder a competitividade.

Conglomerados sdo vistos pelas empresas como uma forma de aumentar a sua
diversificag@o, conforme discutido no item 2.3.1. Por outro lado, podem ser resultado de
um posicionamento estratégico da empresa: embora pertengam a inddstrias completamente
distintas, pode ocorrer de uma das empresas ter desenvolvido uma tecnologia que
potencialmente possa ser aplicada pela outra. Seria o caso, por exemplo, de uma industria
farmacéutica investir na compra de uma empresa que produz papel e celulose, visando a
tecnologia de produgio de um determinado tipo de papel para depois aplicd-la no
lancamento de uma nova linha de fraudas e lengos descartiveis.

25




Capitulo 3 - Defini¢des e Coneeitos Bésicos

3.4. Aspectos Contabeis de um Processo de F&A

Sob o ponto de vista contébil, a operagdo pode ser reportada como uma “compra” ou como

uma “conjuncio de interesses”.

No tratamento como compra, a aquisi¢io é tratada como uma aquisicio de ativos e
transferéncia de passivos. A firma target muda de controle, requerendo uma nova base

contabil. Em geral, o preco de compra pago iguala-se ao prego justo de mercado dos ativos

tangiveis e intangiveis adquiridos menos o preco justo de mercade do passivo assumido.

Este método requer a alocagiio do preco da compra a todos os ativos e passivos
identificaveis, fazendo com que estes passem a figurar com seu valor justo de mercado"
nos demonstrativos financeiros da empresa compradora. Como, em geral, a empresa
compradora paga pela empresa farget um valor maior do que o seu valor justo de mercado
(valor justo + prémio), deve-se de alguma maneira reportar esta diferenga no balango final.
J6

Para tanto, cria-se um ativo chamado goodwill'®, o qual refletird a diferenca entre o valor

pago ¢ o valor justo de mercade dos atives da empresa farget.
WHITE et al. (1994) sugere as seguintes etapas para a aplicagio do método de compra:

1. Alocar o prego de compra aos ativos ¢ passives da firma sarges, marcando-os ao seu

valor justo de mercado;

2. Comparar o valor justo de mercado ao prego de compra: qualguer excesso deve ser
primeiro identificado como ativos intangiveis, caso nfo seja possivel, deve ser

identificado entdo como geadwill,

3. Caso o valor justo de mercado exceda o prege de compra, reprecificar apenas o

suficiente para que os valores se igualem;

15 yalor Justo de Mercado - valor pelo qual a empresa conseguiria encontrar compradores para 0s seus ativos
num determinado dia caso precisasse desfazer-se deles. E o prege no qual dois individuos, fora de quaiquer
pressdo para realizar a transaglo e dispondo de todas as informagdes necessarias para avaliar o ativo,
negociaram-no.
%0 goodwill pode ser interpretado como O prego pago por ativos intangiveis da empresa fargef, como
“reputagdo, marca, patentes, know-how da adminisiragdo e outros fatores” (WHITE et al. (1994), p. 909).
Deve ser amartizado ao longoe do tempo, nfio podendo exceder 40 anos. Diferente da depreciagio, nfio atua
coma um redutor do ativo, sendo tributdvel. Como a depreciagfio, nfio envolve fluxo de caixa algum. Atua,
entretanto, reduzindo o resultado reportado sem trazer beneficios fiscais algum para a empresa.
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4. Eliminar as agbes comuns da empresa farget.

No tratamento como conjun¢do de interesses as empresas sdo tratadas indistintamente,
seus demonstrativos sdo consolidados sem necessidade de marcé-los ao valor justo de
mercado. A empresa resultante ¢ compartithada pelos acionistas das duas empresas

anteriores. Ndo ha necessidade de criar-se o goodwill.

O exemplo abaixo ilustra de forma simples a diferenca entre os dois métodos.

Firma A - Comprador Firma T - Target
Ativo Passivo Ativo Passivo
C. Giro $2 i Equity $18 C. Giro $1 Eguity $9
AtFixoi $16 At Fixo $8
Total $18 $18 Total $9 ! 39
Tabela 3.1 - Empresas antes do F&A
fonte: ROSS ef al, 1991, p.680
Valor de Mercado de T = $12 ($1 Capital de Giro + $11 Ativos Fixos) ;
Valor da Operagio = $14 = Goodwill = $14 - $12=§2
Método de Compra: Método Conjuncie de interesses:
Firma AT - Resultante Firma AT - Resultante
Ativo Passivo Ativo Passivo
C. Gire $3 | Equity ; $18 C.Giro | $3 | Equity $27
At.Fixo $27 i Divida $14 AtFixo | $24
Goodwill $2
Total $32 $32 Total ;| $27 $27

Tabela 3.2 - Empresas ap6s o F&A, método de compra ¢ de conjungio de interesses
fonte: ROSS et al., 1991, p.681

A tabela 3.3 compara o efeito da adogiio de cada um dos métedos contdbeis no balange

consolidado de uma empresa hipotética.

Observe-se que na coluna “Ajustes” os ativos e passives da empresa farget sdo marcados
ao seu valor justo de mercado, determinando a diferenga entre os valores final para o
método de conjungdo de interesses € o método de compra. O lucro retido da empresa
target é eliminado no caso de compra. O goodwill é considerado neste caso, explicando a

diferenca entre o valor pago ¢ o valor justo de mercado dos ativos e passivos da empresa.
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Balanco Consolidado | Comprador| Target | Pooling Ajustes | Compra
Inventdrio $2501 $150 $400] $50 $450
Recebiveis $250 $100 $350 %0 $350
Ative Circulante $500 $250 $750 $50 $3800
Ativo Fixo $500 $250 $750 $100 $850
Goodwill $0 $0 $o $70 $70
Ativos Totais $1,000 $500; $1,500] $2201 81,720
Passivo Circulante $250 $100 $350 $0 $350
Divida de Longo Prazo $250]  s1s0,  s400f  ($20)]  $380
Acdes Comuns $400 $225 $625 $265 $890
Lucro Retido $100 $25 $125 ($25) s100
Patriménio Liquido $500 $250 5756 $240 599G
Passivo Total $1,000 $5001 $1,500 $220{ $1,720

Tabela 3.3 - Comparagio entre os métodos de Compra e Pooling of Interest
fonte: WHITE et af., 1994, p.851

Embora o método contabil em nada influencie o fluxo de caixa da empresa, devendo o
goodwill ser amortizado anualmente, no primeiro caso os resultados divulgades pela
empresa serdio menores do que no segundo caso. Por outro tado, devido a marcagfio ao
valor justo de mercado dos ativos da empresa targef, tem-s¢ na maioria das vezes um
aumento no valor dos seus ativos: por um lado, o goodwill pode resuitar num impacto
desfavoravel para qualquer indicador de desempenho baseado em medidas contabeis; por
outro lado, a empresa pode beneficiar-se de ganhos fiscais, devido ao aumento da

depreciagdo de seus ativos.

A designagiio de um ou de outro método € feita pelo Accounting Principles Board 16
(APB 16, 1970): nfio cabe  empresa escolher o método contébil para a sua opera¢do, sua
determinacdio serd feita com base nas caracteristicas particulares de cada operagdio. A
empresa pode, no entanto, definir os termos da operagdc de forma a respeitar as condigdes.

para enquadrar-se no método que the for mais conveniente.

Em geral, operagdes envolvendo dinheire contardo como compra, assim como operagdes
envolvendo troca de acdes nas quais menos de 90% das a¢Bes da empresa targer sejam
adquiridas. Operagdes de troca de agles que respeitem as condigdes impostas pela APB16
e que adquiram mais de 90% da empresa farget podem contar como conjungio de

interesses.
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Empresas podem ser levadas a preferir o método de conjunglo de interesses quando
(WHITE et al. (1994)):

e o prego de compra excede em muito o valor contdbil, o que resultaria num clevado

goodwill a ser amortizado no método de compra;

e aempresa target ndo possui muitos ativos deprecidveis que possam ser marcados para

cima, beneficiando-se da redugfio de impostos;

¢ aempresa larget possui atives cujo valor de mercado excede o prego histérico. Come o
preco ndo muda neste método, apés a aquisicdo podem ser vendidos, reportando-se

resultados maiores.
A empresa preferird 0 método de compra quando (WHITE et al. (1994)):
o aempresa larget possui muitos ativos deprecidveis que podem ser marcados para cima;

¢ o prego de compra é menor do que o valor contabil, permitindo a marcagdo para baixo

dos ativos, diminuindo-se a depreciagiio ¢ aumentando-se os lucros reportados;

e os acionistas da empresa compradora ndo querem diluir o controle da empresa devido a

subscri¢do de novas agdes.

De forma simplificada, nos casos em que o preco pago excede o valor contabil da empresa
target, o método de conjuncio de interesses seré preferido. Caso contrério, o método de

compra serd mais atraente para a empresa.
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3.5. Aspectos Fiscais de um Processo de F&A

Quanto ao aspecto tributario, a avaliagfio varia muito de caso para caso, 20 mesmo tempo
em que a legislagdo tributaria vem sendo alterada com grande frequéncia. Entretanto, a lei
que regula a tributagdio é muito parecida com a que regula o tratamento contabil, sendo
definida pelo SRI. Assim, operagSes de compra tendem a ser tributiveis, ao passo que
operacgdes de conjungdo de interesses tendem a ser isentas. A tabela 2.1 resume a estrutura

legal, fiscal e contdbil mais comuns de operagbes de F&A:

Estrutura Legal Estrutura Contdbil Estrutura Fiscal

Troca de Agdes excedendo 90% | Conjungéio de Interesses Isenta
Troca de Ag¢des inferior a 90% | Compra Tributavel

Troca de Dinheiro (Aquisi¢do) | Compra Tributavel

Tabela 3.4 - Resumo da Estrutura Legal, Contabil e Fiscal de F&A

De uma forma simplificada, serdo isentas as operagdes em que os acionistas envolvidos
detenham interesse na empresa resultante, ou seja, o objetivo maior da operagfo ndo deve

ser simplesmente evitar o pagamento de imposto.

Operagdes em que o acionista recebe dinheiro, sdo interpretadas como ganho de capital e,
portanto, sdo tributdveis. Operagdes em que o acionista recebe agdes, sdo analisadas caso a

caso, vindo a ser isentas caso conclua-se que as agdes trocadas tenham igual valor.

Operagdes tributdveis tendem a ser mais custosas para o comprador, uma vez que 0s

acionistas da empresa target deverdo ser compensados pelo imposto que terfio de pagar.
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3.6. Orgdos Reguladores

O mercado norte-americano € exiremamente regulamentado no sentido de evitar
combinacies de empresas que ponham em risco a competitividade de qualquer setor
econbmico. Assim, o processo de F&A requer a aprovacdo de uma série de orglos
regulamentadores federais, tais como a Divisdo Antitrust do Departamento de Justica (D),
o Bureau de Competi¢io da Comissfio Federal de Comércio (CFC), e alguns orgdos
federais e estaduais mais especificos conforme o setor econ0mico em questio, como a
Comissio Federal de Comunicacio (CFCom) e as Comissdes de Utilidade Publica
estaduais (CUP). A operagio pode requerer ainda a aprovagio da Comissdo Européia
(CE}, caso afete o mercado da Comunidade Européia.

O resultado desta fase pode variar entre a aprovaglo, a necessidade de alguns
desinvestimentos e até a proibigdo da operagfio. O periodo necessério para conseguir-se a
aprovagdo varia conforme o tamanho da operagdo em questdo, o seu impacto no setor em
que est inserida, a quantidade e a gravidade das sobreposigdes verificadas. Em média,
este periodo dura quatro meses, chegando, entretanto, a cerca de um ano em casos mais
complexos come por exemplo a fusdo entre as companhias de telecomunicaco WorldCom

Inc e MCI Communications.
o Divisio Antitrust do Departamento de Justica (DJ)}

O DJ dos EUA pode ser comparado ao Ministério da Justiga Brasileiro. A sua Divisdo
Antitrust tem por objetivo “(...) promover e proteger o processo competitivo ¢ a economia
americana, através da aplicacdio das leis antitrust. As leis antitrusts aplicam-se a todas as
inddstrias e a todos os niveis de negdcios, incluindo manufatura, meios de transporte,
distribuicio e marketing. Elas projbem uma variedade de préticas que restrinjam o
comércio, como (...) fusio de corporagdes que possam reduzir a competitividade de
particulares mercados e atos predatérios cujo objetivo seja constituir mondpolios”

(DEPARTMENT OF JUSTICE - ANTITRUST DIVISION (1998)).

Existem basicamente trés leis federais antitrust. os Atos Anfitrust de Sherman (1890), de
Clayton (1914) e da Comissio Federal de Comércio (1914). Em 1976 estas leis foram
reformuladas através do ato Anfitrust de Hart-Scott-Redino (HSR). Estes atos proibem
takeovers que diminuam a competitividade do mercado e estabelecem que qualquer F&A

31




Capitulo 3 - Definigdes e Conceitos Basicos

deva ser notificada & Divisdo Antitrust do DJ e & Comissdo Federal de Comércio. Para
tanto, deve ser preenchido e entregue o formuldrio de notificagdo de HSR apresentado no
Apéndice L.

Apos a notificagdio, as empresas devem esperar por 30 dias no caso de fusdes, ou por 15
dias no caso de oferta piiblicas (periodo de espera). Apés este periodo, podem obter a
aprovagiio direta ou serem requisitadas a esperar por um segundo periodo de mesma
duragdo (segunda requisi¢do). Em geral, ganham uma segunda requisicdo operagdes que
apresentem maiores complicagdes do ponto de vista de antitrust. Apos o segundo perjodo
de espera, os departamentos antitrust divulgam o seu parecer final, aprovando a operagiio

com ou sem modificagdes (desinvestimentos, etc) ou proibindo-a.
o Bureau de Competicdo da Comissdo Federal de Comércio (CFC}

O Bureau de Competigiio do CFC atua num esfor¢o conjunto com a Divisdo Antitrust do
DJ no sentido de garantir a aplicagio das leis federais antitrust, intercambiando
informacdes e discutindo a abertura de cada caso, de maneira a ndo duplicar esforgos.

Assim, a operagio de F&A requerira, em geral, apenas a aprovagio de um dos deis érgaos.
e Comissio Européia (CE)

A CE ¢ uma instituicio criada pela Comunidade Européia com o objetivo de “apresentar
propostas de legislagdo, ser a guardid dos Tratados, gerir e execufar as politicas da Unifo e
as relagbes comerciais internacionais” (UNIAO EUROPEIA (1998)). Quanto a
competitividade do mercado, seu objetivo ¢ garantir os beneficios de um mercado
altamente competitivo para o consumidor, o qual deve poder contar com uma ampla
variedade de produtos e servigos comercializados aos menores pregos possiveis. Assim,
em 1989 foi criada a Regulamentagio para o Controle de Fuses, permitindo que a CE
investigue detalhadamente operagdes de F&A antes que elas sejam concluidas, com o
intuito de verificar o efeito da operagdo na competitividade do mercado. A CE pode entéio
bloquear ou requerer que as empresas modifiquem os termos da operagfio, evitando a
concentragdo do mercado. Para o caso de operagSes de F&A internacionais (quando o pais
sede das empresas ndo pertenca 2 Comunidade Européia), a CE investigara operagles que

representem transagdes comerciais anuais maiores ou iguais a 250 milhdes de ECU"

" ECU - European Currency Unit (Unidade Monetéria Européia).
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(aproximadamente US$ 220 milhdes) com a Comunidade Européia. Assim, a fusdo entre
WorldCom e MCI Communication requereu a aprovagio da CE, embora ambas as

empresas estivessem sediadas nos EUA.
o Comissdo Federal de Comunicagio (CFCom)

A CFCom ¢é uma agéncia independente do governo norte-americano, respondendo
diretamente ao Congresso. Sua miissfio € encorajar a competic&o em todos os mercados de
comunicacdo (rddio, televisio, via satélite e a cabo) e proteger os interesses piblicos. Uma
operagdo de F&A entre empresas norte-americanas de telecomunicagdo deveré passar pela
particular aprovacédo do CFCom.

e Comissies de Utilidade Piblica estaduais (CUP)

Cada Estado norte-americano possui uma CUP, apontada pelo governador e aprovada pelo
senado para um mandato de 4 anos. O objetivo & garantir que seus cidadios tenham
assegurado o recebimento de servigos de utilidades, como gés, 4gua, eletricidade, etc, a
precos justos. Assim, a F&A de empresas de utilidades piiblicas deverd receber a

aprovagio dos CUPs de cada Estado onde as empresas envolvidas apresentem filiais.

Conforme a particularidade de cada operagdo, a aprovacio de uma série de outros 6rgdos

regulamentadores especificos pode ser requerida.

A empresa deve ainda submeter o material a ser enviado para os seus acionistas (Proposta
de Fusdo) a revisdo e aprovagio do SEC!, Tal material deve conter informagdes de como
participar da votacdo, detalhes da operagfo, copia do Acerdo e Plano de Fusio (quando
algum tiver sido feito) e quaisquer informagdes necessérias para que os acionistas tenham
um completo entendimento da operagéo. Obtida a aprovagio do SEC, a Proposta de Fusdo

¢ enviada para todos os acionistas da empresa.

Por se tratarem de empresas de capital aberto, o processo requer ainda a aprovagio dos
acionistas: em geral no caso de uma fusfo, dos acionistas de ambas as empresas ou, no
caso de uma aquisicio, dos acionistas da empresa target. A percentagem de votos

necessdria para a aprovagio varia de empresa para empresa, sendo em geral igual a dois-

18 QEC - Security Exchange Coramuission: érgdo equivalente 4 Comisso de Valores Mobilidrios brasileira,
responsavel por regulamentar o mercado de titulos negocidveis em bolsa.
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tergos dos votos. A(s) empresa(s) devem entSo enviar com antecedéncia a Proposta de
Fusdo para a apreciagio de seus acionistas, convocando-os & participar da votago, dando
o parecer da diretoria quanto a operagio e sugerindo que decisdio os acionistas devem

tomar,

Desta forma, a duragdio da etapa transitoria serd determinada basicamente por estes dois
fatores: a duracdio do processo regulatdrio e a data marcada para a votac#io dos acionistas

da(s) empresa(s).
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3.7. Termos de uma Operacdo de F&A

Suponha-se que ap6s uma detathada analise, a empresa A tenha decidido comprar a
empresa T. O valor de mercado da empresa T no dia do anincio € de $300,
correspondendo a 100 agdes existentes num valor unitirio de $8. O valor total a ser pago
pela empresa T é de $1.000. Suponha-se ainda que o valor de mercado da empresa A seja
$10.000 no dia do anincio da operagiio, correspondendo a 500 agdes existentes num valor
unitirio de $20. Termos de uma operagiio de F&A sdo as caracteristicas que relacionam o
valor total da operacfo, o nimero de agdes a serem compradas e o valor de mercado das

empresas.

Voltando ao exemplo, sejam dois casos: uma operacio de fusiio em que as acbes da
empresa farget sejam trocadas por agles da empresa compradora ¢ uma operagido de

aquisicdo em que as agOes da empresa target sejam compradas com dinheiro.
Caso I : Fusdo

Neste caso, os acionistas da empresa fargef receberio agdes da empresa compradora de
maneira a perfazer um total de $1.000, que é o valor da transagfio. Assumindo-se que todas
as agdes de T (100 agdes) devam ser trocadas por agSes de A, tem-se:

e Valor a Ser Recebido por Agdo T = Valor Total Operagdo + Numero Total de A¢des
Valor a ser Recebido por Agio T =$1.000 + 100 =$10

» Ntmero Equivalente A¢3es A = Valor a ser Recebido por A¢fio T + Valor Unitério A
Ntimero Equivalente A¢des A =$10 + $20 = 0,50 A¢do de A por Ao de T

Assim, cada acfio da empresa targer (T) receberd meia (1/2) agiio da empresa compradora
(A), perfazendo, no dia do aniincio da operagiio, um valor de $10. Ao mimero equivalente
de agBes acima calculado dé-se o nome de razdoe da operacdo (no caso, 1/2). Ao valor a
ser recebido por acgfio, di-se o nome de comsideracdo da operacdo (no caso, $10).
Observe-se que a razio da operagdo ¢ calculada no dia do antincio da operacéo conforme o
valor de mercado das agdes envolvidas; uma vez fixada, ela nfio serd mais alterada até o
final da operagdo. J4 a consideragio da operacdo, variara conforme o valor unitério da agéo

da empresa compradora. Em outras palavras, nfo importa o valor que as agdes de A e T
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venham a assumir na fase transitéria, uma a¢éio de T recebera 0,50 agdo de A no dia de

conclusdo da operagéo.

Uma outra maneira de calcular-se a razio da operagdo neste caso seria iniciar-se pelo
ntmero equivalente de a¢des da empresa compradora necessérias para totalizar o referido
valor. Este sera o numero de novas agdes a serem subscritas, perfazendo o total de agbes a
serem possuidas pelos acionistas da empresa target na empresa resultante. Dividindo-se
este valor pelo total de agdes da empresa farger a serem compradas, tem-se a razio da

operaciio.

e Nimero Total A¢des A = Valor Total da Operagéio + Valor Unitario de A
Nimero Total Agdes A = $1.000 + $20 =50 agbGes de A

¢ Nimero Equivalente A¢des A = Ntimero Total A¢des A + Numero Total A¢des T
Nimero Equivalente A¢des A =50+ 100 = 0,50 A¢do de A por Acdode T

Caso II : Aquisicdo com Dinheiro

Neste caso, os acionistas da empresa farget receberfio uma soma fixa de dinheiro por cada

uma de suas agdes, também chamada aqui de consideracfio da operagéo.
e Valor a Ser Recebido por A¢io T = Valor Total da Operagio + Numero Total Agtes
Valor a ser Recebido por Ag¢do T =3$1.000 + 100 = §10 (consideracdoj

Observe-se que neste caso o valor da consideragfio ¢ um nimero fixo, uma vez que nio
depende do valor de mercado de nenhuma das duas empresas. O calculo da razdo da

operagdo nio se faz necessario, uma vez que nio serdio desembolsadas a¢Bes de A.

A diferenca entre a consideragfio da operagiio ($10) e o seu valor de mercado no dia do
antincio ($8) di-se o nome de prémie da eperacdo, ou seja, € o quanto os acionistas de T
receberdo A mais (do que o valor justo de mercado) por suas agSes em funcdo do fakeover

(no caso, $2).
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A. AVALIACAO DE UM INVESTIMENTO - 0 METODO DO FLUXO DE

CAIXA DESCONTADO
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4.1. Introducao

Ao deparar-se com a possibilidade de investir seu capital num novo empreendimento, a

empresa deve buscar respostas para algumas questdes fundamentais:

e 0s beneficios a serem obtidos futuramente, dados os riscos da operagéo, sdo grandes o

suficiente para justificar o investimento atual?

e qual o minimo retorno que a empresa requerira para aceitar participar da operago? A

que taxa comparar o retorno deste investimento?

e 0 retorno a ser obtido com o investimento superard o custo de oportunidade da

empresa?

e 0 investimento proposto € a melhor maneira para atingir-se o objetivo de maximizagéo

de valor da empresa?

e o investimento escolhido, comparado &s demais oportunidades de mesmo risco, € 0 que

apresenta o methor retorno sobre o capital investido?

Uma ferramenta que viabiliza tal avaliagio é o Método do Fluxo de Caixa Descontado
(FCD). Segundo este modelo, o valor de um negécio ¢ dade pelo seu fluxo de caixa futuro

livre esperado descontado a uma taxa que reflita o risco inerente a este fluxo de caixa.

A seguir, seré apresentado o método do FCD, bem como uma série de ferramentas liteis
para a avaliagio de um investimento. Seré discutido o conceito de risco de uma empresa,
bem como o custo de capital de uma empresa, com o intuito de determinar-se uma taxa de
desconto que reflita adequadamente este risco. O objetivo final do capitulo € apresentar os
principais subsidios envolvidos na determinagdo do valor de uma empresa, necessarios

para responder-se &s questdes acima.
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4.2, Alguns Conceitos

Alguns conceitos devem ser definidos: taxa de retorno de um investimento (TR), custo de
oportunidade (CO) de um investimento, valor presente de um investimento (VPL) e taxa

nterna de retorno de wm investimento (TIR).

A taxa de retorno de um investimento (TR) expressa o quanto o capital investido variou
no periodo em que esteve aplicado no investimento. Serd adotado aqui o retormo
percentual sobre o capital investide (RCI), o qual compara a varia¢io do capital com o
seu valor inicial. Sendo f o instante final, i o instante inicial e K o capital num dado

instante, TR sera calculada:

Kf - Ki
TRif = RCIif = —fa—'— (Equagdo 4.1)

Custo de oportunidade de um investimento € “o retorno que poderia ser obfido com a
préxima melhor alternativa de investimento” (HIGGINS (1995), p. 241). E o retorno que
poderia ser obtido em outros investimentos de risco semelhante. Para que o investimento

seja atraente, deve pelo menos superar o custo de oportunidade do investidor.

O valor presente de um investimento (VPL) mede “o quio rico o investidor ficara se
decidir participar do empreendimento” (HIGGINS (1995), p. 247). Para calculé-lo, estima-
se o fluxo das entradas e das saidas relevantes para o investimento. Descontando-se estes
fluxos através de uma TR que reflita o risco do empreendimento, obter-se-4 o valor

presente de cada um. A soma destes valores, serd o VPL do investimento.
Sendo:

ei = fluxo de entrada no i-ésime perfodo;

si = fluxo de saida no i-ésimo periodo;

n = nimero total de periodos;

fi = fluxo de caixa do i-ésimo periodo;

d = taxa de desconto do investimento, tem-se:
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n

et

VPLentrada = Z.: ody (Equagiio 4.2)
<P 1)
VPLsaida = Z} (ixd) (Equac#o 4.3)
e -~ i ; :
VPLinvestimento = Z(l—_l_—d—), = VPLentrada — VPLsaida (Equacdo 4.4)
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Figura 4.1 - Fluxo de Caixa de um Investimento

O VPL do investimento equivale ao fluxo de caixa futuro do investimento: se a empresa
dispusesse do VPL atualmente, poderia investi-lo sob a TR do empreendimento e gerar o

fluxo de caixa futuro.

Um investimento sé fara sentido econdmico para a empresa se o VPL das entradas for
maior ou igual ao VPL das saidas, ou seja, se o VPL total for maior ou igual a zero. A taxa
de retorno que iguala o VPL a zero, da-se o nome de faxa inferna de retorno do
investimento (TIR). Estimado o fluxo de caixa das entradas e das saidas, a TIR sera a taxa
de retorno a ser proporcionada pelo empreendimento, podendo ser diretamente comparada
ao custo de oportunidade do investidor. Por outro lado, as TIRs de diferentes
investimentos podem ser diretamente comparadas entre si, permitindo a avaliagio ¢ a

tomada de decisdo quanto a que investimento fazer.
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4.3. O Modelo de Entidade de Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Exemplo 4.1: Sejam as empresas B e C, ambas com mesma receita de vendas, com mesmo
nivel de despesas, com mesma depreciagdo e portanto, com mesmo resultado operacional

ao longo de 10 anos, conforme a tabela 4.1.

Empresa B 1 P 3 4 5 6 T 8 9 10
Vendas 500 515 533 545 53¢ 560 571 582 575 597
Despesas -300 -310 -335 315 322 -325  -333 340 335 -34S
Depreciagio -200 200 -200 -200 -200 -200 -200 -200 -200 -200
Lucro Operacional ¢ 5 -2 30 g 35 38 42 40 52
Capital Investido -1000 0 0 0 0 -1000 O ] 0 0

$ Livre para Acionistas -800 205 198 230 208 -765 238 242 240 252

Empresa C 1 2 3 4 5 1] 7 8 9 10
Vendas 500 515 533 545 530 560 571 582 575 397
Despesas -300 -310  -335 315 322 -325  -333 340 335 .345
Depreciagiio -200 -200 -200 200 -200 200 -200 -200 -200 -200
Lucro Operacional 0 5 -2 30 8 35 38 42 40 52
Capital Investido -400 0 -400 0 -400 0 -400 0 -400 0

§ Livre para Acionistas -200 205 -202 230 -192 235 -162 242 -160 252

Tabela 4.1 - Modelo de FCD (exemplo 4.1)
fonte: COPELAND et af,, 1995, p. 73

Olhando-se para o lucro operacional de ambas as empresas, poderia-se chegar a conclusio

precipitada de que ambas apresentaram performances semelhantes durante o periodo
analisado.

Observando-se, entretanto, o fluxo do capital investido verifica-se que, para obter o
mesmo resultado, a empresa B teve que dispor de wma sé vez de uma maior quantidade de

capital, ao passo que 2 empresa C dispendeu um fluxo mais uniforme de capital.

Calculando-se a TIR para ambas as empresas, obtem-se 6% para a empresa B e 18% para a
empresa C. Supondo-se que ambos os empreendimento apresentem © mesmo risco e
assumindo-se uma taxa de desconto de 15%, obtém-se um VPL de ($238) para a empresa

B e de $24 para a empresa C. Logo, C apresenta resuttado melhor do que B.

Assim, as principais vantagens do método de FCD séo:
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e levar em consideragioc o valor do dinheiro ao longo do tempo, permitindo a
comparagio entre investimentos com duracgdes, utilizagdes de capital e fluxos de caixa

diferentes;

e compreender os custos / esforcos (capital investido) necessdrios para obter-se um

determinado nivel de retorno, e niio apenas o retorno propriamente dito;

e ressaltar a importancia do fluxo de caixa livre e da liquidez para a saude financeira da

empresa.

