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Resumo:

A questdo central deste estudo ¢ descobrir quais sdo as metodologias mais utilizadas pelas
empresas e aceitas pela literatura, para definir o valor do reembolso a ser pago aos acionistas
minoritarios, nas reestruturacdes societarias. Para tanto foram analisados 94 laudos ¢ editais
das Ofertas Publicas de Aquisicdo de A¢des (OPAs) ocorridas entre os anos de 2002 e 2007.
Como principais conclusdes propomos que o Preco Justo ndo pode ser visto com
impessoalidade e que, embora tanto as empresas quanto os estudiosos privilegiem o valor
econdmico e rejeitem o preco médio ponderado e, principalmente, o valor patrimonial, todos
esses critérios apresentam problemas na aplicacdo pratica do reembolso. Enquanto o valor
econdmico possui um alto grau de subjetividade e uma nao-padroniza¢do no seu calculo, os
outros dois métodos apresentaram altas volatilidades nos periodos que antecederam as OPAs.

1. Introducao:

Pessoas fisicas tém sido a cada dia mais incentivadas a ingressar no mercado de acdes.
Por intermédio de Clubes de Investimentos, papéis-indices, Fundo de Garantia ou até
ingressando como gestor de seus proprios recursos, a popularizacdo do mercado de agdes tem
sido o destaque nos ultimos anos.

Qualquer individuo necessita de conhecimentos basicos para poder avaliar com a
devida cautela suas novas alternativas de negdcios, sob a forma da compra de agdes. Que
acdes comprar? Determinada agdo estd cara ou barata? Existem diversos métodos de
avaliacdo disponiveis para a utilizag¢do pelos investidores.

Frisch (2005) aponta uma pesquisa realizada pelo Instituto Brasileiro de Economia
(IBRE), na qual foram identificados os métodos mais adotados para avaliar a atratividade de
uma companhia, na tomada de decisdo para o investimento em agdes: 1-fluxo de caixa
descontado (90%); 2-valor da empresa/Ebtida (80%); 3-preco/lucro projetado (67%); 4-fluxo
de caixa livre (57%); 5-rentabilidade do patrimonio liquido (51%); 6-retorno de fluxo de caixa
sobre investimento (40%); 7-preco/crescimento dos lucros (38%); 8-preco/valor patrimonial
(35%); 9-métricas setoriais (35%); 10-rentabilidade do ativo (33%); 11-valor econdémico
adicionado (32%); 12-preco/patriménio liquido (27%); 13-outros métodos (24%); 14-
preco/vendas (23%).

Em todo caso, a principal ferramenta do analista na tarefa de tentar adivinhar o futuro
para obter lucros advém das publicagdes financeiras de cada companhia, sob a forma de seus
balangos patrimoniais, demonstragdes de resultados, notas explicativas, relatérios das
empresas de auditoria e dos dirigentes da organizacdo, entre outras. Ressalta disto o
imperativo de ampliar cada vez mais a transparéncia das contas de cada companhia, incluindo
neste item a clareza para o leitor-acionista.

Contudo, haveria uma tUnica avaliagdo aceitavel para todos os sécios das companhias,
sejam eles novos ou antigos investidores minoritarios, ou ainda, acionistas controladores
destas? Algum método deveria ser considerado como perfeito e inico admissivel para que um
investidor avaliasse se a sua decisdo de comprar ou vender uma agdo esta correta? Neiva
(1992, p.11), ao comparar diversos métodos de avaliagdo de empresas, introduz seu trabalho
da seguinte forma:
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A avaliacdo de uma empresa ndo pode ser feita segundo principios de uma ciéncia
exata. O peso que os técnicos em avalia¢do atribuem aos diversos fatores envolvidos
no processo de avaliagdo ndo ¢ uniforme. Isto se deve a um problema de julgamento
pessoal de cada avaliador que ¢ influenciado pela experiéncia que este especialista
acumula, bem como pelos motivos e objetivos da avaliagdo para o comprador ou
vendedor.

Rudge e Cavalcante (1993, p.174), em obra editada pela Comissdo Nacional de Bolsas
de Valores, afirmam que a proje¢ao do lucro balizava o célculo de um Preco Justo:

Resta evidente que o preco justo ¢ informagdo resultante de avaliagao individual do
investidor. Pode variar de um para outro investidor, especialmente devido as
estimativas de lucro por agdo, custo de oportunidade e defini¢do de prémio pelo
risco. Nessa diferenca de avaliagdes reside grande parte da atragdo da Bolsa: se
todos avaliassem igual, se o preco da agdo em Bolsa fosse sempre o preco justo, s6
haveria compradores, ou s6 haveria vendedores. Em qualquer caso, deixaria de
existir Bolsa.

Desta forma, tanto o ato de compra quanto o de venda de uma agdo resulta de uma
série de avaliagdes internas feitas por cada investidor, as quais sdo baseadas em um ou mais
indices, sejam eles tradicionais ou construidos pelos proprios investidores com base em suas
experiéncias, valores e crencas.

Contudo, existem algumas ocasides especificas em que a decisdo de vender a agdo ¢
ressaltada na mente dos acionistas: quando ocorrem reestruturagdes societarias, sejam elas na
forma de fusdes, incorporagdes, cisdes, alienacdes de controle ou cancelamentos de registro
de companhia aberta. Nestas ocasides a Lei das Sociedades Andnimas (Lei das S.A.) estipula
que aos acionistas ¢ assegurado o direito de retirar-se da sociedade por intermédio da compra
obrigatdria das suas agdes pela parte responsavel pela devida reestruturagdo societaria. Ou
seja, um direito de ser reembolsado.

Este direito assegurado desde o Decreto-Lei 2.627 de 1940, também incluso na
primeira Lei das S.A., a Lei 6.404 de 1976, tem por objetivo permitir que, numa eventual
mudanga drastica na estrutura da companhia na qual o acionista ingressou, ele tenha a certeza
de que podera vender suas acdes, mesmo que o preco na Bolsa ou a liquidez desta esteja
aquém do necessario para que seja possivel fazer esta venda no mercado. A Lei das S.A. exige
que nestas reestruturagdes societdrias uma auditoria externa estipule o valor do reembolso a
ser pago pelas a¢des dos minoritarios, dentre os critérios estipulados na propria Lei. Em 1976
a Lei das S.A. exigia que o valor do reembolso nao fosse inferior ao valor do patrimdnio
liquido. Contudo, duas décadas depois, com a reforma desta Lei, dando origem a Lei 9.457 de
1997, passou-se a permitir que o reembolso fosse pago por valor inferior aquele, desde que
calculado pelo valor econdmico.

