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Resumo:

Durante a ultima crise financeira, 2007 — 2008, com a derrocada dos precos das acGes, o valor de
mercado das empresas listadas na Bovespa caiu significativamente. Esta situacdo pode indicar que o
patrimonio liquido contabilizado estava superior ao valor de mercado, ou seja, que a realizagdo
ordenada dos ativos liquidos individuais tinha mais valor que a cotagdo da empresa em bolsa de
valores. A possibilidade de recomprar suas agdes prdprias, que apresentam um prego muito abaixo do
seu suposto valor justo, representa em alguns casos uma tentativa da gestao da empresa em sinalizar
sua confian¢a no negdcio para que indiretamente possa ocasionar uma elevacgdo futura da cotagao do
titulo patrimonial. Porém, o sucesso da oferta de recompra e os regulamentos do mercado financeiro
preveem a realizacdo de laudos de avaliagdo qualificados que suportem o precgo estipulado para a
proposta aos acionistas. Assim, analisar a qualidade dos laudos de avaliagao das ofertas de recompras,
atentando suas aderéncias tedricas as mais difundidas técnicas de avaliagdo de ativos é o objetivo
desta pesquisa, que acredita possa encontrar padrdes consistentes nos laudos avaliados, mas
sobretudo, premissas inconsistentes que possam vir a ser corrigidas em futuras avaliagOes,
beneficiando a lisura e a qualidade da negociagao.
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Introdugao

No final de 2007 e durante o ano de 2008 as bolsas de valores do mundo inteiro sucumbiram
as noticias originadas do mercado norte-americano —derrocada de institui¢Ges financeiras tradicionais
ocasionada pela inadimpléncia das hipotecas e da fertilidade de titulos dai criados. No mercado
brasileiro a nossa principal bolsa também sentiu os efeitos da globalizacdo dos mercados financeiros e
das informagdes — o enfraquecimento do crédito e o deterioramento do preco das acdes das empresas

brasileiras.

Em momentos em que a economia estd desacelerada e as bolsas de valores refletem esta
situagdo econGmica e, em casos mais extremos como os observados recentemente no mercado
internacional e com reflexos também aqui, em que as a¢cdes das empresas brasileiras na BM&FBovespa
(B3) perderam muito valor de mercado, aparentemente as empresas, temendo uma desvalorizagdo
excessiva de seus titulos, abriram processos de recompra de suas acdes na bolsa paulista. De 2002 a
2017 foram realizados diversos programas de recompra de ac¢des no mercado brasileiro,

principalmente entre os anos 2002 e 2010.

Nestes casos Ross (2002) afirma que na verdade a recompra se trata de uma oportunidade de
investimento da empresa face a sobra de caixa, ja que ha uma reagao favoravel e imediata do mercado

de ac¢des ao anuncio de uma recompra (Vermaelen, 1981; Moreira e Procianoy, 2000).

Ross (2002) afirma que a recompra de acGes também é uma alternativa a distribuicdo de lucros
sob a forma de dividendos em dinheiro, ja que representa um complemento a politica de dividendos,

onde os dividendos sdo tributados na pessoa fisica do acionista.

Com a posse das agGes a empresa pode decidir guarda-las em tesouraria ou cancela-las.

Teoricamente cada uma dessas alternativas apresenta consequéncias em sua utilizagdo:

= Em tesouraria, a empresa aumenta a liquidez das a¢Ges e o lucro por a¢ao nao é alterado,
pois o numero de a¢des continua o mesmo. Nestes casos as agdes podem ser usadas para
conceder beneficios através de opgdes aos executivos e, o comportamento do prego das
acOes influencia o resultado da empresa.

= No cancelamento, a empresa reduz a liquidez das ag¢des, o lucro por a¢do se eleva devido ao
numero reduzido de a¢Ges e o acionista remanescente é beneficiado. Com o cancelamento a

empresa fica liberada para fazer um novo programa de recompra.

Segundo a Comissdo de Valores Mobilidrios (2017), uma oferta publica de aquisicdo de acGes
(OPA), é a oferta na qual um determinado proponente manifesta o seu compromisso de adquirir uma
quantidade especifica de acbes, a um preco e prazo determinados, respeitando determinadas

condigées. O intuito é oferecer a todos os acionistas, em igualdade de direitos, a possibilidade de alienar



as suas agbes em situagbes que normalmente envolvem mudangas na estrutura societdria da

companhia. As OPA’s podem ser obrigatdrias ou voluntdrias.

Independente de ser obrigatdria ou voluntdria, as OPA’s devem observar alguns procedimentos
gerais estabelecidos na instrugdo CVM 361, de 05 de maio de 2002, no que se refere, entre outros
assuntos, a principios gerais, formas de liquida¢do financeira, intermediagéo, avaliagdo, instrumento

de OPA, publicacdo e o leildo.

Ja que a chave para investir e gerenciar ativos, reais ou financeiros, com sucesso ndo esta na
compreensao do montante do valor encontrado, mas nas fontes do valor e, de fato, existe incerteza
associada a qualquer avaliacao, seja pelo ativo a ser avaliado, mas sobretudo pelo modelo de avaliacao
utilizado (Damodaran, 2005), compreender e analisar as avalia¢gOes realizadas no ambito do mercado
financeiro nacional para as ofertas de recompra de acdes, soa significante e deve ensejar o uso mais

consistente das principais abordagens para a:
1. Avaliagdo pelo fluxo de caixa descontado.
2. Avaliacdo relativa ou por multiplos.