COPELAND ef al. (1995) apresenta o modelo de Entidade de FCD no qual o valor da
empresa para os seus acionistas ¢ dado pelo VPL do valor de suas operagdes {valor da

empresa) subtraido do VPL do valor do seu passive.

Valor do
Passivo
Valor das
Operacdes Valor para
Acionistas

Figura 4.2 - Modelo de Entidade de FCD
fonte: COPELAND et al., 1995, p.136

O valor das operagdes da empresa € o seu fluxo de caixa livre, dado peio lucro operacional
apos o pagamento de impostos, descontando-se investimentos operacionais e somando-se &
depreciag:ﬁolg. Caso a empresa nfo tivesse passivo algum, o fluxo de caixa livre seria o
valor final livre para seus acionistas, podendo ser distribuido como dividendos ou

reinvestido no proprio negdcio.

Para calcular-se o VPL deste fluxo, deve-se utilizar como taxa de desconto o custo de
oportunidade dos investidores (acionistas e credores) que provém o capital para a empresa,
dado pela média dos diversos custos de oportunidades ponderada pelo peso de cada
investidor no capital da empresa. A taxa de desconto assim enconfrada corresponde ao

custo do capital para a empresa’’.

19 0 caleulo do fluxo de caixa livre serd abordado no item 4.5.1
2 (3 cajculo do custo do capital para a empresa é apresentado no item 4.5.2
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A vantagem do modelo de entidade é permitir uma avaliagdo isolada de cada elemento
(operagdes, credores) no valor final percebido pelo acionista. Para uma administragéio
voltada ao valor, tal desmembramento facilita a identificagiio dos fatores chaves para a

geragdo de valor e o estabelecimento de objetivos e medidores de performance.

Para a avaliacio da aquisi¢io de uma empresa, o modelo de Entidade de FCD aplica-se
pelo menos trés vezes: primeiramente, na auto-analise do comprador; segundo, na anilise
isolada da empresa targef; terceiro, na andlise (estimativa) da empresa resultante,
considerando-se os fluxos de caixa de cada empresa e os ganhos de sinergia trazidos pela

operagdo.
4.3.1. Retorno sobre o Capital Investido e Taxa de Crescimento

Dado o objetivo da maximizag¢go do valor através da maximizagdio do fluxo de caixa livre,
resta saber quais sdo as caracteristicas que determinarfo a geracio de valor ¢ que levardo a

um maior fluxo de caixa livre para os investidores.

Exemplo 4.2: Sejam as empresas D e E. Suponha-se que D apresente um RCI de 10% ao
ano, enquanto E apresente um RCI de 20% ao ano. Suponha-se que ambas tenham

apresentado o mesmo lucro operacional ao longo do periodo de andlise, conforme

apresentado na tabela 4.2.

Empresa D 1 2 3 4 5 6 7 8 2 10
Lucro Operacional 100 105 1103 1158 121.6 1276 134 1407 1417 1551
Capital Investido 50 525 5513 5788 60.78 6381 67 7036 73.87 77.57
Fluxo de CaixaLivre 50 525 551 579 608 638 67 704 739 7.6

Empresa E 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Luero Operacional 100 105 1103 1158 1216 1276 134 140.7 147.7 1351
Capital Investido 25 2625 27.56 2894 3039 3191 335 3518 3694 3878
Fluxode CaixaLivre 75 788 827 868 912 957 101 106 111 116

Tabela 4.2 - Comparagfo entre diferentes RCI (exemplo 4.2)
fonte: COPELAND et al., 1995, p. 76

Considerando-se que ambas as empresas continuem investindo anualmente uma
percentagem constante do seu lucro operacional (50% para D e 25% para E), verifica-se
que D precisa investir o dobro do capital para conseguir o mesmo lucro operacional que E,

0 que acarreta um fluxa de caixa livre menor para os investidores.
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Exemplo 4.3: Seja agora a mesma companhia E apresentada no exemplo 4.2. Observe-se
que naquele exemplo, aplicando anualmente 25% do seu lucro operacional a uma taxa de
20% ao ano, a empresa conseguiu gerar a cada ano um lucro operacional 5% maior do que

no ano anterior. Em outras palavras, a empresa apresentou uma faxa de crescimento (g) de

5% ao ano:
g = RCI x Percentagem do Lucro Operacional Investida = 20% x 25% = 5% (Equagdo 4.5)

Caso a empresa deseje obter um g maior, assumindo-se um RCI constante, devera investir
uma maior percentagem do seu lucro operacional. A tabela 4.3 demonstra o que
aconteceria com o fluxo de caixa livre da empresa E caso esta passasse a crescer a 8% ao

ano, investindo anualmente 40% do seu lucro operacional.

Empresa E 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Lucro Operacional 100 108 1166 126 136 1469 1587 1714 1851 1999
Capital Investido 40 432 46.66 5039 5442 5877 6347 68.55 74.04 79.96
Fluxo de Caixa Livre 60 64.5 70 756 816 882 952 103 111 120

Tabela 4.3 - Fluxo de Caixa Livre conforme a g (exemplo 4.3)
fonte: COPELAND et al., 1995, p.76

Embora, no curto prazo, uma maior taxa de crescimento implique num maior investimento
de capital e num menor fluxo de caixa livre, o beneficio de um crescimento mais acelerado
sera sentido no longo prazo. Comparando-se as tabelas 4.2 € 4.3, verifica-se que a partir do

ano 9, o fluxo de caixa livre a um g de 8% ultrapassa o fluxo de caixa livre a um g de 5%.
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Grifico 4.1- Fluxo de Caixa Livre conforme a g

Conclui-se que o retorno gerado sobre o capital investido (RCI) e o ritmo de crescimento
da empresa (g) sdo duas caracteristicas que determinam a qualidade do fluxo de caixa ¢ o
valor de uma empresa. Assim, para gerar um maior valor, conseguindo um maior fluxo de

caixa livre, a empresa deve buscar:
« maximizar o nivel de retorno sobre o capital investido, e

« otimizar a sua taxa de crescimento até o ponto em que o retorno sobre o capital

investido continuar excedendo o seu custo de oportunidade.

Sob o ponto de vista de uma operagdo de F&A, o objetivo serd maximizar o fluxo de caixa
livre para os acionistas da empresa aguirer. A operagdo deve ser avaliada como qualquer

outro investimento, buscando obter um maior RCI e um maior g para a empresa.
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4.4. Calculo do Fluxo de Caixa Livre

O calculo do fluxo de caixa livre requer primeiro a interpretagio dos trés demonstrativos
financeiros mais basicos da empresa: balango financeiro, demonstrativo de resultado e
demonstrativo de fluxo de caixa. No Apéndice IV estes demonstrativos sao brevemente

definidos e exemplificados.

O fluxo de caixa livre (FCL) para um dado periodo € dado pelo Resultado Operacional
antes de Juros (ROAJ) menos os Investimentos Liquidos (IL) feitos no periodo. Tais
valores podem ser observados diretamente no demonstrativo de resultado da empresa para
o periodo em questdo. Podem ainda ser calculados a partir da comparago dos balangos

financeiros do periodo em questdio e do periodo anterior.
FCL = ROAJ - Investimentos Liquidos (Equaco 4.6)

O ROAJ refere-se apenas ao resultado operacional continuado da empresa,
desconsiderando qualquer despesa ou receita com juros, despesas e receitas néo-
operacionais e resultados descontinuados (de origem esporédica). O ROAJ ¢ o resultado ja
liquido das obrigagdes com impostos: para calcular os impostos sobre o ROAJIR
(Resultado Operacional antes de Juros e Imposto de Renda), consideram-se todos os
impostos a serem pagos pela empresa, de origem operacional e ndo-operacional, bem como
as deducdo de impostos referentes ao pagamento de despesas de juros. O seu calculo €

apresentado de forma simplificada pela tabela 4.4.

O IL refere-se ao aumento do capital investido nas operagdes da empresa, como plantas,
equipamentos, propriedades entre outros. Somando-se e subtraindo-se a depreciagdo a
equagio 4.6, obtém-se o FCL expresso em fungdo do fluxo de caixa bruto e do

investimento bruto:

FCL = (ROAJ + depreciagdo) - (IL + depreciacéo)

Fluxo de Caixa Bruto = (ROAJ + depreciagéo) (Equagdo 4.7)
Investimento Bruto = (IL + depreciagio) (Equagfio 4.8)
FCL = Fluxo de Caixa Bruto - Investimento Bruto (Equagio 4.9)
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Cdlculo do Resultado Operacional antes de Juros (ROAJ) - Empresa X

Ano 1992~ 1991

Vendas Liquidas 5,576.4 5,491.2
Custo da Mercadoria Vendida -2,817.7 -2,839.7
Despesas de Vendas, Administrativas e Gerais -2,213.0 -2,121.2
Despesas de Depreciagéo -50.0 -105.0
Resultado Operacional Antes de Juros € Imposto de Renda (ROAJIR) 455.7 425.3
Impostos sobre 0 ROAJIR

Provisdo para Imposto de Renda -183.0 -149.1
Dedugéo de Imposto em Despesas de Juros 239 36.0
Imposto sobre Receitas de Juros -18.0 -15.0
Imposto sobre Receitas Ndo-Operacionais -114 9.2
Imposto Resultante sobre o ROAJIR -188.5 -137.3
Mudangas nos Impostos Diferidos -31.2 -157.8
Resultado Operacional Antes de Juros (ROAJ) 236.0 130.2

Tabela 4.4 - Célculo do ROAJ
fonte: COPELAND er al., 1995, p. 163

A tabela 4.5 apresenta o cdlculo do FCL de forma simplificada. Despesas com depreciagdo
devem ser somadas a0 ROAJ uma vez que nfio representam desembolso de caixa. J4 o
investimento em goodwill deve ser interpretado como o desembolso feito para adquirir
outra empresa por um valor maior do que o seu valor contdbil num dado periodo. Nio
refere-se, portanto, as amortizagGes feitas anualmente, visto que estas também ndo

representam desembolso de caixa.

O céleulo do FCL desconsidera explicitamente o fluxo de caixa nfio operacional. Este deve
ser considerado, entretanto, caso deseje-se obter o valor total da empresa no periodo em
questdio, ou seja, o valor total da empresa serd dado pelo VPL do seu fluxo de caixa livre

somado ao VPL do seu fluxo de caixa ndo-operacional apés o pagamento de impostos
(tabela 4.6).
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Cdlculo do Fluxo de Caixa Livre - Empresa Z

Ano 1992 1991

Resultado Operacional Antes de Juros e Imposto de Renda (ROAIJIR) 455.7 425.3
Imposto Resultante sobre 0 ROAJIR -188.5 -137.3
Mudangas nos Impostos Diferidos -31.2 -157.8
Resultado Operacional Antes de Juros (ROAJ) 236.0 130.2
Despesas de Depreciagdo 90.0 105.0
Fluxo de Caixa Bruto 326.0 235.2
Aumento no Capital Operacional 94.2 -45.7
Desembolso com Capital 183.9 266.3
Aumento em outros Ativos, Liquido de Passivos -8.4 -32.1
Investimento Bruto 269.7 188.5
Fluxo de Caixa Livre antes de Goodwill 56.3 46.7
Investimento em Goodwill -40 -15
Fluxo de Caixa Livre 16.3 3.7

Tabela 4.5 - Calculo do FCL
fonte: COPELAND et al., 1995, p. 175

Fluxo de Caixa Livre 16.3 31.7
Fluxo de Caixa Nao-Operacional 1.7 0.0
Ajuste para Conversdo de Moeda -0.7 0.2
Fluxo de Caixa disponivel para os Investidores 17.3 31.9

Tabela 4.6 - Calculo do Fluxo de Caixa Final da Empresa
fonte: COPELAND et al., 1995, p. 175

O fluxo de caixa no operacional refere-se ao fluxo de caixa proporcionado por todas as
atividades ndo relacionadas ao negécio da empresa: caso a empresa invista seu capital em
um portfolio de agdes, em titulos do governo, em instrumentos de renda fixa ou
derivativos, entre outros, o fluxo de caixa assim proporcionado serd dito ndo operacional.
No balango financeiro apresentado no Apéndice 1V, tabela IV.1, tais investimentos

aparecem como “Excesso de Titulos Marcéveis 4 Mercado™.

2 potes ativos sdo marcados no balango financeiro com o seu valor de mercado. O VPL do fluxo de caixa
que originam iguala-se ao valor com que séo marcados nos livros da empresa (“Excesso de Titulos
Marcdveis & Mercado™), ou seja, estes ativos apresentam VPL zero e o retorno que proporcionam ¢ suficiente
apenas para compensar o risco a eles inerente (COPELAND et al. (1995), p. 166).
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Fluxo de caixa de atividades ndo continuadas da empresa, como por exemplo, o
desinvestimento de alguns negécios da empresa, receitas ou despesas de reestruturacio,
entre outros, também sdo considerados no fluxo de caixa ndo operacional: referem-se a um

fluxo de caixa ndo recorrente, o qual ndo se repetird no futuro.

No caso da avaliag@o de uma operagiio de F&A, como néo estdo relacionados ao negdcio
da empresa, nio espera-se obter ganhos de sinergia oriundos de atividades ndo
operacionais. Por ouiro lado, ndo afetardo o fluxo de caixa futuro da empresa, ou porque
n3o apresentam fluxo de caixa futuro (no caso de fluxos ndo recorrentes), ou porque
apresentam um fluxo imprevisivel (no caso dos “Titulos Marcaveis 4 Mercado™). De forma
simplificada, o fluxo de caixa ndo operacional ndo influenciard o prego a ser pago na

operacio de F&A, uma vez que seu valor serd 0 mesmo antes ¢ depois da operago.
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4.5. Determinacdo da Taxa de Desconto
4.5.1. Risco de uma Empresa

O risco de um investimento pode ser definido como a probabilidade do empreendimento
n#o se concretizar ou de nio correr conforme o planejado, € a incerteza quanto ao retorno:
sabe-se com 100% de certeza o quanto estd-se investindo no presente para obter-se um

retorno incerto no futuro.

Quanto maior o risco do investimento, maior a TR a ser exigida. Suponha-se que uma
empresa possua capital livre e esteja procurando diferentes alternativas de investimentos.
O empreendimento mais garantido ¢ aplicar o capital num investimento livre de risco,
comprando por exemplo titulos da divida norte-americana de 10 anos™. A partir dai, a TR

deve aumentar a medida que o risco aumente.

Supondo que seja possivel atribuir probabilidades para os diversos niveis de retorno de um
mesmo investimento, o retorno esperado sera entio a média dos possiveis retornos

ponderada pelas respectivas probabilidades de ocorréncia (Equagio 4.5).
Sendo

n = niimero de possibilidades para o resultado do investimento;

ri = retorno esperado para a i-ésima possibilidade do investimento;

pi = probabilidade da i-ésima possibilidade acontecer;

TResperada = taxa de retorno esperada para o investimento, tem-se:

n n

TResperada = Z( pi* ri), Z ( pi) =1 (Equagéo 4.10)

i=1 i=1

Assim, para um investimento que com probabilidade 20% proporcionard um retorno 20%,

com probabilidade 30% proporcionarda um retorno 10% e com probabilidade 50%

22 10 years Treasury Bonds - titulos da divida piiblica do governo norte-americano, retorno aproximado de
4,875% em 14/09/1998 num total emitido de US$ 27,2 Bi. Os titulos da divida norte-americana séo tidos
pelo mercado financeiro como de risco zero pois a probabilidade de o governo norte-americano nfo honrar o
seu pagamento ¢ extremamente pequena.
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proporcionard um retorno 5%, o reiorno esperado serd 9,5% (0,2*20% + 0,3*10% +
0,5*50%).

Quando o investimento trata-se de uma empresa, a andlise torna-se um pouco mais
complexa. O risco de uma empresa pode ser explicado como sendo a soma do risco do seu

negécio (risco operacional) e do seu risco financeiro.

O risco operacional (RO) é “o risco de incapacidade de cobrir-se os custos operacionais”
(GITMAN, 1984, p. 186). Ao aumentar os custos operacionais fixos, aumenta-se o volume
de vendas necessdrio para cobri-los. No grifico 42, o aumenfo dos custos fixos
operacionais, desloca o ponto de equilibrio operacional (ponto em que as receitas de

vendas igualam-se a soma dos custos fixos e varidveis) para a direita.

200,000
m—— =—Receitas de Vendas - g
—— Custo Fixo Operacional -~
Custo Varidvel Operacional -
150,000 == = Custo Operacional Total - &
LAJIR g L A
- = -
100,000 + -
- =
]

A
—t
o o 0 o o o o o o o o
Msoaooocoooooocc
o S Q@ 9o =~ 6 ® ¥ N @ N oS & 2
W M~ 80O > - = T R N ——
-~ = ™ = - T = - v —

(50,000}

\ Quantidade
Ponto de Equilibrio

operacional
Grafico 4.2 - Ponto de equilibrio operacional
fonte: GITMANN , 1984, p. 186.

Ao decidir aumentar seus custos fixos operacionais para alcangar um maior RCI e um
maior g, a empresa estd também aumentando o risco de no conseguir cobrir estes custos

fixos com suas vendas, determinando um maior RO.

O risco financeiro (RF) é o “risco que se corre de nfio se conseguir cobrir custos

financeiros” (GITMAN, 1984, p.186). A medida que aumentam-se os encargos
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financeiros, o nivel de resultado operacional necessario para cobri-los aumenta também.

Quanto maior a proporgio do resultado operacional comprometida com o pagamento de

custos financeiros, maior o RF.

O risco total da empresa (RI) é entdo o risco de a empresa ndo conseguir honrar seus

custos operacionais e financeiros:
RI=RO+RF (Equagdo 4.11)

O RI representa o risco do crédito da empresa para os seus investidores, ou seja, € o risco
destes investidores ndo receberem de volta o capital que investiram na ¢mpresa. Quanto
maior for o risco de crédito da empresa, maior sers a taxa de retorno exigida por estes

investidores para aplicarem seu capital na empresa.

Assim, a taxa de desconto a ser usada para calcular o valor da empresa (d) pode ser obtida
somando-se uma parcela livre de risco (TRrr) 2 uma parcela que reflita o risco da empresa

(risco de crédito), ou seja,
d=TRig + TRro + TRrr=TRir + TR (Equacio 4.12)

onde TRgo ¢ 0 prémio pelo risco operacional, TRrr € 0 prémio pelo risco financeiro e TRu

é o prémio pelo risco de crédito da empresa exigido pelo mercado®.

Considerando-se ainda que o capital total de uma empresa esteja investido em uma carteira
composta por ativos de diferentes riscos e retornos esperados, o risco da carteira como um
todo pode diferir da soma dos riscos de cada ativo considerado individualmente. O risco de
um ativo pode entdio ser dividido em duas parcelas: risco diversificivel e risco ndo-
diversificdvel. O risco diversificavel ¢ “a parcela do risco de um ativo que pode ser
eliminada pela diversificagdo”, chamado também de risco ndo-sistematico, sendo inerente
as caracteristicas particulares de cada empresa. O risco nio-diversificavel, ou risco
sistematico, “¢ atribuido a forcas que afetam todas as empresas”, ndo podendo ser
eliminado pela diversificagdo (GITMAN (1984)). Como o risco diversificavel pode ser
eliminado, o risco ndo-diversificavel & o que realmente importa na analise do risco de uma

empresa.

23 pisco de Crédito voltar a ser abordado no item 4.5.3.
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4.5.2. O Custo do Capital

A estrutura de capital de uma empresa é a composicéo de endividamento de longo prazo e
de capital préprio que a empresa utiliza para financiar suas operacdes. O objetivo da
empresa ¢ buscar a composigo 6tima para a estrutura de capital, buscando a combinacdo

custo do capital / risco da empresa que melhor represente a vontade dos donos da empresa.

O capital da empresa ¢ constituido pela soma do capital dos seus investidores: acionistas e
credores. Cada investidor, por sua vez, possui um particular custo de oportunidade (CO)
que é o minimo retorno que ele espera receber para continuar investindo o seu capital na
empresa: caso esta proporcionasse retornos menores, o investidor migraria para o seu
proximo melhor investimento, cujo retorno seria CO. Assim, para a empresa, a
combinagio dos diversos COs representa o quanto ela deve proporcionar de retorno aos
seus investidores para perssuadi-los a manter seu capital investido na empresa, ou seja, € 0

custo do capital (CC) para a empresa.

O CC reflete, portanto, o risco da empresa: € o retorno minimo que a empresa deve obter
para manter o interesse de seus investidores e nio correr o risco de insolvéncia. Caso o CC
da empresa aumente, o retorno a ser obtido por ela também deve aumentar, de forma a
permitir que ela honre suas obrigagdes. O CC sera usado como taxa de desconto para o

fluxo de caixa da empresa.

O cileulo do CC num dado perfodo é dado pela média, ponderada pela importéncia, de

cada um dos COs dos investidores da empresa.

Suponha-se que o capital da empresa X seja composto da seguinte forma:

Empresa X Volume (mm) Custo de Oportunidade (%)
Credores $50 10%
Acionistas $150 20%

Tabela 4.7 - Exemplo de estrutura de capital (empresa X)

O CC da empresa X serd dado por:
CCx = (850 x 10% + $150 x 20%) + 200 =17,5%

Genericamente, tem-se que 0 CC de uma empresa € dado por
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CC = Y (m*COi) , ou (Equagdo 4.13)
i=1l
2 (Vi* COi) I

CC= ZT,K => (i) (Equagdio 4.14)
i=1 i=1

onde:

CC = custo do capital para a empresa;

n = nimero de investidores que compdem o capital da empresa (acionistas e credores);
CO; = custo de oportunidade do i-ésimo investidor;

7; = participagdo percentual do i-ésimo investidor no capital total da empresa;

V; = volume ($) do capital do i-ésimo investidor;

K = capital total da empresa (3).

Dividindo os investidores entre acionistas (indice S) e credores (indice C), tem-se que

5

CCs = Y (7% COsi) (Equagfio 4.15)
=1

CCe = Y (mci*COci) (Equagiio 4.16)
=1

CC=CCs+CCc (Equacdo 4.17)

onde:

s = namero de acionistas que compdem o capital da empresa;
¢ = nimero de credores que compdem o capital da empresa;
CCs = custo do capital dos acionistas para a empresa;

CCc = custo do capital dos credores para a empresa;
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COs; = custo de oportunidade do i-ésimo acionista;

COc; = custo de oportunidade do i-ésimo credor;

7ts; = participagdo percentual do i-ésimo acionista no capital total da empresa;
7c; = participagdo percentual do i-ésimo credor no capital total da empresa.

A administragdo da empresa estara criando valor para o acionista quando estiver obtendo

retornos maiores do que o seu custo de capitai. Caso contrério, estara destruindo valor.
4.5.3. Peso dos Acionistas e dos Credores no Capital da Empresa

Nas equagdes 4.13, 4.14, 4.15 ¢ 4.16, determinar 7; ¢ V; € 0 mesmo que determinar o peso

do capital dos acionistas e dos credores no capital total da empresa.

Em ambos os casos, deve-se adotar o valor justo de mercado na determinagdo dos

montantes de cada investidor.

No caso dos acionistas, o valor justo de mercado é dado pelo numero total de agdes
existentes muitiplicado pelo prego corrente de mercado destas a¢des. Sendo Ns o niimero
total de agdes existentes e ps o prego unitirio de mercado, tem-se que Vs (valor total do

capital dos acionistas) serd dado por:
Vs=ps * Ns (Equagdo 4.18)

Para os credores, no caso de instrumentos negocidveis de divida®®, como debéntures,
commercial papers € eurobonds, a mesma metodologia pode ser aplicada. Sendo Nen o
nimero de titulos negociaveis emitidos, pen o prego praticado atualmente pelo mercado na
negociagfio destes titulos, Ven (valor total do capital dos credores portadores de titulos

negociaveis) serd dado por:

Ven = pen * Nen (Equagido 4.19)

2% Estes titulos , além do pagamento do valor nominal no final do periodo, podem apresentar um fluxo de
caixa variado, com pagamento de cupons ¢ amortizagSes ao longo do tempo. O valor corrente de mercado
corresponde ao VPL deste fluxo de caixa, descontado a uma taxa de desconto que reflita o risco de crédito da
empresa emitente percebido pelo mercado para aqueie prazo.
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No caso de empréstimos a prazo, sera calculada a taxa que a empresa teria que pagar caso
desejasse obter atualmente outro empréstimo de mesmas caracteristicas (montante e prazo)
junto ao mercado financeiro. Calculando-se 0 VPL do fluxo de pagamento do empréstimo
(amortizacdes e valor nominal) através da taxa assim encontrada, ter-se-a o valor corrente

de mercado para tal divida.

Valor de Mercado

| l l l l es Valor nominal

amortizaces

Figura 4.5 - Fluxo de caixa de um empréstimo de longo prazo

Suponha-se que no dia 01/01/97 a empresa X tenha obtido um emprestimo de $1,000 junto
20 banco B 2 uma taxa de juros fixa de 12% ao ano por 10 anos. O valor nominal vf (valor
a ser devolvido no final do periodo) é dado pelo valor inicial (vi) composto pela taxa fixa

(j) durante o periodo do empréstimo (t).
of = vis(1+ j) = vf = $1,000%(1+012)" = $3,106 (Equagdo 4.20)

No dia 01/01/98 a empresa X deseja saber o valor corrente de mercado da sua divida.
Consultando o banco B verifica que um empréstimo com valor nominal $ 3,106, iniciando
em 01/01/98 e terminando em 9 anos, poderia ser obtido naquela data a uma taxa de juros
de 15% ao ano. O valor de mercado (Vem) serd obtido entdo descontando-se o valor
nominal & nova taxa de juros (j7) pelo periodo remanescente (t'):

vf v $3,106

m=—————- = $883 (Equacdo 4.21)

Vem = - =
T ‘ (1+015)

Na pratica, a0 invés de buscar taxas indicativas para o empréstimo, as empresas recorrem
ao mercado futuro de taxas de juros e as agéncias de classificagio de crédito. Utilizam-se
curvas de taxa de juros, as quais representam o consenso do mercado financeiro quanto ao
juros a ser exigido ao longo do tempo para um dado nivel de risco de crédito. Para
trabalhar-se com tais curvas devem ser conhecidas trés varidveis: a categoria de risco de
crédito a que a empresa pertence, o prazo do crédito a ser obtido ¢ a taxa de retorno livre

de risco para 0 mesmo prazo.
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A categoria de risco de crédito de uma empresa € amplamente divulgada por agéncias de
classificagiio de crédito”, como a Moody’s e a S&P Corporation, para uma infinidade de
empresas publicamente negociadas. A classificagdo pode variar entre um crédito excelente
(quase livre de risco) até um crédito “podre” (baixa probabilidade de ser honrado). O custo
de financiamento para um tipo especifico de fundos (montante e prazo) sera praticamente o
mesmo para empresas que sob o ponto destas agéncias apresentem riscos de créditos
semelhantes. A tabela 4.5 apresenta algumas destas classificagdes e compara os simbolos ¢

interpretagSes usados pelas duas maiores empresas de classificagdo de crédito norte-

americanas.

O prazo do crédito dependera da necessidade de financiamento da empresa, comumente

variando de 5 a 20 anos.

A TRyp é apresentada pela sua propria curva de juros (Tregsury), composta basicamente
pelas taxas de juros com que os titulos da divida publica do governo sdo negociados para

diferentes prazos, extendendo-se por até 30 anos.

As curvas de taxa de juros irfo apresentar, para um dado risco de crédito, o juros que o
mercado espera receber a mais do que a TRy g (diferencial acima da Treasury), para aquele
vencimento. Quanto pior o crédito da empresa, maior o diferencial acima da Treasury a ser
exigido. Quanto maior o prazo, maior a incerteza quanto ao futuro e por isso maior o
diferencial acima da Treasury também. O grifico 4.2 apresenta a curva de juros para o
TRyr. O grafico 4.3, apresenta algumas curvas de diferencial acima da Treasury para

algumas categorias de risco de crédito.

3 O objetivo das agéncias de classificagfio de crédito é “estimar a habilidade da empresa honrar suas
obrigag@es futuras contratuais” (FABOZZI, 1996, p. 142). Em geral, as empresas empenham-se muito em
manter a sua classificago como investment grade, de forma a garantir um menor custo de financiamento
junto ao mercado. A utilizagio de classificagdes de crédito, do ponto de vista dos investidores, ¢ uma forma
pragmitica de escolher-se em que empresas investir: em muitos casos, estipula-se a pior classificagido
aceitavel, nfo investindo-se em empresas com classificagdo inferior & estabelecida. Uma classificacio como
non-investment grade pode custar muito caro para a empresa, uma vez que limita o nimero de investidores
que aceitam o risco que a classificagfio de crédito da empresa representa, sendo que os remanescentes
exigirio uma maior taxa de retorno.
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Moody’s S&P Interpretacio

Investment Grade: alia qualidade de crédito
Aaa AAA Primeira qualidade, maxima seguranca
Aa AA Alta qualidade
A A Qualidade média superior
Baa BBB Qualidade média inferior

Distinctly Speculative: baixa qualidade de crédito
Ba BB Qualidade baixa, especulativa
B B Bastante especulativa
Predominantly Speculative: risco de crédito substancial ou j em default
Caa CCC Risco substancial, estado degradado, altamente especulativa
Ca CC Pode estar insolvente, extremamente especulativa
C C Ainda mais especulativa que as notas anteriores
D Insolvente

Tabela 4.8 - Qualidade do crédito conforme sua categoria de risco
fonte; FABOZZ1,1996,, p.143; GITMAN, 1984, p. 591

58

5.4

e

52

e
175 g

4.8

US Treasury (%)
[4]

456 -

44

Pl ‘.

