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RESUMO

O enorme acesso a capital internacional por grandes empresas domésticas, o
crescente interesse de estrangeiros pelo Brasil e a consolidagdo em varios setores
da economia fez o mercado de fusbes e aquisicbes no pais apresentar forte
crescimento. O objetivo deste trabalho é analisar esses processos de fusdes, no
periodo pés-crise de 2008, a fim de concluir se houve uma ruptura na série de
retornos das companhias estudadas. Para isso, desenvolveu-se um referencial com
as teorias que abordam essa questao. O referencial incluiu a Hipétese dos Mercados
Eficientes e a Teoria das Fusdes e Aquisicdes. O método de pesquisa utilizado foi o
estudo de caso, e posteriormente a aplicacdo de um teste estatistico. Os dados
obtidos foram insuficientes para confirmar a mudanca estrutural no retorno das
acOes das empresas. No entanto, os estudos de caso nos permitiram perceber o
grande momento em que vive a economia brasileira. Além de firmar sua atratividade
como destino de investimentos, as empresas brasileiras tem apresentado ativa
participacdo como compradoras no mercado internacional. No mundo todo
verificamos a recuperagdo das atividades de fusbes e aquisicdes, mas o Brasil
apresenta uma curva mais acelerada. As perspectivas, portanto, tendem a ser de

crescimento e otimismo para os investidores.

Palavras-chave:Fusdes e Aquisi¢des, Eficiéncia de Mercado, Teste de Chow;

Crise econbmica.



ABSTRACT

The greater access to international capital by large domestic companies, the
growing interest of foreigners in Brazil and the consolidation in various sectors of the
economy made the market for mergers and acquisitions experience strong growth.
The aim of this study is to examine these mergers, in the post-2008 crisis, in order to
conclude whether there was a break in the series of returns of the studied
companies. For this, we developed a reference to the theories that address this
issue. The framework included the Efficient Markets Hypothesis and the Theory of
Mergers and Acquisitions. The research method used was a case study, and then
applying a statistical test. Data were insufficient to confirm the structural change in
the stock returns of companies. However, the case studies allowed us to realize the
great time that lies in Brazilian economy. In addition to signing its attractiveness as
an investment destination, the Brazilian companies have had active participation in
the international market as buyers. Worldwide verify the recovery of the activities of
mergers and acquisitions, but Brazil has a faster curve. The perspectives therefore
tend to be growth and optimism for investors.

Keywords: Mergers and Acquisitions, Market Efficiency, Chow Test;
economic crisis.



LISTA DE ILUSTRAGCOES - FIGURAS

Figura 01 - Reacdes de Mercado a Anuncios Relevantes .........cccooocvvieeeeeeeneenenes

Figura 02 — Niveis de Eficiéncia



LISTA DE ILUSTRACOES - TABELAS

Tabela 01 — Modalidades de Aquisi¢cdes



LISTA DE ILUSTRAGOES — QUADROS

Quadro 1 — Resultados Estatisticos



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Anbima — Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais

OPA — Ofertas Publicas de Acdes

VCP — Votorantim Celulose e Papel

VPL — Valor Presente Liquido

HME — Hipétese dos Mercados Eficientes

CAPM — Capital Asset Pricing Model — Modelo de Precificacdao de Ativos

Financeiros
LBO — Leveraged Buyout
MBO — Management Buyout
CVM — Comissao dos Valores Mobiliarios
NYSE — New York Stock Exchange — Bolsa de Valores de Nova lorque
CADE - Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
ISE - indice de Sustentabilidade Empresarial
SELIC — Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia
MERCOSUL — Mercado Comum do Sul
ROE — Return on Equity — Retorno Sobre o Patriménio
ROA — Return on Assets— Retorno Sobre o Ativo
PDD — Provisao para devedores duvidosos

EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization —

Lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagao.

ADR — American Depositary Receipt



SUMARIO

T INTRODUGAOD ... s en e s e s 13
1AL JUSTIFICATIVA ettt ettt ettt e e enneeenee 15
1.2, OBUETIVOS ...ttt ettt et s e e et e e snneeenseeenseeenseennneeenns 16
1.2.1. ObjJetiVo Geral........ .o 16
1.2.2. Objetivos ESPeCIfiCOS ...........uviiiiiiiiii e 16
2. REFERENCIAL TEORICO...........cocooooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e nenen e 17
2.1. HIPOTESE DA EFICIENCIA DE MERCADO (HEM)......c.couiieeeeesereeeeeeeneans 17
P28 T T 5 o =T o o N 17
2.1.2.A teoria das expectativas racionais e a eficiéncia de mercado ................. 19
2.1.3. Caracteristicas dos mercados eficientes...........ccccerrriirmrrinissmnnsnsssesennnns 22
2.1.4. Condicoes necessarias @ HEM...........cccovimiiinncmn s 24
2.1.5. Niveis de EfiCieNcia......cccccvieeriiicssmmmmmrrriessssssssssssess s ssssssssssssssss s s s sesssssssssnsnnns 25
2.1.6.Evidéncias a favor da HEM............. e sssscss s 27
2.1.7. Evidéncias contraa HEM....................coi i 27
2.2. TEORIA DAS FUSOES E AQUISICOES ..o 29
PR TR 0T 3 oY | o 30
2.2.2. Modalidades de fusGes € aqUISICOES........ccecmmrrrrrrmmrrrnsssnmnrrrsssmns s ssssmne e 33
2.2.3. Métodos de fusdes € aqUISICOLS.......cccurrrrrrmmrrrrsismnrrrsssnmn s s s smns s sssmne e 33
2.2.4. Fundamentos dos motivos de fusdes e aquiSiCOes.......ccccuvrmmrrrrsrsmnernnnns 34
2.2.5. Motivos para fus0es € aqUISICOES ...........cccouviiiiiiiieee e 36
3. METODO DE PESQUISA ..........oooimiiiiiieiie e 40
3.1. ESTUDQO DE CASO ....ootieeiieectie ettt ettt stee e see s e s e e nneeenneesnneeeneas 40
3.2. TESTE DE CHOW ...ttt e s 41
4. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS..........cocooveueeeeeeeeeececeeenneeenesennans 42

4.1.1. Perdigao e Sadia - BRF FOOS ......cccccciiiiiinineemmmnnnninnsssssssssss s sssssssssssssnnns 42



4.1.2. AU € UNIDANCO.. e iieiiiiieiieeireiresrressresrensssnssrasssansssnssrassransssnsssnsssnnssnnssnnnss 46

4.1.3. Oi e Brasil TeleCom .......cccceiiiiiimmiiiiiers s s 52
4.1.4. Pao de Acucar € PONtO Frio......ccccviiiemmriinisems s s 57
4.1.5 Resultados Estatisticos do Teste Chow.................cccoiiiiiiiiiie 61
5. CONSIDERAGOES FINAIS ..........cooooeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e en s 63

BIBLIOG R AFIA e e 65



1.INTRODUCAO

Com o advento da crise econémica em 2008, houve um declinio das
operacdes de fusdo e aquisicdo no pais. Segundo relatério da empresa de
consultoria PriceWaterhouseCoopers (2009), em janeiro de 2009 foram
registradas 35 transacdes, demonstrando queda de 41% em relacdo ao mesmo
periodo em 2008. Passado um ano e meio da ecloséo da crise, com a quebra
do banco de investimento Lehman Brothers, nota-se uma nova tendéncia
positiva nas fusées e aquisicoes. O primeiro bimestre de 2010 registrou 98
transacdes, ao passo que o mesmo periodo em 2009 registrou 65 transacdes,

segundo 0 mesmo relatorio.

A aquisicdo de uma empresa por outra ja tem sua base em um ambiente
de incerteza. Sendo esta realizada em periodos de crise, 0 agravante é ainda
mais notavel. Segundo este mesmo relatério, cerca de 50% das operacdes sdo
efetuadas em companhias de capital aberto, que acabam sofrendo ainda mais
com a volatilidade do mercado em crise. Nos ultimos dois anos essas fusdes
tém sido justificadas, muitas vezes, como unica solugdo para companhias em

dificuldades financeiras.

A fim de entender os reais efeitos das fusdes e aquisicoes para o0s
acionistas, tanto das empresas compradoras como das adquiridas, Ross,
Westerfield e Jaffe (2002) apresentam um estudo com companhias
americanas, que demonstram que em operacdes desse tipo, quando bem-
sucedidas, dao em média, ganhos de 19% no que concerne as empresas
adquiridas, e em média, 2% para as empresas compradoras.

Apo6s passarem os piores efeitos da crise, em 2009, as fusbes e
aquisicdes envolvendo empresas brasileiras retomaram o curso positivo que
seguiam em 2008. Segundo dados da Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima), os anuncios de operacdes de
fusdes, aquisicdes, ofertas publicas de aquisicdo (OPA) e reestruturagdes
societarias somaram R$ 116,7 bilhdes de janeiro a setembro de 2009, um
aumento de 33,4% em relacdo aos R$ 87,5 bilhdes registrados no mesmo
periodo de 2008.



Fusbes como a da JBS Friboi com a Bertin e da Sadia com a Perdigao,
além da aquisicio da Seara pela Marfrig e da Aracruz pela VCP,
representaram enorme movimentacao financeira no mercado brasileiro. Os
negécios tém sido favorecidos pela recuperacao da Bolsa de Valores de Sao
Paulo, bem como a volta do crédito. Uma analise mais profunda, entretanto, se
faz necessaria, considerando que tamanha movimentagéo visa uma agregacao

de valor para os acionistas de tais empresas.

Entre os mercados emergentes, o Brasil ficou em posicao de destaque
ao lado de China e México. As fusbes e aquisicoes anunciadas em paises em
desenvolvimento totalizaram 480,7 bilhdes de délares de janeiro a setembro,
aumento de 63 por cento contra um ano antes. A cifra representa mais de um

quarto das operacdes globais do periodo.

O movimento reflete um cenario positivo, incluindo a perspectiva de
crescimento da economia brasileira acima da média internacional por varios
anos e o0 movimento de consolidagdao em varios setores, como varejo, petréleo

e gas e agucar e alcool.

Ha, contudo, uma onda de moderacao por parte de alguns investidores.
O cenario de recessao mundial corrobora essa aversao ao risco que tem se
mostrado presente nos negoécios mundiais. O estudo detalhado das
companhias e suas demonstragoes tem se tornado recorrente até mesmo para
investidores ocasionais. Os periodos de crise tém, por si sO, a caracteristica de

impor mais cautela aos acionistas, e essa situacao é recorrente no Brasil.

Assim sendo, o problema a ser investigado é: analisando diferentes
setores da economia brasileira, h4 mudanca estrutural nos precos das acgdes

de empresas envolvidas em fusdes e aquisicdes durante periodo de crise?



1.1. JUSTIFICATIVA

Fusdes e aquisicoes costumam ser motivo de alvorogco na bolsa, ndo sé
pela mudanca nos negdcios das empresas, mas principalmente pelo potencial
de ganhos que geram. Apenas nos ultimos 12 meses, segundo dados da
consultoria PWC, ao menos sete grandes operacdes foram fechadas e, em
cinco delas, as acdes das companhias envolvidas dispararam.

O farto acesso a capital internacional por grandes empresas domésticas,
o crescente interesse de estrangeiros pelo Brasil e a consolidacdo em varios
setores da economia fez 0 mercado de fusdes e aquisicdes no pais apresentar
forte crescimento no acumulado do ano de 2010.

A literatura existente é vasta no ramo de financas no Brasil. Entretanto,
no periodo escolhido ndo foram encontrados trabalhos sobre as operacoes
foco desse estudo. Por ser um periodo de grande instabilidade econémica, nao
somente nacional, mas mundial, a andlise desses processos e de suas
consequéncias para os acionistas torna-se de suma importancia. Com novas
informacdes e divulgacdes de fusdes e aquisicoes sendo feitas a todo instante,
a andlise de cada uma individualmente também é prejudicada. Portanto, a
pesquisa vem a acrescentar na literatura um estudo sobre o mercado de
capitais e seu comportamento em tempos de crise, bem como o resultado
dessas operagbes no mesmo periodo. Por analisar individualmente quatro
casos de diferentes setores, acaba também proporcionando um estudo
macroeconémico do pais, que surge como provavel poténcia ao apresentar

resultados bastante sélidos frente a crise mundial enfrentada.

Parte-se da ideia de que em tempos de instabilidade, a unido ou
consolidacdo de duas ou mais empresas vem a ser favoravel para a situacao
econdmico-financeira das partes envolvidas, ja que normalmente essas
decisdes tém embasamento teorico forte, através, inclusive, de avaliacbes de
fluxo de caixa bem estruturadas. No entanto, por terem sido verificadas

situacées em que a operacdo nao pareceu colaborar com o desenvolvimento



das companhias participantes, esse trabalho pode colaborar com a teoria

financeira envolvida.

A pesquisa contéminformacgdes recentes sobre o mercado de fusdes e
aquisicoes brasileiro. Dessa maneira, deve contribuir para a escolha e
aplicacdo de uma ou outra estratégia de investimento na area, juntamente com

uma analise mais profunda das operacdes em estudo.

1.2. OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo Geral

Analisar os processos de fusbes e aquisicbesno mercado de capitais
brasileiro, no periodo pés-crise de 2008, a fim de concluir se houve uma
ruptura na série de retornos das companhias estudadas.