3. Avaliagdo por opcGes reais.

Objetivos

A decisdo de recomprar e cancelar as agdes representa um aumento potencial na remuneragao
dos acionistas remanescentes — o lucro total distribuido é repartido por um nimero menor de agGes,
portanto, haverd um aumento do lucro por agdo. Entretanto, se no momento da decisdo a economia
viver uma crise de crédito, seria este o melhor momento ou a melhor decisdo a ser tomada? Haja vista

a aplicagdo do reduzido caixa da empresa.

A justificativa para tais operagdes esta na tentativa da empresa em sinalizar sua propria
confianga no negdcio, indicando aos investidores que os pregos dos papéis estdo abaixo do valor justo.
Teoricamente essa decisdo deveria aumentar o pre¢o das agbes em virtude do conjunto de
informagdes possuidas pela empresa em relagdo ao seu negécio. Entretanto, as cotacdes das a¢bes

das empresas podem apresentar uma reduc¢do do preco durante os programas de recompra.

Segundo a CVM (2017) a avaliacdo da companhia para determina¢do do preco da OPA, sempre
que a oferta for realizada pela propria companhia, pelo acionista controlador ou por pessoa a ele
vinculada, ou ainda por administrador ou pessoa a ele vinculada, exceto na hipdtese de OPA por

alienagdo de controle, deverd ser elaborado laudo de avalia¢do da companhia objeto.

Na hipdtese de um ou mais acionistas minoritdrios, titulares de pelo menos 10% (dez por cento)

das Acées em Circulagdo ndo concordarem com o preco oferecido na OPA, tais acionistas poderdo



requerer a realiza¢d@o de Assembleia, exclusivamente de acionistas minoritdrios, para deliberar sobre a

realizagdo de nova avaliagdo.

E importante destacar que, caso o resultado da nova avaliagdo seja igual ou inferior ao preco
por agdo utilizado na OPA, os acionistas que tiverem tomado a iniciativa ou que votaram
favoravelmente a requerer a realizacGo da Assembleia deverdo arcar com os custos incorridos pela
companhia referentes a nova avaliagdo, que referem-se ndo somente aos custo do avaliador, mas

também a publica¢des de convocagdo de assembleia, ata da assembleia, entre outros.

Se o resultado da nova avalia¢éGo for melhor que o preco utilizado na OPA, este novo valor

prevalecerd, facultando-se ao ofertante desistir do processo de cancelamento de registro.

Independentemente do tipo de oferta de compra proposto e, sua finalidade, o objetivo desta
pesquisa e analisar as premissas usadas nos modelos de avaliacdo do patrimdnio das empresas e suas
acGes nos laudos de avaliagdo realizados nas ofertas publicas de aquisicdo (OPA) — recompra de acdes,

no mercado brasileiro.

Finalidade e Relevancia

Espera-se que os resultados possam representar uma semente para a mudanga ou fertilizante
para a manutencdo na forma como as empresas avaliam os seus préprios instrumentos patrimoniais

para proposta de recompra de suas agoes.

Materiais e Métodos

Nesta pesquisa serd realizado um estudo exploratdrio sobre as principais teorias, regulagdes e
modelos de avaliagdo, de recompra de agbes, de risco, e de custo de capital; com o intuito de identificar
e analisar empiricamente quais sao os fatores, se é que eles existem, determinantes para apurar o
valor e o custo de capital nas empresas que vdo ao mercado financeiro recomprar parte de suas agoes.
Portanto, a amostra serd composta por empresas que realizaram programas de recompra de a¢oes
autorizados pela Comissdo de Valores Mobilidrios brasileira entre os anos de 2002 e 2017, e que

tiveram seus laudos de avaliagdo disponibilizados no site da autarquia federal.

Resultados Esperados

Esperamos realizar um mapeamento das premissas utilizadas nos modelos de avaliacao, e
analisar criticamente a consisténcia tedrica e pratica das varaveis usadas e que justificaram o valor

proposto para cada oferta de recompra e, se factivel, propor modelos economicamente consistentes



com as mais recentes caracteristicas operacionais dos setores e seus regulamentos que justificam a

apuracdo do custo de capital e do valor da agdo objeto de compra.

Atividades a Serem Desenvolvidas

1. Mapeamento das operacdes de recompra de agdes
2. Levantamento dos laudos de avaliagdo nas ofertas de recompra
3. Estudo exploratdrio sobre as ofertas de recompra
4. Estudo exploratério sobre as principais técnicas de avaliacdo de ativos
5. Definicdo das varidveis objeto de comparacado dos laudos de avaliacao
Cronograma
Atividade Set-Out | Nov-Dez | Jan-Fev | Mar-Abr | Mai-Jun | Jul-Ago
Preparacdo do aluno X
Plano de agcao X
Mapeamento das operagoes de recompra X
Acesso aos laudos de avaliagdo X X X
Estudo (texto) ofertas de recompra X
Estudo (texto) modelos de avaliagdo X
Defini¢do das variaveis relevantes X
Mapear a utilizagdo das varidveis nos laudos X
Organizagdo do banco de dados e relatérios X X X X
Andlise dos resultados X
Consolidagao de relatdrios e banco de dados X
Relatério final X
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