]

42

10 18 20 25 30
Years

Grafico 4.2 - Curva de juros livre de risco (TRLR) - valor de fechamento do dia 28/09/98
fonte: BLOOMBERG L. P. (1998)
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Grafico 4.3 - Diferencial acima da Treasury para algumas categorias de risco de

crédito - média dos valor de cada categoria, conforme fechamento do dia 28/09/98
fonte: BLOOMBERG L. P. (1998)

Assim, para uma empresa de classificagio Al querendo contrair um empréstimo de 5 anos,
o mercado exigiria aproximadamente uma TR de 5,3% (4,54% da TRyr + 0.76% de
diferencial) no dia 28/09/98.

Conhecendo o prazo do empréstimo e a classificacfo do seu risco de crédito, a empresa
pode obter o diferencial acima da Treasury correspondente ao seu empréstimo, o qual
somado a TRygr para 0 mesmo prazo, resultara na taxa de juros justa de mercado para o sua
divida (3"). Aplicando esta taxa de desconto a2 Equagfio 4.21, obtém-se o valor presente de

mercado do empréstimo (Vem).

O valor total do capital dos credores (Vc¢) serd dado pela soma do valor da divida de titulos

negociaveis (Ven) ao valor da divida em empréstimos de longo prazo (Vem):
Ve=Ven+ Vem (Equaciio 4.22)

O capital total da empresa (V) serd dado pela soma do capital dos acionistas (Vs) ao
capital dos credores (Vc):

V=Vs+Vc (Equacéo 4.23)
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O peso dos acionistas (rs) e dos credores (nc) no capital da empresa € dado entfio pelas

seguintes relagdes:
| £

- _Vf (Equagiio 4.24)
Vi

m= 70 (Equagio 4.25)

4.5.4. O Custo de Oportunidade dos Acionistas - O Modelo de Precificagcado

de Ativos Financeiros

Para os acionistas, a empresa promete um retorno varidvel conforme sua performance.
Presume-se que, para tomar a decisfo de investir na empresa, ¢ acionista tenha estimado o
fluxo de caixa livre futuro da empresa, descontado o fluxo dos credores e calculado a TIR
deste fluxo, comparando-4 a outras alternativas de investimento. Como a decisdo € tomada

com base num fluxo de caixa estimado, carrega incerteza.

Uma maneira muito simplificada de estimar-se o CO do acionista € através do fluxo de
dividendos estimados. Seja p o prego atual de mercado da agfo, seja D o Gltimo dividendo
pago pela empresa. Assumindo-se que D serd pago infinitamente pela empresa, ter-se-& um
fluxo de caixa infinito cujo VPL € o prego p da agfo: o acionista desembolsard p hoje para
receber D para sempre. A taxa de desconto que iguala este fluxo de caixa € o CO do

acionista, ou seja, o custo do capital do acionista para a empresa”®.

'

Figura 4.3 - Custo do Capital do Acionista baseado num dividendo D constante

% A equagdio 4.26 utiliza o calculo da perpetuidade de um fluxo constante, cuja dedugo ¢ apresentada no
Apéndice I1.
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D D
VP — = = a
L=p CCs = CCs ” (Equagéo 4.26)
O Modelo de Gordon, além da suposigo de que o valor da agdo seja dado pelo VPL dos
dividendos futuros pagos por um periodo de tempo ilimitado, supde ainda que o dividendo
pago cres¢a constantemente com o passar do tempo a uma taxa de crescimento g. Neste

caso, o custo do capital dos acionistas para a empresa no i-ésimo periodo sera dado por’’:

D
CCs = :; +g (Equagdo 4.27)
D(1+g)’
D(1+g)?
D(1+g)
- | T
p

Figura 4.4 - Custo do Capital do Acionista baseado num dividendo D com taxa de
crescimento g

As equagdes 4.26 e 4.27 constituemn uma aproximagdo razoavel para o calcule do custo do
capital de agdes preferenciais, sendo inadequadas entretanto para o caso de acdes comuns,

uma vez que o pagamento de dividendos neste caso n&o € regular.

Um método mais adequado para avaliar-se o custo do capital dos acionistas comuns € o
Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (MPAF). Constitui na decomposi¢io do
custo do capital dos acionistas em uma taxa de retorno livre de risco (TRir) somada a uma

componente que represente o risco do investimento (TRri) percebido pelo acionista.
CCs=TRig + TRgs (Equacéio 4.28)

TRy assim definido representa o quanto o acionista espera receber a mais do que uma
TRyr para aceitar correr o risco da empresa, ou seja, € o prémio exigido pelo acionista pelo

risco do investimento.

71 A equagdo 4.27 utiliza o célculo da perpetuidade de um fluxo com crescimento constante, cuja dedugdo ¢
apresentada no Apéndice IL
61




Capitulo 4 - Avaliagio de um Investimento - o Método do Fluxo de Caixa Descontado

Seja TRy a taxa de retorno média de mercado, obtida através de um investimento em agdes
(calculada, por exemplo, através da taxa de retorno expressa por um indice ou portfélio de
a¢des, como o S&P500). E razoavel supor que para uma empresa de risco médio
(compativel com a média apresentada pelo mercado), o acionista espere obter um retorno

TR €, neste caso:
CCs=TRy = TRg1 = TRMm - TRig (Equacdo 4.29)

Para refletir os casos em que o risco da empresa em questdo difere do risco da média do

mercado, a equacio 4.25 precisa ser reescrita:

CCs=TRir + B x TR (Equagéo 4.30)

Substituindo-se a equacio 4.29 na equacdo 4.30, tem-se:
CCs =TRyr + B x {TRm - TRir) (Equacdo 4.31)

B-beta mede entdo a correlagdo (co-movimento) do retorno da agéio com o retorno do
portfolio médio, relacionando o custo do capital acionério aos riscos néo diversificiveis da
empresa. B serd entdo chamado de coeficiente de risco ndo-diversificdvel. A sua
conceituagdo ¢ apresentada no Apéndice 1. Na pratica, valores de B para uma infinidade

de companhias sio divulgados regularmente por jornais de finangas e especialistas em

acdes.

Por definigdo, o B do portfdlio médio de mercado € igual a 1 ¢ para um investimento livre
de risco ¢ igual a zero. Se o risco da empresa for maior do que a média do mercado, B
assumir4 valores maiores que 1 (interpreta-se que o ativo “empresa” move-se na mesma
direcdo que o mercado, com uma reagio mais acentuada do que a do mercado); caso seja
menor do que a média, B assumird valores menores que 1. Valores negativos de B

significam que o ativo move-se em diregéo oposta a do mercado.

Assim, dado o periodo para o qual se quer determinar o custo do capital dos acionitas,
calcula-se TRy e TRir € estima-se B, obtendo-se CCs. A grande limitagdo deste método é
o fato de basear-se em valores do passado e assumir que tal comportamento se repetira no
futuro. A maior vantagem ¢ levar em consideragdo explicitamente o risco percebido pelo

mercado.
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4.5.5. O Custo de Oportunidade dos Credores

Conforme visto no item 4.5.3., além do capital proprio (agdes), o financiamento de longo
prazo da empresa pode se dar através de endividamento de longo prazo, como

empréstimos a prazo ou venda de instrumentos negocidveis de divida.

De agora em diante serd adotada a seguinte simplificagfio: o custo do capital constituido
pelo passivo circulante da empresa pode ser determinado pela mesma metodologia adotada
para calcular-se o custo da divida de longo prazo da empresa e assim, os termos divida e

passivo passam a ser usados indistintamente.

O financiamento através de dividas aumenta a alavancagem financeira da empresa, pois
aumenta a dependéncia do capital de terceiros para o financiamento do negécio da
empresa. Por outro lado, na maioria das vezes, reduz o CC da empresa, uma vez que o

custo com o pagamento de juros ¢ dedutivel de imposto de renda.

O calculo do custo do capital dos credores referente a instrumentos negociaveis de divida
segue a mesma linha de raciocinio apresentado pelas equagdes 4.20 e 4.21. Conhecendo-se
o valor nominal do titulo (valor de resgate na data de vencimento), o seu fluxo de
pagamento de cupons (C) e o seu valor atual de mercado, o custo do capital dos credores
serd a TIR deste fluxo de caixa. Deve-se considerar ainda o efeito da dedutibilidade do
imposto de renda para despesas com pagamentos de juros no custo do capital final para a

empresa. Assim, sendo [ a aliquota de imposto de renda e n o prazo de vencimento da

divida, tem-se:

i C-(1-1) v 5
= + = CC (Equacao 4.32
A ,zl: (1+CCe)  (1+CCe) K d )

O custo do capital dos credores para o caso de empréstimos a prazo, serd obtido

considerando-se o diferencial acima da Treasury exigido pelo mercado para o risco de

crédito da empresa em questfio, analogamente ao apresentado pela Equagéio 4.12.
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4.6. Calculo da Perpetuidade de um Fluxo de Caixa

Para eliminar a necessidade de prever-se o fluxo de caixa livre (FCL) para um periodo de
tempo muito grande, pode-se aplicar um dos seguintes métodos de calculo da perpetuidade

de um fluxo de caixa (PP).

¢ Perpetuidade do Fluxo de Caixa Livre Crescente” :

FCL,
PP - i+1 ~ ]
CC-g’ onde (Equagio 4.34)

PP = perpetuidade do fluxo de caixa,

FCL;+; = FCL estimado para o préximo periodo (i+1),

CC = custo do capital da empresa,

g = taxa de crescimento constante estimada para a empresa.

e Formula dos Direcionadores de Valor:

. ROAJ,, ( —%)
PP= ,

CC-g

onde (Equacdo 4.35)

ROAJ;+= resultado operacional antes de juros projetado para o proximo periodo (i+1)
RCI = resultado sobre o capital investido esperado.

Ambos os métodos apresentam resultados semelhantes. O valor PP € o valor presente da
perpetuidade no tltimo periodo de previsdo. Para calcular-se o VPL do fluxo de caixa
livre, deve-se portanto trazer PP ao valor presente. A maior dificuldade no caleulo da

perpetuidade reside na estimativa dos pardmetros g, RCI, CC e ROAJi1.

8 A equaggio 4.23 utiliza o calculo da perpetuidade de um fluxo com crescimento constante, cuja dedugdio €
apresentada no Apéndice IL
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5. & FORMAGAO DO PRECO
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5.1. Introducéao

Conforme apresentado na equagio 2.3, o valor da empresa target sob o ponto de vista da
empresa compradora (VT*) ¢ dado pela soma do seu valor de mercado (V1) ao valor da

sinergia gerada pela fusio das duas empresas (AV).

Seja C o custo da aquisi¢o para o comprador, ou seja, o pre¢o pago pelo takeover. Tem-se

que o valor presente (VPL) da operagdio para a empresa compradora sera dado por:
VPL=VT*-C (Equagdo 5.1)

Assumindo-se que a empresa farget ndo aceite ser comprada por um valor abaixo do seu
valor de mercado (Vr), pode-se decompor o custo da aquisi¢io (C) em duas parcelas, o

proprio valor de mercado da empresa target (V) € o prémio da operagio (P), ou seja:

C=Vr+P (Equacio 5.2)
Substituindo-se 5.2 em 5.1, tem-se:

VPL=VTA-V;-P=(V;+AV)-V;-P

VPL=AV -P (Equagéo 5.3)

Dado que ao comprar a firma targef a empresa compradora recebera VT*, de que valor
tera que desistir para conseguir concretizar a operagéo, ou seja, quanto vale C? Que prémio

P o comprador estaré disposto a pagar para convencer os acionistas da empresa target?

O objetivo deste capitulo é encaminhar as respostas das perguntas acima e demonstrar
como as varidveis AV e P influenciam a determina¢fio do preco (C) a ser pago pela
operagio de F&A.
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5.2. Determinacéo da Sinergia Gerada pela Operag¢édo (AV)

O célculo de AV utiliza amplamente a metodologia apresentada no capitulo 4, podendo ser

dividido nas seguintes etapas:

o Determinagio do Valor da Empresa Compradora e da Empresa Target:

1. conhecimento da estrutura de capital atual de cada uma das empresas: presume-se que
a estrutura de capital de ambas as empresas seja publicamente conhecida, visto que por
let qualquer empresa de capital abertoc deve divulgar periodicamente seus

demonstrativos financeiros.

2. determinagdo do CC da estrutura de cada uma das empresas: conhecida a estrutura de
capital, aplicar a metodologia desenvolvida no item 4.5 para determinar-se os

respectivos CC.

3. estimativa do FCL futuro para cada empresa: assume-se que as estimativas dos fluxos
de caixa futuro também sejam conhecidas através de projeces realizadas pela propria
empresa, por investidores e por especialistas (hipdtese do mercado eficiente). Se
necessario, aplicar as técnicas apresentadas pelo item 4.3.1 para estimar uma taxa de
crescimento ¢ um RCI que reflita a realidade de cada empresa. Utilizar entdo o

sequenciamento sugerido pelo item 4.4 para calcular-se o FCL de cada periodo.

4, calculo do VPL dos FCL futuro estimados, usando-se como taxa de desconto o CC de
cada uma das estruturas, determinando-se o valor de cada empresa (V4 e Vy). aplicar a
metodologia desenvolvida nos itens 4.2 e 4.3 para calcular o VPL de cada um dos
fluxos de caixa livre futuro. Aplicar ainda a formulagfio apresentada pelo item 4.6 para
determinar a perpetuidade dos fluxos (pardmetros calculados em 3.), obtendo-se o valor

estimado para cada empresa.

¢ Determinaciio do Valor da Empresa Resultante:

5. estimativa da estrutura de capital da empresa resultante: tal célculo depende das
estruturas de capitais atuais e da maneira com a operagio sera financiada. Assumir-se-a
de agora em diante que a forma de financiamento da operagfio seja conhecida,

viabilizando a estimativa da estrutura de capital da empresa resultante.
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6. determinagdo do CC da estrutura estimada para a empresa resultante: conhecida a

estrutura de capital, aplicar a metodologia desenvolvida no item 4.5 para determinar-se

o CC inerente a estrutura.

7. estimativa do FCL futuro para a empresa resultante, considerando-se os ganhos com
sinergia e a nova estrutura de capital da empresa: tal calculo depende das estimativas
dos fluxos de caixa futuro das empresas € da quantificacdio adequada das sinergias
geradas pela operagfio. A maior dificuldade encontra-se na estimativa das sinergias.
Assumir-se-4 de agora em diante que a(s) empresa(s) tenha(m) estimado da maneira
mais realista possivel os ganhos de sinergia que serfio obtidos com a operagdo nos
proximos anos, viabilizando a estimativa do fluxo de caixa futuro da empresa
resultante. Aplicar as técnicas apresentadas pelo item 4.3.1 para estimar uma taxa de
crescimento e um RCI para a nova empresa. Utilizar o sequenciamento sugerido pelo

item 4.4 para calcular o FCL de cada periodo.

8. cdlculo do VPL do FCL futuro estimado, usando-se como taxa de desconto o CC
determinado em 6), obtendo-se o valor da empresa resuitante (VAT): aplicar a
metodologia desenvolvida nos itens 4.2 e 4.3 para calcular o VPL do fluxo de caixa
livre futuro. Aplicar ainda a formulagio apresentada pelo item 4.6 para determinar a
perpetuidade do fluxo (utilizar parmetros calculados em 7.), obtendo-se o valor

estimado da empresa resultante.

o Determinacio da Sinergia Gerada pela Operacédo (AV):

9. cdlculo de AV: conhecidos Va, V1 € Var, aplicar a equagiio 2.2 e determinar AV
(AV=VAT -VA-VT).
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5.3. Determinag¢ao do Prémio do Takeover

Estimada a sinergia AV, resta saber-se que prémio a empresa compradora estara disposta a

pagar para concretizar a operagéo.

A resposta sera influenciada, entre outras coisas, pelo grau de competitividade do mercado
de F&A para o setor em questdo, pelo contexto com que se dard a negociagio entre as

empresas e dependera de como serd feito o financiamento da operagéo.
5.3.1. O Prémio Maximo a ser Pago pelo Takeover

O valor presente da operacio depende exclusivamente da quantificacfio da sinergia gerada
pelo fakeover e do prémio a ser recebido pelos acionistas da empresa farget, conforme

pode ser observado pela equagfio 5.3.

Para a empresa compradora nio fara sentido envolver-se em operagdes cujo VPL seja
negativo. Caso o VPL seja nulo, a operagéo serd marginal. Caso seja positivo, a operagéo
estara criando valor para a empresa. Pode-se entfio obter as seguintes relagdes a partir das

equagdes 5.1 e 5.3
VPL>20=VT*-C20=C<VT! (Equagio 5.4)
VPLZ0= AV -P=20= P<AV (Equagdo 5.5)

Assim, as seguintes condi¢Ses s3o necessdrias para que a operagio faca sentido para a

empresa compradora:

1. O custo da operagio (C) niio deve ser maior do que o valor da empresa farget sob o seu

ponto de vista (VT*);

2. o prémio pelo takeover (P) ndo deve exceder os ganhos de sinergia quantificados pela

empresa na analise da operagéo (AV).

Assim, AV servird como um limitante na determinagdio do maximo prémio a ser pago pela
operagiio, enquanto P, somado ao valor de mercado da empresa target (Vr), determinard o

prego final do takeover (C).
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5.3.2. O Grau de Competitividade do Mercado de F&A

Conforme discutido no item 1.3, a teoria Neocldssica de Maximizagio do Lucro da
Empresa pressupde um mercado de F&A bastante competitivo. Isto significada que uma
mesma empresa farget pode ser abordada simultaneamente por varias empresas
compradoras. Para cada uma destas empresas, a sinergia que poderd ser gerada por um
potencial F&A sera diferente, ou seja, coexistirdo diferentes valores AV, AV,, AV;, ... e
portanto diferentes VT VTAZVTA, L, para uma mesma empresa farget. Intuitivamente,
vencera o comprador que enxergar uma major sinergia para a operago, ou seja, um maior
AV. De fato, este comprador podera elevar o prémio P a ser pago pelo takeover até o limite

em que o VPL da operagdo para os demais concorrentes tornar-se negativo e vencera a

disputa.

Quanto mais competitivo for o mercado de F&A para o setor a que as empresas envolvidas
pertencam, maior serd a parcela da sinergia estimada AV que o comprador tera de abrir
méo para afastar seus concorrentes, ou seja, maior serd o prémio P a ser pago. No limite, o
comprador abrira mio de todo o ganho com sinergia estimado, P sera igual a AV e todo o
valor gerado pela operacio (AFC) sera transferido para os acionistas da empresa target,

resultando num VPL nulo para a empresa compradora.
5.3.3. O Contexto da Negociagao

Conforme discutido no capitulo 2.3.3, uma operagéo de F&A pode se dar com ou sem o
conssentimento da diretoria da empresa target: quando ambas as administraces chegam
num acordo, tem-se uma negocia¢fio dita amigivel; caso contririo, pode-se ter um
takeover hostil. Em geral, a empresa compradora tentara primeiro negociar amigavelmente
com a empresa farget. Caso nfo consiga obter um entendimento, poderd entfio partir para

uma operagio hostil, reportando-se diretamente aos acionistas da empresa target.

No primeiro caso, a diretoria da empresa compradora negociara o prego a ser pago pela
operacdo com a diretoria da empresa target. Apés definir-se um prego que a empresa
target julgue satisfatorio, esta recomendard que seus acionistas aceitem a proposta,

vendendo ou trocando suas agGes.
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No segundo caso, a diretoria da empresa compradora “negociard” o prego da operagéo
diretamente com o0s acionistas da empresa farget: na verdade, fard uma proposta
suficientemente tentadora a ponto de convencé-los a aceitar a operagido, a despeito da

recomendacdo (contra) da sua diretoria.

Intuitivamente, o prémio pago em um oferta hostil tende a ser maior do que o prémio pago
em uma negociagio amigivel. Num fakeover hostil, a empresa compradora deve minimizar
o risco de ter sua oferta rejeitada por parte dos acionistas da empresa ‘argef, 0 que
encareceria em muito os custos pos-opera¢io: em outras palavras, a empresa compradora

paga mais caro para garantir a unanimidade dos acionistas da empresa targer.
5.3.4. Influéncia da Forma de Financiamento no Prémio do Takeover

Conforme visto anteriormente, existem duas formas basicas para financiar-se uma
operagiio de F&A: subscri¢io de novas agdes (aumento do capital acionario) ou contragio

de novas dividas (titulos negocidveis ou empréstimo).

A subscrigdo de novas a¢des se da quando os acionistas portadores de ages da empresa
target recebem, no dia do fechamento da operag@o, agbes da empresa compradora (ou da
empresa resultante) em troca de suas agdes. Este tipo de financiamento € comumente
empregado em operagdes de Fusio ou de Consolidagdo. Como resultado, o capital

acionario da empresa compradora aumenta.

A contracdo de novas dividas se d4 quando as a¢ées da empresa target sdo compradas com
dinheiro pela empresa compradora. Neste caso, as agGes da empresa farger deixam de
existir. O capital acionirio da empresa compradora ndc se altera. Este tipo de

financiamento é comumente empregado em operagdes de Aquisigio.

Numa compra com dinheiro, os acionistas da empresa target nfo terdo acesso algum a
performance da empresa apés a concretizacdo da operagio. A empresa compradora
desembolsara apenas o custo da operagéio (C) e todo o retorno da empresa resultante apos
o custo (VPL da operagio), ficard sob seu controle, pertecendo exclusivamente a seus

acionistas.

O exemplo 5.1 procura ilustrar o efeito de uma compra com dinheiro no prémio e
beneficios (valor gerado) percebidos pelos acionistas de ambas as empresas.
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Exempilo 5.1
Empresa Formula Comprador | Target (T)

(4)

Prego de Mercado por Agéo p $20.0 $10.0

Niimero Total de A¢des Existentes N V3] 10

Valor de Mercado do Capital Aciondrio | V V=p*N $500.0 $100.0

Custo da Operacdo de F&A C $160.0

Prémio pelo Takeover P P=C-V¢ $60.0

Sinergia estimada para a Operacgéo AV $110.0

Valor de T sob o Ponto de Vistade A | VT*| VT = Vo + AV $210.0

VPL da Operagio para A VPL| VPL = VTA-C $50

Valor da Empresa Resultante Var | Var=Va+ VPL|  $550.0

Novo Prego de Mercado por A¢do PP | pP=Var+N $22.0

Tabela 5.1 - Exemplo de uma Operagdo de F&A com Dinheiro

Observe-se que o numero de agdes manteu-se inalterado. Os acionistas da empresa target
receberam um prémio total por suas agdes de $60.0: a consideragdo da operagdo foi
$160.0+10 = $16.0 por agdo da empresa farget. O beneficio obtido pelos acionistas da
empresa target resume-se a $6.0 (consideragdo - pr = $16 - $10 = $6), sendo que estes
deixam de participar da empresa, ndo tendo direito a qualquer outro beneficio futuro que
venha a ocorrer. Para os acionistas da empresa compradora, o beneficio obtido com a
operagdo pode ser quantificado pela variagiio no preco de suas agdes: p’a- pa = $22 - $20

= $2.0 por a¢do da empresa compradora.

O exemplo 5.2 procura ilustrar o efeito de uma troca de agdes no prémio e beneficios

percebidos pelos acionistas de ambas as empresas.

Observe-se que numa operagio envolvendo troca de agdes, o acionista da empresa target
participara da empresa resultante, ou seja, o resultado da nova empresa estara diluido entre
os acionistas de ambas. O nimero total de acdes serd alterado, conforme a razio da
operagio (neste caso, cada acionista da empresa target deve receber um valor de $16 em

agdes da empresa compradora, ou seja, $16+$20=0,8 a¢des da empresa compradora).

Exemplo 5.2
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Empresa Férmula | Comprador| Target (T)

(4)

Prego de Mercado por Agdo p $20.0 $10.0

Numero Total de A¢bes Existentes N 25 10

Valor de Mercado do Capital Aciondrio | V V=p*N $500.0 $100.0

Custo da Operagiio de F&A C $160.0

Numero de Novas Agdes de A AN} AN=C+p 8

Prémio pelo Takeover P P=C-Vy $60.0

Sinergia estimada para a Operagio AV $110.0

Valor de T sob o Pontode Vistade A | VT*| VT* =V + AV $210.0

Valor da Empresa Resultante Var | Var=Va + VI* $710.0

Nuimero Final de Agles N | N'=N+AN 33

Novo Prego de Mercado por Aglo Pl p=VarsN $21.5

Custo Real da Operagdo C ] CC=AN*p’ $172

VPL da Operagio para A VPL| VPL = VT*- C’ $38

Tabela 5.2 - Exemplo de uma Operacfio de F&A com Troca de Agbes

Observando-se cuidadosamente, verifica-se que o custo da operagéo para o comprador foi
maior do que C. De fato, os acionistas da empresa farget receberam 8 ac¢bes da empresa
compradora, cujo valor final acabou sendo p’s igual a $21.5. O custo real da operacéio
pode ser calculado entio como sendo C'= AN * p’a = 8 * $21.5 = $172, que € maior do que
o valor C declarado anteriormente. O resultado da nova empresa fica diluido entre um

maior nimero de acionistas, determinando um menor VPL para o comprador.

Enfim, o fato de os acionistas da empresa fargef participarem no resultado final da
empresa resultante, diluindo o resultado dos acionistas da empresa compradora, deve levar
a um menor prémio declarado em financiamentos com subscrigéo de a¢bes de que para

financiamentos com contragdo de dividas.

A tabela 5.3 apresenta um resumo do efeito dos principais fatores que influenciam o

prémio de uma operagéo.
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Fatores Maior Prémio Menor Prémio

Grau de Competitividade Forte Fraco

Contexto de Negociagio Hostil Amigavel
Financiamento Dinheiro Subscricio de Agdes

Tabela 5.3 - Efeito de Alguns Fatores sobre o Prémio da Operagéo
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6.1. Introducéao

Conhecido o preco do takeover, definidos os principais detalhes da operagio e tendo sido a
operagdo aprovada pela(s) diretoria(s) da(s) empresa(s), a operagdo torna-se publicamente

conhecida.

Em geral, as diretorias de ambas as empresas fazem um pronunciamento piiblico no
mesmo dia em que assinam o Acordo ¢ Plano de Fus#o, explicando os motivos que
levaram a decisfio, detalhes das empresas e da operagfio, perspectivas futuras para a
empresa resultante, além de divulgarem a documentagdo do Acordo e Plano de Fusdo. No
caso de um takeover hostil, a operagdo torna-se conhecida quando a oferta publica é

anunciada.

Os pregos de ambas as a¢des tendem entdo a reagir no sentido de refletir os termos da
F&A, a expectativa do mercado quanto ao valor assim criado ou destruido ¢ a

probabilidade de sucesso da operaggo.

O objetivo deste capitulo é apresentar a fase transitéria de uma F&A. Para tanto, serd
estudado o comportamento tipico dos pregos das agdes logo apds ao anuncio da operagio.
Discutir-se-80 alguns motivos pelos quais opera¢Ses de F&A podem fracassar ainda na
fase transitoria e o risco que tal fracasso pode trazer para o valor das empresas envolvidas.
Sera estudada a oportunidade de arbitragem que surge no mercado acionério em fungdo da
F&A, sendo apresentada a técnica de Arbifragem de Risco empregada por investidores

arbitradores durante a fase transitéria.

76




Capitulo 6 - Comportamento do Mercado Aciondrio na Fase Transitoria de um Processo de F&A

6.2. Comportamento das A¢des Logo Apés ao Aniincio

De uma maneira geral, pode-se dizer que as agdes das empresas comportem-se sob o

seguinte padro logo apds a0 anuncio da F&A:

e o preco da acfo da empresa farget tende a subir, refletindo o prémio que esta sendo

pago pelo comprador, bem como quantificando beneficios advindos da operagdo, como
uma methor administra¢fo, maior consisténcia dos resultados, maior retorno no capital

investido, maior taxa de crescimento, entre outros;

¢ 0 preco das agles da empresa compradora tende a cair, refletindo o custo da operagéio

de F&A para a empresa bem como a dilui¢éio dos seus resultados (no caso de troca de

acdes);

e as agles passam a apresentar uma forte correlacio na forma como sdio negociadas até o

dia de conclusdo da operagdo (no caso de uma operagiio envolvendo troca de agdes),
refletindo os termos da operagdo (em uma oferta publica, o prego da agio tende a

estabilizar-se e a convergir lentamente para a consideracio da operagdo).

Em muitos casos, a possibilidade de ocorréncia de uma F&A entre as empresas envolvidas
¢ antecipada e especulada pelo mercado. Tais rumores influem no preco com que ambas as
agbes sfio negociadas, alterando o seu comportamento no sentido de convergéncia das

acGes antes mesmo do aniincio oficial.