1.2.2. Objetivos Especificos

e Contextualizar os processos de fusdo e aquisicdo a luz das
pesquisas recentes

e |dentificar e analisar os processos de fusdo e aquisicdo dos
quatro casos escolhidos

e Analisar os efeitos causados pelo anuncio de uma nova fuséo ou

aquisicao em tempos de crise.

e Entender como a instabilidade econdmica influencia a tomada de

decisdes de fusao ou aquisicao

e Avaliar a possibilidade de haver uma quebra estrutural na série
histérica de retornos das companhias que passaram por um
processo de fusdo ou aquisicao



2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secado é realizada uma andlise da evolucéo das teorias que mais
se aplicam ao objeto de estudo deste trabalho: teoria da eficiéncia dos

mercados e teoria das fusdes e aquisicoes.

2.1.HIPOTESE DA EFICIENCIA DE MERCADO (HEM)

Este capitulo discute a evolugdo da teoria dos mercados eficientes até
os dias de hoje. Suas condi¢des, pressupostos e caracteristicas sdo expostos e
discutidos. As evidéncias contra e a favor esta hipotese também sao
analisadas.

2.1.1. Origem

No ano de 1900, o matematico francés Louis Bachelier publicou sua tese
“Teoria da Especulacdo”, onde defenderia a ideia que daria origem,
posteriormente, a teoria moderna de mercados eficientes. Descreveu com
detalhes o funcionamento do mercado de derivativos francés, que na época
apresentava grande crescimento. Desejava desenvolver uma férmula que
pudesse precificar tais derivativos, e para isso precisava entender como se
movimentariam os precos dos ativos-objeto. Tentou, de maneira inédita,

estimar a probabilidade da movimentacao dos precos.

Bachelier (1900) observou uma analogia entre a difusdo do calor através
de uma substancia e a maneira como o pre¢co de uma agao poderia oscilar.
Notou que ambos o0s processos eram extremamente dificeis de prever, devido
principalmente aos fatores complexos que os envolviam. Tentando simplificar e
afastar-se dos detalhes confusos para discernir um padrao amplo de

probabilidade, Bachelier adaptou as equacdes de um campo aos problemas de



outro. Utilizou-se, para isso, das equacdes desenvolvidas por Jean Baptiste
Fourier para a difusdao do calor, e chamou a sua técnica de “radiacdo da
probabilidade” (MANDELBROT, 2004).

Os sucessores de Bachelier usariam a metafora passeio aleatorio
(random walk) para descrever o caminho que o0s precos de um ativo poderiam
seguir. O nome vem de uma ideia diferente em termos de probabilidade: até
onde um bébado cego, cambaleando por um campo aberto, conseguiria
chegar? Considerando que ele deve adotar uma trajetéria irregular e sem rumo,
em média, seu deslocamento tende a zero. E essa seria a melhor previsao
possivel para sua posicao futura: a inicial. Passando o raciocinio para os
precos dos ativos, imagina-se que, na auséncia de informacdes novas que
alterem o equilibrio entre oferta e procura, a previsdo 6tima para o preco de

uma acdo amanha seria o preco dessa acao hoje.

Bachelier (1900) observou que ao colocar as variagdes no preco de um
titulo em um gréfico, os pontos se espalhariam, formando um desenho similar a
curva normal: as pequenas variagdes aglomeradas no centro do sino, e as
grandes situadas nas extremidades. Foi assim que a curva teérica de Gauss
passou a ser aplicada nos estudos dos mercados financeiros.

Os estudos de Bachelier foram ignorados em sua época, e apenas em
1956, numa tese orientada por Paul Samuelson, seus conceitos foram
revividos. A partir dai, a probabilidade e as leis do acaso aplicadas ao mercado

financeiro tornaram-se populares entre os economistas.

Nas décadas de 1960 e 1970, Eugene Fama desenvolveu e sistematizou
a teoria que ficaria conhecida como Hipétese dos Mercados Eficientes.
Basicamente, ele afirmou que, em um mercado eficiente, os precos dos titulos
devem refletir plenamente todas as informacbes relevantes. O mercado
financeiro seria, portanto, um jogo honesto onde os compradores otimistas
equilibbram os vendedores pessimistas (MANDELBROT, 2004). E necessario
que ambos concordem quanto ao prego, pois do contrario nao haveria
negociacao. E sendo assim, presume-se o preco publicado dos titulos devem
estar “certos”, pois é o preco que reflete a melhor estimativa geral do mercado,
dispondo de toda informacéo disponivel.



2.1.2 A teoria das expectativas racionais e a eficiéncia de mercado

Durante muito tempo, 0s economistas supunham que as expectativas se
formavam com base em experiéncias anteriores. A inflacdo, por exemplo, era
estimada com base na média das taxas de juros anteriores. Essas expectativas
eram consideradas expectativas adaptativas. Essa maneira de estimar
variaveis foi questionada, visto que as pessoas usavam mais informacdes do
que apenas dados anteriores para formar expectativas. A expectativa de
inflacdo com certeza seria afetada pelas previsdbes a respeito da politica
monetaria futura, bem como atual e passada. Além disso, frequentemente ha
mudancas de expectativa com a chegada de novas informacdes.

Para aperfeicoar esse processo, John Muth (1961) desenvolveu uma
teoria alternativa de expectativas, chamada expectativas racionais, que pode
ser enunciada da seguinte forma: as expectativas serdo idénticas as previsoes
6timas (a melhor do futuro), utilizando toda a informagédo disponivel. Assim

temos:

X (e) = X (of)

Sendo:

X(e) = expectativa de alguma variavel
X(of) = previsao étima de x, utilizando toda informagéao disponivel

A teoria de eficiéncia dos mercados foi desenvolvida paralelamente a
teoria das expectativas racionais, e na verdade pode ser considerada como
uma aplicacdo desta para a determinacao de preco dos valores mobiliarios
(MISHKIN, 2000).

Para verificacdo, podemos analisar que a taxa de retorno de um

investimento em titulos equivale a:

RET:PZ+1_I)t+C

t

Onde:



RET: taxa de retorno sobre o valor mobiliario retido do tempo t até t+1.
Pt+1= preco do titulo no final do periodo de investimento

Pt = preco do titulo no inicio do periodo

C = pagamento em dinheiro (cupom ou dividendo) efetuado no periodo.

Agora, para examinar qual a expectativa de retorno no tempo t, a Unica
variavel da equacgao acima que é incerta € o preco no periodo seguinte, Py,1.

Assim temos:

P(e)t+1 _Pt +C
P

t

RET(e) =

Onde:
RET (e): é o retorno esperado do investimento
P(e)..1= expectativa de preco do titulo ao final do periodo.

A teoria dos mercados eficientes também considera as expectativas dos
precos futuros equivalentes as previsdes Otimas utilizando todos os dados
atuais disponiveis. Em outras palavras, as expectativas de mercado dos precos

futuros de titulos s&o racionais, de forma que:

P(e),, = P(of),.,

Onde:
P(e)..1= expectativa de preco do titulo ao final do periodo.
P(of)i.1 = previsdo étima de preco futuro.

Isso, por sua vez, implica que:

RET (e) = RET (of) (EQUAGAO 1)




A anadlise de oferta e demanda do mercado de titulos indica que o
retorno esperado tendera a se direcionar ao encontro do retorno de equilibrio
que equaciona a quantidade demandada a quantidade ofertada. A analise de
oferta e demanda, portanto, nos permite determinar o retorno esperado sobre
um valor mobiliario com a seguinte condicao de equilibrio: o retorno esperado
de um titulo RET (e) equivale ao retorno de equilibrio RET*, que equaciona a
quantidade demandada do titulo a quantidade ofertada, ou seja:

RET(e) = RET* (EQUACAO 2)

Substituindo a equacao 1 na equacao 2, temos que:

RET (of) = RET*

Essa equacdo nos indica que 0s precos vigentes em um mercado
financeiro serdao determinados de forma que a previsao 6tima do retorno de um
titulo usando-se todos os dados disponiveis equivale ao retorno de equilibrio do
titulo. De modo mais simplificado: o preco de um titulo reflete todas as

informacdes disponiveis.

Suponhamos que o retorno de equilibrio de uma acéao ordinaria seja de
10% a uma taxa anual, e que seu preco atual P; seja mais baixo do que a
previsdo 6tima do preco de amanha P(of)..1, de forma que a previsédo 6tima do
retorno a uma taxa anual é de 50% (maior que o retorno de equilibrio, de 10%).
Assim podemos prever que essa acdo, em média, teria um retorno acima do
normal. Esta situacdo é chamada oportunidade inexplorada de lucro, pois em
média as pessoas lucrariam mais do que deveriam, dadas as caracteristicas
daquela acado. Sabendo que, em média, vocé pode ter uma taxa de retorno
acima do normal com acdes dessa empresa, pois RET (of) > RET*, vocé vai
comprar mais, o que fard com que o preco atual P; suba em relagdo ao preco
futuro esperado P(of)t+1, reduzindo portanto RET(of). Quando o precgo vigente
tiver subido o bastante de forma que RET (of) se equivale a RET*, a compra de
acOes sera interrompida e a oportunidade inexplorada de lucros tera
desaparecido (MISHKIN, 2000).




O inverso também ocorre. Suponha um titulo cuja previsdo 6tima de
retorno é -5% enquanto o retorno de equilibrio € de 10% (RET(of)<RET™). Seria
um investimento ruim, pois em média o lucro € menor do que o retorno de
equilibrio. Nesse caso, vocé venderia o titulo, fazendo com que o preco caisse

em relacao ao preco futuro esperado até que RET (of) se igualasse a RET*

O resumo desses fatos pode ser escrito da seguinte maneira:

RET(of) > RET* > P/N> RET (of) ¥
RET(of) < RET* > Pt ¥> RET (of)
Até que:

RET (of) = RET*

Outra forma de enunciar a condicao dos mercados eficientes é: em um
mercado eficiente todas as oportunidades inexploradas de lucro seréo
eliminadas. Isso faz sentido, mesmo que nem todas as pessoas presentes em
um mercado estejam bem-informadas, basta que algumas estejam e lucrem,

eliminando assim as oportunidades inexploradas.

2.1.3 Caracteristicas dos mercados eficientes

Pinheiro (2005) denomina mercado eficiente o mercado em que os
precos refletem toda a informacao relevante disponivel, e o ajuste a novas
informacgdes € instantaneo. Os precos que determinam o mercado descontam
automaticamente toda nova informagdo que chega. Isso significa que o valor
presente justo de qualquer titulo ja estd representado pelos precos correntes,
portanto € impossivel obter lucros extraordinarios com o uso das informacdes

disponiveis.

Para Ross, Westerfield e Jordan (2002), uma implicagao importante para
os participantes de um mercado eficiente é o fato de que nele todos os
investimentos possuem VPL zero. O motivo seria o fato de os ativos estarem



corretamente precificados, com precos nem muito altos nem muito baixos, o
que faz com que a diferencga entre o custo de um investimento e o seu valor de

mercado seja zero.

Os autores identificam trés possiveis reacdes de precos a informacoes
novas: reacao de mercado eficiente — o preco é ajustado instantaneamente;
reacao retardada — o precgo é ajustado parcialmente, levando mais tempo para
refletir a totalidade de informacdes; reacdo excessiva — o preco € ajustado
acima das novas informagdes, sendo corrigido depois.

Reacao do Mercado Eficiente Reagao Retardada Reagao Excessiva
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FIGURA 1 — REACOES DE MERCADO A ANUNCIOS RELEVANTES

FONTE: Elaborado pela autora

Em um mercado eficiente, além de estarem sempre “corretos”, os precos
dos ativos refletem também os fundamentos do mercado, aqueles itens que
podem apresentar impacto nas tendéncias de receita futura gerada pelos ativos
(MISHKIN, 2000). Disso decorrem algumas constata¢cdes: em um mercado
eficiente, um investimento é tdo bom quanto qualquer outro, pois todos estao
devidamente precificados; o preco do ativo reflete as informagdes disponiveis
sobre seu valor intrinseco; os precos dos titulos podem ser usados para
avaliagdo de custos de capital com acuracia (MISHKIN, 2000).

Damodaran (2008) define mercado eficiente como aquele em que o
preco de mercado € uma estimativa nao tendenciosa do valor real do
investimento. O autor ressalta que deste conceito surgem trés pontos

importantes a serem analisados:




Para que a HME se verifique, ndo é necessario que o preco de mercado
seja igual ao valor real sempre, mas os desvios entre eles devem ser
aleatorios. Isso significa que deve haver probabilidade igual das ac6es estarem
sub ou supervalorizadas, a qualquer instante. Os desvios ndo devem ser

correlacionaveis com qualquer variavel observavel.

Se realmente estes desvios forem aleatérios, nenhum grupo de analistas
deve ser capaz de consistentemente encontrar acées mal precificadas

utilizando qualquer estratégia de investimentos.

O autor destaca ainda que é possivel que 0os mercados nao sejam
eficientes para todos os investidores, mas que um mercado especifico pode ser
eficiente para o investidor médio. Isso se deve ao fato de haver diferengas de
tributacdo e de custos de transacao para determinado grupo de investidores.

Damodaran (2008) elenca algumas implicagcbes dos mercados
eficientes. Primeiramente, ele considera que ndo ha vantagem em realizar
pesquisa e avaliacdo de patrimdénio liquido, tarefa considerada cara. A
probabilidade de se encontrar uma acao subvalorizada seria sempre de 50:50,
devido a aleatoriedade dos erros de precificagcdo, e assim, na melhor das
hipoteses, os beneficios das informacdes coletadas apenas cobririam os custos

de realizar a pesquisa.