Contrariamente ao postulado de Rudge e Cavalcante (1993), a segunda reforma da Lei
das S.A., a Lei 10.303 de 2001, passou a denominar, inclusive, que para os casos especificos
de cancelamento do registro de companhia aberta, existe um Preco Justo para o valor do
reembolso, que deve ser calculado, isoladamente ou de forma combinada, pelos seguintes
critérios: patrimonio liquido contabil, patrimdnio liquido avaliado a precos de mercado; fluxo
de caixa descontado; comparagdo por multiplos; cotacdo das a¢des no mercado, ou qualquer
outro critério adotado pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

No ano seguinte a esta reforma a CVM editou a Instrugdo 361/02, obrigando as firmas
de auditoria a informar os critérios de avaliagdo adotados nas Ofertas Publicas de Aquisi¢ao
de Ac¢des (OPAs). Estas ofertas sdo pré-requisitos legais para que as companhias facam suas
reestruturacdes societarias. O objetivo desta Instrucdo da CVM foi fornecer aos acionistas
informagdes e indicadores suficientes para que eles possam tomar a decisdo de aceitar a OPA
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ou de recusa-la e, neste caso, solicitar o direito de retirada ou exigir uma nova avaliagcdo, caso
possuam o capital necessario para fazé-lo.

A CVM, contudo, ndo tem poderes para contestar o valor oferecido. O deferimento
que esta instituicdo fornece aos pedidos de registro das OPAs ndo implica a garantia da
veracidade e/ou qualidade das informagdes prestadas, nem julgamento sobre o preco ofertado
pelas agdes objeto das OPAs. A CVM garante apenas o acesso dos acionistas a estas
informagdes.

Tendo em vista a existéncia de diversas alternativas para a apuracao do chamado Preco
Justo, este estudo procurou levantar, nos laudos e editais das OPAs, quais foram os métodos
utilizados nas reestruturagdes societarias das companhias abertas para a apuragdo do valor do
reembolso aos acionistas minoritarios.

2. Os Métodos de Avaliacao e o Preco Justo:

Vejamos na literatura os métodos para o calculo do valor de reembolso das agdes dos
minoritarios, quando do cancelamento do registro de companhia aberta, operacdo conhecida
também como fechamento de capital.

Parente (2002) considera o fechamento de capital como sendo o momento mais
dréstico pelo qual uma companhia pode passar no mercado de capitais, tendo em vista que o
minoritario fica praticamente coagido a aceitar a OPA, pelo preco que for oferecido. Ela
afirma que o acionista, quando entra na companhia, paga por suas agdes um valor tendo por
base um dos trés pardmetros: o patrimonio da companhia; a sua perspectiva de rentabilidade,
ou o valor da cotagdo em Bolsa de Valores.

Segundo Neiva (1992, p.12), as duas concepgdes de valor de empresas que mais se
destacam sdo as seguintes:

a) Valor patrimonial: o valor da empresa ¢ determinado pelo somatorio dos bens que
constituem o patrimonio da empresa.

b) Valor Econdémico: o valor da empresa decorre do potencial de resultados futuros.

Como explica Carvalhosa (2002, p.434), o valor econdmico:

equivale a perspectiva de rentabilidade da empresa (forecast profit). A adogdo desse
critério de aferi¢do de valor empresarial, em todo o mundo, decorre do consenso de
que o critério fundamental para a verificagdo do valor de mercado de uma companhia
¢ o fluxo de caixa descontado. A empresa vale ndo mais por seu patrimonio liquido,
mas por sua capacidade de produgdo de dinheiro.

[.]

A capacidade de fluxo de caixa demonstra o quanto a companhia é rentavel e
saudavel, dai resultando o laudo sobre o seu valor econémico.

Parente (2002) lembra que a legislagdo permite que seja utilizado qualquer um dos
métodos previstos na mesma, desde que o resultado ao final seja eqiiitativo, traduzido pelo
Preco Justo. Ela entdo cita que o projeto da reforma da Lei das S.A., de 2001, impunha que:

o valor de fechamento deveria ser o valor econémico, sob o fundamento de que o
‘valor que melhor representa quanto de fato vale a a¢do de uma empresa ndo é o
seu valor patrimonial e sim o seu valor econémico, pois leva em conta todos os
parametros da empresa. Outro ponto importante é o fato da abertura de capital da
empresa, quando ocorre, ser feita pelo seu valor econémico e ndo patrimonial,
portanto seria um contra-senso fechar o capital por um parametro diferente daquele
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que foi usado quando da abertura de seu capital’ (PARENTE, 2002, p.17, grifos da
autora).

Todavia, o legislador optou por dar a liberdade de escolha do critério de avaliacdo,
desde que fosse pelo Preco Justo. Mesmo afirmando que a avaliagdo possuira sempre um grau
de subjetividade, ndo sendo possivel revelar o valor exato das companhias, aquela autora
considera que o importante ¢ que os laudos que apurem os valores sejam transparentes. Abrao
(2002) também argumenta que a utilizagdo de critérios solidos garante a transparéncia e a
liquidez das agdes dos minoritdrios, embora os critérios técnicos previstos em Lei
demonstrem o preco real das a¢des, ampliando a seguranca dos minoritarios nos fechamentos
de capital.

Carvalhosa (2002), ao analisar a Lei de 1976, que assegurava um valor de reembolso
ndo inferior ao do patrimonio liquido, e a Lei de 1997, que estipulava um valor ao menos
igual ao econdmico, considera que ambas as propostas tinham mérito, embora pecassem pelo
excesso de rigor ao terem estabelecido um Unico critério para todas as empresas que
fechassem o capital. Com relagdo a Lei de 2001, o autor critica a confusa redacdo do conceito
de Preco Justo, tendo em vista a sua subjetividade e os interesses opostos entre controladores
e minoritarios. Dessa forma, para este autor, nao haveria um tnico Preco Justo.

Quanto ao valor patrimonial a pregos de mercado, este consiste na “soma algébrica dos
valores atualizados dos bens, direitos e obrigacdes da empresa”. (NEIVA, 1992, p.29). Ou
ainda, “significa que o valor apurado serd o do ativo, subtraido o passivo, mas de cada bem
constante do ativo e do passivo, avaliado individualmente, a precos de mercado”
(CARVALHOSA, 2003, p.288, grifos do autor).