O grafico 6.1 apresenta o caso de compra com dinheiro da empresa de departamentos
Mercantile Stores” (MST) pela empresa Dillard’s Inc, através de uma negociacio
amigavel entre as duas empresas. Note-se que no final do més de abril de 1998, iniciaram-
se rumores sobre um possivel takeover, com a agio MST valorizando-se cerca de $4
(passando de um patamar de $70 para um patamar de $74). Em 18 de maic de 1998, foi
entio oficialmente anunciada a compra das 36,75 milhdes de a¢des da empresa MST
através de uma oferta puiblica amigivel, com consideragio igual a $80 (termo da
operagdo). O fakeover representava portanto um prémio de aproximadamente $6 por agdo

da MST, levando 4 sua imediata valoriza¢do para $78.5. Observe-se que a agdo foi
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by

valorizando-se gradativamente a medida que a data de conclusdo da operaciio se

aproximava, convergindo para a considera¢io no dia do fechamento.
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Grifico 6.1 - Oferta publica pela empresa Mercantile Stores: consideragio $80
fonte: BLOOMBERG L. P. (1998)

Os proximos graficos representam a fusdo entre as empresas de telecomunicagio
WorldCom™ (WCOM) e MCI Communications’’ (MCIC). MCIC acabara de sair de uma
tentativa frustada de fusdo com a empresa britdnica de telecomunicacfio British
Communications (BT)*, quando em 01 de outubro de 1997 WCOM anunciou sua intengio

de compra-la. A oferta inicial foi de uma troca de agdes, numa quantidade equivalente a

$41.50 em agdes WCOM por agdio de MCIC (prémio de cerca de $12 por agdo na época).
Em 10 de novembro de 1997, MCIC aceitou oficialmente a proposta, revisada para um
valor de $51 por acio de MCIC em agdes de WCOM, além da transferéncia de $4.5
bilhdes em dividas, resultando num valor total de $44 bilhdes. A razio da operagéo nio

deveria exceder 1.7586 se o prego médio de WCOM nos 20 dias precedentes ao

2 Mercantile Stores possuia € operava 102 lojas de moda e 16 lojas de utilidades domesticas em 17 estados
norte-americanos. A operagio com Dillard’s Inc foi concluida em 17/08/1998, num valor total de
aproximadamente $3 bilhdes.

3 WorldCom Inc ($83 bilhdes de capital) opera em mais de 65 paises provendo telefonia local, de longa
distdncia, internacional e servigos de internet, além de oferecer conex@o de alta capacidade de ponta a ponta
entre mais de 35.000 construgdes em todo o mundo.

3! MCI Communications operava provendo uma ampla variedade de servigos de telecomunicagdo, incluindo
telefonia de longa disténcia, local € a cabo e servigos de tecnologia de informagZo. A Operagéio concluiv-se
em 15/09/98, num termeo final de 1.2439 de agdes WCOM por agio MCIC.
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fechamento da operagdo fosse menor que $29, nem ser menor do que 1.2439 se o prego

médio excedesse $40.

O grifico 6.2 apresenta o comportamento de ambas as a¢des apés o anuincio da operagio.
Observe-se que a agdo MCIC valorizou-se cerca de $6 em fungdo do anmuncio,
apresentando uma tendéncia de alta nas proximas semanas. A a¢fo da empresa WCOM
passou a apresentar uma tendéncia de queda, agravando-se ainda mais quando a diretoria

da MCIC aceitou oficialmente a proposta (novembro de 97).
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Grafico 6.2 - Fus#io com Troca de A¢des WCOM por MCIC
fonte: BLOOMBERG L. P. (1998)

Diferente de uma compra com dinheiro, no caso de troca de ag¢des ¢ a razio enfre os
precos das agdes das duas empresas que tende a comportar-se de uma maneira constante,
convergindo para a razio da operagfo. Assim, ao invés de convergir para um determinado
prego (como no caso de uma oferta publica), os pregos de ambas as empresas passam a
flutuar conjuntamente, apresentando forte correlagdo até a conclusio da operagdo. O
grafico 6.3 mostra a convergéncia da razio entre as agdes WCOM e MCIC para a razio
final de 1.2439.

32 BT reduziu sua oferta pela empresa MCIC em $5 bilhdes apés MCIC ter anunciado prejuizos maiores do

que esperado para suas operagdes de telefonia locais.
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Griéfico 6.3 - Razdo dos Pregos das A¢des WCOM e MCIC: razdo final de 1.2439
fonte: BLOOMBERG L. P. (1998)
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6.3. O Risco do Insucesso da Operacdo Durante a Fase Transitoria para o
Valor das Empresas

Anunciada a operagio, dé-se inicio a batalha pela aprovagéo junto acs 6rgios antitrusts e
demais orgios reguladores, bem como junto aos acionistas das empresas. Assim, a
operagéo estara suscetivel a uma série de acontecimentos que podem levar ao seu fracasso

durante este periodo:
¢ Nio aprovagdo de algum dos 6rgdos reguladores;

¢ Necessidade de desinvestimentos ou de mudancgas nos termos da operagio que alterem

materialmente o futuro da empresa;

o Alteragdes nas projecdes de receitas (menores) e/ou despesas (maiores) que

representem mudanga significativa no valor da(s) empresa(s);

o Nio aprovacgio dos acionistas da(s) empresa(s) ou de parte dos acionistas, fazendo com

que os interesses minoritarios inviabilizem economicamente a operag#io;

e Demora na obtengio das regulamentagdes necessirias, atingindo-se a data de

desisténcia antes da conclusfo da operagéo;
e Surgimento de uma nova oferta de compra (outro comprador) para a empresa farget;

s Descoberta de irregularidades com uma das empresas que alterem significativamente o

seu valor, permitindo que a outra empresa desista da operagéo;

¢ Condicdes desfavoraveis do mercado aciondrio, levando ao adiamento da operagéio ou a

niveis de pregos nos quais a(s) empresa(s) possam desistir da operagéio;
¢ Desentendimentos entre as diretorias, levando-as a desistir da operagéo;
e Mudangas substanciais no contexto do negdcio de uma das empresas.

Os motivos que levam & quebra da operacio podem originar-se em fungio de
caracteristicas da operagio propriamente dita ou em fungdo de problemas particulares

apresentados pela empresa farget ou pela empresa compradora.

81




Capitulo 6 - Comportamento do Mercado Aciondrio na Fase Transitéria de um Processo de F&A

o Quebra devido a caracteristicas da operagdo: ocorre, por exemplo, quando a operagédo
esbarra na aprovagdo de algum Orglo regulador, ou quando requer mudangas
substanciais nos seus termos para ser aprovada, ou quando sua conclusdo € postergada
demasiadamente levando ao seu cancelamento por uma das partes. Neste caso, o efeito
da quebra no valor final das empresas dependera essencialmente do movimento inicial
apresentado pelas agdes quando do anuncio da operagfio. A empresa fargef tendera a se
desvalorizar, em fun¢io do cancelamento do prémio anteriormente considerado; a
empresa compradora pode valorizar-se um pouco, refletindo a néo existéncia dos gastos

com a operagdo anteriormente planejados.

o Quebra devido a particularidades da empresa target: ocorre, por exemplo, devido a
mudangas nas projegdes de receitas e/ou despesas da empresa farget, a descoberta de
irregularidades com a empresa ou ao surgimento de uma nova oferta de compra. Nos
dois primeiros casos, a agdo da empresa target tende a se desvalorizar para niveis
inferiores aos do dia do antincio da operagfio, uma vez que o valor da empresa de fato
alterou-se e dificilmente um outro comprador fara uma oferta de mesmo valor pela sua
compra; a empresa compradora, por sua vez, tende a valorizar-se para niveis ignais aos
anteriormente praticados, refletindo a queda dos custos planejados. No caso do
surgimento de uma nova oferta de compra, a agio da empresa farget tende a valorizar-
se ainda mais, de forma a refletir o novo prego oferecido por suas a¢des (maior do que o
anterior); a empresa compradora tende a permanecer nos mesmos niveis ou até a se
desvalorizar um pouco, refletindo os maiores custos envolvidos caso a empresa decida

sobrepor-se & nova oferta de compra.

e Quebra devido a particularidades da empresa compradora: analogamente, pode
ocorrer devido a mudancas nas projecSes de receitas e/ou despesas da empresa, a
descoberta de irregularidades com a empresa ou ainda devido 4 mudanga nas condigbes
de mercado. Nos dois primeiros casos, ambas as a¢des tendem a desvalorizar-se: a
empresa farget, porque nio mais receberd o prémio; a empresa compradora, porque seu
valor de fato diminuiu. Quanto 4 mudanga nas condi¢des de mercado, em alguns casos
de trocas de agGes, estabelece-se no Acordo e Plano de Fusdo um limite inferior para a
aco da empresa compradora: caso seu prego caia para niveis inferiores ao limite
estabelecido, a empresa targer pode optar por desistir da operagfio, visto que receberia

em troca de suas a¢des um valor muito menor do que o inicialmente planejado. O efeito
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de tal decisio para o valor das empresas variara de caso para caso: muito
provavelmente, ambas as agdes j4 estarfio suficientemente desvalorizadas ¢ se manterdo

nos mesmos patamares,

Os itens 6.3.1, 6.3.2, 6.3.3 € 6.3.4 ilustram a ocorréncia de alguns dos acontecimentos
acima citados, levando a quebra da operagdio durante a fase transitéria e, em alguns casos,
a perda substancial de valor pelos acionistas da(s) empresa(s) em fungéio do fakeover mal

sucedido.
6.3.1. O Caso Lockheed Martin Corp e Northrop Grumman Corp

Fusiio Lockheed Martin Corp (comprador) e Northrop Grumman Corp (target): um caso
de ndo aprovagdo dos 6rgos reguladores, necessidade de desinvestimentos elevados,

demora na aprovagio e quebra devido a caracteristicas da operagéo.

Northrop Grumman Corp (NOC) projeta, desenvolve ¢ manufatura aeronaves,
componentes para aeronaves e sistemas eletrénicos para fins militares e comerciais. A
empresa produz componentes para a bomba B-2 ¢ para o Boeing 747, tendo o governo
como principal cliente para seus produtos. Lockheed Martin Corp (LMT) € uma empresa
de empreendimentos globais diversificada, focando-se nos ramos aeroespaciais, energia €
meio ambiente, eletrénicos, tecnologia de informagdo, misseis, telecomunicagdes, servigos
e sistemas integrados. O governo norte-americano também ¢ um de seus principais

clientes.

Em 03 de julho de 1997, LMT ($20.1 bilbdes de capital) concordou em adquirir NOC por
aproximadamente $10.3 bilhdes, através de transferéncia de divida de $3.3 bilhdes e da
troca de agdes no valor total de $7.1 bilhdes (razdo: 1 NOC = 1.1923 LMT).

Ambas as empresas sdo fornecedoras das agéncias de defesa norte-americanas. Apos a
conclusio desta operagiio, este ramo ficaria extremamente concentrado, contando apenas
com 3 fornecedores: a empresa resultante, Raytheon e McDonnell Douglas/Boeing
(empresa rescém formada por outra fusfio). Além disso, as empresas sdio concorrentes
diretas em alguns ramos de manufatura de aeronaves e componentes, o que geraria grande

concentragio destes mercados.
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A operagdio foi fortemente combatida pelos 6rgdos antitrust e pelo governo norte-
americano (regulador e principal cliente das empresas). Em 18 de margo de 1998, o DJ
recusou a oferta das empresas desinvestirem $1 bilhdo de seus negécios em troca da sua
aprovag#o, exigindo um desinvestimento da ordem de $4 bilhdes para aprovar a operagdo.
Em 23 de margo, o governo federal norte-americano entrou com um processo na justica
para bloquear a operagdo. O DJ ameagou na mesma época levar o caso para julgamento
caso as empresas ndo entrassem em acordo com o governo norte-americano. Ap6és uma
longa batalha, em 16 de julho de 1998 (1 ano apés o amincio), LMT anunciou ter desistido
da operag#o.

O efeito da operagio sobre as agdes de ambas as empresas pode ser observado no Grafico
6.4.
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Grafico 6.4 - O caso Lockheed Martin Corp e Northrop Grumman Corp
fonte: BLOOMBERG L. P. (1998)

Observe-se que a agdio da NOC (farger) valorizou-se no aniincio da operacdo,
desvalorizando-se fortemente em fevereiro e marco conforme a situagio regulatéria foi-se
agravando. No término da operagfo, o preco da agfio caiu para niveis inferiores aos
praticados anteriormente ao antincio da operagfio ($70 comparado a $85 antes do antincio),
determinando uma perda de valor de 18% para seus aciomistas. A agfio da empresa

compradora (LMT) comporton-se em grande parte do tempo conforme a média do
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mercado (representada no Grifico pelo indice S&P500). A partir de fevereiro, estabilizou-
se, apesar de o mercado em geral ter apresentado uma tendéncia continua de alta,

refletindo a preocupagéo dos investidores com o agravamento dos problemas da operagéo.
6.3.2. O Caso Tellabs Inc e Ciena Corp

Fusio Tellabs Inc (comprador) e Ciena Corp (target): um caso de alteracdes nas projegdes

de receitas (menores do que o esperado) e de quebra devido a particularidades do farget.

Ciena Corp (CIEN) projeta, manufatura ¢ vende sistemas multiplex de divises de alta
densidade de ondas para redes de comunicagdo de fibra-optica. Seu produto MultiWave
1600, por exemplo, permite um maior trafico de informagdo em rotas de fibra-Gticas de
longa distincia sem requerer a instalagdo de novas fibras. Tellabs Inc (TLAB) projeta,
manufatura, comercializa e presta servicos de transporte de bancos de dados e de
informag6es audio-visuais, além de sistemas de acesso a redes, sendo fornecedora global
para companhias provedoras de telefonia plblica, de longa distincia, de servigos

alternativos, de telefonia celular, de operagdes a cabos e para agéncias governamentais.

Em 03 de junho de 1998, TLAB ($7.2 bilhes de capital) concordou em adquirir CIEN por
$6.7 bilhdes, através de uma troca de a¢des na qual cada agéio de CIEN receberia 1 agdo de
TLAB. Até o dia 14 de agosto de 1998, a operagdo obtera todas as aprovagdes regulatorias
necessarias para a sua conclusdo. As reunides especiais para votagdio dos acionistas de
ambas as empresas estavam marcadas para o dia 21 de agosto, devendo a operagéo ser

concluida imediatamente apos a aprovag#o.

No dia 14 de agosto, CIEN divulgou um resultado trimestral muito menor do que o
consenso do mercado e no dia 21 de agosto, meia hora antes das votagdes especiais, a
empresa AT&T (cliente} divulgou que ndio mais avaliaria nem compraria um dos produtos
vendidos pela CIEN, reduzindo a receita projetada para 1999 em $100 bilhdes. Estes dois
acontecimentos culminaram na queda de CIEN de $72 para $31.25 (-56%). As ag¢des da
empresa TLAB também perderam valor substancial, indo de $72 para $58.

A votagiio foi suspensa. Os termos da operagfio foram entdo renegociados, passando para
um valor total de $4.7 bilhSes e a razdo para 0.8 {1 CIEN = 0.8 TLAB). A votag¢fo foi

remarcada para meados de setembro. O preco de ambas as empresas continuaram numa
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tendéncia de queda significativa, levando a um novo adiamento das reunides para meados
de novembro. Em 14 de setembro de 1998 as empresas anunciaram o término amigavel da

operagdo, uma vez que dificilmente obteriam a aprovagdo necessdria de seus acionistas.

O efeito da operagfo para o valor de ambas as empresas pode ser observado pelo Grafico
6.5. As empresas, que durante a euforia da operagéo atingiram valores recordes de $88 por
agdo, voltaram para niveis muito inferiores aos praticados antes do anincio. CIEN, que
antes era negociada a um nivel de $50, em meados de outubro de 1998 era negociada a $8,
determinando uma perda de valor para os seus acionistas de cerca de $4.2 bithSes. TLAB,

antes negociada a $70, estabilizou-se nos patamares de $40.
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Grifico 6.5 - O caso Tellabs Inc e Ciena Corp
fonte: BLOOMBERG L. P. (1998)

6.3.3. O Caso Crescent Real Estate Equities Co e Station Casinos Inc

Fusiio Crescent Real Estate Equities Co (comprador) e Station Casinos Inc (target): um

caso de mudangas substanciais no contexto da empresa target.

Station Casinos Inc (STN) possui e opera 6 cassinos tematizados, 4 em Las Vegas, 1 em
Kansas e 1 em Saint Charles. Crescent Real Estate Equities Company (CEI - capital de

$2.7 bilhdes) possui um porifolio diversificado de propriedades, incluindo complexos
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empresariais, hoteis, centros comerciais, academias de ginésticas e centros de cuidados

médicos.

Em 16 de janeiro de 1998, as empresas anunciaram um acordo de fusfo: cada agéio de STN
receberia 0.466 agdes de CEI num valor total de $604 milhdes, além de uma transferéncia
de divida de $919 milhdes e da emissdo de $103.5 em agdes preferenciais conversiveis da

nova empresa.

Em 21 de julho de 1998, um dos cassinos de Las Vegas foi atingido por uma tempestade,
devendo ser fechado temporariamente para reparos. Tal fato levantou algumas duvidas
quanto a habilidade de STN manter suas proje¢des de resultados. Em 27 de julho de 1998,
STN anunciou repentinamente que decidira adiar por um prazo indeterminado a reunifio
especial na qual seus acionistas preferenciais votariam a operagéo, alegando precisar de
mais tempo para clarificar uma série de dividas levantadas por seus acionistas. Em 07 de
agosto de 1998, CEI decidiu usar o seu direito de terminar a operagéo, alegando que STN

teria desrespeitado o Acordo e Plano de Fusfo ao adiar a votag#o.

O Grafico 6.6 mostra o efeito da operagfo no valor de ambas as empresas.
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Grafico 6.6 - Q caso Crescent Real Estate Equities Co e Station Casinos Inc
fonte: BLOOMBERG L. P. (1998)
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Mais uma vez, a empresa farget (STN) regredin para patamares inferiores aos niveis

praticados antes da operagédo, numa perda de valor para os seus acionistas de cerca de
40%.

6.3.4. O Caso United Healthcare Corp e Humana Inc.

Fusio United Healthcare Corp (comprador) e Humana Inc. (target): um caso de alteragdes
nas projegOes de despesas (maiores do que o esperado), de mudangas nas condi¢Ses de

mercado e de quebra devido a particularidades do comprador.

Humana Inc. (HUM) presta o servigo de coordenagdo de cuidados médicos para
organizacdes de manutengdo de sa(de, para postos de atendimentos médicos e para
empresas em geral. United Healthcare Corp (UNH) oferece a cobertura de servigos
médicos e correlacionados em todo o pais e internacionalmente; presta ainda o servigo de

coordenacdo de cuidados médicos e vende seguros de satide e correlacionados.

Em 28 de maio de 1998, UNH (capital de $7.3 bilhdes) concordou em adquirir HUM por
$5.35 bilhdes, sendo que cada agio HUM seria trocada por 0.5 a¢des de UNH.

No dia 06 de agosto, o comprador (UNH) anunciou um aumento nas suas despesas
projetadas de $900 milhdes, referentes a custos de reestruturagdo de algumas de suas
unidades que se revelaram ndo rentdveis, requerendo redugfo do quadro de funcionérios e
venda de algumas unidades de negdcios. Em fun¢io deste antincio, sua agéio caiu 28%. No
dia 10 de agosto, a empresa farget (HUM) decidiu usar do seu direito de desistir da
operagdo, uma vez que receberia por suas agdes um valor muito menor do que o

anteriormente planejado, dada a desvalorizag¢do das agdes UNH.
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Gréfico 6.7 - O caso United Healthcare Corp e Humana Inc.
fonte: BLOOMBERG L. P. (1998)

O Grifico 6.7 apresenta ¢ comportamento de ambas as a¢des mediante a operagio.
Observe-se que neste caso foi a empresa compradora quem apresentou a queda mais

significativa .
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6.4. Oportunidade de Arbitragem na Fase Transitoria

Conforme dito anteriormente, na fase transitéria os investidores arbitradores passam a
atuar fortemente na negociagéo de ambas as agdes. Dependendo do tamanho da operagio,
a presenca destes investidores pode ser muito significativa: operacdes de F&A de pequeno
porte tendem a ser completamente dominadas pelos arbitradores, ao passo que para
empresas maiores a presenga destes investidores torna-se mais diluida. Na prdtica, os
investidores arbitradores apostam na convergéncia dos termos, exigindo um prémio pelo

risco de a operagdo néo se concretizar.

Suponha-se que um determinado investidor (fundamentalista) possua agles da empresa
target antes do anincio da operagdio. O takeover ¢ entio anunciado: trata-se de uma
compra com dinheiro e suas agdes, que até entdo eram negociadas 4 $18, seréio compradas
por $24 no dia de conclusfio da operagiio (em cerca de 60 dias). No dia do aniincio, suas
a¢des valorizam-se 25% em fungéio do prémio a ser pago pelo fakeover, passando para um
valor de $22.5. Caso resolva continuar com as agdes, o investidor podera receber mais $1.5
no final de 60 dias, porém estard correndo o risco de a operagio ndo se concretizar ¢ de
suas agOes voltarem para o patamar de $18 (ou pior). Caso venda agora, poder realizar o

lucro de $4.5 por agdes e ndo correra risco algum.

Assim, os $1.5 restantes parecem pouco significativos se comparados a possibilidade de
realizacio de um Iucro sem risco de $4.5 e € compreensivel que o investidor

fundamentalista prefira desfazer-se das agdes antes da conclusdo da operagéo.

Neste contexto entra em cena o investidor arbitrador. Este investidor, ao contririo do
fundamentalista, envolve-se na operagio justamente para tentar capturar os $1.5 restantes,
aceitando correr o risco de insucesso do fakeover na fase transitoria. Para tanto, aceita
comprar as agdes ap6s ao aniincio 2 $22.5 e manté-las em seu portfolio até a conciuséo da
F&A. Este tipo de arbitragem é conhecido no mercado financeiro norte-americano como
Arbitragem de Risco ou Arbitragem de F&A, sendo praticada com sofisticagio por uma
sériec de instituicdes financeiras e envolvendo um grande esforco de pesquisa e

acompanhamento das empresas envolvidas.
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Fundamentalista Arbitrador
< 25% H—5.6% >
$18 $22.5 $24
Pré Anincio Anincio  Conclusio

Figura 6.1 - Etapas do Preco de uma Agio num Processo de Takeover com dinheiro

6.4.1. Estrutura de Arbitragem de Risco

Na Arbitragem de Risco, o investidor arbitrador aceita correr o risco do insucesso da

operagdo durante a fase transitdria, exigindo em contrapartida um certo nivel de retorno

(prémio pelo risco).

Viu-se anteriormente que a agfio da empresa farget sofre uma variacio significativa em
funcio da F&A, valorizando-se de forma a refletir o prémio que recebera pelo takeover.
Viu-se também que a mesma pode variar tanto ou mais (agora negativamente) caso a
operagdo quebre. O efeito da operagdo no preco da empresa compradora € menos
acentuado, pois em geral trata-se de uma empresa muito maior do que a empresa farget,

diluindo melhor o impacto (dos custos) do rakeover entre suas agdes.

Assim, durante a fase transitoria o investidor estaré correndo um risco muito maior ao
comprar agbes da empresa farget do que ao comprar a¢des da empresa compradora, visto
que a primeira estard sujeita a varia¢bes muito mais acentuadas. Pelo mesmo motivo,
durante esta fase, existira uma grande quantidade de investidores fundamentalistas
querendo desfazer-se das agdes da empresa target e realizar o lucro sem correr o risco de

quebra da operagdo.

Desta forma, para apostar na operagéo e assumir o risco de quebra, o investidor arbitrador
atuard comprando agdes da empresa target e carregando-as até a concretizacio da
operagfo. Para compensar o risco, o arbitrador comprard a agdo por um prego menor do

que recebera no futuro caso a operagéo se concretize.

No caso de uma aquisi¢io com dinheiro, o valor final da ag¢fio (na data da concluséo) ¢é
conhecido, sendo dado pela consideragéo da operagéio. Conforme o exemplo apresentado
acima, o investidor sabe exatamente o quanto vai desembolsar atualmente (preco logo apds
a0 anincio da operagfio, no exemplo $22.5) e quanto deverd receber no futuro caso a
operagio se concretize (no exemplo, $24). Assim, o investidor estard apostando na
convergéncia entre o preco da acfo e a consideracio da operagfio na data final.
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No caso de uma fus&o com troca de agdes, a estrutura de arbitragem € um pouco diferente.
O investidor ndo sabe com antecedéncia qual serd a consideragiio na data de conclusio da
F&A, uma vez que esta dependera do valor de mercado da agfo da empresa compradora
naquele dia. Ao invés de apostar na convergéncia de um prego, o arbitrador apostara entfo
na convergéncia da razio da operagfio. Embora ndo conhega os valores das agdes de ambas
as empresas, o investidor sabe a que razio a troca entre as agdes se dard: uma aglo da

empresa farget receberd r agSes da empresa compradora no dia final da operagiio,

A estrutura de arbitragem neste caso sera obtida vendendo-se (ficar vendido) r agdes da
empresa compradora® para cada aglo comprada da empresa farget (ficar comprado). A
posi¢io vendida € entdio coberta, tomando-se emprestado no mercado as r agdes até a
concluséo da operagdo. Na data final, a posi¢do comprada de acdes da empresa target sera
convertida em r a¢des da empresa compradora, cancelando-se com a posigio vendida de r

agBes. O investidor retornard as agSes emprestadas, concluindo a arbitragem (Figura 6.2).

.......................................................... Prérnio
Alugando Comprado Capturado
Comprado | ¥ 3§0es de [~ em 1agio | Alugando [T
em A = deT=r |} ragdesde =
lagiode T ages de A A
Arbitragem... Vendido | Convergéncia... Ve::::do Concluséio
em r agdes de
r agdes de A
................. A
Figura 6.2 - Es Arbitragem em uma operacio de troca de agdes

De forma simplificada, o arbitrador estara desembolsando no presente um valor total
equivalente ao seu posicionamento em agdes da empresa farget (pr). No caso envolvendo
empréstimos de agbes, o valor que recebera ao vender a¢Ges da empresa compradora sera
praticamente igual ao valor que deverd depositar como margem de garantia junto a

contraparte que the emprestou as agdes.

33 O investidor pode vender agdes a descoberto, ou seja, pode vender agdes de empresas mesmo que ndo as
possua em seu portfolio. Para honrar a operagfo (entregar as agGes vendidas a contraparte da operacio), o
investidor tomar4 emprestada a mesma quantidade de agdes junto a um outro investidor que as tenha em seu
portfolio. Este investidor entregara as agSes no lugar do primeiro, exigindo para tanto uma taxa de retorno
pelo aluguel das agGes (em tomo de 1% ac ano no mercado norte-americano) e o depdsito de uma margem
de garantia, num valor préximo do valor de mercado total das agfies emprestadas. A margem de garantia
serve como uma seguranga ¢aso o investidor nfio receba as ages emprestadas de volta.
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Com o intuito de viabilizar a comparagdo da arbitragem em questdo com diferentes tipos
de investimentos, convenciona-se expressar o prémio a ser recebido pelo arbitrador em
forma de taxa de juros anualizada com base de 360 dias. Seja pa o valor da agéio da
empresa compradora no instante em que a arbitragem € realizada, pr o valor da agéo da
empresa farget no mesmo instante ¢ n o numero de dias restantes até a conclusio da
operagio (estimado). Seja Dy o dividendo pago pela empresa target durante o periodo de
arbitragem e D, o dividendo pago pela empresa compradora no mesmo periodo. Seja ainda
r a raziio da operagdo no caso de troca de agdes e t a consideragfio da operacfio no caso de

uma compra com dinbeiro. A taxa de juros anualizada (J) serd dada pelas seguintes

expressdes:
t—pr+D
Compra com Dinheiro: J= =) *(36000) (Equaggio 6.1)
Pr n
*r—pr)H Dy~ D, *r
Troca de Agdes: J= ((pA Pr) ( 4 = )) *(36000) (Equagéo 6.2)
Pr R

onde (t - pr) e (pa*r - pr) expressam o prémio a ser recebido pelo investidor caso a F& A

conclua-se com sucesso e pr € o desembolso necessério para capturar tal prémio.