Outra implicacdo de um mercado considerado eficiente seria o fato de
uma estratégia de diversificacdo aleatéria do perfil de agdes, com pouco custo
de informacdes e custos de execucao minimos, ser superior a uma estratégia
com mais informacdes e maiores custos. Isso significa que os gerentes de
carteira ndo agregariam valor; seriam, portanto, desnecessarios. Por ultimo, em
um mercado eficiente, uma estratégia que minimiza as negociacoes, onde nao
se negocia a menos que haja necessidade de caixa, seria superior aquelas
onde ha negociacgdes frequentes.

Vale ressaltar, devido as inumeras interpretacoes errbneas da teoria,
gue um mercado eficiente ndo quer dizer que os investidores ndo possam ter

um desempenho melhor que o do mercado. Pelo contrario, cerca de metade



dos investidores, antes dos custos de transagédo, deveriam ter desempenho
melhor que o do mercado (DAMODARAN, 2008).

O mercado eficiente seria um mecanismo auto corrigivel, em que as
ineficiéncias e oportunidades de lucro aparecem em intervalos regulares, mas
desaparecem quase que instantaneamente, a medida que os investidores as
descobrem.

2.1.4 Condicoes necessarias a HEM

Segundo Pinheiro (2005), para que os mercados sejam eficientes do

ponto de vista econdmico, devem cumprir quatro requisitos. Sao eles:

1. Os mercados devem ser competitivos, e para isso ocorrer, devem ser
livres e concorrentes;
Os mercados devem ser transparentes;
Os mercados devem ser liquidos. Para isso, os mercados
secundarios devem funcionar corretamente, proporcionando que haja
um desinvestimento rapido e de custo limitado.

4. Os mercados devem apresentar um tamanho que possibilite custos

de transacao razoavelmente baixos.

“O ideal de mercado perfeito ndo existe, pelo que as constatacdes
empiricas sobre a realidade dos mercados se orientam para a verificagdo do
cumprimento de algum dos requisitos citados” (PINHEIRO, 2005).

Para Damodaran (2008), sdo os investidores e suas tentativas de
negociar os titulos a fim de obter um desempenho superior ao do mercado que
transformam os mercados ineficientes em eficientes. Para que isso ocorra o
ativo que é a fonte da ineficiéncia deve ser negociado e os custos de transacgao
devem ser menores do que os lucros estimados com a negociacao. Além disso,
deve haver investidores que maximizam lucro e que percebam o potencial do

ativo em apresentar um retorno adicional. Estes investidores devem conseguir



entrar no esquema e possuir 0S recursos necessarios para negociar o ativo até
gue a ineficiéncia desapareca (DAMODARAN, 2008).

2.1.5 Niveis de eficiéncia

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) distinguem trés formas de eficiéncia:
forma fraca, forma semi-forte e forma forte. Elas se diferenciam no que diz

respeito as informacdes que se refletem nos precos.

Um mercado eficiente na forma fraca sugere que o preco atual de uma
acao reflete os precos passados. Nesse caso, um estudo desses precos seria
uma tentativa inutil para identificar possibilidades de lucro, pois eles ja estao
incorporados no preco atual. A andlise técnica, portanto, seria também inatil.

Se um mercado é eficiente na forma semi-forte entdo todas as
informacgdes publicas ja estdo refletidas no preco da acdo. Dessa maneira,
seria inutil estudar as demonstragdes financeiras divulgadas pelas empresas
em busca de erros de precificacdo. A andlise fundamentalista ndo teria
utilidade.

Para ser eficiente na forma forte, € necessario que todas as informacoes
de todos os tipos ja estejam refletidas nos precos dos ativos. Nesse tipo de
mercado ndo existem informacdes internas (ROSS, WESTERFIELD & JAFFE,
2002).
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FIGURA 2 — NiVEIS DE EFICIENCIA

FONTE: PINHEIRO (2005)

Pinheiro (2005) define sete fatores que poderiam contribuir para a

melhora da eficiéncia dos mercados financeiros:

1. A continuidade e densidade das transacoes;

A

A informacdo econbmico-financeira, tanto das empresas que sao
cotadas no mercado, quanto da economia como um todo;

Existéncia de grande numero de ativos negociados;

Facilidade com que se transferem ativos financeiros;

Diversificag&do na distribuicao dos titulos entre os investidores;
Normatizacao das operacoes;

N o o~ w

Existéncia de especulacdo moderada.

“A existéncia de mercados financeiros organizados e eficientes
possibilita 0 aumento do bem-estar global da sociedade, a medida que facilita a
localizagao eficiente dos recursos financeiros e a propria competitividade do
sistema produtivo ao fornecer seus servicos ao menor custo possivel”
(PINHEIRO, 2005).

2.1.6 Evidéncias a favor da HME



Para Mishkin (2000), ha algumas evidéncias que corroboram a hipétese
dos mercados eficientes. O desempenho dos analistas de investimento e dos
fundos mutuos seria uma delas. Um passado bem sucedido administrando

carteiras ndo garante aos consultores sucesso no futuro.

A teoria prevé que os precos das acoOes irdo refletir todos os dados
disponiveis ao publico. Portanto, se as informacgbes ja se encontram a
disposicdo, uma declaracao positiva sobre uma determinada empresa nao ira
elevar o preco de suas agdes porque essa informacao ja se reflete no preco da

acao.

Mishkin (2000) afirma que umas das implicagdes importantes da teoria é
que os precos das acdes deveriam ser tdo aleatérios quanto uma caminhada
ao acaso. Isto é, as futuras mudancas nos precos deveriam, para fins praticos,
ser imprevisiveis. Ela é mencionada no mercado como a teoria do random

walk.

A andlise técnica é bastante popular nos estudos de dados sobre os
precos das acoes e na busca de padrdes, tais como as tendéncias e os ciclos
regulares. A teoria de mercados eficientes diz que estd analise ndao é
consistente e que a maneira mais simples € utilizar o resultado aleatério. Nesta
hip6tese, previsdes anteriores de éxito ndo implicam que as previsdes futuras

tenham um desempenho superior ao mercado.

2.1.7 Evidéncias contra a HME

A teoria dos mercados eficientes foi bastante sustentada por alguns
economistas como evidéncia empirica dominante, quando a evidéncia
contraditéria ndo tinha muita expressdao. Nos ultimos anos, contudo, este
cenario tem mudado. Diz-se que a teoria a favor da eficiéncia de mercado

apresenta falhas, ja que néao pode ser aplicada de forma geral.

Uma das anomalias de mercado que vai de encontro a teoria de
eficiéncia é o efeito da pequena empresa, que tem proporcionado retornos

acima do normal, ainda que exista maior risco do que as empresas grandes.



Damodaran (2008) cita duas possiveis explicacbes para o efeito da
pequena empresa: o custo das transacbes ao se investir em acbes de
pequenas empresas sdo mais altos do que ao se investir em empresas de
grande porte, e o prémio seria estimado antes desses custos; a possibilidade
do CAPM néao ser o modelo correto para estimacao do risco, com o beta
subestimando o verdadeiro risco das acdes de pequenas empresas.

Mishkin (2000) elenca outras possiveis causas para esse efeito:
reequilibrio dos portfélios por investidores, emissdées de impostos, baixa
liquidez das agdes, entre outros. Apesar de ter diminuido, este efeito é ainda
visto como desafio para a teoria dos mercados eficientes.

O efeito Janeiro, assim denominado devido aos precos das acdes
passarem por aumento anormal no periodo de dezembro a janeiro, também é
incompativel com o comportamento aleatério (random walk). Este efeito tem
diminuido para as agdes das grandes companhias, mas ainda ocorre para as
pequenas firmas. Deve-se principalmente a questdes relacionadas ao imposto
de renda, porque os investidores sao incentivados a vender as ac¢des no final
do ano para abater as perdas de capital de sua declaracdo de imposto e
reduzir seu imposto de renda. Assim, em janeiro eles ja podem recomprar as
acdes, 0 que faz os precos subirem e produzirem retornos superiores ao

normal.

Damodaran (2008) ressalta o fato que a relacdo entre o efeito da
pequena empresa e o efeito janeiro torna ainda mais complexo este fenémeno.

O efeito janeiro é mais acentuado para empresas de pequeno porte.

Outra prova contra a eficiéncia de mercado esta na reagao excessiva do
mercado a novas declaracées. Exemplo disso é a declaracdo de queda de
ganhos de uma empresa, pois 0 preco das acdes pode declinar muito e,
posteriormente, subir a niveis mais normais. Assim, um investidor pode ter
retornos acima do normal ao comprar agées com pre¢o baixo e depois vender
a preco normal. A reagcdo de mercados a novas informacdes pode ser
consistente com a hip6tese de eficiéncia, desde que seja instantdnea e nao

tendenciosa.



Mishkin (2000) aponta ainda como evidéncia contra a eficiéncia de
mercado o fenbmeno da volatilidade excessiva. A flutuacao de precos das
acoes pode ser maior do que o determinado pela flutuagdo no seu valor
associado aos fundamentos econémicos (dividendo das agdes que formam

este preco, por exemplo).

Por fim, a reversao perversa dos retornos das acdes é uma evidéncia
gue permanece em discussao. As acées com retornos baixos hoje tendem a ter
retornos elevados no futuro e vice-versa, pois a reversao perversa indica
mudanca positiva previsivel no prego futuro, o0 que sugere que 0s precos das
acOes nao sao aleatoérios (random walk), o contrario do que defende a teoria
dos mercados eficientes.

Segundo o economista Joseph Stiglitz, vencedor do Nobel de Economia
de 2001, as teorias que se baseiam em informacao imperfeita e racionalidade
limitada devem se destacar. A crise mundial recém-enfrentada de certa forma

fortaleceu varias correntes da economia moderna.

Damodaran (2008) afirma que ha hoje um questionamento por parte dos
estudiosos dos mercados financeiros acerca da racionalidade em que é
baseada a teoria de eficiéncia dos mercados. Esses estudiosos apontam para
o surgimento frequente de bolhas especulativas, seguindo modismos ou
esquemas de enriguecimento rapido, bem como a queda repentina apds o fim
dessas bolhas. Para eles, ndo ha maneira de evitar esse acontecimento nos

mercados financeiros atuais.

2.2. TEORIA DAS FUSOES E AQUISICOES

Os processos de fusbes e aquisicoes ganharam forca principalmente a
partir da década de 80, quando houve um intenso desenvolvimento
tecnoldgico, das telecomunicagbes, dos transportes, bem como uma maior

integracdo dos mercados. Estes processos sdo uma maneira de as empresas



crescerem rapidamente, entrarem em novos mercados ou até mesmo

aproveitarem oportunidades de investimento (CAMARGOS, 2002).

2.2.1. Conceitos

Fusao ou consolidacao € a unidao de duas firmas, geralmente de porte
semelhante, que se combinam em uma simples permuta de acdes, dando
origem a outra firma. Enquanto aquisicao é a compra de uma firma por outra,
na qual somente uma delas mantém a identidade (ROSS, WESTERFIELD e
JAFFE, 1995).

Segundo o art. 228 da lei 6404/76, fusao € a operacao pela qual se
unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes
sucedera em todos os direitos e obrigacdes. O artigo 227 da mesma lei define
incorporacdo como sendo a operacao pela qual uma ou mais sociedades séo
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagbes. Na

literatura financeira esta ultima é conhecida por aquisicao.

Grinblatt e Titman (2005) consideram fusdao como a transacdo que
combina duas ou mais empresas em uma nova empresa. Para os autores, a
aquisicao é a compra de uma empresa por outra. Deve-se ressaltar que, em
um mercado de capital perfeito, segundo o teorema de Modigliani e Miller, o
valor nao pode ser criado nem destruido por meio de uma reestruturacao dos
titulos de uma empresa, desde que essa reestruturacao deixe inalterados os
fluxos de caixa totais das empresas. Para criar valor a partir de uma fusao ou
aquisi¢ao, portanto, os fluxos de caixa pés-imposto da empresa combinada
deve superar os fluxos de caixa pds-imposto das empresas individuais antes da
transacao (GRINBLATT & TITMAN, 2005).

Em uma operagcdo de fusdo denomina-se empresa compradora a
empresa que realiza a oferta, e empresa-alvo aquela que recebe a oferta. E
comum a empresa compradora oferecer um prémio sobre o valor de mercado

da empresa-alvo. Grinblatt & Titman (2005) consideram que esse prémio varia



normalmente de cinquenta a cem por cento do preco corrente das acdes da
empresa-alvo antes da transagao.

2.2.2. Modalidades de Fusao ou Aquisicao

Para Ross, Westerfield e Jaffe (1995), uma fusao ou aquisicdo pode ser:

-Horizontal: quando ocorre entre duas firmas atuantes no mesmo ramo

de atividade, geralmente concorrentes entre si;

-Vertical: quando resulta da unido entre firmas que fazem parte da
mesma cadeia produtiva, podendo ser para cima (montante), em dire¢cdo aos
fornecedores, ou para baixo (jusante), em direcdo aos distribuidores;

-Em conglomerado ou co-seguro: quando envolve firmas em ramos de
atividades nao-relacionados, cujo principal objetivo normalmente é a
diversificacdo de investimentos, visando reduzir riscos e aproveitar

oportunidades de crescimento.