Parente (2002) considera a avaliagdo por este ultimo critério como tendo um valor
apenas parcial, por s6 contemplar os bens ativados, excluindo, dentre outros, os ativos
intangiveis. O mesmo argumento ¢ feito para a sua critica a utilizacdo do valor do patrimonio
liquido contabil, acrescido do fato deste geralmente estar escriturado pelo valor historico. Para
a autora, ambos os critérios nao refletem adequadamente o valor efetivo de uma companhia.
Seguindo este mesmo raciocinio, Nioac Prado (apud Lobo, 2002) considera que o ativo de
uma empresa muitas vezes nao se reflete nem na cotacdo em Bolsa, nem no valor patrimonial
das agoes.

Contrariando esta visao, Comparato (apud Lobo, 2002) sugere que o direito de retirada
seja calculado pelo valor contabil das acdes, como uma das formas para neutralizar possiveis
maleficios aos acionistas ndo-controladores.

Com relagdo ao método do fluxo de caixa descontado, Parente (2002) assinala que este
vem sendo muito difundido. Como explica a autora, ele traduz o valor da companhia pela
perspectiva dos lucros futuros trazidos a valor presente. Apesar de considerad-lo o mais
correto, a autora também nao o considera perfeito, pois as “taxas de juros aplicadas podem
distorcer a rentabilidade esperada; fatores conjunturais sdo elementos de incerteza”
(PARENTE, 2002, p.18).

Cantidiano (2002), por sua vez, lembra que muitas entidades representativas de
companhias abertas argumentaram que seria muito oneroso para o controlador a utilizacao do
valor econdmico nas OPAs para cancelamento de registro.

Para Abrao (2002), o valor econdmico retrata uma importancia mais proxima do
mercado e aumenta a seguranc¢a do minoritério.

Ja para Miissnich (2002, p.288), o valor econdmico ¢ o verdadeiro valor da agdo, além
de também ser considerado o mais adequado, tendo em vista que no momento que uma pessoa
adquire agdes, nunca se utilizaria do critério patrimonial, mas sim do valor econdomico ou do
valor de mercado da agdo, “sendo o valor patrimonial absolutamente ineficaz para esta
finalidade”.
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Este mesmo autor lembra que antes da Lei 9.457/97 o valor minimo a ser pago era o
patrimonial. Eizirik (apud Miissnich, 2002) cita que o valor do patrimonio liquido ¢ a maioria
das vezes bastante superior ao valor econdmico ou a cotagdo em Bolsa, o que fazia com que
aquele antigo dispositivo legal constituisse um incentivo aos minoritarios a sempre utilizarem
o direito de retirada, efeito este chamado de industria do recesso. Para Eizirik, o valor
econdmico, traduzido na perspectiva de rentabilidade da companhia, ou seja, o seu fluxo de
caixa descontado, ¢ uma avaliacdo dinamica, balizada na atividade empresarial da companhia,
enquanto a avaliacdo baseada no valor patrimonial seria uma avaliacdo estatica.

Carvalhosa (2002) sugere que o legislador de 1997 inseriu a possibilidade do valor
econdmico pressupondo que este seria, em todas as ocasides, muito menor do que o valor do
patrimonio liquido, esperando que assim a companhia pudesse suportar financeiramente a
dissidéncia dos acionistas. Contudo, este mesmo autor considera que o valor econdmico ndo ¢
necessariamente inferior ao patrimonio liquido, podendo até superar aquele, dependendo da
rentabilidade da empresa.

Conforme cita Sampaio Amaral (apud Miissnich, 2002), o valor do patriménio liquido
foi perdendo importancia a partir do momento em que o seu valor foi se distanciando do valor
real da companhia, pela percep¢ao do mercado. Isto teria sido causado pelos repetidos anos de
inflagdo e de utilizagdo de indices de correcdo monetdria que ndo guardavam relacdo com os
ativos empresariais sobre os quais incidiam, inflando o imobilizado das companhias. O autor
aponta que a partir de 1994, com o fim da grande inflagdo, o patrimonio das companhias
voltou ao seu valor real de mercado, principalmente os seus bens imoveis. O resultado foi a
discrepancia entre o valor patrimonial contdbil e as cotacdes em bolsa, que ficaram muito
abaixo dos valores patrimoniais. O autor também afirma que estes fatos desvirtuaram a
finalidade do direito de retirada, tornando-o atraente e motivo de especulacdes pelos
acionistas minoritarios.

Entretanto, este mesmo autor faz uma ressalva para os casos de liquidacdo de
companhias: nestes casos, ele acredita que o valor patrimonial pode ser o critério mais
adequado. Ele destaca ainda a possibilidade de grandes discussdes acerca dos critérios para a
apuracdo do valor econdomico e afirma que o mais utilizado ¢ o fluxo de caixa descontado,
com taxas que, normalmente, representam o custo de capital médio da companbhia.

Para Lamy Filho & Bulhdes Pedreira (apud Cantidiano, 2002), a cotacdo das acdes
reflete, num mercado desenvolvido, o real valor econdmico das agdes, por traduzir as
perspectivas de rentabilidade nas andlises dos investidores e o valor do patrimdnio liquido da
companbhia.

Parente (2002) aponta que todos os critérios possuem vantagens e desvantagens e
afirma que apenas a ponderacdo de diversos métodos pode permitir que a companhia seja
avaliada de forma justa.

Carvalhosa (2002, p.74-5, grifo do autor), por sua vez, argumenta:

os critérios adotados devem ser compativeis com a situagdo da companhia e das
acdes de sua emissdo. Assim, por exemplo, o critério ‘cotacdo das acdes no
mercado’ somente poderd ser utilizado se forem dotadas de efetiva liquidez no
mercado secundario; o critério de ‘comparagdo por multiplos’ ndo podera ser usado
se ndo houver companhias que possam ser objeto de comparagdo; o critério de ‘fluxo
de caixa’ descontado ndo ¢ adequado para empresas ciclicas, ou que estejam em
processos de reestruturagao.

E, uma vez que se chegue a um valor para as agdes da companhia, ¢ recomendavel
que se calcule um agio sobre ele, para que a oferta publica tenha maiores chances de
éxito.
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Existe uma espécie de consenso sobre a utilizacdo do valor econdmico para o calculo
do valor do reembolso das ag¢des dos minoritarios. Apesar do seu elevado grau de
subjetividade, os autores de forma geral acreditam que este é o valor mais justo a ser pago a
estes acionistas:

Nao obstante correntemente aplicado em todo o mundo, a apuragdo do valor
econdémico de cada companhia pressupde uma consideravel subjetividade. Dai ter o
legislador estabelecido normas de procedimento na indicacdo e aprovagdo dos
auditores que fardo tal trabalho, cujo pressuposto é de absoluta independéncia com
respeito a administragdo e aos controladores da companhia (CARVALHOSA, 2002,
p.435, grifo do autor).