O arbitrador comparara entfio as taxas de juros assim encontradas com o seu custo de
oportunidade ou com o seu custo de capital’®. Suponha-se que para participar da
arbitragem, o investidor tenha levantado fundos junto ao mercado interbancério de
dinheiro a vista ou através de empréstimos & prazo. Para que a arbitragem seja
economicamente vidvel, deve apresentar um retorno esperado () maior do que o custo de
obtengdo deste capital. No caso envolvendo empréstimo de agdes, deve-se considerar ainda
o custo do aluguel das agdes. Sendo K a taxa de juros anualizada que expressa o custo de
financiamento do investidor e L a taxa de juros anualizada que expressa o custo de aluguel
das ac¢ées vendidas (da empresa compradora), a taxa de retorno liquida da arbitragem

(JL) sera dada por:

3* Aqui o arbitrador é encarado como uma empresa, avaliando oportunidades de investimentos e escolhendo
taxas de retornos suficientes pelo menos para cobrir o seu préprio custo de capital.
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,, M-8y p-ner)
Pr

{Equagdo 6.3)

Assim, para o exemplo acima, supondo-se um K de 6% e tratando-se de uma compra com

dinheiro (ndo requer empréstimo de agdes), teria-se:

- 24225
5ok PT)*(?’GOOO) _{ )*(36000) = 40% (Equagio 6.4)
pr 11 22.5 60

[ -&ypr]-(Erperr)} _ {[(40%- 6%)225] - o}

i —
5 pr 225

=36% (Equacéo 6.5)

Supondo-se uma fusdio com troca de agdes com prazo de conclusdo estimado de 90 dias

(m), paigual a $42, py $70, r 1.75, K 5.5% e L 1.5%, tem-se:

so{parr=pr) *(36000) _ (42475 -70) *(36000) o e
Dr n 76 96
{[(20% - 5.5%)#70] - (1.5%*42+1.75)}
= =129% (Equagdo 6.7)

70
A tabela 6.1 resume a estrutura de arbitragem para os dois casos acima apresentados.

Observe-se que além do risco de quebra da operagéio, o arbitrador estard correndo o risco
de adiamento da conclusdo da operacio. De fato. Nas equagdes 6.1 € 6.2 utilizou-se, para o
calculo da taxa bruta de retorno, uma estimativa para o tempo até a conclusfio da operagéo
(n). Se durante a realizacdio da arbitragem, este periodo seja aumentado, excedendo n
inicialmente estimado, o arbitrador estard sujeitando-se a uma taxa de retorno menor do
que a inicialmente esperada (observe-se que n é empregado no denominador das duas
equagdes). A arbitragem deixard de ser vidvel a partir do momento em que J tornar-se

inferior 4 soma do custo de capital e de aluguel do investidor para o periodo em questéo.
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Compra com Dinheire Troca de Acdes
Estratégia Comprar agdes da empresa Comprar a¢Ges da empresa
target e carrega-las ate a target, vender ¢ tomar

conciusdo da operagdo  emprestado a¢des da empresa

compradora e carregar a

estrutura até a conclusfio da
operacdo
Preco Target apos Anuncio Pr Pr
Preco Comprador apos Antncio Pa pPa
Razio da Operacédo r
Consideragio da Operagio t
Prazo Estimado para Conclusdo n n
Dividendo Durante a. Dt Dy-Dissr
Arbitragem
Taxa Bruta de Arbitragem J=Equacio 6.1 J=Equacio 6.2
Custo do Capital K K
Custo de Aluguel de A¢tes Nio requer L
Taxa Liquida de Arbitragem Ji = Equagdo 6.3 Ji. = Equacio 6.3

Tabeta 6.1 - Resumo da Estrutura de Arbitragem

Cabe ressaltar que no caso da quebra da operagio, os investidores arbitradores tendem a
querer sair prontamente de suas posigdes, uma vez que apostam na operagio de F&A e ndo
nas empresas individualmente, pressionando os pregos das ag¢des no sentido de divergéncia
dos termos da operacgio. De fato. Ao sair da operacdo, o investidor estard vendendo agdes
da empresa target e comprando agdes da empresa compradora (no caso de troca de agdes),
de forma a anular a Estrutura de Arbitragem anteriormente construida. Com isso,
pressionaré a a¢do da empresa farget para baixo (vendendo-a) e da empresa compradora
para cima (comprando-a), acentuando a divergéncia dos termos. Resultado: este tipo de
investidor acaba acelerando e acentuando o efeito da quebra nos precos das agdes,
determinando uma reagfio muitas vezes exagerada do mercado em relacdo ao valor

percebido para as duas empresas.
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7. & FASE POS Fé& A: EVIDENCIAS DO SUCESSO (FRACASSO) E
AVALIAGAO DO VALOR A0 LONGO DO TEMPO
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7.1. Introducéo

A anilise do impacto da F&A no valor das empresas ao longo do tempo vem sendo
abordada por uma ampla gama de estudos acad€micos. Através de estudos de andlise de
eventos, estes estudos procuram comparar a performance das agdes na fase pés-F&A com
0 seu comportamento na fase anterior ao aniincio da operagio, evidenciando ganho ou
perda de valor ao longo do tempo. “O ideal seria comparar a movimentagio da agfio da
empresa participante do F&A com a movimentacdo de uma empresa idéntica que nfo
tivesse participado da operagdo” (LANGETIEG (1978), p. 365). Na auséncia da empresa
idéntica, utilizam-se indices que representem o comportamento médio do mercado de

agdes ou do setor da empresa em questdio durante o periodo de analise.
Tais estudos assumem como premissa a Hipotese do Mercado Eficiente:

1. A expectativa dos investidores quanto aos beneficios futuros da operagdo, bem como
quanto aos ganhos de capital dos acionistas em fungéo da operagiio, € inteiramente

refletida pelo prego com que as agdes sfo negociadas na fase transitdria e pos operagéo;

2. O sucesso (ou fracasso) da operagiio pode entfio ser julgado diretamente através do seu

impacto no prego das a¢des envolvidas.

Outra 4rea bastante abordada é a busca de justificativas para o sucesso ou fracasso de
operagdes de F&A. Alguns motivos como a inabilidade da empresa compradora de
projetar realisticamente os ganhos com a operagdo, a super-estimagdo da capacidade de
administragio da empresa compradora {super-egos), a falta de uma estratégia de
integragdio pos-F&A e a existéncia de interesses pessoais na tomada de deciséio (Teoria da
Maximizaciio da Utilidade da Administragio) sdo comumente apontados como

justificativa para o fracasso de algumas operagdes.

O objetivo deste capitulo ¢ apresentar de forma simplificada a andlise de eventos como
ferramenta para estudar o impacto da operagéo de F&A ao longo do tempo. Num segundo
instante, estar-se-do discutindo razdes frequentemente apontadas pela literatura académica

para o sucesso ou fracasso de um takeover.
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7.2. Andlise de Eventos

Assumindo a Hip6tese do Mercado Eficiente, a analise de eventos aplicada ao estudo de
F&A baseia-se na premissa de que o impacto econémico de um fakeover possa ser
examinado pela movimentagio dos pregos das agdes ao longe do tempo. O objetivo da

andlise de eventos € medir o impacto trazido pelo evento da F&A ao valor da empresa.
O estudo de evento pode ser estruturado em sete etapas:

1. Definicio do Evento: definir o evento de interesse (no caso, operagdo de F&A) ¢
identifica-se o periodo de analise ou janela do evento (por exemplo, cada dia

compreendido entre o antncio e a conclusiio da operagio).

2. Critério de Selecdo: selecionar os dados que serfio considerados pela andlise. Neste
trabalho, estar-se-a particularmente interessado na andlise individual da empresa farget
e da empresa compradora. Alguns estudos, entretanto, utilizam-se da anélise conjunta
de empresas que tenham vivenciado um mesmo evento, como por exemplo empresas

que foram targets em operagdes de F&A.

3. Retornos Normais e Anormais: o retorno anormal (RA) € dado pela diferenca entre o
retorno observado na janela do evento e o retorno normal (RN) esperado para o mesmo
periodo. O RA sobre a janela do evento pode ser interpretado como um medida do
impacto do evento no valor da empresa (CAMPBELL et al. (1997), p. 157). O RN €

definido como o retorno que seria esperado caso o evento ndio tivesse ocorrido

(CAMPBELL et al. (1997), p. 151). Sendo
gt O retorno anormal para o periodo t,
R, o retorno observadoemt, e
E[R:] o retorno normal para o periodo t, tem-se
& =Ri- E[R{] (Equagéo 7.1)

Para calcular-se o RN, pode-se empregar o Modelo de Retorno Médio Constante
(MRMC), o qual assume que o retorno de um determinado ativo seja constante a0 longo

do tempo, ou 0 Modelo de Mercado (MM), o qual assume uma relagdo linear entre o
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retorno do ativo e o retormo do mercado. Pode-se adotar ainda o MPAF, conforme
apresentado no capitulo 4 e no Apéndice 3, o qual implica que o retorno esperado de um

ativo deva ser linearmente relacionado a covariancia do seu retorno com o retorno do

portfolio médio de mercado (CAMPBELL et al. (1997), p. 181).

Sendo ., o retorno médio do ativo calculado com base no seu historico, &; o termo residual

com média zero, 0 MRMC implica que o RN seja dado por
EfRJ=p:+&: (Equagiio 7.2)

Sendo Ry do portfolio médio de mercado, & o termo residual com média zero, o e B

parametros da equagéo de regressdo’ do modelo, 0 MM implica que o RN seja dado por
E[R:] = o + B*Rm: + & (Equagdo 7.3)

4, Procedimentos de Estimacdo: os pardmetros do modelo (1., o, B, etc) devem ser
estimados usando-se um pedago dos dados disponiveis, chamado de janela de
estimacdo. Comumente, utiliza-se o periodo anterior 4 janela do evento, excluido-se a

janela do evento propriamente dita.

5. Procedimentos de Teste: determinar o procedimento de teste para os RA, definindo-se

a hipétese nula Hy, ou seja, testar se 0 RA encontrado ¢ significativamente diferente de

zero36 q

6. Resultados Empiricos: aplicar o modelo desenvolvido para analisar alguns casos reais.

7. Interpretacdo e Conclusdo.

3% Dizer que existe regressdo (linear) entre duas varidveis equivale a dizer que existe uma funcfio (linear) que
“justifica, em média, a variagfio de uma das varidveis com a outra” (linha de regressio) [COSTA NETO
(1977), p. 190]. Sejam X e Y duas varidveis, sendo X independente (sem erro) e Y dependente de X, desde
que haja regressdo. A regressdo linear entre as duas varidveis pode entfio ser expressa por uma equagio do
tipo: y = @(x) + w = (0. + Bx) + , onde (x) é a reta que expressa a dependéncia da varidvel Y quanto a
varidvel X e y ¢ a parcela residual ou variag#o aleatéria adicional, ndo explicada pela linha de regresséo
(COSTA NETO (1977), p. 190). Conhecidos valores amostrais para as varidveis X e Y, pode-se estimar a
reta ¢(x) pela equagdo *y = a + bx, através do método dos minimos quadrados: “a reta a ser adotada deverd
ser aquela que torna minima a soma dos quadrados das distincias da reta aos pontos experimentais”, ou seja:
min Z-"(y; - *vif*, onde y; € o i-ésimo valor amostral de y, * y; é a estimativa para o i-ésimo valor
amostral de v e n é o niimero de elementos que compdem a amostra. Resolvendo-se a equagéo, obtém-se ae
b tais que b= [Zi" (% - X ) ¥} +[2 " (Xi - x’)?]ea=y’-bx’, onde y’ e x’ ¢ 2 média dos valores amostrais
de Y e X respectivamente, Deve-se ainda testar a validade de a ¢ b assim determinados como estimativas
para os parimetros tedricos o ¢ . Para tanto, realiza-se o teste de hipétese t de Student, com dois graus de
liberdade, ao nivel de significncia desejado.
3 Yer CAMPBELL (1997), p.160, para uma defini¢8o mais detalhada.
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E de fundamental importincia definir a linha do tempo do estudo. CAMPBELL (1997)
sugere a seguinte notagdo: seja T a notagdo para o tempo, T = 0 serd a data do evento, T =
T, +1 até v = T representa a janela do evento, Ty + 1 até © = T, constitui a janela de
estimagdo, T, + 1 até T = T3 é a janela pés-evento. L = T} - Ty € a amplitude da janela de
estimagdo, L, = T2 - T, ¢ a amplitude da janela de evento. No caso do estudo de F&A, L,

sera igual a 1 (estudo da variagdo diaria).

(Janela de (Janela do (Jl’agse-l :
Estimacfo] Evento] Evento]
i i | 1 ] >
| I ! ' l j
Ty T 0 T T )

Figura 7.1 - Linha do tempo para um estudo de evento
fonte: CAMPBELL (1997), p. 155.

Calculados os sucessivos RA (cada dia da amostra ¢ adotado como janela do evento,

sucessivamente), calcula-se o retorno anormal acumulado (RAA) que € a somatéria dos

diversos RA:

RAA=) &, (Equagdo 7.4)
i=1
Para t (tamanho da amostra) HEALY er al. (1992) sugere que utilizem-se os anos -5 até -1

(antes) e os anos 1 até 5 (depois), descartando-se o ano 0 no qual se deu a operagéo.

O CAR assim determinado pode ser “interpretado como o excesso de retorno dos

acionistas atribuido as noticias sobre a operagiio” (COPELAND et al. (1995), p.432).
7.2.1. Resultados de Alguns Estudos

Em geral, os resultados encontrados pelos estudos refletem um CAR elevado (positivo)

para a empresa larget e desprezivel (tendendo a zero) para a empresa compradora.

Segundo COPELAND et al. (1995), “os acionistas da empresa farget recebem a maior
parte do beneficio, porque a competigiio entre os compradores pressiona o prego da
empresa farget até o ponto em que ndo resta quase nada do valor gerado pela operagdo

para os acionistas da empresa compradora”. COPELAND e al. (1995) encontrou CARs
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variando de 20 a 35% para os acionistas da empresa farget e de 2 a 5% para os acionistas

da empresa compradora, analisando uma série de estudos académicos.

LANGETIEG (1978), analisando 149 operagdes concretizadas até 1978, encontrou CARs
de 6,11% para a empresa compradora e de 12.9% para a empresa target, de forma que “os
ganhos apresentados sdo muito pequenos para concluir-se que a satide do acionista tenha

sido o motivo principal da operagdo” (LANGETIEG (1978), p. 382).

HIDAY (1998) apresenta o resultado da anilise de 115 companhias 2 anos apds a
conclusfio de aquisigbes, no periodo compreendido entre 1993 e 1996. Em média, as
empresas analisadas apresentaram perda de 3% de valor, numa amplitude variando entre
25% de valor criado até 41% de valor destruido apos a conclusio “satisfatéria” da

operagao.

Segundo estudo realizado pela empresa Mercer Management Consulting apud LEVY
(1998), incluindo 270 aquisicdes (50% na década de 80 e 50% na década de 90), apenas
37% de empresas que adquiriram outras na década de 80 alcangaram a média de retorno do

seu setor nos 3 anos subsequentes (54% para as operagdes realizadas na década de 90).

Enfim, o resultado da analise variard conforme a técnica empregada, o periodo de anlise
escolhido, o indice de mercade utilizado e as hipdteses adotadas pelo estudo. A

generalizacéio de resultados seria portanto vaga e imprecisa. Entretanto, existem evidéncias

de que:
» as operagdes criam valor marginalmente para os acionistas da empresa compradora €

e 0s acionistas da empresa fargef beneficiam-se com substancial ganho de valor.
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7.3. Razdes para o Sucesso ou Fracasso de uma Operacédo de F&A

Segundo LEVY (1998), 50 a 80% de todas as combinagdes entre corporagdes falham,
algumas muito rapidamente, outras gradualmente conforme suas agles apresentam
desempenho inferior 4 media do mercado. “A maior parte das empresas no estéo olhando
para o passado. Se estivessem, veriam que dois-tergos de todas as operagdes falharam (...)
falta de estratégia, visdo limitada, grandes egos e proje¢des irrealistas (sdo algumas das
razdes)” (Marj Sirower, professor da Universidade de New York, apud LEVY (1998)).
“Acionistas, principalmente acionistas de longo prazo, frequentemente perdem muito em

megafusdes (...) apenas um ter¢o de todas as operagbes provém retornos que excedem o

seu custo de capital”.

“Precisa-se realmente entender os valores envolvidos na transagéo (...) Caso tenha-se uma
companhia sendo negociada a 100 e queira-se pagar 154 por ela, deve-se ter certeza de que
as sinergias da transagfo cobrirdo esta diferenga (...) € dificil prever sinergias para um
periodo de tempo muito longo (...) geralmente estas sfo conseguidas em mercados com
sobreposigdes” (Paul Gibbs, analista de F&A da empresa J.P. Morgan, apud HIDAY
(1998)).

O gréfico 7.1 apresenta as principais razdes pelas quais operagbes de F&A néio suscedem

conforme o esperado.

Watson Wyatt apud MURRAY (1998) apresenta “os sete sinais de um F&A fracassado”:
1. Atrasar o comego € postergar exaustivamente o final da operagéo;

2. N#o apontar ninguém para o comando;

3. Permitir que iniciativas de divergéncias emerjam;

4, Esquecer o negocio e os clientes;

5. Comunicar-se pouco;

6. Administrar indisciplinadamente;

7. Utilizar pessoal de “segunda qualidade” para administrar a integragZo.
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Grifico 7.1 - Razdes porque fisdos ndo atingem Sucesso
fonte: Roffey Park Management Institute apud MURRAY (1998)

A seguir serdo discutidas algumas das razées mais comumente apresentadas como causa

do sucesso ou fracasso de takeovers.
7.3.1. Necessidade de uma Proje¢do Realista das Sinergias da Operagéo

COPELAND et al. (1995), apresenta o seguinte exemplo. Uma empresa com resultados
anuais de $225 milhdes foi comprada: o custo da operagdo foi tal que a empresa deveria
passar a apresentar resultados de $500 milhSes, mesmo apés o desinvestimento de
negécios equivalentes a $600 milhes. Esperdvasse obter a diferenga, $275 milhdes,
através de ganhos de sinergias operacionais. Resultado: nos trés anos subsequentes a
operagdo, a empresa apresentou queda de 3.8% no seu resultado enquanto o mercado

apresentou em média um aumento de 18%.

Em muitos casos, “os administradores de empresas compradora s3o afetados pela vaidade
¢ entdio pagam excessivamente por fargets porque superestimam sua propria capacidade de

melhor administrar o negdcio” (VISHNY et al. (1990), p.31).

A inabilidade da empresa compradora em estimar realisticamente as sinergias da operaggo
podem comprometar a saude financeira de seus acionistas, levando a destrui¢éo de valor

em funcio do pagamento excessivo pelo fakeover. A estimativa bem feita pode levar ao
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desembolso minimo com a operag¢dio (suficiente apenas para convencer a empresa farget),

permitindo uma rapida recuperaggo do capital e a gerando valor para os acionistas.
7.3.2. Necessidadé de uma Estratégia de integragao na Fase Pés F&A

A maneira como a integragio entre as duas empresas se dé ¢ fundamental para o sucesso
da nova organizagio ao longo do tempo, determinando os valores e a cultura da empresa
resultante. “As sinergias podem fazer sentido no papel, mas o casamento entre duas
corpora¢des pode se arruinar caso a problematica cultural e de recursos humanos nfo seja
encaminhada com muito cuidado” (MURRAY (1998)). “Pode-se acertar na escolha da
empresa fargef. Pode-se acertar na execugéo da transagdo. Mas o mais dificil ¢ administrar
a fusdo” (Jim McDonnell apud HIDAY (1998)).

Muitas vezes, a empresa compradora superestima o talento de seus profissionais
comparados aos profissionais da empresa farget, dispensando profissionais essenciais €
dificultando a integragdio. Por outro lado, os “efeitos psicologicos (sobre os funciondrios)
sdo subestimados ou ignorados pelos executivos até suas consequéncias comecarem a

surgir” (Linda Holbeche apud MURRAY (1998)).

A implementagio ineficiente pode arruinar até mesmo as melhores estratégias. O
relacionamento com consumidores, fornecedores ¢ funciondrios pode ser abalado,
podendo levar a perda de valor da empresa, caso ndo exista um plano eficiente para dar

continuidade ao negdcio rescém consolidado.

Assim, o planejamento da fase pos-F&A ¢ essencial. A estratégia de integragio deve ser
cuidadosamente elaborada, de forma a manter funcionarios informados e motivados ao
longo da transigio ¢ apds a concretizagiio da operagfio. Agbes devem ser tomadas muito
rapidamente no sentido de atingir os objetivos de sinergia da operagio. Os esforgos de
integragdio devem iniciar-se antes mesmo da concluséio da operagio, prevendo possiveis

dificuldades e antecipando-se as diferengas culturais entre as organizagdes.
7.3.3. A Teoria da Maximizagéo da Utilidade da Administracdo

“Se por um lado € incorreto dizer que os administradores desconsiderem as consequéncias
para o valor de mercado da empresa quando tomam decisdes de investimentos, também ¢é

incorreto afirmar que as formas atuais de controle da administragdo (pelos acionistas) sdo

104




Capituio 7 - A Fase Pds F&A: Evidéncias do Sucesso (Fracasso) e Avaliagiio do Valor ao Longo do Tempo

suficientes para evitar que os administradores ponham interesses pessoais acima dos

objetivos de maximizagdo de valor da empresa” (VISHNY et al. (1990), p. 32).

Executivos de empresas envolvidas em operagdes de F&A podem receber quantias
gigantescas. E o caso, por exemplo, do executivo chefe da empresa Chrysler Corp, Robert
Eaton: embora deva perder o cargo apds a fusfio com a empresa Daimler-Benz, recebera

um valor em agdes da ordem de $100 milhdes apés a conclusdo da fusdo,

VISHNY et al. (1990) encontrou evidéncias de que as empresas compradoras apresentam
retornos negativos quando se arriscam em operagdes buscando diversifica¢do, quando sua
administragfio apresenta performance insatisfatoria antes da operagio ou quando compram

empresas fargets com rapido crescimento.

Assim, em alguns casos, aquisi¢es podem ter como razdes principais motivos pessoais de
seus administradores, como a diversificagiio do risco do seu capital pessoal (muitos deles
sd0 acionistas de grande porte da propria empresa), maior seguran¢a quanto a manutengo
do seu emprego, garantia da continuidade da empresa como uma instituigdo independente
(afastar possiveis takeovers), envolvimento com negdcios para os quais eles possam ser
bons administradores (dada a sua ineficiéncia na administragéo do negécio atual), aumento

continuado das vendas e dos ativos, entre outros.

Enquanto os objetivos da operagiio diferirem do objetivo de maximiza¢do do valor da
empresa, as empresas compradoras aceitario pagar demais pelas empresas targets,

destruindo o valor de seus acionistas (VISHNY et al. (1990), p.31).
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8. ESTUDO DO CASO US SURGICAL E TYCO INTERNATIONAL
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8.1. Introducéao

O objetivo deste capitulo € aplicar os conceitos e defini¢es apresentados nos capitulos
anteriores. Serd estudado o caso da fusdo entre as empresas norte-americanas de
equipamentos sirirgicos United States Surgical Corporation (“US Surgical”) e Tyco

International Ltd (“Tyco”™).

Este caso foi escolhido por reunir de forma simplificada os conceitos anteriormente
apresentados. Além disso, sua fase transitéria coincidiu com a época de execugdo deste

trabalho, permitindo o seu completo acompanhamento.

As informagdes usadas para o estudo de caso foram obtidas através de material fornecido
pelas proprias empresas, da conferéncia feita pelos presidentes de ambas as empresas no
dia do anuncio da operagdo, por agéncias de pesquisa especializadas no acompanhamento
de fusdes e aquisi¢Bes e através de investidores e operadores de agdes que executam

estratégias relacionadas ao mercado de F&A.
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8.2. Descrigdo das Empresas e do Setor

A empresa Tyco, aqui o comprador, estd sediada em Bermuda e opera nos EUA e
internacionalmente. Esta dividida em quatro divisGes principais e envolve-se em mais de
40 operagdes distintas. E o principal produtor mundial no negécio de seguranga e
prevencdo de incéndios. Apresenta uma gama bastante diversificada de produtos e
servicos. Abaixo o negdcio da empresa é organizado conforme suas quatro divisGes

(subsidiarias em paténteses):

1. Divisdo de Produtos Descartdveis e Especiais: projeto, manufatura e distribuigio de
produtos médicos descartdveis e outras especialidades (Kendall International ¢ Tyco

Plastics & Adhesive); servigos relacionados a leildes de veiculos (ADT Automotive),

2. Servigos de Preven¢do de Incéndio e de Seguranga: projeto, manufatura, instalagdo e
servico de detectores de incéndio (Grinnell Corporation, Wormald, Mather & Platt,
Total Walther, O’Donnell Griffin, Ansul entre outros); instalagfio, monitoramento e
manutencdo de sistemas eletrnicos de seguranga (Modern, Thorn Security, Holmes
Protection, CIPE, Armourguard Security entre outros); servigo de consultoria,

engenharia e meio ambiente ( Earth Technology Corporation),

3. Divisdo de Produtos para Controle de Fluxo: projeto, manufatura e distribuigio de

produtos para controle de fluxo (Grinnell, Allied Tube & Conduit, entre outros);

4, DivisGo de Componentes Elétricos e Eletrénicos: projeto, manufatura e distribuigéio de
componentes elétricos e eletronicos (divisio Allied Electrical Conduit e Tyco Printed
Circuit Group); projeto, manufatura, instalagdo e servigo de sistemas de comunicagéio a

cabo sob o mar (Tyco Submarine Systems Ltd.).

A estratégia da empresa ¢ ser o produtor e provedor de mais baixo custo e de mais alta
qualidade em cada uma das dreas em que atua. Para tanto, procura promover a sua
lideranga através de investimentos nos negodcios ja existentes, do desenvolvimento de
novos mercados e da aquisicio de produtos ¢ negécios complementares. Para maximizar o
valor de seus acionistas, a empresa usa como plataforma a melhoria continuada das

operagdes em que estd envolvida e a aquisicBo de novos negdcios: a segunda ¢ feita
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através de uma continua investigaco ¢ observagio de potenciais fargets, dos quais alguns

podem vir a ser adquiridos.

A empresa US Surgical, aqui o farget, esta sediada em Connecticut - EUA, tendo como
clientes hospitais nos EUA e em mais de 90 paises. Seu negdcio concentra-se basicamente
no desenvolvimento, manufatura e marketing de uma linha prépria de produtos para
operagdes hospitalares de alta tecnologia, concentrando-se principalmente nos mercados
de suturas, laparoscopia’, grampeadores para sutura mecdnica, ortopedia, endoscopia,
neurocirurgia e cirurgia cardiovascular. E o maior fabricante mundial de instrumentos para

bi6psia no peito e de laparoscopios.

A empresa vem se empenhando num grande esfor¢o de marketing para divulgar seus
produtos, através de programas de pregos reduzidos, da assisténcia na implementacio de
praticas sirirgicas mais eficientes ¢ da demonstragéio das vantagens econdmicas de seus
produtos. Vem sendo responsével por uma revolugéo no mercado de produtos de cuidados
médicos, oferecendo entregas de equipamentos just-in-fime e treinamento especializado.
Adota a estratégia de expansdo da sua linha de produtos, principaimente de instrumentos
nio evasivos, através de um programa de aquisi¢des e aliangas em algumas modalidades
cirirgicas, além de um grande esforgo e investimento na 4rea de pesquisa e

desenvolvimento.

O negocio da empresa US Surgical coincide em parte com o negdcio desenvolvido pela
Tyco através da sua subsididria Kendall (item 1 acima). No mercado de laparoscopia ¢ de
grampeadores, US Surgical possui presenga significativa (45% e 30% das vendas norte-
americanas respectivamente), enfrentando como principal competidor a empresa Johnson
& Johnson (cerca de 40% em ambos), enquanto Tyco aparece modestamente. J4 o mercado
de suturas é bastante concentrado, apresentando como principais participantes as empresas
Johnson & Johnson (70%), US Surgical (12%) e Tyco (10%). Todos os negécios ndo
relacionados a produtos cirtirgicos sdo exclusividades da empresa Tyco, ndo apresentando

similares na empresa US Surgical.

%7 Técnica usada em cirurgias no abdémen, com o intuito de minimizar cortes, sangramento e cicatrizes. O
laparoscopio € inserido na cavidade abdominal através de pequenas incisdes, e a operagfio € realizada. O
video-laparoscopios, por exemplo, é um tipo de laparoscdpio, o qual apresenta uma micro-cimera na sua
ponta que permite filmar o interior do abdémen.
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8.3. Razbes e Objetivos para o Takeover

A diretoria da empresa Tyco aponta como principais razdes para a fusiio (UNITED

STATES SURGICAL CORPORATION (1998)) (USSC):

o dar continuidade a estratégia de complementar seu crescimento interno através de
aquisi¢Bes que potencialmente tragam ganhos de sinergia e colaborem para a criagéo

de valor para seus acionistas;

o complementar a linha de produtos fabricados pela US Surgical com produtos

produzidos pela Tyco, ampliando a gama de produtos oferecidos aos seus clientes;

e obter sinergias na manufatura e na distribuiclio, dada a experiéncia de ambas as

empresas no mercado de produtos médicos;

e acessar o canal de distribuicdo nacional e internacional da US Surgical de produtos
hospitalares de alta tecnologia, complementando o canal de distribui¢io da Tyco para
produtos médicos descartiveis e possibilitando um intercdmbio de clientes (os atuais

clientes de cada empresa comprando produtos de ambas);

o utilizar a aquisi¢io da US Surgical como uma plataforma para o crescimento futuro no
segmento de mercado de produtos médicos descartéveis e de alta tecnologia, no qual

US Surgical € atualmente ativa;

o reduzir custos corporativos (combinar os escritérios europeus das duas empresas),
eliminar o excesso de instalagdes, plantas e outros ativos fixos (fechar ou vender

quatro ou cinco plantas), e potencialmente diminuir os custos com materiais € servigos;

» possibilitar a obtengdo de contratos maiores para o fornecimento de seus produtos
junto a hospitais e agéncias governamentais, o que em alguns casos nfio era possivel

anteriormente devido ao tamanho de cada empresa separadamente;
« aumentar o poder de barganha junto aos fornecedores.

Do ponto de vista da diretoria da US Surgical, além das vantagens acima citadas, os

principais beneficios trazidos pela fuséio sdo (USSC):
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» antecipar-se as mudanc¢as por que a industria de produtos hospitalares vem passando,
incluindo a necessidade de oferecer uma linha mais extensiva de produtos e barganhar
mandatos de fornecimento cada vez maiores, devido a consolidag8o crescente de

hospitais, de grupos hospitalares e de provedores de planos de saude;

» possibilidade de receber um prémio significativo por agéo, bastante acima do seu preco

meédio de mercado a um més do anuncio da operacgdo (29,5% de prémio);

s viabilizar o acesso, para os seus acionistas, a uma empresa maior ¢ mais diversificada

(razdo questionavel).

US Surgical, unindo-se a subsidiaria Kendall da Tyco, produziria uma receita anual de
$4,5 bilhGes. Como cerca de 50% da sua receita € internacional, a nova empresa
beneficiaria-se de uma maior diversificagdo entre receita nacional (60%) e internacional
(40%) (BURNETT (1998)). As empresas combinadas esperam obter no primeiro ano uma
reducdio de custos operacionais de $90 mithdes, chegando a $160 milhdes no terceiro ano.
Esperam obter um lucro por agdo de $0,12 no primeiro ano, crescendo para $0,20 no
segundo ano e $0,25 no terceiro. As projegdes acima nfio consideram um potencial

crescimento das receitas operacionais devido ao intercambio de cliente.