Grinblatt e Titman (2005) definem trés tipos basicos de fusbes e
aquisicoes a serem destacados:

1. Aquisicbes estratégicas: Uma aquisicdo estratégica envolve as
sinergias operacionais, significando que as duas empresas sdo mais
lucrativas combinadas do que separadas. Esse tipo de aquisicdo é
dominante nos dias de hoje.

2. Aquisigdes financeiras: Geralmente associado a ganhos fiscais, este
tipo de aquisi¢cdo nao inclui necessariamente sinergias operacionais.
Normalmente a empresa compradora acredita que o pre¢o da acao
da companhia € menor do que o valor dos ativos da mesma. A
motivagdo mais comum para uma aquisicao financeira € a de que a
empresa compradora acredita que a empresa-alvo esta
subvalorizada em relagdo a seus ativos porque € administrada de

maneira incompetente. As aquisicées financeiras sdo muitas vezes



estruturadas de maneira alavancada (financiadas através de dividas),
conhecidas como LBQO’s. Assim, um individuo ou grupo muitas vezes
liderado pela prépria administragdo da firma, consegue comprar uma

empresa de capital aberto e fechar seu capital.

3. Aquisicbes de diversificacao: pode ser relacionado as aquisi¢cdes de
conglomerados descritas por Ross, Westerfield e Jaffe (1995). Por
nao haver potencial aparente para as sinergias operacionais, as
aquisicbes de diversificacdo assemelham-se as aquisicoes
financeiras, entretanto é bastante provavel que estejam relacionadas
as sinergias financeiras, que reduzem o custo de capital de uma
companhia, criando valor mesmo quando as operagdes por si s6 nao

se beneficiem de tal processo.

Um resumo da classificagdo de Grinblatt e Titman pode ser apresentado

na tabela a seguir:

Tipo de Principal Motivacao Hostil/amigavel Tendéncia
Aquisicao
Estratégica Sinergias Normalmente Aumentando de
Operacionais amigavel importancia nos anos
1990
Financeira Impostos, melhorias Muitas vezes hostil Um fenémeno dos anos
de incentivos 1980
Diversificacao Sinergias financeiras, Hostil ou amigavel Um fenémeno dos anos
impostos e incentivos 1960 e 70

TABELA 1 — MODALIDADES DE AQUISICOES

FONTE: GRINBLATT & TITMAN (2005)



2 2.3. Métodos de fusao e aquisicao

A aquisicao de uma firma por outra pode ser feita por meio da compra de
acoes ou ativos, mediante pagamento em dinheiro, acdes ou titulos, via bolsa
de valores, oferta privada da administracdo da firma adquirente a administracao
da empresa alvo, ou mediante uma oferta publica de compra (tender offer) feita
pela empresa compradora diretamente aos acionistas da outra (CAMARGOQOS,
2002).

A fusdo ou aquisicdo pode se dar de forma hostil ou amigavel. Se for
conduzida de maneira amigavel (friendly takeover), o controle administrativo
permanece 0 mesmo, mesmo que a propriedade corporativa tenha mudado. A
transacdo hostil (tomada de controle) pressupdée uma substituicdo da

administracdo da firma-alvo.

Segundo Manne (1965), apud Camargos (2002), a tomada de controle é
mais atrativa e mais cara. O autor aponta trés mecanismos para se tomar o

controle de uma empresa:

1. Disputas por procuragdo: mais dramatico e incerto, constitui o
mecanismo menos utilizado. Requer aprovacdo explicita de
dirigentes e controladores da firma, situacdo dificultada pelos
estatutos das empresas;

2. Compra direta de acoes: situacao onde se adquire 0 nimero minimo
necessario de agdes no mercado de capitais;

3. Fusao: normalmente paga com ag¢des da firma adquirente, constitui o
mecanismo mais eficiente para a tomada de controle corporativo.
Possui grande importancia para a protecao de acionistas individuais

nao controladores.

O fechamento de capital (Leveraged ou Management Buyout — LBO ou
MBO) também constitui uma maneira de tomada de controle, em que a prépria
administragcdo da firma ou um grupo de acionistas adquire as acbes da



empresa, transacdo com alto grau de alavancagem (ROSS, WESTERFIELD,
JAFFE, 1995). Nesse caso, ndo se observa a unido de duas empresas,
portanto o ganho dessas tomados de controle deve vir de economias fiscais ou
de melhorias da administracdo (GRINBLATT & TITMANN, 2005).

A escolha do método a ser utilizado na aquisicdo de uma empresa
implica em diferentes custos, situacoes legais e dificuldades praticas. Constitui
uma importante decisdo estratégica a ser tomada pela administragcdo das

empresas envolvidas.

2 2.4. As teorias da firma e da agéncia e os fundamentos dos motivos

para fusoées e aquisicoes

Os motivos para fusdes e aquisicbes, segundo Camargos (2002),
encontram suporte tedrico nas teorias da firma e da agéncia, sendo esta ultima

desenvolvimento da primeira.

A teoria da firma surgiu com Robert Coase, em seu artigo The nature of
firm, de 1937. Coase limita-se a analisar a firma como unidade de producao,
considerando como motivo do surgimento o fato de ela alocar os recursos de
producédo sob a chancela de um empresario de forma menos custosa do que
no mercado, devido aos custos de transacao existentes nesse (CAMARGOS,
2002). O tamanho da firma seria definido de acordo com a limitacdo da
capacidade gerencial. Para Coase (1937), o tamanho da firma seria expandido
até o momento em que o custo marginal de realizar uma outra atividade na

firma igualasse o seu pre¢o de mercado.

Coase (1937) afirma que, mantendo as outras variaveis constantes, uma

firma tendera a crescer quando:

1. Os custos de organizacao e as taxas de crescimento desses custos
tornarem-se menores com um aumento das transagoes;
2. Os erros dos empresarios € as taxas de crescimento desses erros

tornarem-se menores com um aumento das transacoes;



3. Houver uma reducédo no preco dos fatores de producdo, devido ao

tamanho da firma.

Mussnich (1979), apud Camargos (2002), relaciona o primeiro estagio do
desenvolvimento da corporacdo moderna com o empresario, fundador e
detentor de todo poder de decisédo relativo a firma. O segundo estdgio tem
inicio com a chegada dos administradores profissionais, que com um
conhecimento mais acurado passam a assumir funcdes de direcdo da firma,
bem como a tomar decisbes concernentes a ela. Esses administradores
conquistam essa posi¢ao devido o seu conhecimento técnico, qualidade que se

faz necesséria em ambiente competitivo.

Com o surgimento de barreiras financeiras que impediam o crescimento
das firmas, as empresas se viram obrigadas a abrir seu capital, dividindo sua
propriedade entre grande niumero de acionistas, fato que resultou na separacgao
entre propriedade e controle. Os conflitos de agéncia apareceram neste
momento, quando o poder de decisdo passou dos proprietarios para 0s
administradores (CAMARGOS, 2002).

Dois tipos de propriedade surgem juntamente com o conceito de
corporacdo moderna: a propriedade passiva e a propriedade ativa. A
propriedade passiva refere-se a posicao ocupada pelos acionistas proprietarios
da empresa, que ndao desejam — ou nao podem — exercer isoladamente os seus
direitos, e atribuem a tomada de decisdo a terceiros, os administradores. O
segundo tipo — a propriedade ativa — caracteriza-se pelo papel dos gerentes, a
quem o0s acionistas submetem sua riqueza e a responsabilidade por sua
administragdo. (KLOECKNER, 1994).

A teoria da agéncia surge, portanto, a partir da teoria da firma. Estuda os
efeitos econémico-financeiros decorrentes da delegacao do poder decisério na
empresa. Trata-se de uma teoria que oferece base para compreender e
modelar os eventuais problemas que possam surgir nos relacionamentos em
que existe uma delegacdo de autoridade de poder decis6rio implicita ou
explicita, formal ou informal (LAMB (1992), apud Camargos (2002)).



O pressuposto basico da teoria da agéncia seria o fato de que o principal
objetivo das firmas é a maximizacao da riqueza do acionista. Para isso, fixam-
se contratos entre um agente externo ou principal (os acionistas) e um agente
interno (administrador), sendo que a este Ultimos € delegado o poder decisério
dentro da firma (CAMARGOS, 2002).

O conflito de interesses faz com que para assegurar-se de do resultado
da acéo do seu agente interno o principal incorra em custos de monitoramento,
bem como custos a fim de incentivar o esforco do agente. Esses custos séao

chamados custos de agéncia.

Jensen (1986), apud Camargos (2002), afirma que os administradores
sao incentivados a levar suas firmas a um crescimento além do tamanho 6timo,
pois isso aumenta o seu poder e suas compensag¢des via aumento dos
recursos sob seu controle. Para Kloeckner (1994), esse comportamento nao
maximizador foi gerado a partir da separacdo entre propriedade e controle
acionario. Dessa maneira, é possivel que haja fusdes e aquisi¢cdes visando o
aumento do bem-estar dos agentes internos, mesmo que a transacdo cause
um impacto negativo no valor de mercado de suas acbes. Para Marris (1963),
apud Camargos (2002), com a separagao entre propriedade e controle a
maximizacdo da utilidade gerencial passa a ser o principal objetivo dos

administradores.

2.2.5. Motivos para fusées e aquisicoes

Para Firth (1980, p. 236),

The shareholder wealth maximization theory requires that a takeover
lead to increased profitability for the acquiring firm in order for the
takeover to be justified. In contrast, the maximization of management
utility theory does not necessarily require increased profitability; an
increase in size and an increase in managers' benefits are the more
likely criteria. We can therefore examine takeovers for their impact on
profitability, size, and management benefits, and this will give some

indication as to which motive for making takeovers is the more relevant.



Kloeckner (1994) elenca alguns dos principais motivos para fusdes e

aquisicoes. O autor divide em motivos gerais para fusdes, motivos para fusbes

horizontais e verticais, co-seguro em fusdes conglomeradas e motivos

gerenciais.

Dentre os motivos gerais para fusdes estao:

1.

Expectativas assimétricas: ao contrdrio do que a maioria dos
modelos de equilibrio de mercado pressupde, é possivel que alguns
investidores possuam expectativas assimétricas quanto a distribuicao
dos fluxos de caixa de algumas empresas, o que pode fazer com que
eles avaliem de maneira diferente a mesma empresa, e
consequentemente  ocasionar uma  oferta de compra
(KLOECKNER,1994). Gort (1969), apud Kloeckner (1994), afirma que
uma fusdo deve ocorrer desde que o0s proprietarios da empresa
atribuam a ela um valor mais baixo do que o0s provaveis
compradores. Para que esse processo ocorra, duas condigdes
devem ser satisfeitas: primeiramente os diretores da empresa
compradora devem atribuir valor mais alto a empresa-alvo do que os
seus proprietarios, e em segundo lugar a diferenca entre os valores
atribuidos deve ser maior do que qualquer outra possibilidade de
compra, respeitando a restricdo orcamentaria da empresa.

Efeito da taxagédo nas fusdes: o prejuizo de uma empresa pode gerar
créditos fiscais a serem aproveitados pela empresa lucrativa.

Fusbes como alternativa a dividendos e recompra de agdes: motivo
baseado nas premissas: o valor da empresa é independente do seu
dividendo (Modigliani & Miller,1961); os investidores ndo pretendem
utilizar os dividendos para consumo imediato; os dividendos
recebidos serdo reinvestidos na empresa ou em outra nha mesma
faixa de risco (KLOECKNER, 1994). llustrando, se a empresa A paga
dividendos D, o fluxo de caixa liquido para seu acionista € dado por:



FCL=D (1 -Tp)

Onde Tp é a aliquota do Imposto de Renda incidente sobre
dividendos para a pessoa fisica. Se a empresa A pagar dividendos, a
rigueza do seu i-ésimo acionista decrescera numa quantidade igual a
DRI, dada pela equagéo:

DRi=Dix Tp

Onde Di é o valor dos dividendos pagos ao acionista i. Considerando
que as trés premissas foram atendidas, a companhia pode evitar a
reducdo da riqueza de seus acionistas reinvestindo D a uma taxa de

retorno R’, onde:

R'>R(1-Tp)

Sendo R a taxa de retorno de uma acdo com 0 mesmo grau de risco
da empresa A. O motivo, portanto, para uma possivel fusao ou
aquisicdo, seria procurar externamente oportunidades de

investimento que satisfacam essa taxa de retorno.

4. Custos de reposicao e valor de mercado: quando a razdo Q de Tobin
(dada pelo o valor de mercado da empresa dividido pelo custo de
reposicao dos seus ativos) for menor do que a unidade (Q de Tobin <

1), alguns investidores podem achar atrativo adquirir essa empresa.

Kloeckner (1994) cita como principais motivos para fusdes
horizontais e verticais a busca de economias de escala e os efeitos
anticompetitivos de uma fusao horizontal. As economias de escala trazem
beneficios a medida que podem diminuir os custos em fungédo do aumento da
producao, bem como o rateio de custos por uma base maior, além do possivel
uso conjunto de insumos especificos. Os efeitos anticompetitivos sdo possiveis

gragas a maior concentracdo de mercado através das fusdes.



A fusdes conglomeradas ou co-seguro se justificam visto que o
risco de insolvéncia de empresas combinadas € menor do que o risco individual
dessas empresas, beneficio que pode ser revertido em taxas de juros menores
ao se adquirir empréstimos, visto que um menor risco de insolvéncia implica

em um menor risco ao emprestador (KLOECKNER, 1994) .