Contudo, este mesmo autor também afirma:

Do lado dos minoritarios, no entanto, a incerteza do valor econdmico apurado pode,
com efeito, inibi-los do exercicio desse direito potestativo. E repita-se que ndo foi
outra a intengdo do legislador [...], fica evidente que o que ali se procura é diminuir
em tudo e por tudo os direitos patrimoniais dos acionistas minoritarios. O parametro
do patriménio liquido, de facil aferi¢do, era, com efeito, elemento fundamental da
decisdo de retirar-se. Agora, ao fazé-lo o dissidente, ficara a mercé da apuragdo, com
forte conotacdo subjetiva, do valor econdmico de suas agdes, inapelavelmente
constante do laudo dos auditores (CARVALHOSA, 2002, p.431-2).

Do ponto de vista técnico, Neiva (1992) afirma que tanto a avaliagdo pelo valor
patrimonial quanto a avaliacdo dos rendimentos futuros apresentam problemas, pois alguns
bens do patrimdnio sdo de dificil mensuragdo, principalmente se considerados isoladamente,
enquanto a avaliacdo do futuro depende de um grande numero de fatores de dificil
quantificagdo. Para este autor, a aquisicdo de uma empresa se dd geralmente pela sua
capacidade de geracdo de lucros futuros. Dessa forma, o autor admite ser necessario
determinar os lucros projetados com a maxima precisdo possivel, para suportar esta analise.
Como aponta a CVM, na cartilha criada para a orientacdo e defesa dos investidores: “Vocé
pode perder dinheiro se: As pessoas que administram a empresa sao desonestas [...],
comentam lucros passados ou futuros que ndo existem [...]” (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 1998, p.23).

Segundo Neiva (1992), a maioria dos autores nao reconhece o valor da empresa como
sendo o valor patrimonial contabil, pelas alega¢des de que existe variagdo do poder de compra
da moeda, alterando o valor dos bens escriturados, além de que o patriménio deveria ser
considerado em seu conjunto, como fonte geradora de receita, ao invés de ser dividido em
suas partes constituintes. Contudo, ele afirma:

Nao obstante as deficiéncias apontadas, as Demonstra¢des Financeiras das empresas
sdo instrumentos de conhecimento dos aspectos financeiros do patrimdnio. Sua
exatiddo interessa ndo apenas ao dono do patrimonio ou ao administrador da
empresa, mas também ao seguinte publico: [...] b) investidores do mercado de
capitais [...] (NEIVA, 1992, p.24).

Como explica este autor, as informagdes obtidas nos Balangos freqiientemente sao as
unicas disponiveis, principalmente para o ambiente externo da empresa, fazendo com que as
decisdes de investimento sejam tomadas principalmente tendo como base o Balango
Patrimonial ¢ a Demonstragao do Resultado:

Nao se deve, portanto, ignorar o valor patrimonial da empresa para efeito de
avaliacdo. Ressalve-se, porém, a necessidade de serem realizados alguns ajustes na
posi¢do patrimonial e até mesmo no lucro, dependendo do objetivo da analise.

[.]
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Dadas as dificuldades que estes modelos apresentam, quais sejam, determinagdo de
um fluxo de rendimento futuro numa conjuntura econdmica conturbada (altas taxas
de inflagdo, incerteza quanto as tendéncias de mercado, etc.), risco imputado ao
negocio para efeito de composi¢do da taxa de desconto, etc., o valor patrimonial é
padrdo de comparagdo de grande utilidade na avaliagdo da empresa (NEIVA, 1992,
p.56).

Com relacdo aos modelos de previsao do futuro em empresas sob turbuléncia
econdmica no Brasil, Kasznar (1988, p.61) explica:

Em principio, um modelo econdmico representa uma visdo simplificada da
economia, que destaca as suas variaveis mais importantes com base em hipoteses
sobre sua estrutura e seus comportamentos passado, atual e futuro. Procura-se, com
ele, prever, dentro de uma teoria especifica, o comportamento futuro da economia.
Naturalmente, ai estd envolvida uma escala predeterminada de valores e
preferéncias.

Kasznar (1988, p.70) argumenta ainda que os painéis econdmicos de curto prazo
mudam rapidamente, assim como mudam os planos supostamente de longo prazo dos
governos, criando uma volatilidade na economia e, com isso, um clima de incerteza.

Como afirmou Furtado (1974, p.111-7), a ciéncia econOmica exerce uma aparente
exatiddo dos métodos que utiliza, permitindo com isso um isolamento, uma analise, abrindo
caminho as previsdes. Este autor observou, contudo, que ¢ necessario distinguir as
objetividades dos ilusionismos nos célculos econdmicos, evitando-se com isso que a
contabilidade se transforme:

num labirinto de espelhos, no qual um habil ilusionista pode obter os efeitos mais
deslumbrantes.

Nao se trata, evidentemente, de negar todo valor a esses conceitos, nem de
abandond-los se ndo podemos substitui-los por outros melhores. Trata-se de
conhecer-lhes a exata significacdo (FURTADO, 1974, p.116).

3. A Nova Avaliacio:

Na reforma da Lei das S.A. de 2001, outro direito foi inserido na legislagdo. Os
acionistas minoritarios que representarem no minimo 10% das ac¢des em circulagdo no
mercado podem solicitar uma nova avaliagdo do prego ofertado, desde que “acompanhado de
elementos de conviccdo que demonstrem a falha ou imprecisdo no emprego da metodologia
de calculo ou no critério de avalia¢do adotado [...]” (BRASIL, 2001, art. 4°-A).

Contudo, os acionistas que solicitarem a revisdo de preco e aqueles que votarem a seu
favor deverdo ressarcir a companhia dos custos da nova avaliagdo, caso o novo valor seja
igual ou inferior ao valor inicialmente apurado. Para Carvalhosa (2002), esta seria uma forma
de inibir os minoritarios que s6 quisessem dificultar a OPA, ao que Parente (2002) contrapde
que, mesmo assim, a possibilidade de ressarcimento objetiva evitar abusos das minorias.

Ainda, a Lei das S.A. estabeleceu que o controlador pode desistir da OPA, caso o
valor da nova avaliacdo seja superior ao valor inicialmente ofertado. Todavia, pelo lado dos
minoritarios, o prego resultante da nova avaliacdo se configura em uma proposta de venda,
uma aceitagdo prévia do novo preco a ser ofertado, obrigando-os a vender suas agdes
(CARVALHOSA, 2002).