Um outro beneficio do ponto de vista da Tyco deriva do forte esforco de pesquisa e
desenvolvimento que a US Surgical vem implementando: em 1997, $72 milhdes foram
gastos em P&D pela US Surgical, comparados a $45 milbdes gastos pela Kendall
(BURNETT (1998)). Uma forte briga vem sendo travada entre a US Surgical e a J&J no
mercado de registro de patentes, sendo que em 1997, US Surgical venceu a batalha pelo
registro de 122 novas patentes norte-americanas, totalizando 860 patentes registradas em
seu nome. Além disso, US Surgical vem demonstrando uma grande habilidade de
inovacdo, com 45% das suas vendas totais de 1997 derivando de produtos desenvolvidos

nos 4ltimos 5 anos.
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8.4, Caracteristicas da Operac¢do

8.4.1. Tipo Legal

A operagdo trata-se de uma Fusdo entre a empresa United States Surgical Corporation
(target) e uma subsidiaria (711 Acquisition Corp) da Tyco International Ltd (comprador).
Como resultado, US Surgical tornar-se-4 uma subsidiaria totalmente possuida pela Tyco e

seus acionistas passaram a ser acionistas da Tyco (conforme defini¢fio apresentada no item
3.2.1).

8.4.2. Classificagao

Segundo a classificagdio apresentada no item 3.3, a operagdo frata-se principalmente de
uma aquisi¢io horizontal. A empresa US Surgical pertence a uma das diversas industrias
nas quais Tyco é atuante, principalmente no que diz respeito ao mercado de suturas, no

qual US Surgical e Tyco sdo concorrentes diretos.

Considerando-se ainda as demais dreas de atuagfio nfo-hospitalares da Tyco, a operagéo
poderia ser encarada como a formagfio de um conglomerado, visto que refine empresas
com propositos completamente distintos (produtos hospitalares, detetores de incéndio,

leildes de carros, etc).
8.4.3. Aspectos Contabeis

A operagdo deve ser classificada com conjuncio de interesses para o propdsito de
elaboragdo de demonstrativos contébeis ¢ financeiros. Com isso, os histéricos de ativos €
passivos de ambas as empresas serfio combinados € carregados para a empresa resultante,
sujeito a qualquer ajuste necessario para conformar os métodos contabeis anteriormente
adotados pelas empresas. O resultado da empresa final serd a jungdo dos resultados de
cada uma das empresas para todo o ano fiscal em que a fusdo se concretizar (1998). Os
demonstrativos de resultados de anos anteriores serfio combinados e declarados novamente

como demonstrativo de resultado da empresa final.

Com isso, as empresas evitam a amortizacdo de um goodwill da ordem de $1,8 a $3.0
bilhdes (BURNETT (1998)).
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8.4.4. Aspectos Fiscais

A avaliagiio do efeito tributirio da operagdo variara conforme o caso de cada acionista de

cada uma das empresas. Em geral, a operacéo sera isenta de imposto de renda.

¢ “o acionista da US Surgical nfo reconhecerd nenhuma renda, lucro ou prejuizo, em
fun¢@o do recebimento de acSes comuns da empresa Tyco em troca de agfes comuns
da empresa US Surgical referente a fusdo, com excessdo do recebimento de dinheiro

devido ao ajuste fracionario de a¢des comuns da Tyco” (USSC);

* “nenhuma renda, lucro ou prejuizo, sera reconhecida pela Tyco, US Surgical ¢

subsidirias como resultado da fisGe” (USSC);

s “em Bermuda, nfio havera imposto de espécie alguma, corporativo, de renda, sobre
ganho de capital ou sobre transferéncia de capital nem taxas estaduais em funcio da

troca de a¢des comuns de Tyco por US Surgical em fungdo da fusdo” (USSC).
8.4.5. Aspectos Regulatérios

Do ponto de vista de 4ntitrust, as empresas apresentam sobreposigdes na area de sutura.
Apos a fusdo, este mercado seria dominado por apenas duas grandes empresas: J&J e
Tyco. Do ponto de vista regulatério, tal fato poderia ser interpretado de duas maneiras: por
um lado, a operagfio poderia estar criando um duopdlio, concentrando o mercado em
apenas duas grandes empresas, o que ndo é desejavel pelos orglos antitrust; por outro
lado, a operagdo poderia vir a combater a concentragdo representada pela Johnson &
Johnson, criando um competidor mais forte, capaz de proporcionar uma melhor

distribui¢dio da concentragio do mercado, o que seria desejavel.

No sentido de prepararem-se para possiveis desinvestimentos que se fizessem necesséarios
em funglio de exigéncias regulatérias, as empresas definiram, no Acordo e Plano de
Fusio®®, que poderiam se desfazer de operagdes que correspondessem a até 10% das
receitas operacionais da US Surgical e 10% das receitas operacionais da Tyco-Kendall, o

que corresponderia a um montante total de cerca de $500 milhdes. No mesmo documento,

3 Documento preparado por ambas as empresas antes do antincio publico da operago, expressando os
acordos obtidos entre as duas diretorias e estabelecendo regras, etapas e condig8es que devem ser respeitadas
ou atingidas pelas empresas para que a operagiio se concretize, sendo assinado pelos presidentes de ambas as
empresas. Neste caso, o documento foi datado em 25 de maio de 1998.
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ambas comprometem-se a desempenhar o méximo esforgo no sentido de obter ripida e

satisfatoriamente a aprovagdo de todos os orgios regulatérios necessérios.

As empresas preencheram a Notificagdo e Formularios de Hart-Scott-Rodino, entregando-
os em 19 de junho de 1998 4 Diviséo Antitrust do Departatnento de Justica dos EUA (DJ)
e a0 Bureau de Competicio da Comissdo Federal de Comércio (CFC). O periodo de espera
(30 dias) expirou, sem que estes drgios requisessem a sua prorrogagéo, indicando que os

mesmos ndo enxergaram nenhum grande problema sob a perspectiva Antitrust.

A Comissfio Européia (CE) também foi notificada sobre a operacdo em 14 de julho de
1998, aprovando-a em 10 de agosto de 1998, antes do término do periodo de espera.
Embora grande parte da receita da US Surgical seja gerada na Comunidade Européia, a
receita gerada pela Tyco na mesma néio é grande o suficiente para gerar preocupacdo sob a

perspectiva de concentragdo do mercado.

Fora estes trés 6rgos, as empresas tiveram que obter a aprovagfio de drgios Antitrust na

Suiga e na Polonia.

No que concerne aos acionistas, a operagdo requereu somente a aprovagio dos acionistas
da empresa US Surgical. Ambas as diretorias a aprovaram unanimemente e a direforia da

US Surgical recomendou fortemente que seus acionistas aprovassem-na tambeém.

A Proposta de Fusdo foi enviada para os acionistas da US Surgical na semana do dia 01 de
setembro de 1998 e a Reunido Especial para a votagéo foi marcada para o dia 01 de
outubro. Para ser aprovada, a operagio deveria obter aprovacgio de maioria simples do total
de acdes existentes da empresa US Surgical. Os acionistas tiveram a opgdo de participar
pessoalmente da votagdo ou de simplesmente retomar um formuldrio por correio
aprovando a operagfio; caso faltassem ou ndo retornassem o formulario, o voto seria

contado como confra a operagfo.

Em 01 de outubro de 1998, a operagdo foi aprovada pelos acionistas da empresa US
Surgical, e como todas as demais etapas regulatorias ja haviam sido terminadas, a operagéo

foi concluida com sucesso no mesmo dia.
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8.4.6. Termos da Operacao

A tabela 8.1 apresenta um resumo dos termos da operagfo e de todas as demais

informagdes relevantes, necessérias para compreender-se e avaliar-se a operagéo.

Observe-se que a operagéio representou um prémio por acdo de US Surgical de 25,74%, ou
seja, mais do que $8 acima do prego de USS uma semana antes do aniincio da transac¢3o.
Caso a operagdo ndo se concretiza-se até 31/12/98, qualquer uma das duas empresas

poderia desistir da operaggo, cancelando-se por completo o Acordo e Plano de Fuséo.

Caso US Surgical resolvesse desistir da operagio para aceitar uma outra proposta de fusdo,
deveria pagar uma multa de $125 milhdes. Este tipo de clatisula geralmente esta presente
em transagdes cujo setor apresente uma concorréncia muito forte no mercado de F&A,
afastando ou dificultando possiveis tentativas de takeovers de oufras empresas apos o

anincio oficial da operacdo.
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US Surgical Tyco
Simbolo (Cédigo para Negociagio) USS TYC
Pregdes em que sdo Listadas NYSE” NYSE, LSE*, BSE*!
Indice Geral de Agdes Relevante S&P500 S&P 500
Preco 1 Més Antes do Aniincio $30.875 $55.75
Prego 1 Semana Antes do Aniincio $ 33.6875 $ 54.1875
Prego 1 Semana Depois do Amincio $39.25 $545
Prego 1 Dia Antes do Aniincio $39.25 $ 55.6875
Data de Antincio 25/05/98
Termo (Razdo da Operagéo) 1 USS =0.7606 TYC
Consideragfio da Operagio $42.3559
Total de A¢des Existentes 77,662,770 585,642,000
Numero de Agdes Novas 58,306,840
Valor da Transagdo em Acdes (3) 3,246.96 milhdes
Valor da Divida Assumida ($) 570.20 milhdes
Valor Total da Transagdio ($)* 3,817.16 milhdes
Tipo de Operagéo Fusdo
Tratamento Contébil Pooling of Interest
Status Fiscal Isenta
Aprovagdes Requeridas CFC, DJ, EC, SEC, acionistas da USS,

orgdos Antitrust da Suica ¢ Poldnia

Forma de Financiamento

Emissdo de A¢des e Transferéncia de Divida

Negociagdo

Amigavel, aprovagéo uninime das diretorias

Data de Fechamento

01/10/98

Pre¢o no Dia de Fechamento

$50.125

Tabela 8.1 - Termos da Operagdo US Surgical e Tyco
fonte: COMMSCAN (1998), HOOVER’S INC (1998), BLOOMBERG L.P. (1998).

3 New York Stock Exchange
% L ondon Stock Exchange
! Bermuda Stock Exchange

*2 No dia do aniincio da operagéo, sujeito a variagdo diéria conforme valor de mercado
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8.5. Determinacéao dos Valores das Empresas

8.5.1. Balancgos Financeiros

RBalanco Financeiro Consolidade Combinado (Nao Auditado)

Em 30 de junho de 1998 (milhoes de dolares)
TYC USS Ajustes Combinado

Ativos

Ativos Circulantes

Caixa e Equivalentes a Caixa 677.6 204 698.0
Recebiveis menos Proviséio para Devedores Duvidosos 2,166.3 4470 2,613.3
Contratos em Processo 163.2 163.2
Inventario 14502 2764 1,726.6
Imposto de Renda Diferido 681.7 681.7
Despesas Pagas Antecipadamente e Outros Ativos Correntes 221.2 94.7 315.9
Total Ativo Circulante 5,360.2 8383 0.0 6,198.7
Propriedades, Plantas e Equipamentos 3,631.3 4570 4,088.3
Ativos Intangiveis, Geodwill e Amortizagbes Resultantes 5,886.6 691.0 6,577.6
Imposto de Renda Diferido 101.0 101.0
Qutros Ativos 5314  999.6 (691.0) 840.0
Total para Ativos 15,510.5 2,295.1 0.0 17,805.6

Passivo ¢ Capital dos Acionistas
Passivos Circulantes

Emprest. a Pagar e Porgio Corrente da Divida de L.Prazo 310.0 55 3155
Conta Corrente & Pagar 1,038.4 60.3 1,098.7
Despesas Acruadas e Qutras Dividas Correntes 2,678.7 2355 50.0 2,964.2
Resultado Diferido 472.5 472.5
Imposto de Renda a Pagar 498.7 59.7 558.4
Imposto de Renda Diferido 27.0 27.0
Total Passivo Circulante 5,025.3 361.0 50.0 5.436.3
Divida de Longo Prazo 4,193.2 5688 4,762.0
Outros Exigiveis de Longo Prazo 508.7 508.7
Imposto de Renda Diferido 44.2 33.7 719
Total Passivo 9,771.4 9635 50.0 10,784.9
Patrimonio Liquido

Capital Acionistas 5,8104  887.8 6.698.2
Lucro Retido (71.3) 443.8 (50.0) 3225
Capital Total dos Acionistas 5,739.1  1,331.6 (50.0) 7,020.7
Total para Passivo e Capital Acionistas 15,510.5 2,295.1 0.0 17,805.6

Tabela 8.2 - Balanco Financeiro das Empresas Tyco e US Surgical e da empresa
Resuitante
fonte:COMMSCAN (1998) e HOOVER’S INC (1998)

Como se trata de conjungdo de interesses, os balangos financeiros de ambas as empresas
foram somados diretamente para determinar-se o balango financeiro da empresa resuitante.
Nenhum ativo ou passivo foi reprecificado. Observe-se que na linha “Despesas Acruadas e
Qutras Dividas Correntes” foi feito um ajuste de $50 milh&es, referindo-se ao custos

“legais, de impressdo, de contabilidade, de acessoria financeira e outras despesas”
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relacionadas a operagdo (USSC, p.55). Na linha “Ativos Intangiveis, Goodwill ¢
Amortizagdes Resultantes” um ajuste de $691 milhdes se fez necessério para combinar de

forma consistente “goodwill, patentes, licensas ¢ outros intangiveis” das duas empresas

(USSC, p.55).
8.5.2. Calculo do Custo de Capital

Com base no balanco financeiro acima apresentado e na tabela 8.1, pode-se estimar o custo

de capital de cada uma das empresas.

US Surgical Tyeo Combinado
Capital Aciondrio
Numero Total de Ages (Ns) 77,662,770 585,642,000 643,948,840
Valor de Mercado das AgBes (ps)® $41.6880 - $55.2500 $55.2500
Valor Total (Vs)j  $3,237,605,556|  $32,356,720,500{  $35,578,173,410
Taxa de Juros Livre de Risco (TR x)* 4.65% 4.65% 4.65%
Taxa de Juros Média de Mercado (TRy)* 11.0% 11.0% 11.0%
Beta-$ % 0.873 0.975
Custo do Capital Acionario (CCs) 10.2% 10.8% 10.8%
Capital Credores
Classificagio do Risco de Crédito* Bal Baa2 Baa2
Valor Total da Divida (Vc)* $963,500,000 $9,771,400,000]  $10,734,900,000
Treasury 10 anos (TR.g) ¥ 4.65% 4.65% 4.65%
Diferencial acima da Treasury*® 2.02% 1.37% 1.43%
Custo Bruto do Capital dos Credores 6.67% 6.02% 6.08%
Devolugiio de Imposto de Renda (38%)" ~2.53% 2.29% 2.31%
Custo do Capital dos Credores (CCc)” 4.14% 3.73% 3.77%
Capital Total
Valor de Mercado da Empresa $4,201,105,556|  $42,128,120,500{  $46,329,226,056
Participagiio do Capital Acionadio (ns) 77.07% 76.81% 76.79%
Participacdo do Capital de Credores () 22.93% 23.19% 23.17%
Custo Ponderado do Capital da Empresa 8.8% 9.2% 9.12%

Tabela 8.3 - Custo do Capital das Empresas Tyco e US Surgical ¢ da empresa Resultante
fonte: COMMSCAN (1998), HOOVER’S INC (1998), BLOOMBERG L.P. (1998).

Os célculos apresentados na tabela 8.3 resumem-se a aplicago das equacdes do item 4.5.2.
No calculo do capital dos credores, assumiu-se que todas as dividas das empresas fossem
compostas por empréstimos de longo prazo e que o seu valor contibil fosse uma

aproximagfio razoavel do seu valor de mercado. Observe-se que o valor de mercado do

 Valor fornecido por BLOOMBERG L.P. (1998) para o dia 28 de setembro de 1998.
* Yalor para o retorno acumulado de 1 ano, terminando em 28 de setembro de 1998.
# (Classificagdo segundo a agéneia Moody’s apud BLOOMBERG L.P. (1998).
4 valor Contabil, conforme tabela 8.2.
47 Aliquota de devolugfio estimada por BLOOMBERG L.P. (1998).
8 Aplicagdo da Equacio 4.32.
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capital aciondrio ¢ significativamente maior do que o seu valor contabil apresentado pela

tabela 8.2 (5,6 vezes maior para TYC, 2.5 para USS e 5.5 para a empresa resultante).

8.5.3. Demonstrativo de Resultados

Demonstrativo de Resuitado Consolidadp - US Surgical

31-Dec-95 31-Dec-96 30-Jun-97 30-Jun-98

Vendas Liquidas 1,022.3 1,112.7  857.7 9837
Custo da Mercadoria Vendida -451.7 -460.6 -3459 -398.8
Pesquisa ¢ Desenvolvimento -43.1 -58.0 519 -67.0
Despesas de Vendas, Administrativas e Gerais -417.0 4434 -3314 -3944
Despesas de Fusdio, Reestruturagéo ¢ Outras Néo Recorrentes 0.0 0.0 -30.t  -12.0
Resultado Operacional antes de Juros e IR 110.5  150.7 984 1115
Receitas de Juros 0.0 0.0 0.0 0.0
Despesas de Juros -20.7 -9.0 -0.7  -166
Outras Receitas menos Despesas 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado para Operacoes Continuadas antes de IR 89.8 1417 97.7 94.9
Impostos de Renda -10.6  -326  -183  -25.8
Resultado para Operacoes Continuadas 792 109.1 79.4 69.1

Tabela 8.4 - Demonstrativo de Resultado da Empresa US Surgical
fonte: COMMSCAN (1998), HOOVER’S INC (1998), BLOOMBERG L.P. (1998).

Demonstrative de Resultado Consolidado - Tyco

31-Dec-95 31-Dec-96 30-Jun-97 30-Jun-98
Vendas Liquidas 69156 8,103.7 7111.5 87745
Custo da Mercadoria Vendida -4.665.3 -5,475.2 -4,7782 -5,782.6
Pesquisa ¢ Desenvolvimento 0.0 0.0 0.0 0.0
Despesas de Vendas, Administrativas e Gerais -1,495.4 -1,6565 -1,484.7 -1,6258
Despesas de Fusfio, Reestruturagiio ¢ Outras Ndo Recorrentes -105.3 -990.8 -293.9 0.0
Resultado Operacional antes de Juros ¢ IR 649.6 -18.8 554.7 1,366.1
Receitas de Juros 19.0 31.5 23.8 21.1
Despesas de Juros -187.5 -1933 -136.5 -1564
Outras Receitas menos Despesas -5.0 119.4 118.4 0.0
Resultado para Operacoes Continuadas antes de IR 476.1 -61.2 5604 1,230.8
Impostos de Renda -208.6 -2355 -206.5 -393.6
Resultado para Qperacoes Continuadas 267.5  -296.7 353.9 837.2

Tabela 8.5 - Demonstrativo de Resultado da Empresa Tyco

fonte: COMMSCAN (1998), HOOVER'S INC (1998), BLOOMBERG L.P. (1998).
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Demonstrativo de Resultado Consolidado - Combinado

31-Dec-95 31-Dec-96 30-Jun-97 30-Jun-98

Vendas Liquidas 7.9379 92164 79692 9,7582
Custo da Mercadoria Vendida -5,117.0 -5935.8 -5124.1 -6,181.4
Pesquisa e Desenvolvimenio 0.0 0.0 0.0 0.0
Despesas de Vendas, Adminisirativas e Gerais -1,955.5 -2,1579 -1,868.0 -2,087.2
Despesas de Fusdo, Reestruturagio e Outras N&o Recorrentes -105.3 -990.8 -324.0 -12.0
Resuttado Operacional antes de Juros ¢ IR 760.1 1319  653.1 1,4776
Receitas de Juros 210 36.5 30.6 229
Despesas de Juros -210.2 2073 -1440 -174.8
QOutras Receitas menos Despesas 5.0 1194 118.4 0.0
Resultado para Operacoes Continuadas antes de IR 565.9 805 658.1 1,325.7
Impostos de Renda -2192 -268.1 2248 -419.4
Resultado para Operagdes Continuadas 346.7 -187.6 433.3 906.3

Tabela 8.6 - Demonstrativo de Resultado Combinado
fonte: COMMSCAN (1998), HOOVER’S INC (1998), BLOOMBERG L.P. (1998).

8.5.4. Comentarios

O préximo passo seria projetar a composiciio do demonstrativo de resultado para o futuro
das empresas, calculando-se o fluxo de caixa livre futuro de ambas as empresas, mediante
as informagdes disponiveis antes da operagfio, ¢ também o fluxo de caixa livre futuro da
empresa resultante. Utilizando-se os custos de capitais estimados no item 8.5.2,
calculariam-se os VPLs de cada uns dos fluxos estimados, determinando-se o valor de
cada empresa. Tais projegSes entretanto envolvem informagdes muito especificas e um
grau de detalhamento muito maior, fugindo do escopo do trabalho. Assume-se de agora em
diante que as empresas tenham determinado tais valores para chegarem no pre¢o da

operacdo, conforme ser4 visto no item 8.6.
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8.6. O Prec¢o da Operac¢éo
8.6.1. Estimativa das Sinergias

Conforme dito anteriormente, a estimativa das sinergias trazidas pela operagdo feita pelas
empresas aponta para uma redugfo de custos operacionais de $90 milhdes no primeiro ano,
chegando a $160 milhdes no terceiro ano (BURNETT (1998)): este nimero desconsidera

um potencial crescimento das receitas operacionais devido ao intercimbio de cliente.

A formulacio de célculo de perpetuidade apresentada no item 4.6 e no Apéndice II pode
ser aplicada, usando-se o custo do capital da empresa calculado em 8.5.2 como taxa de
desconto (9.12%) e considerando-se que a redugfio de custos operacionais torne-se
constante a partir do terceiro ano (igual a $160 milh&es), tendo-se:

_ 8160

PP = o12% = $1,754milhoes (Equacgdo 8.1)

O VPL das sinergias (AV) pode entdo ser calculado aplicando-se a formulagio proposta

pelo item 4.2, tendo-se:

p__ 890 . 8120 : +($160+$1’7534)=$1,656milh0es
(1+912%) (1+912%)°  (1+912%)

(Equagéo 8.2)

8.6.2. Prémio Pago pelo Takeover

O valor do capital aciondrio da empresa US Surgicdl a um més do anincio da operagfo era
de $2.39 bilhdes ($30.875 * 77,6 bilhdes de a¢des). No dia do anincio da operagdo, as
empresas acordaram que cada agio da empresa farget receberia uma consideracdo de
$42.3559, resultando num valor total de $ 3.29 bilhdes. Logo, o prémio total da operagéo
(P) foi de $0.90 bilhdes.

8.6.3. Discussio sobre o Preco e o Prémio Pagos
Aplicando-se as equagdes 5.1 a 3.5, tem-se:

VTA =V + AV = $2.390 + $1.656 = $4.05 bilhdes (Equagdo 8.3)
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C=Vy+P=5$2.390 + $.900 = $3.39 bithdes (Equagio 8.4)
VPL = VT*- C = $4.05 - $3.39 = $0.66 bilhdes > 0 (Equacdo 8.5)

Logo, considerando-se que as projegdes de sinergia acima sejam realistas, a operagéo faz
sentido econdmico para a empresa Tyco, uma vez que apresenta um VPL positivo. O valor

criado pela operagio ¢ de valor de $660 milhdes.
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8.7. A Fase Transitéria
8.7.1. Comportamento do Mercado Frente ao Antncio

Os graficos 8.1 e 8.2 apresentam o comportamento de ambas as agdes pouco antes € ao

longo da fase transitéria.
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Grafico 8.1 - Comportamento das agdes USS e TYC ao longo da fase transitéria
fonte: BLOOMBERG L.P. (1998).

Rumores sobre uma possivel operagiio iniciaram-se no dia 07 de maio de 1998 na internet,
18 dias antes do anuncio oficial. A agdo da empresa US Surgical se valorizou 13% ($5)
nos proximos 12 dias, refletindo, no dia do antincio da operagdo, um prémio mais modesto
do que o combinado inicialmente pelas diretorias (CNN THE FINANCIAL NETWORK

(1998)). No dia oficial do anuncio, a agdio voltou a valorizar-se cerca de $5 (gréafico 8.1).

Ambas as agdes passaram entfio a apresentar um comportamento correlacionado, o que
pode ser melhor observado pelo grafico 8.2. A razdo entre os pregos das agdes convergiu

lentamente para a razdo da operagdo (0.7606).
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Grafico 8.2 - Razdio entre os pregos das agdes USS e TYC ao longo da fase transitéria
fonte: BLOOMBERG L.P. (1998).

8.7.2. Estrutura de Arbitragem
Os graficos 8.3 e 8.4 ilustram a oportunidade de arbitragem ao longo da fase transitéria.

Utilizando-se a razdo da operacdo (0.7606), pode-se calcular a consideragiio da operag#o
para cada dia da fase transitoria, conforme apresentado pelo item 3.7: o valor assim
calculado representa o quanto o acionista da empresa USS esperava receber em troca de
suas a¢des a cada dia, caso a operagdio se concretize. O grifico 8.3 ilustra a evolugdo da

aciio da empresa USS e da respectiva consideragdio durante a fase transitéria.

Assim, no dia 12 de junho, um investidor arbitrador poderia ter construido a seguinte
estrutura de arbitragem: comprar 1 agio USS por $39.1875, vender 0.7606 agdes TYC por
$55.3750, equivalente a uma consideragio de $42.1182 (0.7606 * $55.3750), tomar
emprestado 0.7606 acdes TYC e manter a estrutura, esperando capturar o prémio de
$2.9307 ($42.1182 - $39.1875) caso a operagio se concretizasse. Supondo que naquele dia
o investidor tivesse estimado uma duragdo de 100 dias até a conclusdo, a taxa de retorno

bruta esperada (anualizada) seria de 26.9% ((2.9307 +39.1875)*(360 +100)).
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Gréfico 8.3 - Evolugdio da agfo da empresa farget e da consideracdo da operagio ao longo

da fase transitoria
fonte: BLOOMBERG L.P. (1998).
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Grafico 8.4 - Evolugdo do prémio e do retorno bruto anualizado da operagao ao longo da

fase transitoria
fonte: BLOOMBERG L.P. (1998).

Observe-se que com o passar do tempo, a consideragdo foi convergindo para o pre¢o da
aclio farget € o prémio foi tendendo a zero. O gréfico 8.4 apresenta o prémio e a taxa de
retorno bruta anualizada que teriam sido capturados por arbitragens iniciadas a cada dia da

fase transitéria. No dia do amincio, o prémio potencial reduziu-se significativamente para
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cerca de $3, convergindo lentamente para zero. A taxa de retorno manteu-se entre 0s
patamares de 15% e 30%: de fato, a taxa de retorno anualizada deve manter-se constante
para que o investidor sinta-se atraido a investir na operagéo; o nimero de dias nos quais o
investidor pode aplicar na taxa calculada é que diminui, resultando num retorno absoluto

(nfo anualizado) cada vez menor com a proximidade da concluséo.

Assim, um investidor que aplicasse numa estrutura de arbitragem a 105 dias da conclusdo,
capturaria um prémio de $4, equivalente a uma taxa de retorno anualizada bruta de 33%.
Caso decidisse esperar mais alguns dias, a 97 dias da concluséo, capturaria um prémio e
um retorno menor ($2 e 16% respectivamente). Observe-se que até muito perto da data de
conclusiio o investidor ndo tinha 100% de certeza quanto & data final, estimando-a para

poder analisar o retorno do investimento.
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8.8. Calculo de Retornos Anormais

Com o intuito de se evidenciar ganhos (ou perdas) de valor em fungfio da operagio de

F&A, aplicou-se a analise de evento, calculando-se o retorno normal através do MPAF.

Adotou-se os coeficientes de risco ndo-diversificAveis ($-beta) fornecidos por
BLOOMBERG L. P. (1998): utilizaram-se 74 pontos, espacados por 1 semana, iniciando-
se em 01/11/96 até 27/03/98 (antes do anuncio da operagéo) e utilizando-se como variavel
independente o indice S&P500. Obteu-se P igual a 0.975 para TYC (i-Student igual a
6.8718, estatisticamente significativo ao nivel de 0.5%49) e P igual a 0.873 para USS (t-

Student igual a 3.1513, estatisticamente significativo ac nivel de 0.5%).

Adotou-se como taxa de retorno livre de risco o retorno fornecido pelo Treasury de 10
anos. A taxa de retorno média de mercado foi escolhida como sendo a taxa expressa pelo

indice S&P500 ao longo do periodo de analise.

Aplicando-se as equagbes 7.7 e 7.8, calcularam-se os retornos anormais (RA) de ambas as
agdes para o periodo iniciado em 30/04/98 (pouco antes dos primeiros rumores) até a
conclusdo da operagéio (01/10/98) no caso da empresa fargef e até o dia 23/10/98 no caso
da empresa compradora.. Acumulando-se os RA durante este perfodo, obteve-se um
retorno anormal acumulado (RAA) de 25.2% para a empresa USS e de 13.8% para a
empresa TYC.

Desta forma, ambas as empresas apresentaram ganho significativo de valor durante o
periodo de anélise, validando o VPL positivo encontrado no itern 8.2.3. O retorno anormal
obtido pela empresa target foi bem maior se comparado ao obtido pela empresa
compradora, validando as evidéncias apresentadas pelo item 7.2.2. Nada se pode concluir
quanto ao valor criado pela operagfio ao longo de um prazo maior, dado que a operagio

fora rescém concluida na época de elaboragio deste estudo.

Os célculos envolvidos na determinagdo dos RA e dos RAA sfo apresentados no Anexo
A.

¢ critico igual a ty0 s (2 graus de liberdade) igual a 2.6468 (COSTA NETO (1977), p. 250).
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Operagdes de F&A envolvem uma complexa sequéncia de tomadas de decisdes. Em uma
administragdo voltada ao valor, a operagéo serd analisada como um investimento qualquer,
visando maximizar o retorno sobre o capital investido e a taxa de crescimento da empresa
ao menor risco possivel. Todas as etapas sdo de fundamental importancia para a criagéo de

valor e manutengfo da satide dos acionistas das empresas.