As fusdes e aquisicoes possuem também motivagdes gerenciais,
como a possivel remocado de uma diretoria que ndo maximiza a riqueza dos
acionistas. Mesmo que a operacao cause uma diminui¢cao do valor de mercado
das agdes, se a nova diretoria for maximizadora de valor para os acionistas, o
valor de mercado tendera a aumentar. Outra questdo levantada por Kloeckner
(1994) é o fato de que se a empresa possui um fluxo de caixa livre apos
financiar todos os seus projetos com valor presente liquido positivo a taxa do
custo de capital, ela pode aceitar transacdes de fusdes e aquisi¢des, mesmo
que estas possuam valor presente liquido negativo. Isso ocorreria se a diretoria
visasse o crescimento da firma mais do que o aumento da riqueza do acionista,
visto que sua remuneracao e poder estdao diretamente associados ao tamanho

da empresa.



3. METODO DE PESQUISA

Esta pesquisa foi realizada em duas etapas distintas. Primeiramente se
realizou um estudo de quatro casos de fusdes ou aquisicbes no mercado de
companhias abertas brasileiro. Logo apds realizou-se um teste estatistico a fim
de verificar se o0s retornos dessas companhias no mercado de agdes
apresentaram alguma mudanca estrutural a época da divulgacao da transacao.

3.1. ESTUDO DE CASO

A primeira etapa da pesquisa define-se como estudo de caso de
natureza exploratéria, sendo os casos em andlise: a fusdo entre Perdigao e
Sadia, originando a empresa BRF; a fusdo entre Ital e Unibanco; a aquisi¢ao
do Ponto Frio pelo Grupo Pao de Aclcar e a aquisicao da Brasil Telecom pela

companhia Oi.



A escolha do estudo de caso como método de pesquisa justifica-se pelo
foco da pesquisa em eventos contemporaneos inseridos no contexto da vida
real. As descobertas e conclusbes de um estudo de caso sao mais
consistentes e precisas se baseadas em diversas fontes de informacao (YIN,
2001). Dessa maneira, tentou-se utilizar da maior fonte possivel de dados,
extraidos tanto de relatérios emitidos pelas companhias, quanto relatérios
publicos editados por consultorias; bem como os documentos divulgados no
portal da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), érgao que tem como uma de
suas funcdes assegurar o acesso do publico a informacdes sobre valores

mobiliarios negociados e as companhias que os tenham emitido.

Conforme afirma Roesch (1999, p.197) alguns aspectos caracterizam o
estudo de caso como uma estratégia de pesquisa: permite o estudo de
fenbmenos em profundidade dentro do seu contexto; € especialmente
adequado ao estudo de processos e explora fenbmenos com base em varios
angulos. Assim sendo, a pesquisa visa analisar sob diversas o6ticas os
processos de fusdes e aquisicdes dos casos em estudo apresentados na secao

a sequir.

3.2. TESTE DE CHOW

A segunda parte da pesquisa consiste na aplicagao do teste estatistico.
O teste de Chow é um teste econométrico particular a fim de identificar se os
coeficientes num modelo de regressdo sao os mesmos em diferentes
subamostras. Foi desenvolvido pelo economista Gregory Chow em 1960, e é
uma aplicacao especifica do teste F padrao para dois conjuntos de coeficientes

em modelos de regressao linear.

Em econometria o teste Chow € mais comumente usado em anélises de
séries temporais a fim de testar se ha a presenca de uma quebra estrutural. Em
avaliacdo de programas, € utilizado a fim de determinar se variaveis
independentes possuem diferentes impactos em diferentes subgrupos da
populacéo.



Supondo o modelo dos dados como:
Yi=a + bXyt + CXot + €

Se separarmos em dois grupos teriamos:
Yi=ai + biX1t + CiXo + €; €
Yi = a2 + boXqt + CoXot + €

A hipotese nula do teste de Chow afirma que a; = ap, by = by, ¢i = co.
Sendo S. a soma de quadrados dos residuos dos dados combinados, Si a
soma dos quadrados dos residuos do primeiro grupo e S, a soma dos
quadrados do segundo grupo, Ny e N2 0 numero de observagdes em cada
grupo e k o numero de parametros (no caso acima, 3), entdo o teste estatistico

Chow é dado por:

(Sc— (S, +8,)) /(k)
(S, +S,) (N, + N, — 2k)

Esse teste estatistico segue a distribuicdo F com k e N1 + N2 — 2k graus

de liberdade.

Os dados utilizados na pesquisa (retorno de acoes e do IBOVESPA) sao
secundarios e foram obtidos no banco de dados Economética. As cotagdes
utilizadas foram de fechamento diarias, ajustadas por proventos, inclusive
dividendos, a fim de que ndo houvesse influéncia desses fatores no resultado
final.



4. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Primeiramente, apresenta-se os dados obtidos através dos estudos de
caso realizados em quatro diferentes setores da economia: telefonia,
atacado/varejo, alimenticio e financeiro. Em um segundo momento,
demonstra-se os resultados obtidos com o teste de Chow nas datas dos

anuncios das transacoes.

4.1.1 Perdigao e Sadia — BRF Foods

No més de maio do ano de 2009 foi celebrado o acordo que uniria duas
das maiores empresas do ramo alimenticio do Brasil. Sadia e Perdigao
formariam a BRF - Brasil Foods S.A, no que viria a se tornar uma das principais
associacdes do mercado de capitais daquele ano. Este evento tornou-se um

marco na industria de alimentos brasileira e mundial.

A Perdigéao foi fundada no ano de 1934, e desde entdo atua na producao

e no abate de aves e suinos e no processamento de produtos industrializados,



elaborados e congelados de carne, além dos segmentos de massas prontas,
tortas, pizzas, folhados e vegetais congelados. Em 2005 passou também a

abater bovinos e ingressou no segmento de margarinas.

A companhia foi a primeira empresa brasileira a lancar acées na Bolsa
de Nova York (NYSE), e em 2001 fez parte do primeiro grupo de empresas a
aderir ao Nivel | de Governanca Corporativa. Em 2006 a empresa entrou para o
Novo Mercado da Bovespa, o nivel mais alto de Governanca Corporativa.

A Sadia € uma empresa do ramo alimenticio que atua nos segmentos de
produtos industrializados, resfriados e de margarinas. Foi fundada em 1944 e
sua marca é reconhecida mundialmente pela atuacédo no setor agroindustrial e
na produgao e inovacao de alimentos derivados de carnes suina, bovina, de
frango e de peru, além de massas, margarinas e doces.

No mercado doméstico comercializa mais de 700 itens, entre cerca de
300.000 pontos de venda. Além disso, exporta em torno de 1000 itens para
mais de 100 paises.

A Sadia tem vasta experiéncia no desenvolvimento de marcas e em
inovagcao, o que permite que seus produtos sejam vendidos a um preco até
15% mais alto. A Perdigdo é conhecida por sua eficiéncia operacional e
agressividade comercial. Nos ultimos cinco anos, tem crescido em média 25%,
a ponto de ter ultrapassado a Sadia em faturamento em 2008. Mesmo com
precos menores, a companhia consegue ter margens de lucro liquido

semelhantes as da concorrente, em torno de 7%.

Desde os anos 90, a associagao esteve para acontecer em pelo menos
outras quatro ocasides, incluindo uma oferta hostil da Sadia pela Perdigao,
ocorrida em 2006. A disputa pelo controle sempre acabava pondo fim as
negociag¢des. Dessa vez, um erro fatal da Sadia: o rombo de 2,5 bilhdes de
reais provocado por uma operacao com derivativos cambiais resultou em novas
negociacdes. Foi dessa maneira que duas empresas praticamente iguais em
valor tornaram-se subitamente diferentes. Um més ap6s o escéandalo, as
acOes da companhia cairam 30%. E seu valor de mercado, que chegou a 8,5

bilhdes de reais em meados de 2008, caiu para 2,7 bilhdes no inicio de 2009.



Em meio a uma crise global que derrubou as exportacdes, e com
resultados financeiros extremamente preocupantes, a empresa fundada por
Attilio Fontana acabou tendo que abrir m&o do controle em favor da Perdigéo.
A associacdo surgia como a alternativa para salvar a empresa e manter a

familia como acionista da operacao resultante.

Inicialmente, por estar ainda sob avaliagdo do Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica (CADE), as empresas mantiveram suas estruturas
administrativas, produtivas e comerciais separadas. Houve primeiramente a
integracao das areas financeiras, de exportagdes e mercado interno de carnes

in natura.

O primeiro passo dado em direcao a essa associacao foi a mudanca da
denominacéo social da Perdigdo, que passou entdo a se chamar BRF Brasil
Foods e teve sua sede social transferida de Sao Paulo (SP) para ltajai (SC).

A reestruturacdo societaria deu-se em duas etapas: em julho de 2009 a
BRF incorporou as ac¢des da HFF Participacées S/A, que possuia a maior parte
das acobes ordinarias de emissao da Sadia. Posteriormente, no més de agosto
de 2009, realizou-se a incorporacdo das acdes ordinarias e preferéncias da
Sadia pela BRF.

O estatuto social da companhia foi alterado seguindo a linha de boas
praticas de governanca adotadas pela BRF. O conselho de administracéao
passou a ser conduzido por dois presidentes.

O mercado reagiu de maneira positiva a fusdo Sadia e Perdigdo, o que
ficou evidenciado na oferta publica de acdes no valor de 5,3 bilhdes. Foi
necessario criar um lote suplementar de 15% devido ao grande numero de
investidores interessados, fato que merece destaque devido ao momento em
gue se encontravam grande parte das companhias, ainda sofrendo os reflexos
da crise de 2008.

A nova companhia possui mais de 100.000 funcionarios, parque
industrial com 63 unidades de producdo (60 no Brasil e outras trés na
Argentina, Inglaterra e Holanda), faturamento anual de mais de 24 bilhdes
(2009). E a maior produtora de congelados e industrializados do Brasil, a



segunda maior exportadora mundial de aves, e a terceira maior produtora
mundial de carnes. Possui um portfélio de mais de 3000 itens distribuidos entre
0s segmentos de carnes, massas, pratos congelados, lacteos, entre outros.

A comercializagdo para o mercado interno representa em torno de 58%
das vendas totais, entre marcas como Sadia, Perdigdo, Batavo, Elegé,
Chester,Rezende, Confianga, Fiesta, Wilson, Miss Daisy, Qualy, Doriana e

Becel (esta ultima por meio da joint-venture com a Unilever).

A companhia é empresa componente do indice Bovespa, importante
indicador do mercado de capitais brasileiro, além de estar presente ha seis
anos o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Este ultimo é composto
por uma selegcdo de companhias comprometidas com a responsabilidade

empresarial, ambiental e social.

No ano de 2009, na conjuntura de crise mundial, diversos paises
passaram a adotar medidas protecionistas a fim de atenuar os efeitos
negativos da crise em seus mercados nacionais, visando manter o nivel de
consumo e de producao interna. O Brasil lancou programas de incentivo ao
consumo, como por exemplo a reducdo do IPI para automéveis, bem como
mecanismos de flexibilizacdo monetaria, como a reducdo do compulsério

bancario e o corte na taxa SELIC.

Devido a esse cenario de enfraquecimento da demanda internacional,
com os paises importadores visando a reducado de seus estoques, a BRF
realizou um corte de 20% no volume de produgdo de carne visando

exportacdes durante o primeiro trimestre de 2009. *

Com a retracdo do mercado internacional e com a necessidade de
absorcao de produtos commodities, o mercado doméstico presenciou uma
saturacdo da oferta de produtos de menor pregco. Para agravar a situacao,
houve um aumento do consumo de bens duraveis, fator inibidor do consumo de

alimentos.

1 A fim de facilitar a analise, a BRF Brasil Foods divulgou as informagdes proforma consolidadas,

como se a incorporagao das agdes da Sadia tivesse ocorrido em 12 de janeiro de 2008.



De acordo com relatério publicado pela companhia, A BRF apresentou
receita liquida de R$ 15,9 bilhdes no ano de 2009, montante 39,6 % superior
ao apresentado no ano anterior, devido a incorporagdo dos resultados da
Sadia. Ao analisar as demonstracdes proforma, percebemos queda de 5,4%,
devido a conjuntura dos mercados de atuacdo. O mercado externo atingiu R$
12,2 bilhées de receitas, com crescimento de 3,7%, mas sua participagdo na
composicao das receitas liquidas caiu 15,6% em relacao a 2008, levando em

conta a complexidade da situacao internacional.

Na base proforma, o custo das vendas caiu 1,8%, 0 que juntamente com
a queda das receitas acarreta uma reducao das margens em 2009. O lucro
bruto totalizou R$ 3,6 bilhdes, 31,8% superior a 2008, considerando os
resultados da Sadia. Essa performance é resultado do desempenho adverso
nas exportacdes e de reflexos expandidos para o mercado interno. Na
comparacao proforma, o lucro bruto foi de R$4,7 bilhdes, margem de 22,6%
ante 25,4% no ano anterior.

O lucro operacional antes das despesas ficou 71,4% inferior a 2008, com
margem de 2% ante 6,6% no ano anterior. Esse resultado contempla o fraco
desempenho resultante dos efeitos da conjuntura econémica e da volatilidade
cambial nas exportacoes, além da reducao de volumes apresentada em alguns
mercados, bem como o aumento dos custos de producdo e despesas

operacionais.