Ou seja, o direito a nova avaliagdo integra uma disputa com forcas desiguais, sob
todos os angulos, pendendo a favor dos controladores.
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4. Sobre a Investigacio:

Para analisar a pratica das companhias abertas nas ocasides do direito de retirada
foram levantados os dados contidos nos laudos e editais das OPAs.

Conforme ja anunciado, foi a partir da reforma da Lei das S.A. de 1997 que o valor do
reembolso pdde ser inferior ao valor patrimonial. Desta forma, o universo pesquisado
envolveu todas as OPAs ocorridas entre os anos de 1997 e 2007.

A amostra foi constituida pelo critério da acessibilidade. Assim, foram procuradas
OPAs cujos laudos fossem acessiveis e que apresentassem dados suficientes para a analise.
Tendo em vista que ndo ¢ possivel fazer consultas publicas as OPAs ocorridas até o final de
2001 e uma vez que a partir de 2002 algumas OPAs apresentaram dados incompletos para
esta analise, a amostra deste estudo foi composta por 94% (17/18) das OPAs ocorridas em
2002, 78% (18/23) das OPAs ocorridas em 2003, 94% (17/18) das OPAs ocorridas em 2004,
94% (16/17) das OPAs ocorridas em 2005, 85% (17/20) das OPAs ocorridas em 2006 e 69%
(9/13) das OPAs ocorridas em 2007, resultando numa amostra final de 94 OPAs.

Portanto, analisamos uma amostra final de 86% (94/109) das OPAs ocorridas entre
2002 e 2007, assim distribuidas, de acordo com as suas finalidades:

52 OPAS para Cancelamento de Registro;

20 OPAs para Alienacao de Controle;

3 OPAs para Aumento de Participagao;

14 OPAs unificadas para Alienagdo de Controle e Cancelamento de Registro;
3 OPA unificada para Aumento de Participagdo e Cancelamento de Registro;
2 OPAs Voluntérias.

E importante destacar que, conforme enumeragdo acima, 69 destas OPAs tiveram
dentre as suas intengdes o cancelamento do registro de companhia aberta, perfazendo 73% da
amostra.

Dentre as diversas possibilidades de critérios de avaliacdo, o §3° do art. 8° da Instrucao
CVM n° 361/02 obriga que as auditorias externas informem os seguintes métodos nas OPAs:

I — preco médio ponderado de cotagdo das agdes da companhia objeto na bolsa de
valores ou no mercado de balcio organizado, nos ultimos 12 (doze) meses, se
houver, discriminando os precos das agdes por espécie e classe;

IT — valor do patrimonio liquido por acdo da companhia objeto apurado nas ultimas
informagdes periddicas enviadas a CVM;

IIT — valor econdmico da companhia objeto por acgdo, calculado pela regra do fluxo
de caixa descontado ou por multiplos, conforme se entender fundamentadamente
mais adequado ao caso da companhia, de modo a avalia-la corretamente;

IV — valor da companhia segundo o critério de avaliacdo adotado pelo ofertante para
a definicdo do prego justo, se for o caso, e ndo estiver abrangido nos incisos
anteriores [...] (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2002, art. 8°).

Como ja ressaltado, o objetivo desta informacao ¢ fornecer aos acionistas indicadores
suficientes para que eles possam tomar a decisao de aceitar a OPA, recusa-la e, neste caso,
solicitar o direito de retirada, ou solicitar uma nova avaliacao.

Todas estas informagdes foram transferidas para um banco de dados, onde
computamos os critérios utilizados pelas companhias em cada OPA, visando a busca por
padrdes comuns para as reestruturagdes societarias.
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5. Resultados:

Apds a andlise dos laudos e editais, chegamos a resultados quanto aos valores
oferecidos nas OPAs, as especificidades das OPAs de alienagdo de controle, aos critérios
utilizados para o calculo do valor economico, aos custos dos laudos e as incongruéncias
encontradas em cada um dos trés métodos de avaliacdo exigidos pela Lei das S.A.. Cada um
destes resultados esta descrito a seguir.

5.1. Valores Oferecidos nas OPAs:

Quando comparamos os valores oferecidos pelos controladores nas OPAs com os
critérios de avaliagdo que s@o calculados por forca da legislagdo chegamos as seguintes
conclusoes:

Quadro 1
Critérios Versus Precos para Todas as OPAs.
(A) (B) (A-B)
Quantidade de OPAs em Quantidade de OPAs em | Quantidade de OPAs em
Critérios que foi 0 maior valor que o preco ofertado foi | que o preco ofertado foi
calculado superior ao maior valor | inferior ao maior valor
calculado calculado
Valor econémico 51 (100%) 42 (82%) 9 (18%)
Preco médio ponderado 22 (100%) 16 (73%) 6 (27%)
Valor patrimonial 21 (100%) 8 (38%) 13 (62%)
Total 94 (100%) 66 (70%) 28 (30%)

Como pode ser visto no Quadro 1, em 70% das OPAS, o maior valor calculado foi
utilizado como base para estipular o preco a ser pago pelas agdes dos acionistas minoritarios,
inclusive com um 4gio em relacdo ao mesmo. Entretanto, em 30% dos casos isso ndo se
verificou, principalmente quando o maior valor havia sido calculado pelo método do valor
patrimonial contabil. Como pdde ser visto, em 62% das OPAs em que este foi o maior valor
calculado, o preco ofertado foi inferior ao mesmo.

Na Figura 1 podemos constatar a relagdo entre o critério do valor econdmico
comparativamente ao valor patrimonial contabil. Assim verificamos em quanto o valor
econdmico ¢ superior ou inferior ao valor patrimonial contabil. Este célculo foi feito para
apenas 76% (71/94) das OPAs analisadas, pois: a) em 10 OPAs o valor patrimonial foi
negativo; b) em quatro OPAs o valor economico foi declarado negativo (embora em trés
destas ocasides ele nem tenha sido calculado); c¢) houve duas OPAs em que o valor
patrimonial foi negativo e o valor economico foi declarado como negativo, embora este
ultimo nao tenha sido calculado; d) em outras seis OPAs tanto o valor patrimonial quanto o
valor econdmico foram, de fato, negativos; e) ocorreu uma OPA em que a companhia
simplesmente afirmou qual era o seu valor econdomico, sem que houvesse qualquer laudo para
embasa-lo; f) houve uma OPA em que o valor econdmico foi 23 vezes superior ao valor
patrimonial. Por estar muito distante do padrao verificado, retiramos este dado da analise.