Na fase decisoria dois fatores sdo essenciais: primeiro, assegurar-se que todas as decisdes
sejam tomadas visando a maximizagio de valor; segundo, projetar-se com muito realismo,
s6 envolvendo-se em operagdes que com grande grau de confiabilidade tenham um VPL
positivo, pois pode-se cair no erro de superestimar as sinergias e a capacidade da nova

administracio de buscar resultados.

O objetivo de maximizar valor pode ser buscado de diversas formas pelas empresas,
através de aumento de resultados, redugfio de custos, beneficios fiscais e estratégicos,
deten¢dio de informagdes superiores ou melhoria na administragio. O fluxo de caixa

incremental deve ser positivo para que a operacdo faca sentido econémico.

Cuidado redobrado deve ser tomado na hora de determinar-se o prémio da operagéo: o
VPL da operagio deve ser maior que zero para que esta faca sentido econémico, o que
significa dizer que o prémio nio possa exceder as sinergias esperadas; por outro lado, o
prémio deve ser suficientemente grande para convencer (unanimamente) os acionistas da
empresa farget e para afastar outros potenciais compradores. Assim, sua determinag8o
carrega grande incerteza, sendo uma fonte muito provavel de perda de valor para os

acionistas da empresa compradora.

O método do FCD é 1itil neste sentido, pois permite avaliar o valor das empresas ao longo
do tempo e leva em consideragdo o valor justo de mercado dos seus ativos e passivos,

tornando a analise mais precisa.

Uma empresa (publicamente negociada) apresenta diversos niveis de risco que influenciam
direta ou indiretamente o seu valor. Olhando-se a empresa num nivel “microscépico”,
considera-se o risco particular de cada ativo e passivo da empresa, a sua estrutura de
capital e o seu risco operacional e financeiro, sendo este o ponto de vista de um investidor
fundamentalista. Olhando-a num nivel “macroscépico”, tem-se o risco total da empresa

(risco de crédito) e o risco da mesma quando interagindo com outras empresas
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(publicamente negociadas), como participante de um portfolio de ag¢des ou de uma

estrutura de arbitragem, sendo este o ponto de vista de um investidor arbitrador.

Na fase transitdria, aumenta o nimero de investidores olhando a empresa ao nivel
“macroscdpico”, 0 que eleva o risco de movimentagdes exageradas do mercado em funcéo
do desenrolar da operacdo de F&A. Os investidores arbitradores tendem a construir
Estruturas de Arbitragem nesta fase: por um lado, eles servem como agentes aceleradores
da convergéncia dos termos, acentuando a correlagio entre as agdes; por outro lado, trazem
um maior risco para o valor das empresas, acelerando e exagerando a divergéncia dos

termos em caso de fracasso.,

Uma série de acontecimentos pode levar a4 quebra da operagdo ainda na fase transitdria,
alguns intrinsecos as empresas, outros particulares a4 cada operagio ou ainda fatores
externos, dependentes das condigSes de mercado. De qualquer forma, o risco para o valor
das empresas acentua-se nesta fase, principaimente para a empresa farget, a qual apresenta

movimentagio mais acentuada quando do aniincio da operagéo.

Na fase pos F&A é necessirio agir-se répido: uma estratégia de integragio se faz
fundamental, sob pena de perder-se toda a sinergia projetada em fungdo de despreparo €
mau entrozamento entre as empresas. O valor criado (ou destruido) ao longo do tempo por
operagbes de F&A pode ser estatisticamente observado através da andlise de eventos.
Empresas targe! tendem a ganhar um grande valor em fungéo da F&A, enquanto empresas
compradoras tendem a apresentar retornos ligeiramente positivos, em fun¢do dos altos
prémios pagos pelo takeover e do fato de serem em geral maiores, diluindo os beneficios

da operacdo entre suas agdes.

A existéncia de interesses pessoais durante a tomada de decisio e ao longo de todo o
processo pode levar ao engajamento em operagdes com VPL negativo, destruindo valor

para os acionistas da empresa compradora.

Administrar voltando-se para a maximizag3o e a cria¢do de valor e ter sempre em mernte
todos os possiveis riscos que a operagdio pode trazer para o valor das empresas (antes,

durante e depois da operagfio) sdo ingredientes fundamentais para o sucesso de uma F&A.
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10. ANEXO 4 - CALCULO DO RETORNO ANORMAL PARA US
SURGICALE. TYCO INTERNATIONAL
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Data S&P500 R Treasury-10 anos Rire
30-Apr-98  1,111.75 0.0156 5.75 0.0160
i-May-98 1,121.00 0.0083 5.72 0.0159
4-May-98  1,122.07 0.0010 5.72 0.0159
5-May-98 1,115.50  -0.0059 5.75 0.0160
6-May-98 1,104.92  -0.0095 5N 0.0159
7-May-98 1,095.14  -0.0089 5.74 0.0159
8-May-98 1,108.14 0.0119 5.76 0.0160
il-May-98 1,106.64 -0.0014 5.83 0.0162
12-May-98 1,115.79 0.0083 5.76 0.0160
13-May-98 1,118.86 0.0028 5.73 0.0159
14-May-98 1,117.37  -0.0013 5.74 0.0159
15-May-98  1,108.73 -0.0077 5.74 0.0159
18-May-98 1,105.82  -0.0026 5.69 0.0158
19-May-98  1,109.52 0.0033 571 0.0159
20-May-98  1,119.06 0.0086 5.67 0.0158
21-May-98 1,114.64  -0.0039 571 0.0159
22-May-98 1,110.47  -0.0037 5.69 0.0158
26-May-98 1,094.02  -0,0148 5.62 0.0156
27-May-98  1,092.23 -0.0016 5.61 0.0156
28-May-98  1,097.60 0.0049 5.61 0.0156
29-May-98 1,090.82  -0.0062 5.6 0.0156
1-Jun-98  1,090.98 0.0001 5.57 0.0155
2-Jun-98  1,093.22 0.0021 5.6 0.0156
3-Jun-98  1,082.73 -0.0096 5.6 0.0156
4-Jun-98  1,094.83 0.0112 5.64 0.0157
5-Jun-98 1,113.86 0.0174 5.62 0.0156
8-Jun-98 1,115.72 0.0017 5.62 0.0156
9-Jun-98 1,118.41 0.0024 5.61 0.0156
10-Jun-98 1,112.28  -0.0055 5.54 0.0154
11-Jun-98 1,09458  -0,0159 5.47 0.0152
12-Jun-98  1,098.84 0.0039 546 0.0152
15-Jun-98 1,077.01 -0.0199 5.39 0.0150
16-Jun-98 1,087.59 0.0098 548 0.0152
17-Jun-98 1,107.11 0.0179 5.56 0.0154
18-Jun-98 1,106.37  -0.0007 5.56 0.0154
19-Jun-98 1,100.65  -0.0052 5.53 0.0154
22-Jun-98  1,103.24 0.0024 5.52 0.0153
23-Jun-98 1,119.49 0.0147 5.51 0.0153
24-lun-98  1,132.88 0.0120 5.52 0.0153
25-Jun-98 1,129.28  -0.0032 5.52 0.0153
26-Jun-98  1,133.20 0.0035 5.51 0.0153
29-Jun-98 1,138.49 0.0047 5.52 0.0153
30-Jun-98 1,133.84  -0.0041 548 0.0152
1-Jul-98 1,148.56 0.0130 546 0.0152
2-Jul-98  1,146.42  -0.0019 543 0.0151
6-Jul-98 1,157.31 0.0095 5.41 0.0150
7-Jul-98 1,154.66  -0.0023 5.44 0.0151
8-Jul-98  1,166.37 0.0101 5.45 0.0151
9-Jul-98 1,158.56  -0.0067 5.43 0.0151
10-Jul-98  1,164.33 0.0050 5.45 0.0151
13-Jul-98 1,165.19 0.0007 5.51 0.0153
14-Jul-98  1,177.58 0.0106 5.55 0.0154
15-Jul-98  1,174.81 -0.0024 5.5 0.0153
16-Jul-98  1,183.99 0.0078 5.53 0.0154
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17-Jul-98
20-Jul-98
21-Jul-98
22-Jul-98
23-Jul-98
24-Jul-98
27-Jul-98
23-Jul-98
29-1ul-98
30-Jul-98
31-Jul-98
3-Aug-98
4-Aug-98
5-Aug-98
6-Aug-98
7-Aug-98
10-Aug-98
11-Aug-98
12-Aug-98
13-Aug-98
14-Aug-98
17-Aug-58
18-Aug-98
19-Aug-98
20-Aug-98
21-Aug-98
24-Aug-98
25-Aug-98
26-Aug-98
27-Aug-98
28-Aug-98
31-Aug-98
1-Sep-98
2-Sep-98
3-Sep-98
4-Sep-98
B-Sep-98
9-Sep-98
10-Sep-98
11-Sep-98
14-Sep-98
15-Sep-98
16-Sep-98
17-Sep-98
18-Sep-98
21-Sep-98
22-8ep-98
23-Sep-98
24-Sep-98
25-Sep-98
28-Sep-98
29-Sep-98
30-Sep-98
1-Oct-98
2-Oct-98
5-Oct-98
6-Oct-98

1,186.75
1,184.10
1,165.07
1,164.08
1,139.75
1,140.80
1,147.27
1,130.24
1,125.21
1,142.95
1,120.67
1,112.44
1,072.12
1,081.43
1,089.63
1,089.45
1,083.14
1,068.98
1,084.22
1,074.91
1,062.75
1,083.67
1,101.20
1,098.06
1,091.60
1,081.18
1,088.14
1,092.86
1,084.19
1,042.59
1,027.14

957.28

994.24

990.47

982.26

973.89
1,023.46
1,006.20

980.19
1,009.06
1,029.72
1,037.68
1,045.48
1,018.87
1,020.09
1,023.89
1,029.63
1,066.09
1,042.72
1,044.75
1,048.69
1,049.02
1,017.01

986.39
1,002.60

988.56

984.59

0.0023
-0.0022
-0.0161
-0.0008
-0.0209

0.0009

0.0057
-0.0148
-0.0045

0.0158
-0.0195
-0.0073
-0.0362

0.0087

0.0076
-0.0002
-0.0058
-0.0131

0.0143
-0.0086
-0.0113

0.0197

0.0162
-0.0029
-0.0059
-0.0095

0.0064

0.0043
-0.0079
-0.0384
-0.0148
-0.0680

0.0386
-0.0038
-0.0083
-0.0085

0.0509
-0.0169
-0.0258

0.0295

0.0205

0.0077

0.0075
-0.0255

0.0012

0.0037

0.0056

0.0354
-0.0219

0.0019

0.0038

0.0003
-0.0305
-0.0301

0.0164
-0.0140
-0.0040

5.53
351
5.47
5.48
5.46
543

5.5
5.52
5.55
5.53
5.53
548
5.44
5.47
548
5.44
5.44
541
5.42
5.46
5.47
541
543
5.43

54
5.32

5.3
5.35
5.29
5.08
5.09
4.99
5.11
5.1
5.06
5.05
5.11
4.97
482
4.88

49
4.92
4.91
4.32
4.66
4.53
4,76
4.75
4,61
4.65
4.65
4.62
4.48
4.35
4.34
4.22
425

0.0154
0.0153
0.0152
0.0152
0.0152
0.0152
0.0153
0.0153
0.0154
0.0154
0.0154
0.0152
0.0151
0.0152
0.0152
0.0151
0.0151
0.0150
0.0151
0.0152
0.0152
0.0150
0.0151
0.0151
0.0150
0.0148
0.0147
0.0149
0.0147
0.0141
0.0141
0.0139
0.0142
0.0142
0.0141
0.0140
0.0142
0.0138
0.0134
0.0136
0.0136
(.0137
0.0136
0.0134
0.0129
0.0126
0.0132
0.0132
0.0128
0.0129
0.0129
0.0128
0.0124
0.0121
0.0121
0.0117
0.0118
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7-Oct-98 97068  -0.0141 4.46 0.0124

8-Oct-98 95944  -(}0116 4.62 0.0128

9-Oct-98 984.39 0.0260 4,84 0.0134
12-Oct-98 997.71 0.0135 4.34 0.0134
13-Oct-98 994.80  -0.0029 4.8 0.0133
14-0ct-98  1,005.53 0.0108 4.68 0.0130
15-0ct-98  1,047.49 0.0417 4.48 0.0124
16-0ci-98  1,056.42 0.0085 4.52 0.0126
19-0ct-98  1,062.39 0.0057 4.57 0.0127
20-0ct-98  1,063.93 0.0014 4.64 0.0129
21-0ct-98  1,069.92 0.0056 4.61 0.0128
22-0ct-98  1,078.48 0.0080 4.67 0.0130
23-Oct-98  1,070.67  -0.0072 4.76 0.0132

Tabela 10.1 - Calculo do retorno de mercado Ry € da taxa livre de risco Ryge
fonte: BLOOMBERG L.P. (1998)

betayss 0.873 betaryvc 0.975
RAAygs 25.2% RAAvc 13.8%

Data USS RUSSI E[Russg] Eysst TYC RTYCt E[Rﬂcd ETvCH
30-Apr-98 31.50 0.043 0.0093 0.0342 54.63 0.0368 0.0085 0.0283
1-May-98 31.56 0,002 0.0029  -0.0009 55.69 0.0195 0.0013 0.0181
4-May-98 30.56 -0.032  -0.0031  -0.0286 5488  -0.0146  -0.0053  -0.0093
5-May-98 30.44 -0.004  -0.0063 0.0022 5400 -0.0159 -0.0088  -0.0071
6-May-98 30.63 0.006  -0.0057 0.0119 52.88  -0.0208 -0.0082 -0.0126
7-May-98 31.13 0.016 0.0124 0.0039 5194  -0.0177 0.0120  -0.0297
8-May-98 3144 0.010 0.0009 0.0092 51.88 -0.0012 -0.0009  -0.0003
11-May-98 32.50 0.034 0.0093 0.0245 51.56  -0.0060 0.0085  -0.0145
12-May-98 35.00 0.077 0.0044 0.0725 53.25 0.0327 0.0031 0.0296
13-May-98 34.81 -0.005 0.0009  -0.0062 53.06  -0.0035 -0.0009  -0.0026
14-May-98 34.31 -0.014  -0.0047  -0.0096 33.00 -0.0012 -0.0071 0.0060
15-May-98 35.00 0.020 -0.0003 0.0203 52.88 -0.0024  -0.0022 -0.0002
18-May-98 33.69 -0.037 0.0049  -0.0424 5419 0.0248 0.0037 0.0212
19-May-98 35.00 0.039 0.0095 0.0294 55.63 0.0265 0.0088 0.0177
20-May-98 35.63 0.018  -0.0014 0.0193 56.69 0.0191  -0.0035 0.0226
21-May-98 36.94 0.037  -0.0013 0.0381 56.44  -0.0044 -0.0033  -0.0012
22-May-98 39.25 0.063 -0.0109 0.0735 5569  -0.0133  -0.0140 0.0008
26-May-98 38.69 -0.014 0.0006  -0.0149 5375 -0.0348 -0.0012 -0.0336
27-May-98 39.00 0.008 0.0063 0.0018 53.88 0.0023 0.0052  -0.0029
28-May-98 39.75 0.019  -0.0034 0.0226 55.81 0.0360  -0.0056 0.0416
29-May-98 39.72 -0.001 0.0021  -0.0029 5538  -0.00738 0.0005  -0.0084
1-Jun-98 39.25 -0.012 0.0038  -0.0156 54,50  -0.0158 0.0024  -0.0182
2-Jun-98 38.56 0018 -0.0064 -0.0111 5438 -0.0023  -0.0090 0.0067
3-Jun-98 37.86 -0.018 0.0117  -0.0300 53.06  -0.0241 00113  -0.0354
4-Fun-98 37.81 -0.001 0.0172  -0.0184 54.00 0.0177 0.0173 0.0003
5-Jun-98 38.69 0.023 0.0034 0.0197 54.56 0.0104 0.0020 0.0084
8-Jun-98 39.00 0.008 0.0041 0.0040 54.81 0.0046 0.0027 0.0018
9-Jun-98 39.13 0.003  -0.0028 0.0060 5469  -0.0023  -0.0050 0.0027
10-Jun-98 39.38 0.006 -0.0119 0.0183 55.25 0.0103  -0.0151 0.0254
11-Jun-98 38.63 -0.019 0.0053  -0.0244 53.94  -0.0237 0.0042  -0.0279
12-Jun-98 35.19 0.015 -0.0154 0.0300 55.38 0.0266 -0.0190 0.0456
15-Jun-98 3825 -0.024 0.0105  -0.0344 54.63  -0.0135 0.0100  -0.0235
16-Jun-98 39.00 0.020 0.0176 0.0020 55.69 0.0195 0.0179 0.0016
17-Jun-98 40.52 0.039 0.0014 0.0377 58.06 0.0426  -0.0003 0.0429
18-Jun-98 41.81 0.032 -0.0026 0.0344 59.63 0.0269  -0.0047 0.0316
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19-Jun-98
22-Jun-98
23-Jun-98
24-Jun-98
25-Jun-98
26-Jun-98
29-Jun-98
30-Jun-98
1-Jul-98
2-Jul-98
6-Jul-98
7-Jul-98
8-Jul-98
9-Jul-98
10-Jul-98
13-Jul-98
14-Jul-98
15-Jul-98
16-Jul-98
17-Jui-98
20-Jul-98
21-Jul-98
22-Jul-98
23-Jul-98
24-Jul-98
27-Jul-98
28-Jul-98
29-Jul-98
30-Jul-98
31-Jul-98
3-Aug-98
4-Aug-98
5-Aug-98
6-Aug-98
T-Aug-98
10-Aug-98
11-Aug-98
12-Aug-98
13-Aug-98
14-Aug-98
17-Aug-98
18-Aug-98
19-Aug-98
20-Aug-98
21-Aug-98
24-Aug-98
25-Aug-98
26-Aug-98
27-Aug-98
28-Aug-98
31-Aug-98
1-Sep-98
2-Sep-98
3-Sep-98
4-8Sep-98
8-Sep-98
9-Sep-98

41.00
43.19
42.06
43.13
43.00
45.00
44.88
45.38
47.06
46.50
46.56
45.50
46.56
46.75
46.94
47.75
48.88
48.44
49.38
48.94
48.00
47.50
48.50
48.33
48.29
48.43
47.00
46.44
46.63
45.88
46.63
45.00
45.38
44.83
4525
45.03
44.50
44.00
43.44
41.75
43.44
45.31
44.75
45.00
44.19
45.00
46.38
46.63
45.38
45.25
39.94
42.00
42.19
40,99
40.38
41.63
40.75

-0.019
0.053
-0.026
0.025
-0.003
0.047
-0.003
0.011
0.037
-0.012
0.001
-0.023
0.023
0.004
0.004
0.017
0.024
-0.009
0.019
-0.009
-0.019
-0.010
0.021
-0.003
-0.001
0.003
-0.030
-0.012
0.004
-0.016
0.016
-0.035
0.008
-0.012
0.009
-0.005
-0.012
-0.011
-0.013
-0.039
0.040
0.043
-0.012
0.006
-0.018
0.018
0.031
0.006
-0.027
-0.003
-0.117
0.052
0.004
-0.028
-0.015
0.031
-0.021

0.0040
0.0148
0.0124
-0.0008
0.0050
0.0060
-0.0016
0.0133
0.0003
0.0102
-0.0001
0.0108
-0.0039
0.0063
0.0026
0.0112
-0.0001
0.0088
0.0040
0.0000
-0.0121
0.0012
-0.0163
0.0027
0.0069
-0.0110
-0.0019
0.0157
-0.0151
-0.0045
-0.0297
0.0095
0.0085
0.0013
-0.0031
-0.0095
0.0144
-0.0056
-0.0079
0.0191
0.0160
-0.0006
-0.0032
-0.0064
0.0075
0.0057
-0.0050
-0.0316
-0.0111
-0.0576
0.0355
-0.06015
-0.0054
-0.0057
0.0462
-0.0129
-0.0208

-0.0234
0.0386
-0.0384
0.0261
-0.0079
0.0405
-0.0012
-0.0021
0.0369
-0.0222
0.0014
-0.0336
0.0272
-0.0022
0.0015
0.0061
0.0237
-0.0177
0.0154
-0.0089
-0.0071
-0.0116
0.0374
-0.0062
-0.0079
0.0140
-0.0276
-0.0277
0.0191
-0.0116
0.0461
-0.0444
-0.0002
-0.0138
0.0125
0.0046
-0.0261
-0.0057
-0.0048
-0.0580
0.0244
0.0437
-0.0092
0.0120
-0.0255
0.0127
0.0356
0.0372
-0.0158
0.0548
-0.1529
0.0531
0.0099
-0.0227
-0.0613
0.0439
-0.0002

59.19
61.56
60.44
60.50
61.06
61.81
61.56
63.00
64.75
64.44
64.19
63.19
64.00
64.06
64.25
65.44
67.19
66.81
68.56
67.56
65.63
64.77
65.44
65.19
65.06
65.19
63.75
62.38
62.75
61.94
62.44
59.94
60.88
60.13
61.06
60.25
59.38
58.88
58.13
55.75
57.94
59.88
59.94
59.69
5%.00
59.81
61.88
62.63
61.06
60.63
55.25
55.88
55.75
54.81
54.50
55.31
54.56

-0.0073
0.0401
-0.0183
(.0010
0.0093
0.0123
-0.0040
0.0233
1.0278
-0.0048
-0.0039
-0.0156
0.0129
0.0010
0.0029
0.0185
0.0267
-0.0056
0.0262
-0.0146
-0.0287
-0.0131
0.0104
-0.0033
-0.0019
0.0019
-0.0221
-0.0216
0.0060
-0.0129
0.0081
-0.0400
0.0156
-0.0123
0.0156
-0.0133
-0.0145
-0.0084
-0.0127
-0.0409
0.0392
0.0334
0.0011
-0.0042
-0.0115
0.0138
0.0345
0.0121
-0.0249
-0.0072
-0.0887
0.0113
-0.0022
-0.0168
-0.0057
0.0149
-0.0136

0.0027
0.0147
0.0120
-0.0027
0.0038
0.0049
-0.0036
0.0130
-0.0014
0.0096
-0.0019
0.0103
-0.0062
0.0052
0.0011
0.0108
-0.0019
0.0080
0.0027
-0.0018
-0.0153
-0.0004
-0.0200
0.0013
0.0059
-0.0141
-0.0040
0.0158
-0.0186
-0.0068
-0.0350
0.0088
0.0078
0.0002
-0.0053
-0.0124
0.0143
-0.0080
-0.0107
0.0196
(.0161
-0.0024
-0.0054
-0.0089
0.0066
0.0046
-0.0074
-0.0370
-0.0141
-0.0660
0.0380
-0.0033
-0.0077
-0.0080
0.0500
-0.0161
-0.0249

-0.0100
0.0254
-0.0303
0.0037
0.0055
0.0073
-0.0004
0.0103
0.0292
-0.0145
-0.0020
-0.0258
0.0190
-0.0042
0.0018
0.0077
0.0287
-0.0136
0.0235
-0.0128
-0.0134
-0.0126
0.0304
-0.0051
-0.0078
0.0160
-0.0181
-0.0373
0.0246
-0.0062
0.0430
-0.0489
0.0079
-0.0125
0.0209
-0.0009
-0.0288
-0.0004
~0.0021
-0.0604
0.0231
0.0358
0.0064
0.0048
-0.0182
0.0092
0.0418
0.0492
-0.0108
0.0588
-0.1267
0.0147
0.0055
-0.0089
-0.0557
0.0310
0.0113
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10-Sep-98 39.31 -0.035 0.0274  -0.0627 52.63  -0.0355 0.0291  -0.0646
11-Sep-98 40.50 0.030 0.0196 0.0106 54.06 0.0273 0.0203 0.0070
14-Sep-98 42.06 0.039 0.0085 0.0301 56.50 0.0451 0.0079 0.0372
15-8ep-98 42.50 0.010 0.0083 0.0021 56.38  -0.0022 0.0077  -0.0099
16-Sep-98 42.44 -0.001  -0.0205 0.0190 56.50 0.0022  -0.0245 0.0267
17-Sep-98 40.56 -0.044 0.0027  -0.0469 5400  -0.0442 0.0015  -0.0457
18-Sep-98 39.13 -0.035 0.0049  -0.0403 5225  -0.0324 0.0040  -0.0364
21-Sep-98 39.19 0.002 0.0065  -0.0049 52.31 0.0012 0.0058  -0.0046
22-Sep-98 40.23 0.027 0.0326  -0.0055 54.00 0.0322 0.0349  -0.0026
23-Sep-98 41.13 0.022  -0.0175 0.0392 54.69 0.0127  -0.0210 0.0338
24-Sep-98 41,00 -0.003 0.0033  -0.0064 54.75 0.0011 0.0022  -0.0011
25-Sep-98 42.38 0.034 0.0049 0.0286 56.25 0.0274 0.0640 0.0234
28-Sep-98 43.06 0.016 0.0019 0.0143 57.38 0.0200 0.0006 0.0194
29-Sep-98 42.69 -0.009  -0.0250 0.0163 56.75  -0.0109  -0.0294 0.0185
30-Sep-98 41.69 -0.023  -0.0247 0.0013 55.25  -0.0264  -0.0290 0.0026

1-Oct-98 5113 -0.0747 0.0163  -0.0910

2-Oct-98 5094  -0.0037 -0.0134 0.0097

5-Oct-98 48.13  -0.0552  -0.0036  -0.0516

6-0Oct-98 47.44  -0.0143  -0.0135  -0.0008

7-Oct-98 4688 -0.0119 -0.0110  -0.0009

8-Oct-98 4469  -0.0467 0.0257  -0.0723

9-Oct-98 48.25 0.0797 0.0135 0.0662
12-Oct-98 49.38 0.0233  -0.0025 0.0258
13-Oct-98 47.13  -0.0456 0.0108  -0.0564
14-Oct-98 4938 0.0477 0.0410 0.0067
15-0Oct-98 53.25 0.0785 0.0086 0.0699
16-Oct-98 54.75 0.0282 0.0058 0.0223
19-Oct-98 56.38 0.0297 0.0017 0.0279
20-Oct-98 57.31 0.0166 0.0058 0.0108
21-Oct-98 57.50 0.0033 0.0081  -0.0049
22-Oct-98 59.88 0.0413  -0.0067 0.0480
23-Oct-98 5938  -0.0084 0.0003  -0.0087

Tabela 10.2 - Calculo dos retornos das agdes (Russt € Rrycy), dos retornos normais

(E[Russt ] & E[Rrvce]), dos retornos anormais (gusst € erycy) € dos retornos anormais
acumulados (RAAysse € RAATvcr)
fonte: BLOOMBERG L.P. (1998)
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AFC - Fluxo de caixa incremental

cC - Custo de capital

CE - Comissfio Européia

CEl - Crescent Real Estate Equities Corp
CFC - Comissdo Federal de Coméreio
CFCom - Comissio Federal de Comunicagio
CIEN - Ciena Corp

co - Custo de oportunidade
CUP - Comissdo de Utilidade Puablica
DJ - Departamento de Justica

F&A - Fusdo e Aquisigo
FCD - Fluxo de caixa descontado
FCL - Fluxo de caixa livre

g - Taxa de crescimento
HUM - Humana Inc
iL - Investimento liquido

LTM - Lockheed Martin Corp

MCIC - MCI Communications

MM - Modelo de Mercado

MPAF - Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros
MRMC - Modelo de Retorno Médio Constanie

MST - Mercantile Stores

NOC - Northrop Grumman Corp

PP - Perpetuidade

RA - Retorno Anormal

RAA - Retorno Anormal Acumulado

RF - Risco financeiro

RI - Risco total da empresa

RO - Risco operacional

ROAJ - Retorno operacional antes de juros
ROAIJIR - Retorno operacional antes de juros ¢ imposto de renda
S&P500 - Standard and Poor 500
SEC - Security Exchange Commission
SRI - Servigo de Receita Interno

STN - Station Casinos Inc

TIR - Taxa interna de retorno

TLAB - Tellabs Inc

TR - Taxa de retorno

TYC - Tyco International Ltd.

UNH - United Healthcare Corp

USS - United States Surgical Corporation
VPL - Valor presente liquido

WCOM- WorldCom Inc
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16 C.F.R. Part 803 - Appendix
NOTIFICATION AND REPORT FORM FOR CERTAIN ME

Approved by OMB
3084-0005
Expires 8-26-98

RGERS AND ACQUISITIONS

THE INFORMATION REQUIRED TQ BE SUPPLIED ON THESE ANSWER SHEETS IS SPECIFIED IN THE INSTRUCTIONS

& Attach the Affidavit required by § 803.5 to this page.

FOR OFFICE USE ONLY
TRANSACTION NUMBER

IS THIS ACQUISITION A CASH TENDER OFFER?

O ves O no [Jcro [JEmR
DO YOU REQUEST EARLY TERMINATION OF THE WAITING PERIOD? (Grants of early termination are published in the Federal Register.)