A companhia apresentou uma receita financeira de R$ 587,7 milhdes
contra uma despesa financeira de R$ 4,5 bilhdes, devido principalmente as
despesas incorridas pela Sadia com os instrumentos derivativos. O lucro
liquido atingiu R$227,6 milhées ante um montante negativo de R$ 2,4 bilhdes
registrado no ano anterior, referente as perdas com derivativos.
Desconsiderando a perda fiscal com a incorporacao da Perdigdo Agroindustrial,

este resultado liquido acumulado ficaria R$ 360 milhdes no ano de 2009.

Impulsionado pelo grande interesse dos investidores na companhia ap6s
0 anuncio da fusao, e acrescentando o fluxo de liquidez proporcionado pela
oferta primaria e pelas incorporacdes de acdes, o volume financeiro médio

diario negociado alcangou R$ 39,2 milhdes em 2009, o que equivale a um



aumento de 45,9% em comparacao a 2008. A performance das acdes da BRF
em um momento de instabilidade mundial demonstra o nivel de confianca dos

investidores na nova companhia e suas diretrizes.

4.1.2ltau Unibanco

No dia 3 de novembro de 2008, Itau e Unibanco assinaram contrato de
associagao para a unificacao das operacgdes financeiras dos dois bancos. Foi o
inicio formal da construcdo de um dos maiores conglomerados do Hemisfério
Sul, com valor de mercado que o situa entre as 20 maiores instituicoes

financeiras do mundo.

O banco Ital foi fundado em 1945 e tem sua sede em Séao Paulo. E o
bragco do Itau Holding voltado ao varejo, oferecendo servigcos de finangas e
seguros a mais de 12,4 milhdes de pessoas e empresas. Tem atuacdo na
Argentina, Chile, Uruguai, Portugal, Inglaterra, Estados Unidos, Japao e China.
O conjunto das empresas é denominado Grupo ltadsa, uma holding que tem o
controle acionario de parte das empresas.

O Unibanco nasceu na cidade de Pocos de Caldas, em Minas Gerais, no
ano de 1924. O entdo comerciante Jodo Moreira Salles deu inicio a histéria do
banco com a Casa Moreira Salles, um estabelecimento comercial com
mercadorias variadas, artigos de cozinha e vestuario, que possuia uma secao
bancaria. No comeco dos anos 30, Moreira Salles ja& operava como
correspondente de mais de uma dezena de grandes bancos. No ano de 1967,
ocorreu a fusdo com o Banco Agricola Mercantil, que deu origem a Unido de
Bancos Brasileiros S.A, também conhecida como Unibanco. O resultado dessa
associacao € um banco de capital nacional, com forte presenca internacional -
ja cobrindo com suas operacdes de banco comercial todos os paises do

Mercosul.

O novo banco Itau Unibanco consolida-se em um cendrio que encontra o

Brasil e o seu sistema financeiro em situacao privilegiada, com enormes



possibilidades de melhorar ainda mais a sua posicao relativa no cenario global.
Nessa etapa de crescimento sustentdvel do Pais ganham importancia
movimentos como este, de fortalecimento das grandes empresas nacionais, a
exemplo do que vem ocorrendo em outros setores da economia, ampliando

continuamente a capacidade competitiva.

Amadurecido ao longo de 15 meses de dialogo, o ltau Unibanco nasce a
partir de uma forte identidade de valores e visdo convergente de futuro. Por
isso, os controladores da ltausa e Unibanco decidiram constituir uma holding

com modelo de governanga compartilhada.

O conglomerado resultante da associagcdo apresenta escala,
conhecimento e forte base de capital, que o capacitam a reforcar
sensivelmente a oferta de crédito ao mercado, correspondendo as expectativas
das demandas de empresas e pessoas fisicas.

A proposta de integracdo dos bancos é manter todas as parcerias
existentes, preservando as mesmas condi¢des atualmente vigentes. Entre os
beneficios que virdo desta unido, o novo banco sera capaz de expandir a oferta
de crédito e ampliar a gama de produtos e servicos, bem como assegurar a

solidez do sistema financeiro.

O objetivo € aumentar a atuagcdo no Brasil, competir no mercado
internacional, apoiar o crescimento das operacdes de crédito e gerar ganho de
escala em todos os segmentos de clientes.

O processo de uniao entre as instituicbes é liderado pelo Comité
Superior de Integracdo, que tem como metas assegurar uma transicao
tranquila e transparente, garantir a continuidade dos negécios conduzidos por
Itad e Unibanco e discutir novas oportunidades. O Comité supervisiona as
atividades de 19 frentes de trabalho, criadas em novembro de 2008 para
mapear processos € identificar as melhores praticas de cada instituicdo. Os
resultados obtidos por esses grupos de trabalho subsidiardo a construcao de
um novo modelo de negbcios para cada uma das diversas areas de atuacéo do
Itad Unibanco. As frentes contam com o apoio de consultorias externas, que

atuam como facilitadores nessa etapa de transigao.



Em dezembro de 2008, as frentes de trabalho apresentaram suas
primeiras analises. O Comité identificou a complementaridade de alguns
modelos de negécios e novas oportunidades mercadolédgicas. A integracao

total de todas as operacdes e negdcios deve ser concluida até 2011.

O Itat Unibanco contava, em 31 de dezembro de 2008, com 108 mil
colaboradores, um saldo total de ativos de R$ 632.728 milhdes, R$ 271.938
milhdes em operagdes de crédito, incluindo avais e fiancas, e R$ 600.381
milhndées em recursos captados, evidenciando uma sélida situacao financeira.
Ao longo do ano, o Itad e o Unibanco estiveram focados no crescimento de
suas areas de negécio destinadas a clientes pessoa juridica, com destaque
para o atendimento a pequena e média empresa, 0 que contribuiu
significativamente para a ampliagdo dos resultados.

A instituicdo apresentou um lucro liquido recorrente consolidado de R$
10.571 milhdes em 2008 ante R$ 9.779 milhdes no ano de 2007, o que
corresponde a um acréscimo de 8,1% na comparacdo dos periodos.! O saldo
do patrimbnio liquido consolidado atingiu R$ 43.664 milhdes em 31 de
dezembro de 2008, com crescimento de 7,0% em relagdo ao ano de 2007. Na
mesma data, o saldo total de ativos somou R$ 632.728 milhdes, com

acréscimo de 42,4% em relacao ao ano anterior.

O retorno recorrente anualizado sobre o patriménio liquido médio (ROE)
atingiu 24,8% em 2008 e o retorno recorrente anualizado sobre o ativo total

médio (ROA) alcangou 2,0% no mesmo periodo.

Diante do acirramento da crise econbémico-financeira mundial nos
ultimos meses de 2008, o saldo das provisdes adicionais para créditos de
liguidacdo duvidosa foi ampliado, totalizando R$ 7.791 milhdes. Para tanto,
foram revistos os critérios de constituicao de provisdo adicional para riscos de
crédito, incorporando parcela referente aos riscos associados a um cenario
mais pessimista para os anos de 2009 e 2010, ainda ndo completamente

coberto pelos cenarios histéricos observados no passado recente.

Em 2008, a expansdo do saldo da carteira de empréstimos e

financiamentos constituiu-se em um dos principais elementos responsaveis



pelo desempenho das operacdes do banco. A ampliacdo da oferta de crédito
para os diversos segmentos de mercado fez com que o saldo da carteira de
empréstimos e financiamentos, incluindo os avais e fiangas, atingisse R$
271.938 milhdes ao final de 2008, o que representa um crescimento de 34,0%

em relacao ao saldo do ano anterior.

As operagdes de crédito voltadas para as micro, pequenas e médias
empresas destacaram-se com acréscimo de 43,2% sobre o saldo da carteira
no ano de 2007, enquanto a carteira de crédito das grandes empresas cresceu
41,2% na comparacao dos periodos. A parcela da carteira de crédito destinada
a clientes pessoa fisica teve como grande destaque a expansao das operacoes
de financiamento de veiculos, as quais tiveram acréscimo de 35,8% em relacao
ao ano anterior. Ja a carteira de crédito pessoal cresceu 8,8% em relacédo
ao ano anterior, indicando a adocao de politicas de crédito mais restritivas,
capazes de fazer frente ao aumento do risco associado a um contexto

econdmico adverso.

A taxa das operacdes bancarias sensiveis a variacdo na taxa de juros
atingiu 12,4% a.a. em 2008 ante 11,8% a.a. em 2007. Essa elevagéo decorre
da atuacao por parte do Banco Central sobre a taxa basica de juros, uma vez
que durante os primeiros meses do ano observou-se a deterioracdo das
expectativas de inflacado causada por um cenario econOmico de forte
crescimento dos niveis de atividade e precos, em diversos setores. Entretanto,
com o acirramento da crise econémico-financeira mundial no ultimo trimestre
de 2008, verificou-se uma rapida mudanca das expectativas econdmicas,
abrindo espaco para a reducao da taxa basica de juros a partir dai. A margem
financeira das operagdes bancarias sensiveis a variacdo na taxa de juros
apresentou aumento de 16,0% em relacdo a 2007, refletindo a elevacao da
taxa de juros, bem como o aumento de 10,7% no saldo médio dessas

operacoes.

As despesas associadas a assuncdo de risco de crédito atingiram R$
9.720 milhées em 2008, com acréscimo de 38,5% em relacao as incorridas em
2007. As despesas com provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa
somaram R$ 11.286 milhdes, com aumento de 35,5% em comparagdo com o



ano anterior. Por outro lado, as receitas com a recuperacdo de operacdes de
crédito anteriormente baixadas como prejuizo totalizaram R$ 1.566 milhdes em
2008, o que equivale a um acréscimo de 19,4% em relagdo a 2007, resultado
da intensificagdo dos esforcos de cobrangca que a instituicAio empreendeu

durante o ano.

O ltau Unibanco constituia provisdo adicional ao minimo requerido pela
autoridade monetaria, tendo como base a perspectiva de que o nivel de
reservas deveria ter a robustez necessaria para absorver eventuais aumentos
de inadimpléncia revelados por cenarios histéricos de perda incorrida em
situagdes de stress. No ano de 2008, considerando o cenario econdmico de
crise e as incertezas a ele associadas, foram revistos os critérios de
constituicdo de provisao adicional para operacées de crédito, incorporando
uma parcela referente aos riscos de cenario mais pessimista para os anos de
2009 e 2010, sem precedente quando comparado com os cenarios histéricos
observados no passado recente. Assim, o saldo total de provisédo adicional
atingiu R$ 7.791 milhdes em 31 de dezembro de 2008, enquanto que em 2007

esse saldo era de R$ 2.150 milhdes.

As receitas de prestagéo de servigos e de tarifas bancarias atingiram R$
14.467 milhdes em 2008, com aumento de 1,8% em relacdo a 2007. Os
principais fatores responsaveis por esse acréscimo foram a expansao na base
de cartdes de crédito e o crescimento da base de clientes correntistas. As
receitas com cartées de crédito apresentaram aumento de 11,9% no periodo e
a sua expansao decorre do intenso foco do Itad Unibanco nesse produto, além
da crescente utilizacdo dos cartdes como meio de pagamento em transacdes
comerciais. A introducdo pelo Banco Central do Brasil de alteracbes na
cobranca de tarifas por servicos essenciais, a partir de maio de 2008,
juntamente com a adog¢édo de uma politica de fidelizacdo de clientes diante do
acirramento da concorréncia, foram os principais fatores responsaveis pelo fato
do crescimento das receitas de prestacdo de servigos e tarifas bancarias ter
sido menos significativo no ano de 2008 do que no ano de 2007.

O total de agéncias bancarias foi acrescido em 190 unidades,
correspondendo a um aumento de 5,1% em relacdo a 2007. Além disso, houve



um acréscimo de 1,1 milhao de clientes cadastrados para utilizacdo do Internet
Banking, o que evidencia incremento ocorrido nas atividades operacionais. O
namero total de funcionarios do conglomerado cresceu com a incorporagao de
7.074 novos colaboradores. Esses fatores contribuiram para a elevacado de
12,5% das despesas nao decorrentes de juros no ano de 2008, asquais
totalizaram R$ 24.541 milhdes.

A associacdo Itad e Unibanco foi aprovada pelos acionistas em
Assembleia Geral Extraordinaria de 28 de novembro de 2008, e aprovada pelo
Banco Central do Brasil em 18 de fevereiro de 2009. Com isso, o Banco ltau
Holding Financeira S.A. deixou de existir e, junto com o Grupo Unibanco,

passou a ser chamado ltau Unibanco Banco Multiplo S.A.

As acbes do Ital Unibanco sdo negociadas nas seguintes bolsas de
valores: Sdo Paulo BM&FBOVESPA; Nova lorque (NYSE); e Buenos Aires
(BCBA). Os certificados negociados em Nova lorque e Buenos Aires séo

lastreados em acgdes preferenciais.

O valor de mercado do Ital Unibanco atingiu R$ 107,9 bilhdes em
dezembro de 2008, consolidando sua posicédo entre as 15 maiores instituicoes
financeiras do mundo. O valor de mercado das agbes preferenciais (PN)
correspondia, no final de 2008, a aproximadamente 2,4 vezes seu valor

patrimonial.