As OPAs localizadas acima do valor 1 representam ocasides em que o valor
econdmico foi superior ao valor patrimonial, 0 que ocorreu na maioria da amostra. J4 as
localizadas entre 0 e 1 significam que o valor econdmico foi inferior ao valor patrimonial.
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Figura 1
Relacdo Valor Econdmico / Valor Patrimonial (cada ponto representa uma companhia).
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5.2. Especificidades das OPAs de Aliena¢do de Controle:

Nas alienagdes de controle, os novos acionistas controladores somente sdo obrigados
pela Lei das S.A. a fazer a OPA para as agdes ordinarias, e por um valor de no minimo 80%
do valor pago por cada acdo na aquisicdo do controle. De forma semelhante ao percebido no
Quadro 1, o Quadro 2 demonstra que, para este tipo de OPA, o critério do valor patrimonial
também ndo ¢ muito utilizado para embasar o valor a ser pago pelas a¢des. Na pratica, para
esse tipo de OPA o critério de avaliagdo ndo influencia a decisdo por oferecer um valor
superior ou inferior ao maior valor encontrado.

Quadro 2
Critérios Versus Pregos das OPAs, somente para as Alienagdo de Controle.

(A)

Quantidade de OPAs em

Critérios que foi 0 maior valor

(B)
Quantidade de OPAs em
que o preco ofertado foi
superior ao maior valor

(A-B)
Quantidade de OPAs em
que o preco ofertado foi

inferior ao maior valor

calculado calculado calculado
Valor econémico 12 (100%) 7 (58%) 5(42%)
Preco médio ponderado 4 (100%) 2 (50%) 2 (50%)
Valor patrimonial 4 (100%) 1 (25%) 3 (75%)
Total 20 (100%) 10 (50%) 10 (50%)

Como pode ser visto, em metade destas OPAs o valor oferecido foi inferior ao maior
valor calculado no laudo de avalia¢do. E valido apontar o fato que 19 das 20 companhias em
questdo pagaram tao somente o percentual minimo de 80% exigido pela Lei das S.A. A Unica
companhia que pagou um valor superior explicou que teve de fazé-lo, pois o valor pelo qual
adquiriu o bloco de agdes do controle foi simbolico, de apenas R$3,00, e se a companhia fosse
pagar tao somente aquele valor, resultaria em uma fragao de centavo de Real por cada agao.

E vélido destacar que também houve 14 OPAs unificadas para a alienagdo de controle
e o cancelamento do registro. A Instru¢do CVM 361/02 autoriza a realizacdo de OPAs
unificadas desde que seja possivel compatibilizar os procedimentos de ambas e ndo haja
prejuizo para os destinatarios da oferta. Para estes casos as companhias fizeram ofertas tanto
para as ac¢des ordindrias quanto para as preferenciais (em 11 dos 14 casos), e pagaram valores
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diferenciados: Em oito destas OPAs havia a possibilidade do valor pago ser superior aos 80%
exigidos pela Lei das S.A., embora em algumas situagdes este acréscimo estivesse vinculado
somente as agdes ordindrias (2 casos), a um pagamento parcelado (1 caso), ou a certeza do
cancelamento do registro (2 casos).

5.3. Critérios Utilizados para o Calculo do Valor Econémico:

Analisamos também os critérios utilizados para o célculo do valor econdmico das
acoes, tendo em vista o elevado grau de subjetividade deste critério, conforme ja apontado
pela literatura. Em razdo da existéncia de uma infinidade de possibilidades de estimativas de
lucros ou prejuizos futuros, além da particularidade das andlises do custo de oportunidade
para cada uma das auditorias que fizeram os respectivos laudos e definiram as taxas de
desconto, entre outros fatores, esta analise ficou restrita as nomenclaturas de cada critério.

Esta analise permitiu alcangarmos algumas conclusdes adicionais, conforme pode ser visto no
Quadro 3.

Quadro 3
Critérios Utilizados nas OPAs para o Célculo do Valor Economico.
Quantidade
de OPAs
Fluxo de caixa descontado® 71
Multiplos de valor de mercado; Multiplos de transagdes comparaveis 4

Fluxo de caixa descontado; Multiplos de valor de mercado; Multiplos de transagdes 3
b

Critérios Utiliza dos

comparaveis
Fluxo de caixa descontado e Valor de mercado dos imoveis

Fluxo de caixa descontado; Multiplos de transagdes comp araveis®

Muiltiplos de transagdes comparaveis

Fluxo de caixa descontado; Multiplos de valor de mercado

Fluxo de caixa descontado; Multiplos de transa¢cdes comparaveis; Patrimonio
Liquido a pregos de mercado

Fluxo de caixa descontado; Patrimdnio Liquido a pregos de mercado

NN NN

—_

Valor de mercado do principal investimento da companhia
Patrimonio liquido a precos de mercado

A==

Nio foi calculado®
Total 94

*Em duas destas ocasides este valor foi negativo.

b ~ . . .
Em uma das OPAs estes valores foram calculados ndo paraa companhia objeto da OPA, mas sim

para as suas subsidiarias.

°Em uma destas ocasides declarou-se que o multiplo de transagdes comparaveis foi baseado no

multiplo médio baseado em ativos e no miltiplo médio baseado em Patrimonio Liquido.
4 Nao calculados pelo argumento de que seriam negativos.

Dessa forma podemos perceber que a metodologia do fluxo de caixa descontado ¢ a
mais utilizada para o célculo do valor econdmico, tendo sido utilizada como Unico critério
para a sua apuragdo em 71 ocasides, o equivalente a 76% das OPAs. A Figura 2 demonstra
que, se somarmos as avaliagdes em que este critério ¢ utilizado em conjunto com outros, o
fluxo de caixa descontado passa a totalizar 82 apari¢des, representando assim 87% das OPAs,
ou 91% das OPAs que calcularam o valor economico.

Os dados encontrados refor¢am, portanto, a conclusdo de que a metodologia do fluxo

de caixa descontado ¢ a mais utilizada pelas empresas na apuracao do valor das agdes objeto
das OPAs.
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Figura 2
Critérios Adotados nas OPAs para a Apuracdo do Valor Econémico.
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5.4. Custo dos Laudos de Avaliacio:

Tendo em vista a possibilidade de acionistas minoritarios que representem no minimo
10% das acdes em circulacdo no mercado solicitarem uma nova avaliagdo, ¢ importante
averiguar o custo padrao de um laudo de avaliagdo. Estes dados sao de divulgagdo obrigatoria,
segundo a Instru¢do CVM 361/02 e podem ser vistos na Figura 3. Este dado foi obtido para
88% (83/94) das OPAs, pois, contrariamente ao que exige a legislagdo, algumas firmas de
avaliacdo ndo apresentaram esta informagao nos seus laudos.