O ves 0] wo
ITEM 1

{2) NAME AND HEADQUARTERS ADDRESS OF PERSON FILING

(b} PERSON FILING NOTIFICATION IS

[] an acquiring person [ an acquired person

[[] both

{c) LIST NAMES OF ULTIMATE PARENT ENTITIES OF ALL ACQUIRING PERSONS

LIST NAMES OF ULTIMATE PARENT ENTITIES OF ALL ACQUIRED PERSONS

(d) THIS ACQUISITION IS (put ar X in ali the boxes that apply)

[:l an acqusition of assets

E] a merger (see § 801.2)

D an acquisiion subject to § 807.2{g)

[} a formation of a joint venture of other carporation (see § 801.40)
D an acquisition subject to § 801.30 (specify type)

D a consolidation {see § 801.2)

D an acquisition of voting securities
[ a secondary acquisition

[] an acquisition subject to § 801.31

] other (specify)

(@) INDICATE THE HIGHEST NOTIFICATION THRESHOLD IN § 801.1(h) FOR WHICH THIS FORM IS BEING FILED (acquiring person only)

O 315 muiion O 15% [ 25% O so%
() VALUE OF VOTING SECURITIES TO BE HELD AS A RESULT OF THE VALUE OF ASSETS
ACQUISITION
Tgl PUT AN "X 1N THE APPROPRIATE BOX 1O DESCRIBE PERSON FILING NOTIFICATION
[ Corporation ] Partnership [0 Other (Specify)
(h) DATA FURNISHED BY
[7] catendar year [C] fiscal year (specify period) (monihiyes:] to (monthiyes)

THIS FORM 1S REQUIRED BY LAW and must be filed separately by each
petson which, by reason of a merger, consolidation or acquisition, is
subject to §7A of the Clayton Act, 15 U.5.C. § 18a, as added by Section
201 of the Hart-Scott-Rodino Antitrust Improvements Act of 1976, Pub. L.
No. 94-435, 90 Stat. 1390, and rules promulgated thereunder {hereinafter
referred to as "the rules” or by section number). The statute and rules are
set fosth In the Federal Register at 43 FR 33450; the rules may also be
found at 16 CFR Parts 801-03. Failure to file this Notification and Report
Form, and to observe the required waiting period before consummating the
acquisition in accordance with the applicable provisions of 15 U.5.C. § 18a
and the rules, subjects any "person.” as defined in the rules. or any
individuals responsible for noncompliance, to liability for a penalty of not
more than $10,000 for each day during which such person is in violation of
15 U.S.C. §18a.

All information and docurmentary material filed in or with this Form is
confidential. It is exempt from disclosure under the Freedom of
Information Act, and may be made public only in an administrative or
judicial proceeding, or disclosed to Congress or to a duly authorized
committee or subcommittee of Congress.

Complete and return two notarized copies (with one set of documentary
attachments) of this Notification and Report Form to Premerger
Notification Office, Bureau of Competition, Room 303, Federal Trade
Commission, Washington, DC 20580. Three notarized copies {with one
set of documentary attachments) should be sent to Director of
Operations, Antitrust Division, Department of Justice. (See the
Instructions to the Form for complete mailing information for the
Department of Justice) The central office for information and
assistance with respect to matters in connection with this Notification
and Report Form is Room 303, Federal Trade Commission, Washington,
DC 20580, phone (202)326-3100.

DISCLOSURE NOTICE - Public reperting burden for this report is estimated
to vary from 8 to 160 hours per response, with an average of 39 hours per
response, including tme for reviewing instructions, searching existing data
sources, gathering and maintaining the data needed, and completing and
reviewing the collection of information. Send comments regarding the
burden estimate or any other aspect of this report, including suggestions

for reducing this burden to:

Premerger Notification Office,
H-303

Federal Trade Commission
Washington, DC 20580

Office of Information and
Regulatory Affairs,

Office of Management and Budget

Washington, DC 20503
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NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION DATE

(Y POT AN X IN THE APPROPRIATE BOX AND GIVE THE NAME AND ADDRESS OF ENTITY FILING WOTIFICATION (If other than ultimate parent entity)

E] NA |:| This report is baing filed on behalf of a foreign person D Uikt L5 54 S i‘,‘lelng.fll.ed ] ul'uma.te parer’t entty
by another entity within the same person authorized by it to file
pursuant to § 803.4.
pursuant to § 803.2(a).
NAME OF ENTITY FILING NOTIFICATION ADDRESS

{} NAME AND ADDRESS OF ENTITY MAKING ACQUISITION OR WHOSE ASSETS OR VOTING SECURITIES ARE BEING ACQUIRED IF DiIFFERENT
FROM THE ULTIMATE PARENT ENTITY IDENTIFIED IN ITEM 1{a)

PERCENT OF VOTING SECURITIES HELD BY EACH ENTITY IDENTIFIED IN ITEM 1(a}

ITEM 2
2(a) DESCRIPTION OF ACQUISITION

FTC Form C 4 (rev. 09/95) 2



NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION DATE

Z2(b)(i)) ASSETS TO BE ACQUIRED (to be compieted only for assets acquisitions)

2(bjfi) ASSETS HELD BY ACQUIRING PERSON

2(c) VOTING SECURITIES TO BE ACQUIRED
{c)d UST AND DESCRIPTION OF VOTING SECURITIES AND LIST OF NON-VOTING SECURITIES:

(c}ii) TOTAL NUMBER OF SHARES OF EACH CLASS OF SECURITY:

{c)(mi) TOTAL NUMBER OF SHARES OF EACH CLASS OF SECURITY BEING ACQUIRED:

{ltem 2(c) continued on page 4}

FTC Form C 4 (rev. 09/95) 3



NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION DATE

{c)iv} IDENTITY OF PERSONS ACQUIRING SECURITIES:

{c}{v) DOLLAR VALUE OF SECURITIES IN EACH CLASS BEING ACQUIRED:

(c)(vi} TOTAL NUMBER OF EACH CLASS OF SECURITIES HELD BY ACQUIRING PERSON AS A RESULT OF THE ACQUISITION:

(c)ivn) PERCENTAGE OF EACH CLASS OF SECURITIES HELD BY ACQUIRING PERSON AS A RESULT OF THE ACQUISITION:

{c){vi} DOLLAR VALUE OF SECURITIES TO BE HELD AS A RESULT OF THE ACQUISITION:

@7 SUBMIT A COPY OF THE MOST RECENT VERSION OF CONTRACT OR AGREEMENT (or letter of intent to merge or acquire)

DO NOT ATTACH THIS DOCUMENT TO THIS PAGE ATTACHMENT OR REFERENCE NUMBER OF CONTRACT OR AGREEMENT

FTC Form C 4 (rev, D9/95) 4



NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION DATE

ITEM 3
ASSETS AND VOTING SECURITIES HELD AS A RESULT OF THE ACQUISITION

{a) PERCENTAGE CF ASSETS
(b) PERCENTAGE OF VOTING SECURITIES

{c) AGGREGATE TOTAL VALUE

ITEM 4 PERSONS FILING NOTIFICATION MAY PROVIDE BELOW AN OPTIONAL INDEX OF DOCUMENTS REQUIRED TO BE SUBMITTED BY ITEM 4
(See Item by ltem structions), THESE DOCUMENTS SHOULD NOT BE ATTACHED TO THIS PAGE.

(a) DOCUMENTS FILED WITH THE UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION ATTACHMENT OR REFERENCE NUMBER
o) ANNUAL REPORTS, ANNUAL AUDIT REPORTS, AND REGULARLY PREPARED BALANCE SHEETS ATTACHMENT OR REFERENCE NUMBER
(c) STUDIES. SURVEYS, ANALYSES, AND REPORTS ATTACHMENT OR REFERENCE NUMBER

FTC Form C 4 (rev, 09/95) 5



NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION DATE

ITEM 5 {See the "References” listed in the General Instructions to the Form. Refer to the 1987 editon of the Standard Industrial
Classification Manual for the 4-digit (SIC Code) industry codes. Refer to the Numerical List of Manufactured and Mineral
Products, 1992 Census of Manufactures and Census of Mineral Industries (MC92-R-1) for the 5-digit product class and 7-digit
product codes. Report revenues for the 5-digit and 7-digit codes using the codes in the columns labeled "Product code.”)

5(a) DOLLAR REVENUES BY INDUSTRY

4-DIGIT
INDUSTRY CODE DESCRIPTION 1982 TOTAL

DOLLAR REVENUES

FTC Form C 4 (rev. 09/95) 6



NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION

DATE

ITEM 5(b){i) DOLLAR REVENUES BY MANUFACTURED PRODUCTS

7-DIGIT 1992 TOTAL
PRODUCT CODE BRIl DOLLAR REVEMNUES
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NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION

DATE

ITEM 5{b)(ii} PRODUCTS ADDED OR DELETED

YEAR
DESCRIPTION (7-DIGIT PRODUCT CODE) ADD | DELETE OF Tog:\:EzSIE;AR
CHANGE
ITEM 5(b}(i1) DOLLAR REVENUES BY MANUFACTURED PRODUCT CLASS
YEAR

5-DIGIT
PRODUCT CLASS
CODE

DESCRIPTION

{item 5(b)(iii) continued on page 9)

[

TOTAL DOLLAR REVENUES

FTC Form C 4 (rev. 08/95)
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NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION

‘ DATE

FTEM 5(b) (i} DOLLAR REVENUES BY MANUFACTURED PRODUCT CLASS -- CONTINUED

5-DIGIT
PRODUCT CLASS
CODE

DESCRIPTION

YEAR

L |

TOTAL DOLLAR REVENUES

ITEM 5(c) DOLLAR REVENUES BY NON-MANUFACTURING INDUSTRY

4-DIGIT MEAR
INDUSTRY DESCRIPTION | |
CODE
TOTAL DOLLAR REVENUES
FTC Form C 4 (rev. 09/95) 9



NAME OF PERSOM FILING NOTIFICATION DATE

5(d) COMPLETE ONLY IF ACQUISITION IS IN THE FORMATION OF A JOINT VENTURE OR OTHER CORPORATION

5(d}(} NAME AND ADDRESS OF THE JOINT VENTURE OR OTHER CORPORATION

5¢d){ii)
(A} CONTRIBUTIONS THAT EACH PERSON FORMING THE JGINT VENTURE CR OTHER CORPORATION HAS AGREED TO MAKE

(B) DESCRIPTION OF ANY CONRACTS OR AGREEMENTS

(C) DESCRIPTION OF ANY CREDIT GUARANTEES OR OBLIGATIONS

(D) DESCRIPTION OF CONSIDERATION WHICH EACH PERSON FORMING THE JOINT VENTURE OR OTHER CORPORATION WILL RECEIVE

5(d)) DESCRIPTION OF THE BUSINESS IN WHICH THE JOINT VENTURE OR OTHER CORPORATION WILL ENGAGE

5(d)(iv) SOURCE OF DOLLAR REVENUES BY 4-DIGIT SIC CODE (non-manufacturing) AND BY 5-DIGIT PRODUCT CLASS {manufacturing)

FTC Form C 4 {rev. 09/85} 10



NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION DATE

ITEM 6
6(a) ENTITIES WITHIN PERSON FILING NOTIFICATION

6(b) SHAREHOLDERS OR PERSON FILING NOTIFICATION
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NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION DATE

6{c) HOLDINGS OF PERSCN FILING NOTIFICATION

ITEM 7 poLLAR REVENUES
7(a) 4-DIGIT SIC CODE AND DESCRIPTION

7{b) NAME OF EACH PERSON WHICH ALSQO DERIVED DOLLAR REVENUES

FTC Form C 4 (rev. 09/95) 12



NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION DATE

7(c) GEQOGRAPHIC MARKET INFORMATION
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NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION DATE

ITEM 8 VENDOR-VENDEE RELATIONSHIP

D NO D YES (If yes and you are the vendee, complete the following)

PRODUCT PURCHASES VENDOR DOLLAR AMOUNT

ITEM 9 priOR ACQUISITIONS (to be completed by acquiring person only)

FTC Form C 4 {rev. 09/95} 14




NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION DATE

ITEM 10 1DENTIFICATION OF PERSON TO CONTACT REGARDING THIS REPORT

10{a) NAME OF CONTACT PERSON TITLE OF CONTACT PERSON

FIRM NAME AND BUSINESS ADDRESS BUSINESS TELEPHONE NUMBER

10(b) IDENTIFICATION OF AN INDIVIDUAL LOCATED IN THE UNITED STATES DESIGNATED FOR THE LIMITED PURPOSE OF RECEIVING NOTICE OF
ISSUANCE OF A REQUEST FOR ADDITIONAL INFORMATION OR DOCUMENTS. (See § 803.20(b}(2){i))

NAME TITLE

ADDRESS BUSINESS TELEPHONE NUMBER

CERTIFICATION

This NOTIFICATION AND REPORT FORM, together with any and all appendices and attachrnents thereto, was prepared and assembled under
my supervision in accordance with instructions issued by the Federal Trade Commission. Suhject to the recagnition that, where $0 indicated,
reasonable estimates have been made because books and records do not provide the required data, the information is, to the best of my
knowledge, true, correct, and complete in accordance with the statute and rules.

NAME {Please print or type) TITLE

SIGNATURE DATE

Subscribed and swaorn to befare me at the

City of State of
this day of 19
Signature

My Commission expires

[SEAL]
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NAME OF PERSON FILING NOTIFICATION | DATE

APPENDIX: INSURANCE

ITEM 1 YEAR

A PREMIUM RECEIPTS l |

1 LIFE INSURANCE AMOUNT
1a. ORDINARY LIFE INSURANCE
1b. GROUP LIFE INSURANCE (including Federal Emplayees’ Group Life Insurance)
and Servicemans’ Group Life Insurance, but excluding credit life insurance)
1c. INDUSTRIAL LIFE INSURANCE
1d. CREDIT LIFE INSURANCE
2 ANNUITY CONSIDERATIONS
2a. INDIVIDUAL ANNUITY CONSIDERATIONS
2b. GROUP ANNUITY CONSIDERATIONS
3 HEALTH INSURANCE
3a. INDIVIDUAL HEALTH INSURANCE
3b. GROUP HEALTH INSURANCE

TOTAL

B NEW BUSINESS YEAR

e |

1 ORDINARY LIFE INSURANCE AMOUNT
2 GROUP LIFE INSURANCE
3 INDUSTRIAL LIFE INSURANCE
4 CREDIT LIFE INSURANCE

TOTAL

ITEM 2 PROPERTY LIABILITY INSURANCE pi

| S

LINE OF INSURANCE A. DIRECT PREMIUMS B. NET PREMIUMS

ITEM 3 TITLE INSURANCE YEAR
A. MET DIRECT PREMIUMS WRITTEN B. DIRECT PREMIUMS EARNED

FTC Form C 4 (rev. 09/85) 16



Apéndice II - Célculo da Perpetuidade de um Fluxo

APENDICE Il - CALCULO DA PERPETUIDADE DE UM FLUXO
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Apéndice I - Céleulo da Perpetuidade de um Fluxo

e Perpetuidade de um Fluxo Constante

Suponha-se um fluxo ou uma série constante de valores Dy=D;=D;=...=D a ser
considerada por um tempo t infinito. Seja d a taxa de desconto a ser usada para calcular-se
o valor presente p desta série.

=]

p= Z < (1+ d)r (Equagdo I1.1}

=

Multiplicando-se os dois lados da equagio 12.1 por (1+d) e subtraindo-se a equagdo II.1 da
expressdo obtida tem-se:

- 4]

p*(l+d)-—p=(1+d)*§(1 o Z;(Hd)

pll+d-11=D (Equagio I1.2)

D
= p="_{(cqd)
A equagdo 11.2 expressa o valor presente da série constante infinita em funcfo apenas das
variaveis D e d, sendo facilmente aplicavel.
o Perpetuidade de um Fluxo com Crescimento Constante

Suponha-se um fluxo que cresce a cada periodo a uma taxa de crescimento g, sendo a
primeira parcela da série igual a Dy. O fluxo deve ser considerado por um tempo t infinito.
Seja d a taxa de desconto a ser usada para calcular-se o valor presente p desta série.

_Dy(i+g) . D(1+g)  D(1+g)”
T (+4d)! a+d)’ 7 (+ad)”

(Equagdo 11.3)

1+d
Multiplicando-se os dois lados da equagdo 1.3 por 21 . g;

¢ subtraindo-se a equagéo I1.3

da expressdo obtida tem-se:

(+d) _(1+d) (Do*(l+g)l+ +Do*(1+g)m}_{Do*(l+g)l+ +Do*(1+g)mJ
(1+g) Lo (1+g) (1+d) —  (+d)” 1+d) (+d)"
p[(1+d)—-(1+g)]
(1+g)
p*(d—g)=Dy*{1+g)

=D,

=>p= (cqd) (Equagdo [1.4)

D
d-2

onde D, € a parcela da série referente ao periodo 1.
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Apéndice III - Coeficiente de Risco Néo Diversificavel §-Beta

APENDICE III - COEFICIENTE DE RISCO NAO DIVERSIFICAVEL f-
BETA
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Apéndice III - Coeficiente de Risco Nao Diversificivel B-Beta

HIGGINS (1995) sugere o seguinte exemplo para a conceituagio de um portfdlio
diversificado: seja A a ag3o de uma empresa fabricante de sorvetes e B a agio de uma
empresa fabricante de guarda-chuvas. Suponha-se que a probabilidade de que amanha faca
sol seja de 40%, e 60% para que chova. A ganhara $600 se fizer sol e perdera $200 se
chover. B perdera $300 caso faga sol ¢ ganhara $500 caso chova.

Assim, caso um investidor aplique todo o seu capital em A, perdera dinheiro em 60% das
vezes, desfrutando de um resultado esperado de $120 [0,4*$600+0,6%(3200)]. Se aplicar
somente em B, perdera dinheiro com 40% de chance, esperando um resultado de $180
[0,4*($300)+0,6*$500].

O investidor pode entretanto beneficiar-se do fato de que os negocios das empresas A ¢ B
si0 negativamente correlacionados, investindo o seu capital em ambas as empresas.
Supondo-se um portfolio composto por 50% de A e 50% de B, teria-se:

Probabilidade Resuitado Resultado Esperado
Empresa A Sol 0,4 $600 $120
Chuva 0,6 ($200)
Empresa B Sol 0,4 ($300) $180
Chuva 0,6 $500
Portfolio A-B | Sol 0,4 $300 $300
Chuva 0,6 $300

Tabela III.1 - Exemplo de um portfélio diversificado
fonte: HIGGINS (1995), p.318

Ao diversificar seu investimento, o investidor suavizou o seu resultado, diminuindo a
probabilidade de perder dinheiro. Pode-se dizer entfo que parte do risco das empresas A ¢
B seja diversificavel quando as ages sdo consideradas como parte de um portfélio.

Sendo parte do seu risco diversificavel, um ativo (no caso, empresa) serd tanto mais
arriscado quanto maior for a sua porcio ndo diversificavel.

Risco de um ativo = Risco Diversificavel + Risco Nao-Diversificavel (Equagéio I11.1)

O coeficiente de risco ndo diversificivel f-beta busca expressar a conformidade da taxa
de retorno do ativo com a taxa de retorno de um portfélio diversificado. Dado que parte do
risco do ativo ¢ diversificdvel ao considera-lo dentro do portfélio, beta explicara a co-
movimentacgio da parte nio diversificavel do ativo com o portfolio.

Segundo GITMAN (1984), p.145, pode-se obter uma medida empirica de beta através de
uma anilise de regressio, na qual B serd o coeficiente da equagio de regresséo

TR, = TR,y + (TR, — TRyz) + &, (Equagéo I11.2)
onde:

TR, é a taxa de retomno esperada para o ativo A,

TRy ¢ a taxa de retorno livre de risco, coeficiente linear da equagéo,

TRy € a taxa de retorno esperada de um portfdlio de ativos diversificado (portf6lio médio),
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Apéndice IH - Coeficiente de Risco Néo Diversificavel -Beta

£, € 0 erro rand6mico, o qual reflete o risco diversificavel do ativo A.

B, coeficiente de risco ndo diversificavel (coeficiente de regressdo da equagdo), serd dado
por

f= Cov(TR__,z, IR ) ;

onde (Equagido III.3)
Oy
2. (TR ~ TR, )* . .
Gy = = = = desvio padrdo dos retornos observados para o portfélio
médio de ativos, (Equagéio I11.4)

TR € a taxa de retorno da i-ésimo observagdo do portfolio médio de ativos e
n é o numero total de observagdes utilizadas para fazer-se a regressao.

Segundo HIGGINS (1995), B pode ser calculado através da relagdo entre o risco do ativo e
o risco do portfélio médio. Seja p a correlagfo entre os retornos de um ativo € 0s retomos
de um portfélio médio. p assim definido expressa a porgdo ndo diversificavel deste ativo.
Seja 4 o desvio padrio das taxas de retorno do ativo A, seja om o desvio padrdo das taxas
de retorno do portfélio médio e seja n o ntmero total de observagdes. O risco de um ativo

R sera dado entdo pelo produto da sua correlagio com o portfélio médio pelo desvio
padrdo dos seus retornos.

Ra=pam ™ ca (Equagdo II1.5)
Rm = pvm * oM {Equagdo I11.6)
f3 sera dado pela relagdo entre R4 € Ry, ou seja
R, Pav * 04 % 94
— — 4 a I .
B oo i (Equagdo ITL.7)
onde

pam € a correlagdo entre os retornos do ativo A e do portfélio médio,

pmm = 1, pois trata-se da auto correlagio do portfélio médio,

JZ;(TRAf ~TR,)?
o, =

n

¢ o desvio padrio dos retornos do ativo A,

TR,; é a taxa de retorno da i-ésima observagéo do ativo A,

As equagdes I11.3 e I11.7 sdo equivalentes. De fato, pelo coeficiente de correlagdo linear de
Pearson (COSTA NETO (1977), p. 182), a correlagdo entre duas variaveis, X e Y, ¢ dada

por p= EOVF ) (Equagdo II1.8). Substituindo a equagio III.8 na equagio I11.7, tem-se:
OO0y

B = Cov(TR,, TRy ) , 04 _ Cov(TR; TR, )(ch) (Equagio 11L9)
4" Cu T p O M
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Apéndice IV - Demonstrativos Financeiros de uma Empresa

APENDICE IV - DEMONSTRATIVOS FINANCEIROS DE UMA EMPRESA
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Apéndice IV - Demonstrativos Financeiros de uma Empresa

O objetivo dos demonstrativos financeiros € “prover informag@es sobre os recursos
disponiveis para a administragio, como estes recursos foram financiados € como estdo
comprometidos pela empresa” (REILLY (1994), p. 323). Sdo trés os principais
demonstrativos financeiros: balango financeiro, demonstrativo de resultados e
demonstrativo de fluxo de caixa.

O balango financeiro demonstra quais sdo os recursos possuidos pela empresa e como
estes foram financiados. Representa uma fotografia da empresa em um dado instante,
demonstrando como os seus ativos foram financiados pelos passivos e patriménio liquido.

A tabela IV.1 apresenta os elementos mais comumente apresentados por um balango
financeiro.

O demonstrativo de resultados contém informagdes sobre “a eficiéncia, o controle ¢ a
rentabilidade da empresa durante um dado periodo de tempo” (REILLY (1994), p. 323).
Expressa, portanto, o fluxo de receitas, despesas e resultados ao longo de um certo periodo
de tempo. A tabela IV.2 apresenta um exemplo de demonstrativo de resultado.

O demonstrativo de fluxo de caixa é a ligagdo existente entre o balango financeiro € o
demonstrativo de resultados. Para um dado periodo de tempo, expressa o efeito do fluxo de
resultados e das mudangas no balango financeiro no fluxo de caixa da empresa. Esta
dividido em fluxo de caixa operacional, de investimento e financeiro, conforme pode ser
observado na tabela 1V.3.
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Apéndice IV - Demonstrativos Financeiros de uma Empresa

Balancoe Financeire Consolidado - Empresa X

Ativos 1992 1991
Ativos Circulantes

Caixa e Investimentos de Curto Prazo 195.2 174.6
Recebiveis menos Provisdo para Devedores Duvidosos 7753 755.6
Excesso de Titulos Marcaveis a Mercado 0.0 10.0
Despesas Pré-Pagas 20.0 10.0
Inventirio 5353 522.3
Outros Ativos Circulantes 250.4 210.0
Total Ativo Circulante 1,776.2  1,672.5
Outros Recebiveis e Investimentos 83.0 79.1
Propriedades, Plantas ¢ Equipamentos 2,266.1 2,014.6
(Depreciacio Acumulada) 792.8 681.9
Total Propriedades 1,473.3 1,332.7
Ativos Intangiveis, Goodwill ¢ Amortizacbes Resultantes 427.4 446.2
Total para Ativos 3,7599  3,530.5
Passivo e Patriménio Liguido

Passivos Circulantes :

Divida de Curto Prazo 61.0 80.6
Por¢do Corrente da Divida de Longo Prazo 579 329
Conta Corrente & Pagar 3324 306.5
Folha de Pagamento / Pensdes / Bonus Acruados 147.0 116.3
Propaganda e Marketing Acruados 120.2 105.7
Imposto de Renda a Pagar 49.7 45.1
Outros Passivos Acruados 198.6 195.4
Total Passivo Circulante 966.8 882.5
Passivos de Longo Prazo

Divida de Longo Prazo 688.7 651.2
Outros Exigiveis de Longo Prazo 91.7 115.5
Imposto de Renda Diferido 348.9 366.7
Total Passivo Longo Prazo 1,1353 11,1334
Capital Acionistas

Acdes Comuns 420.0 420.0
Agbes Preferenciais 90.0 90.0
Lucro Retido (reinvestido) 1,162.3  1,0475
Acdes em Tesouraria 10.0 16.0
Ajuste para Conversio de Moeda (24.5) (52.9)
Total Capital Acionistas 1,557.8 1,414.6
Total para Passivo e Capital Acionistas Comuns 3,759.9  3,530.5

Tabela IV.1 - Balango Financeiro

fonte:REILLY (1994), p. 324; FRIEDLOB; PLEWA (1991) p.30 ¢ COPELAND et al. (1995), p.162.
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Apéndice IV - Demonstrativos Financeiros de uma Empresa

Demonstrativo de Resultado Consolidado - Empresa Y

Ano 1992 1991

Vendas Liquidas 5,576.4 5,491.2
Receitas de Juros 5.0 7.0
Outras Receitas Ndo-Operacionais 50.0 40.0
Receita Total 5,626.4 5,531.2
Custo da Mercadoria Vendida -2,817.7 -2,839.7
Despesas de Vendas, Administrativas ¢ Gerais -2,213.0 -2,121.2
Despesas de Depreciagio -90.0 -105.0
Amortizagio de Goodwill ~20.0 -20.0
Despesas de Juros -72.4 -63.2
Despesas e Custos Totais -5,213.1  -5,179.1
Resultado Antes de Itens Especiais 413.3 352.1
Ganhos com Reestruturagio do Negoécio 70.0 0.0
Resultado antes de Impostos de Renda 483.3 352.1
Provisfio para Imposto de Renda -188.5 -137.3
Interesse Minoritdrio -10.0 -11.3
Resultado Liquido 284.8 203.5

Tabela I'V.2 - Demonstrativo de Resultado
fonte: REILLY (1994), p.325; FRIEDLOB; PLEWA (1991), p.78; COPELAND et ar. (1995), p.l6l ¢
WHITE et al.(1994), p.18.
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Apéndice IV - Demonstrativos Financeiros de uma Empresa

Demonstrativo de Fluxo de Caixa Consolidado - Empresa Z

Ano 1992 1991

Fluxo de Caixa Operacional
Resultado Liquido 2948 214.8
Afustes p/ Reconciliar RL ao Fluxo de Caixa Liquido Operacional
Depreciagio e Amortizagio 110.0 125.0
Imposto Diferido e Outros ltens (22.9) 45.3
Mudangas Ativos Operacionais e Passivos excluindo Aquisigdes e Desinvestimentos
(Aumento) Diminuicfio dos Recebiveis 84.7 (86.6)
(Aumento) Diminuigio do Inventério (14.3) 40.7
{Aumento) Diminui¢#io em Qutros Ativos Circulante (10.1) 5.1
Aumento (Diminui¢&o) no Passivo Circulante 113.0 532
Imposto de Renda (30.0) (35.0)
Outros Iiens 0.7) 9.5
Fluxo de Caixa Operacional Liquido 524.5 372.0
Fluxo de Caixa de Atividades de Investimento
Aumento nas Propriedades, Plantas e Equipamentos (176.4) (120.6)
Custo de AquisigBes, excluindo Capital Circulante Adquirido (30.0) -
Procedéncias de Desinvestimentos 20.0 -
Aumento ern outros Recebiveis e Investimentos (20.0) 10.7
Compra de Investimentos de Curto Prazo (6.0) -
Venda e Vencimento de Investimentos de Curto Prazo 90.0 120.0
Outros Itens 5.0 4.5
Caixa usado em Atividades de Investimento (137.4) (6.8)
Fluxo de Caixa de Atividades Financeiras
Dividendos (112.8) (93.0)
Aumento (Diminui¢fio) Liquida nas Dividas de Curto Prazo (19.6) (156.6)
Procedéncia de Divida de Longo Prazo 1.1 1.8
Pagamento da Divida de Longo Prazo (46.2) (39.7)
Procedéncia de Divida de Curto Prazo a ser Refinanciada 60.0 -
Compra de A¢des Comums (235.1) -
Compra de Agdes Preferenciais 0.9 0.7)
QOutros Itens - -
Caixa usado em Arividades Fingnceiras (351.7) (288.2)
Efeito da Taxa de Cambio no Caixa e Equivalentes (17.6) (6.0)
Aumento (Diminuigfo) Liquida no Caixa e Equivalentes 354 77.0
Caixa e Equivalentes no Comego do Ano 126.0 35.0
Caixa e Equivalentes no Fim do Ano 143.8 126.0

Tabela IV.3 - Desmonstrativo de Fluxo de Caixa

fonte: REILLY (1994), p.326 e FRIEDLOB; PLEWA (1991), p.107.
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