Apesar da volatilidade do mercado de capitais durante o ano de 2008, as
acoes do Ital e do Unibanco tiveram desempenho superior aos principais
indices da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo -
BM&FBOVESPA.

4.1.3. Oi e Brasil Telecom

Maior empresa brasileira de telecomunicagoes, a Oi oferece transmissao

de voz local e de longa distancia, telefonia movel, comunicacdo de dados,



internet e entretenimento. Com a compra do controle da Brasil Telecom, 2009 a

Oi passou a atuar em todo o territério nacional.

Em 1998, o Ministério das Telecomunicac6es decidiu dividir a Telebras
em doze companhias: trés holdings das concessionarias regionais de telefonia
fixa, uma holding da operadora de longa distancia e oito holdings das
concessionarias da telefonia mével Banda A. A maior delas era Tele Norte
Leste S.A., Telemar. Hoje atua no pais inteiro e na base brasileira da Antartida,
além de possuir cabos submarinos e atuar em Mocambique através do Oi

Futuro).

Inicialmente a Telemar era composta pelas empresas dos 16 Estados de
sua area de atuacdao. Em 2001 as 25 empresas que compunham a Telemar
foram integradas, dando origem a uma empresa Unica. Em 2002, foi criada a
"Oi", braco de telefonia mével da Empresa, que em 2007 passaria a ser a

marca unica da empresa e de todos 0s seus servigos.

A Brasil Telecom S.A é uma empresa de telecomunicacdes originada da
privatizacdo da Telebras. Conhecida anteriormente como Tele Centro Sul,
atuava nos estados de Acre, Rondénia, Tocantins, Mato Grosso, Mato Grosso
do Sul, Goias, Parana, Santa Catarina, Rio Grande do Sul, além do Distrito
Federal. Oferecia servicos de longa distancia nacional e internacional, com o

cédigo 14.

A partir de 17 de maio a Brasil Telecom adota o nome Oi, usado pela
Telemar. A empresa provia conexao a internet em alta velocidade, oferecia
conteudo 100% banda larga e acesso sem fio com tecnologia Wi-Fi. O grupo
também era composto pelos portais e provedores de acesso iG e iBest, que
juntos tornavam a empresa a maior provedora de internet da América Latina. A
companhia contava com 10,8 milhdes de linhas fixas. Em pouco mais de dois
anos, a operagao celular superou a marca de 5,1 milhdes de acessos,
desempenho que surpreendeu o mercado mundial de telecomunicacdes e que

lhe garantiu a primeira posicdo em conquista de market share.

A criacdo de uma empresa privada de escala, com atuacdo em todo o

territério nacional e, principalmente, genuinamente brasileira, € um marco na



histéria das telecomunicacdées do nosso pais. A superacao de todas as etapas
legais e regulatérias consumiu cerca de oito meses, culminando com a
anuéncia prévia da Anatel em 19 de dezembro de 2009, formalizada no Ato n®
7.828. Tal processo permitiu finalizar, em janeiro de 2009, a compra do controle
acionario da Brasil Telecom Participacdes (BrTP) pela Telemar Norte Leste
(TMAR). O inicio do ano sinalizava um momento crucial para a companhia,
quando se deveria escolher entre duas alternativas: (a) continuar focando as
nossas operacoes na regiao original de atuacdao da Oi ou (b) expandir as
atividades para o restante do Brasil, participando ativamente dos movimentos
de consolidacdo que estariam por vir. Cada uma das opcdes, obviamente,
traria consequéncias bastante distintas. A primeira manteria a companhia em
situacao de conforto operacional e muito bem posicionada financeiramente. No
entanto, certamente haveria um momento de esgotamento da capacidade de
crescimento, principalmente em funcdo da maturidade dos mercados de
atuacao. No longo prazo, portanto, este modelo poderia ndo ser sustentavel do
ponto de vista estratégico, o que fatalmente traria reflexos no valor do negdcio
e na proépria sobrevivéncia da Oi como empresa brasileira. A segunda opc¢ao
era agir proativamente e liderar o inevitavel processo de consolidagédo do setor,
reconhecidamente muito pulverizado no Brasil. Neste sentido, a empresa
decidiu pela aquisicdo do controle da Amazénia Celular, assim como a das
frequéncias de 3G e 2G que permitiria iniciar as operacdes no estado de Sao
Paulo.

A seguir, a companhia buscou a autorizacao para atuar como prestadora
de servicos de TV por assinatura via satélite (DTH) e, em abril de 2008,
anunciou a intencao de compra da Brasil Telecom. A ideia de se criar uma
grande companhia brasileira de telecomunicacées era estrategicamente, a
Unica real alternativa que garantiia a perenidade de uma organizacao
controlada e administrada por brasileiros e para brasileiros. E isto sé poderia
ocorrer através da aquisicdo da Brasil Telecom,que atua em regido
complementar a da Oi, com vistas a competir em igualdade de condigdes com

as multinacionais instaladas no Brasil.

Liderar o movimento de consolidacao do mercado daria a Oi uma escala
operacional comparavel a de empresas de paises mais desenvolvidos, 0 que



seria de fundamental importancia para a sua sobrevivéncia no mercado
brasileiro. Além disso, também possibilitaria, no futuro préoximo, movimentos
expansionistas, inclusive em nivel internacional. Com a aquisicdo da Brasil
Telecom, criou-se uma empresa brasileira, de amplitude nacional, que ja
comega sua histéria com 56 milhdes de usuarios, e porte para competir de
forma equilibrada no Pais e no exterior. A nova Oi passa a fazer parte do grupo
de operadoras com cobertura mével em todo o Brasil e com uma rede de
transporte de dados nacional (backbone), o que a deixa apta atornar-se lider do
mercado corporativo de dados do Pais.

A receita bruta consolidada da nova empresa formada por Oi e Brasil
Telecom foi de R$ 27.197 milhdes em 2008, registrando crescimento de 8,1%
comparado aos R$ 25.153 milhdes reportados em 2007. O aumento foi devido,
principalmente, a expanséo dos servi¢os de telefonia movel, de transmisséo de
dados e de banda larga, que superaram a redugao das receitas dos servigcos de
telefonia fixa (excetuando-se dados). De maneira geral, o desempenho dos
servicos de telefonia fixa mostrou receitas com ligeiro acréscimo em relacao a
2007. A receita bruta com servigos e dados foi 18% superior a de 2007 (R$ 518
milhdes), sendo a principal alavanca das receitas de telefonia fixa. A telefonia
mével foi outra fonte de crescimento, cuja receita evoluiu 44,3% no ano (R$
1.965 milhdes).

Cabe mencionar que esse resultado contempla R$ 361 milhdes de
receitas provenientes da TNCP. Os principais destaques de 2008 foram: as
receitas de assinaturas evoluiram 49,3%, em decorréncia da maior base média
de usuarios poOs-pagos; maiores receitas de chamadas originadas, também
devido a expansdo da base média de clientes, com grande impacto dos
clientes pré-pagos, impulsionados pela campanha Oi Ligadores; a
remuneracao pelo uso de rede aumentou 22,3%, em funcdo do maior trafego,
aléem da elevacdo da tarifa de interconexao ocorrida em julho; a receita de
dados e servigos de valor adicionado cresceu 65,7%, em funcao do aumento

no volume de SMS e assinatura de dados dos clientes 3G.

Em 2008, a receita de telefonia mével representou 23,5% da receita
bruta consolidada (17,6% em 2007), sendo responsavel por 96,1% do



crescimento anual da receita total consolidada. Os custos e despesas
operacionais (depreciagdo/amortizagdo) somaram R$ 12.668 milhdes. O
acréscimo de R$ 1.601 milhdes, registrado na comparagido anual, é resultado
de maiores despesas de pessoal (+ 21,5%), servicos de terceiros (+ 18,7%),
publicidade e propaganda (+ 63,7%), PDD - provisdo para devedores
duvidosos (+ 23,1%) e outras despesas operacionais (+ 37,5%) e contempla
R$ 383 milhdes de despesas nido recorrentes relacionadas a aquisicdo do
controle acionario da Brasil Telecom. Desconsiderando ambos os efeitos nao
recorrentes, 0s custos e despesas operacionais teriam apresentado elevacao
de R$ 1.049 milhdes, sendo R$ 387 milhdes pela consolidagdo da TNCP, R$
217 milhdes pelo inicio das operagdes moéveis em Sdo Paulo e R$ 445 milhdes
referentes as operagdes correntes da companhia. Em 2008, o EBITDA
consolidado acumulou R$ 6.068 milhdes, com margem de 32,4%, registrando
reducao de 6,9% em relacdo a 2007. Esta variacao foi influenciada por eventos
nao recorrentes negativos em 2008 e positivos em 2007, bem como por
despesas iniciais relativas ao lancamento das operagcdes moéveis em Sao
Paulo, mencionados anteriormente. Desconsiderando somente os efeitos ndo
recorrentes, o EBITDA de 2008 teria sido de R$ 6.451 milhdes, ou 1,6%
superior ao registrado em 2007, refletindo margem de 34,4% (36,1% em
2007).0 lucro liquido apds os impostos, contribuicdes sociais e participacao de
minoritarios atingiu R$ 1.154 milhdes (R$ 3,02 por acdo e US $ 1,62/ADR),
50,2% inferior ao de 2007. O recuo de R$ 1.163 milhdes em relagdo ao e 2007
ocorreu basicamente, pelos seguintes motivos: variagdo negativa no EBITDA
(R$ 449 milhdes), que inclui efeitos ndo recorrentes negativos de R$ 383
milhdes em 2008 e positivos em R$ 169 milhdes em 2007; maiores despesas
financeiras liquidas (R$ 906 milhdes) em face do aumento do volume de divida
contratada, conjugado com o impacto da desvalorizacdo do real sobre a
parcela da divida nao hedgeada e pelo aumento da taxa de juros no mercado
brasileiro; reducdo da provisdo para imposto de renda e contribuicdo social
(efeito positivo de R$ 140 milhdes) devido aos efeitos descritos anteriormente e
ao reconhecimento do lucro da exploracao do ano; e reducao na participacao
de minoritarios (+R$ 246 milhdes).



Em 2008, a Oi completou dez anos de negociagdo de suas agdes na
Bolsa de Nova York (NYSE). Para marcar a data, a empresa realizou evento
em comemoragao na bolsa norte-americana, com a participagdo de diversos
membros do Conselho de Administracdao e do presidente da companhia. A Oi
apresentou seu desempenho operacional desde sua criacdo e detalhou sua
estratégia e planos para o futuro. O evento contou com iniUmeros participantes
entre investidores, analistas, jornalistas e banqueiros, e foi concluido com os
representantes da Oi encerrando formalmente o pregdo do dia, ritual
emblematico da NYSE.

Outro marco importante em 2008 para a companhia foi o seu ingresso,
pela primeira vez, na carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)
da Bovespa, indicador de referéncia para o investimento socialmente
responsavel e indutor de boas praticas no meio empresarial brasileiro. No ano
de 2008 o capital da companhia, de R$ 5.448.730.783,63, era representado por

391,8 milhdes de agdes.

As dificuldades enfrentadas pelos bancos internacionais, deflagrando
uma crise financeira sem precedentes e o temor de uma recessao global,
levaram o mercado a niveis de perdas histéricas. Interrompendo a sequéncia
de cinco anos de valorizacdo, o indice Bovespa fechou o ano com
desvalorizacdo de 41,2%. Na contramao dos principais indices, nossas agdes
preferenciais (TNLP4) fecharam o ano cotadas a R$ 32,2, com ganho de 6,5%
em 2008. Com isso, ficaram entre as dez acbes do lbovespa que tiveram
valorizagdo no periodo. Na Bolsa de Nova York (NYSE), os ADRs da
companhia atingiram US$ 13,9, queda de 17,8%, basicamente devido a
apreciacao do dolar frente ao real (31,9%). As acgdes ordinarias (TNLP3)
tiveram desvalorizagdo de 26,3% no ano. Ao final de dezembro de 2008, os
ADRs, negociados na NYSE, representavam 50,3% das acdes preferenciais
(128,2 milnbes de ADRs) e figuravam entre os papéis brasileiros de maior
liquidez na NYSE: décima posicao em quantidade de papéis negociados dentre

as empresas brasileiras.



4.1.4. Pao de Acucar e Ponto Frio

No dia 8 de junho de 2009, o Grupo Pao de Acucar, cuja razao social é
Companhia Brasileira de Distribuicdo, adquiria as redes Ponto Frio e tornaria a
exercer a lideranca no segmento varejista no Brasil. A sede do grupo localiza-
se em Sao Paulo.

O grupo teve origem com a fundacdo da doceria Pao de Acucar, em
1948 por Valentim dos Santos Diniz (1913-2008), que posteriormente se tornou
uma rede de supermercados. Desde 2003 o conselho de administracdo é
presidido por seu filho, Abilio Diniz.

Com market share de 14,8% e vendas totais de R$ 26,2 bilhdes em
2009, o Grupo Pao de Acucar é o lider no segmento varejista do Brasil. A rede
fechou o0 ano de 2009 presente em 18 estados e no Distrito Federal, com 1.080
lojas, mais de 1,7 milhdo de metros quadrados de area de vendas, cerca de 80
mil colaboradores e 18 centrais de distribuigcéo.