Figura 3

Custos dos Laudos Declarados para Cada OPA — Dispersao

(cada ponto representa uma companhia).

Nota: o grdfico desconsidera o valor - outlier - de R$8.604 mil.
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Constatamos que o custo médio dos laudos foi de R$314.000,00, sendo que o laudo

mais barato custou R$6.000,00 e o mais caro custou R$8.604.000,00.
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A Instrucdo CVM 361/02 também obriga que o avaliador declare todos os valores que
recebeu da empresa ofertante e da companhia objeto da OPA, a titulo de remunera¢do por
quaisquer servicos de consultoria, avaliagdo, auditoria e assemelhados, nos 12 meses
anteriores, valores estes ndo integrantes do custo do laudo. Observamos ainda que, em 73%
(69/94) dos laudos, os avaliadores haviam recebido tais valores naqueles periodos, sendo que
alguns desses valores chegaram a casa dos milhdes de reais. Além disso, muitos avaliadores
possuiam agdes das companhias que estavam sob sua andlise. Embora o processo seja
transparente, fica claro que nessas situagdes existe um conflito de interesse, que pode vir a
prejudicar a avaliacao.

5.5. Incongruéncias Encontradas nos Critérios de Avaliacao:

Pesquisando os detalhes dos laudos das OPAs podemos perceber ainda outros dados
interessantes, que servem de criticas a estes laudos e aos métodos de avaliagdo:

5.5.1. Problemas relacionados ao valor econdémico:

a) Houve uma OPA em que o multiplo de transagdes recentes resultou no valor de
R$303,23, enquanto o multiplo de valor de mercado foi de R$259,87. Destes dois calculos,
decidiu-se considerar o valor econdmico o intervalo entre R$270 ¢ R$290, sem fundamento
adicional. E valido notar que o §4° do art. 8° da Instrugio CVM 361/02 permite que a
avaliacdo estabelega uma faixa de valores minimo e méximo, desde que a diferenca entre
estes precos ndo ultrapasse 10%. Nesta OPA o prego médio ponderado foi de R$138,50 ¢ o
valor patrimonial de R$120,36. Acabaram pagando R$216,00 pelo lote de 1.000 agdes.

b) Em outra ocasido, a companhia havia contratado outra firma de auditoria, alguns
meses antes, para fazer um laudo. Esta havia se baseado em dados trimestrais de 30/09/2002,
achando o valor economico de R$40.750,00. Afirma-se no edital que a CVM ndo teria
aceitado as regras daquele laudo e que a companhia teria sido obrigada a encomendar outro.
Contudo, neste segundo laudo, feito por outra firma, o valor economico foi inferior, situado
no intervalo de R$32.960,00 a R$36.250,00, com base na data de 31/12/2002. Percebemos
neste caso que os trés meses de diferenga nos dados contabeis, além das provaveis distingdes
nos critérios das duas firmas de avaliagao fizeram muita diferenca. Nesta ocasido o valor
patrimonial era de R$32.271,00 e pagaram R$35.270,00 pelo lote de 1.000 agoes.

¢) Também houve um caso em que foram contratadas duas companhias diferentes para
avaliar o valor econdmico. Em ambos os casos, o método utilizado para este calculo foi o
fluxo de caixa descontado. Porém, enquanto para um dos avaliadores o valor econdmico
estaria na faixa entre R$5.380,00 ¢ R$5.860,00, o outro avaliador afirmou que este valor ndo
deveria ultrapassar a quantia de R$6.180,00.

5.5.2. A volatilidade nos precos médios ponderados para os 12 meses anteriores as
OPAs. Seguem alguns exemplos:

a) Em determinada OPA, o pre¢o médio ponderado da cotacdo de 1.000 agdes
preferenciais foi de R$5,20. Segundo o avaliador, isto ndo refletia a situagdo real da acgdo, pois
teria havido uma subscrigdo pelos controladores no ano anterior, o que teria elevado o preco
das acdes. Como argumentou este avaliador, segundo um laudo anterior, que considerava os
ultimos 4 anos, o valor justo seria de R$0,69. Entretanto, pode ser percebido que se
considerassemos ndo os ultimos 4 anos, mas apenas os ultimos 3 anos, este valor seria acima
de R$4,99. Nesta OPA foi pago R$1,34, com base no valor economico.

13



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

b) Em outra ocasido o pre¢o médio ponderado foi de R$56,88, referente ao periodo de
abril de 2002 a marco de 2003. Entretanto, se fosse calculado apenas com alguns meses de
diferenca, de julho de 2002 a junho de 2003, este valor seria R$145,19, como, inclusive, foi
apresentado no edital. Nesta OPA pagaram R$164,21 por 1.000 agdes, referente ao valor
patrimonial.

c) Em determinada OPA o preco médio ponderado foi de R$952,14, e decidiu-se pagar
este valor, mesmo considerando que a agdo ndo tinha muitas negociagdes. Entretanto, se fosse
calculado com apenas alguns meses de diferenca, ou melhor, se em vez de ter sido calculado
de abril de 2002 a margo de 2003, tivesse sido calculado de julho de 2002 a junho 2003, este
valor cairia para R$758,84 por 1.000 a¢des, como também foi apresentado no edital.

d) Houve ainda uma situagdo na qual o prego médio ponderado foi de R$0,49 pelo lote
de 1.000 ag¢des preferenciais e zero para as ordinarias, no céalculo até 31/03/2003, data em que
foi feito o laudo. Complementando este laudo, foi feito novo célculo, para o periodo de
14/11/2002 a 14/11/2003, que forneceu os valores de R$0,59 para as ac¢des preferenciais ¢ de
R$2,13 para as agdes ordinarias. A companhia considerou que houve um expressivo aumento
nas negociacdes a partir do dia 05/08/2003, devido exclusivamente a publicacdo do Fato
Relevante anunciando o cancelamento de registro.

e) E importante destacar que em quatro OPAs nio foi fornecido o preco médio
ponderado, mas apenas uma tabela com os precos mensais, para os 12 meses anteriores a
OPA.

5.5.3. A volatilidade dos valores patrimoniais nos periodos proximos as OPAs. Alguns
exemplos ilustram o ocorrido:

a) A companhia “A”tinha os seguintes valores patrimoniais por lote de 1.000 a¢des,
em diferentes datas: R$69,53 em 31/12/2000; R$73,87 em 31/12/2001; R$-5,16 em 30/09/02;
R$42,18, em 31/12/02. E no minimo curioso que um valor patrimonial da ordem de 70 tenha
se tornado negativo de um ano para o outro, justamente na data-base de célculo da OPA e
apenas trés meses depois tenha voltado a ser positivo, como informa o préprio laudo. Além
disso, a auditoria afirmou ter se basecado em informacdes nao auditadas.

Nesta ocasido, o pregco médio ponderado foi de R$123,15, tanto para as agdes
ordindrias e preferenciais, embora se note que as preferenciais ndo tiveram negociacdo nos
ultimos 12 meses. Acabaram pagando R$35,20, correspondente ao valor econdmico, bem
inferior ao valor patrimonial anterior e posterior da companhia, embora muito superior ao
valor vigente na data-base utilizada.

b) A companhia “B” declarou um valor patrimonial por lote de 1.000 agdes de
R$780,00 na data-base, de 31/12/2002. Porém, podemos ver a instabilidade do mesmo,
quando confrontamos com o ano anterior. Em 31/12/2001 este era de R$5.900,00. E apenas
trés meses apos a data-base, ou seja, em 31/03/2003, este era de R$2.210,00.

Neste caso foi pago um valor superior aos trés valores patrimoniais apresentados.
Pagaram R$17.000,00 por lote de 1.000 a¢des, com base no valor economico.

¢) A companhia “C” declarou que o seu valor patrimonial por lote de 1.000 ag¢des era
de R$186,93 na data-base, em 31/12/2003. Porém, trés meses depois, em 31/03/04 este ndo
era mais positivo, pelo contrario, era de R$-136,84. No final, pagaram um valor superior a
ambos, de R$225,52.

d) Houve ainda um caso em que se utilizou para o célculo do valor econdomico o
balancete de seis meses, que dava o valor de R$35,93, pois utilizando o balancete de 9 meses
este valor era negativo. Contudo, ndo foi apresentado o balancete de 12 meses. Acabaram
pagando R$2,50 por 1.000 agdes, com base no valor econémico.
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Todos estes detalhes captados nos laudos e editais das OPAs sugerem uma falta de
padronizagdo nos critérios utilizados para o calculo do valor econdmico, além de uma grande
volatilidade no célculo do valor patrimonial ¢ do pre¢o médio ponderado das agdes.

Ainda, pode-se verificar que os valores calculados para as a¢des, em decorréncia das
metodologias exigidas pela CVM, embora sejam obtidos por meio de complexos e
dispendiosos laudos, nem sempre sdo efetivamente utilizados pelas companhias para a
definicao do prego nestas Ofertas.

6. Consideracoes Finais:

A questao central deste estudo centrou-se em descobrir quais sdo as metodologias mais
utilizadas pelas empresas e aceitas pela literatura para definir o valor do reembolso a ser pago
aos acionistas minoritarios nas reestruturagdes societarias.

Como pdde ser verificado, na maioria das vezes o valor econdmico apresenta-se como
o maior dos valores calculados para este reembolso, sendo este valor geralmente obtido pelo
método do fluxo de caixa descontado. Contudo, ndo se pode afirmar que as empresas
geralmente pagam o maior valor calculado, pois quando o maior valor é o patrimonial, as
empresas costumam reembolsar os acionistas por valores inferiores a este. Ou seja, a maioria
das empresas ndo admite reembolsar os acionistas pelo valor patrimonial quando este ¢ maior
do que o valor econdmico. Todavia, nas OPAs para aliena¢des de controle este fendmeno
ocorre em menor grau, pois nestes casos as empresas costumam pagar tdo somente o
percentual minimo exigido pela Lei das S.A.

Constatamos também que a possibilidade de solicitar uma nova avaliagdo ¢ direito de
poucos e possui um elevado risco, considerando a possibilidade dos acionistas minoritarios
terem que reembolsar as companhias pelo custo dos novos laudos, os quais representam
relevantes despesas. Se considerarmos que o controlador possui o privilégio de poder desistir
da oferta, este risco torna-se um grande inibidor deste direito.

Verificamos também a grande volatilidade nos valores patrimoniais € nos pregos
médios ponderados nos periodos proximos as OPAs, além de incongruéncias nos célculos dos
valores econdmicos. Diversos autores apontam vantagens e desvantagens em cada um destes
métodos de avaliagdo, embora exista um quase-consenso sobre as vantagens do valor
econdmico sobre os demais. Apesar de considerarem a sua subjetividade e imperfei¢do, os
estudiosos consideram a avaliagdo pelo valor econdomico mais dinamica do que a feita pelo
valor patrimonial e, por este fato, consideram-na melhor.

Podemos concluir que as reformas da Lei das S.A., apesar dos seus elevados méritos
no desenvolvimento do mercado de acdes, abriram duas brechas de subjetividade neste tema
do reembolso. A primeira reforma, em 1997, quando permitiu que o valor do reembolso
pudesse ser inferior ao valor do patriménio liquido, desde que calculado pelo valor
econdmico. E a segunda reforma, em 2001, quando introduziu o conceito de Prego Justo,
também apontado pela literatura como uma ciéncia ndo-exata, um conceito pessoal.

Desta forma, embora a CVM obrigue as companhias a fornecerem indicadores nas
reestruturacdes societarias — valor patrimonial, preco médio ponderado e valor econémico —
considerando isso suficiente para que os acionistas minoritarios decidam se aceitam as OPAs
ou se solicitam o direito de retirada, resulta dessas subjetividades encontradas um grande
obstaculo a protecao dos direitos dos minoritarios.

Temos que acrescentar o fato da CVM nao ter poder para contestar o prego ofertado.
Desta forma, os acionistas minoritarios, particularmente as pessoas fisicas, que cada dia sdo
em maior nimero devido a popularizacdo do mercado de agdes, costumam ser reembolsados
por um valor econdmico, considerado um Prego Justo, que embora seja uma avaliagdo mais
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dinamica que a realizada pelo valor patrimonial, ¢ uma avaliagdao cujo resultado ¢ totalmente
imprevisivel.

E certo que essas falhas apontadas em todos os trés métodos deveriam ser motivo de
preocupacdo e originar estudos e politicas com vistas a aperfeicoar os mecanismos de
avaliacdo de acdes. Assim, todos os acionistas ficariam efetivamente amparados pela
legislacdo quando ocorressem reestruturagdes societdrias nas companhias em que aplicaram
seus capitais.
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