Sua atuagdo é sustentada por uma estrutura multiformato, com um
equilibrio entre supermercados, hipermercados, lojas de produtos eletrénico-
eletrodomésticos, lojas de conveniéncia, "atacarejo" e operacdes de comércio
eletrdénico, que visam atender as necessidades de consumidores de diferentes

regides e classes socioeconémicas.

A companhia tem, desde 1995, as suas agbes listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (PCAR5) e desde 1997 ADR’s na New York Stock
Exchange (CBD). Desde a abertura de capital, a Companhia apresentou
crescimento médio de vendas de 19% ao ano.

O Ponto Frio foi fundado em 1946, na cidade do Rio de Janeiro, quando
Alfredo Jodo Monteverde apostou na importacdo e venda de produtos como
maquinas de costura e refrigeradores. Os produtos importados, especialmente
os eletrodomésticos, despertaram o interesse dos consumidores de tal

maneira, que acabaram determinando a necessidade de abertura de uma loja



para exposicao das novidades e para a satisfacdo de suas necessidades de
consumo. Dentre os produtos importados, o refrigerador americano “Cold Spot”
alcancou tanto sucesso nas vendas e aceitacdo dos consumidores, que a
empresa passou a ser conhecida como Ponto Frio, nome fantasia criado a
partir da traducao do nome Cold Spot.

O Ponto Frio (razao social Globex Utilidades S/A) possui hoje 456 lojas
nos principais estados do pais. Além disso, possui a operacao de vendas para
pequenos e médios varejistas e o canal de vendas corporativas, pelo qual

comercializa seus produtos diretamente a empresas com o fim de consumo.

Em paralelo a venda de produtos, a Companhia oferece aos seus
clientes outros servicos, que funcionam como instrumentos de fidelizacao, tais
como: garantias especiais de compra, seguros, recarga de celulares e servicos
de correspondente bancario.

Por meio do Banco Investcred, controlada da Globex, atua também na
comercializacao de produtos e servigos financeiros através do financiamento
das vendas a prazo. Os servicos prestados pelo Investcred reforcam a
estratégia da Companhia de agregar conveniéncia e disponibilidade de
diferentes modalidades de crédito aos clientes.

Com a aquisicdao do Ponto Frio, o Grupo Pao de Acucar reassume a
lideranca do varejo brasileiro. A posicdo pertencia a rede Carrefour, que
assumiu o primeiro lugar apdés a aquisicdo da rede de hipermercados
Atacadao, em 2007. Essa retomada de posicdo custou ao Grupo R$ 8245

milhdes de reais.

O lucro bruto do Grupo atingiu R$5760,4 milhdes e a margem bruta foi
de 24,8%, incluindo as atividades da rede Ponto Frio a partir do terceiro
trimestre de 2008. Em 2009, as despesas operacionais totais representaram
18,3% das vendas liquidas e, em termos absolutos, totalizaram R$ 4.259,3

milhoes.

Em 2009, o EBITDA foi de R$ 1.530,4 milhdes, um crescimento de
15,7% em relagdo a 2008 e acima da meta estabelecida para 2009, de R$ 1,5



bilhdo, excluindo Ponto Frio. A margem EBITDA atingiu 7,4%, uma melhora de
0,1 ponto percentual em comparacdo com o mesmo periodo de 2008. O
resultado consolidado com Ponto Frio apresenta EBITDA de R$ 1.501,1
milhdes e a margem EBITDA, de 6,5%.

Em 2009, o resultado financeiro liquido do Grupo foi negativo em R$
2447 milhdes, um recuo de 5,3% em relacdo ao ultimo trimestre de 2008,
principalmente em funcao do efeito de marcacao a mercado e da atualizagao
de ativos/passivos que superaram 0s ganhos com a queda da taxa de juros
(CDI) e da divida liquida no periodo.

O Grupo cumpriu com a meta estabelecida para o ano (Divida
Liquida/EBITDA < 1x) atingindo uma relagédo Divida Liquida/EBITDA de 0,44x.
Esse indicador reflete a adocdo de uma politica de manutengédo de uma sélida
estrutura de capital, por meio da continuidade do controle de despesas e de
investimentos. Ao levar em conta a operacao do Ponto Frio, a relagdao Divida
Liquida/EBITDA foi de 0,47x, também abaixo da meta estabelecida para o ano,

mesmo considerando a consolidacao.

Em 2009, o lucro liquido foi de R$ 597,5 milhdes, representando 2,9%
como percentual de venda liquida, um aumento de 1,5 ponto percentual em
comparagéo a 2008. O lucro liquido do Grupo, ao consolidar com o Ponto Frio,

foi de R$ 591,6 milhdes, com margem liquida de 2,5%.

No ultimo trimestre de 2009, as vendas brutas do Grupo Pao de Acucar
cresceram 41,1% em relagdo a 2008, totalizando R$ 8.359,0 milhdes. As
vendas liquidas atingiram R$ 7.454,9 milhdes, um aumento de 45,0% no

periodo.

Ao analisarmos apenas os dados da Globex S.A, notamos que as
vendas brutas totalizaram R$ 4.710,9 milhdes, um crescimento de 5,5% em
relacdo a 2008. As vendas liquidas atingiram R$ 3.951,8 milhdes, com
crescimento de 11,4% em comparag¢dao ao mesmo periodo do ano anterior. A
partir do 2° semestre, com a conclusdo de transferéncia de controle para o

GPA, diversas decisbes foram tomadas com o objetivo de retomar o



crescimento de vendas como: (i) maior disponibilidade de mercadorias nas
lojas; (i) campanhas em midias mais agressivas e abrangentes; (iii) maior
disponibilidade de crédito, como a acao de integracdo das bases de cartdes do
GPA, que viabilizou a utilizacao de cartdes do Grupo nas lojas do Ponto Frio; e
(iv) campanhas e ofertas durante as comemoragdes natalinas. Como resultado,
as vendas brutas de mercadorias do 2° semestre atingiram um crescimento de
14,9%. O lucro bruto totalizou R$ 683,8 milhdes, um recuo de 2,2% em relagao

a 2008. A margem bruta atingiu 17,3%, uma reducéao de 2,4 pontos percentuais

As despesas operacionais totais da Globex atingiram R$ 1.026,9
milhdes, um crescimento de 64,0% em relacdo a 2008. Esse desempenho foi
impactado principalmente pelos gastos: (i) eventos nao recorrentes de gastos
com reestruturacdo de R$ 79,0 milhdes; (i) harmonizacdo de praticas
contabeis de R$ 176,5 milhdes; e (iii) despesas operacionais com
PontoFrio.com que iniciou suas vendas a partir de dezembro/08, no valor de R$
105,0 milhdes; totalizando R$ 360,5 milhdes em 2009. Excluindo-se esses
eventos, o crescimento das despesas operacionais totais teria sido de 6,4% em
relacdo ao ano de 2008. O EBITDA totalizou um valor negativo de R$ 343,1
milhdes, versus um resultado positivo de R$ 72,9 milhdes em 2008. Esse
desempenho foi impactado pelos gastos nao recorrentes com reestruturagdo e
harmonizacdo de praticas contabeis, que totalizaram R$ 255,5 milhdes em
2009. Excluindo-se esse efeito, o EBITDA de 2009 teria sido negativo em R$
87,6 milhdes. O resultado financeiro liquido totalizou R$ 78,6 milhdes
negativos, um crescimento de 120,8% em relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Desconsiderando-se os eventos acima, o resultado financeiro liquido
de 2009 seria de R$ 43,0 milhdes negativos, um crescimento de 20,8% em

relacao ao ano de 2008.

O Grupo Pao de Acucar integra o indice lbovespa, o IGC, que relne
empresas com acoes diferenciadas de Governancga corporativa e o IBX-50, das
50 empresas que apresentam os maiores indices de liquidez da Bovespa. Em
2009, em decorréncia da retomada da economia, que incentivou a forte entrada
de recursos de investidores internacionais, o lbovespa encerrou 0 ano com

valorizacdo de 82,7%. No mesmo ritmo, as acoes preferenciais (PCARS) da



Companhia também apresentaram desempenho positivo e encerraram o

exercicio cotadas a R$ 65,02, com valorizagdo de 109,9% em relagédo a 2008.

O volume total negociado na Bovespa no ano foi de R$ 6,3 bilhdes, com
um volume médio diario negociado de R$ 25,6 milhdes. O lucro por acédo foi de
R$ 2,32, valor 83,0% superior ao registrado no ano anterior. Os ADRs Nivel llI
(CBD) encerraram o ano com valorizacao de 172,6%, enquanto o indice Dow
Jones apresentou valorizacao de 20,2% em 2009. Os papéis fecharam o ano
cotados a US$ 75,12. O volume total negociado foi de US$ 2,7 bilhdes (45,3%
inferior ao ano anterior), enquanto o volume médio diario negociado ficou em
US$ 11,7 milhdes. As agdes do Grupo foram negociadas em 100% dos
pregbes da Bovespa e NYSE. Ao final do ano, o valor de mercado da
Companhia era de R$ 16,6 bilhdes, o que representa 2,5 vezes o seu valor

patrimonial.

4.1.5. Resultados Estatisticos do Teste Chow

O Quadro 1 apresenta os resultados encontrados ao realizar-se o teste

de Chow no programa estatistico MatLab.

Os resultados estatisticos ndo foram conclusivos. Através do Teste de
Chow foram encontrados indicios de que apds as fusdées houve mudancas no
comportamento dos retornos das companhias, como apresentado no quadro de
resultados. Contudo, deve-se levar em consideracdo o fato da amostra passar
por um periodo de forte perturbacéo iniciado no final de 2007 com agravamento
em 2008. Assim, pode-se estar identificando apenas uma redugdo na
volatilidade que ocorreu no periodo pds-crise no mercado com um todo e nao

na acgao.



BRF

Chow Breakpoint Test: 1/28/2009

F-statistic 21,281  Probability 0
Log likelihood ratio 41,777  Probability 0
Chow Breakpoint Test: 5/19/2009

F-statistic 31,51  Probability 0
Log likelihood ratio 61,195 Probability 0

ltat Unibanco

Chow Breakpoint Test: 11/03/2008

F-statistic 2,7506  Probability 0,0644
Log likelihood ratio 5,5088 Probability 0,0636
Chow Breakpoint Test: 3/03/2008

F-statistic 2,0574  Probability 0,1284
Log likelihood ratio 4,1234  Probability 0,1272

Pao de Acucar e Ponto Frio

Chow Breakpoint Test: 6/08/2009

F-statistic 8,8506  Probability 0,0002
Log likelihood ratio 17,608 Probability 0,0002
Chow Breakpoint Test: 10/01/2008

F-statistic 0,282  Probability 0,7544
-Log likelihood ratio 0,5663 Probability 0,7534

Oi e Brasil Telecom

Chow Breakpoint Test: 10/10/2008

F-statistic 7,6118  Probability 0,0005
Log likelihood ratio 15,163  Probability 0,0005
Chow Breakpoint Test: 1/07/2008

F-statistic 1,422  Probability 0,2418
Log likelihood ratio 2,8523 Probability 0,2402

QUADRO 1 — RESULTADOS ESTATISTICOS

FONTE: Elaborado pela autora



5. CONSIDERAGCOES FINAIS

Até setembro de 2010, o numero acumulado de negdcios de fusbes e
aquisicoes registra 564 transacodes, volume 28% maior em relagdo a0 mesmo
periodo do ano anterior, e recorde histérico para o periodo. Esse numero
demonstra 0 momento favoravel em que o Brasil se encontra, ndo s6 em nivel

nacional, como também internacional.

Além de firmar sua atratividade como destino de investimentos, as
empresas brasileiras tem apresentado ativa participacdo como compradoras no
mercado internacional. No mundo todo verificamos a recuperacdo das
atividades de fusbes e aquisi¢des, mas o Brasil apresenta uma curva mais
acelerada. No Brasil, com relacao ao mesmo periodo de 2007, o crescimento é

de 8% no numero de negdécios anunciados.

Esses numeros e os recentes retornos positivos obtidos pelas novas
companhias formadas através dessas transacdes levam a concluir que as
fusdes e aquisicbes estao sim afetando de maneira positiva as companhias
envolvidas, e consequentemente, seus acionistas. Algumas operagdes, como é
o caso da BRF, podem trazer em um primeiro momento, um decréscimo da
margem e do lucro obtidos, mas isso ndo parece desanimar os investidores,
que estdo conscientes que tais aplicacdes, se bem estruturadas, tendem a

desenvolver retornos positivos a médio e longo prazo.

Outro fator que parece ter afetado a quase todos os setores estudados é

a situacdo de cautela em que o mercado internacional se encontra. Com a crise



de 2008, diversos paises passaram a lidar com uma situacao delicada em sua
economia, sendo obrigados a adotar politicas protecionistas. Dessa maneira,
empresas brasileiras que exportam seus produtos a esses paises acabam
sofrendo com o aumento de taxacdes sobre seus produtos e com a queda na
compra dos mesmos, ambos fatores redutores de seu lucro. De uma maneira
geral, entretanto, pode-se afirmar que nos casos estudados, as operagdes de
fusdes e aquisicdes atingiram seu objetivo de aumentar a riqueza dos

acionistas.

Os testes estatisticos apresentados nao foram capazes de concluir uma
mudanca estrutural nas séries de retornos das acgoes. As probabilidades de que
essas existissem ficaram muito préximas de zero, 0 que nos leva a aceitar a
hip6tese nula de que ndo houve mudancas nas médias dos retornos das acoes
nos periodos considerados.
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