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RESUMO

Esterelato técnico tem como objetivo analisar e investigar os fatores mo-
tivadores para a decisdo de fechamento de capital de uma companhia
aberta no mercado brasileiro — o caso da Souza Cruz, ocorrido no ano de
2015. A empresa estudada decidiu efetuar o fechamento de capital com
base na estratégia empresarial para reestruturacdo societdria de seu con-
trolador — o grupo British American Tobacco, de origem britanica. Com
base na analise de diversos fatores, evidencia-se que néo existe apenas
um unico motivo, mas sim uma série de razdes que podem levar a deci-
s@o pelo fechamento do capital de uma companbhia, tais como: a subava-
liagdo pelo mercado do valor da agdo, outras fontes de financiamentos e
ando divisdo de fluxos de caixas futuros com acionistas minoritarios. A ana-
lise efetuada por este relato técnico tem como objetivo descrever o cami-
nho adotado por essa empresa para reestruturacdo societdria e servir de
orientacdo e ponto de reflexdo para outras empresas que objetivam reali-
zar O MEesmo Processo.

PALAVRAS-CHAVE
Fechamento de capital. Recompra de a¢des. Estrutura de capital. Estraté-
gia empresarial. Acionistas minoritérios.

INTRODUCAO

O objetivo deste relato é investigar os fatores motivadores para a tomada
de decisdo de um fechamento de capital de uma companhia aberta no
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mercado brasileiro - o caso da Souza Cruz, ocorrido no ano de 2015 -,
evidenciando uma intervencdo pratica de reestruturacdo societdria e
suas condic¢des de alinhamento ao planejamento estratégico do acionis-
ta controlador.

Aliteratura apresenta varios motivos para um controlador de uma com-
panhia aberta decidir o fechamento de seu capital. Segundo Ikenberry,
Lakonishok e Vermaelen (2000) e Gabrielli e Saito (2004), entre vérios
motivos, podem-se citar os beneficios decorrentes da reducéo do confli-
to de agéncia em relagdo aos acionistas minoritarios e a possibilidade de
uma reestruturacdo da composicéo de capital proprio e de terceiros. Ou-
tro motivo para o controlador seria aproveitar a oportunidade em rela-
cdo ao mercado aciondrio para efetuar essa reestruturagdo de forma a
beneficiar-se das condi¢ées cambiais e dos custos financeiros relativos a
dividas.

Aandlise do caso da Souza Cruz decorre da representatividade da em-
presa no mercado aciondrio brasileiro. O grupo British American Tobacco
(BAT), controlador da Souza Cruz, anunciou no dia 23 de fevereiro de
2015, por meio da divulgagdo de fato relevante, a intencéo de fechar o ca-
pital da subsidiéria brasileira. Muitos analistas de mercado e consulto-
rias trataram o anuncio e posterior fechamento do capital como uma
operagdo histérica, dado que a Souza Cruz era uma das empresas mais
antigas listadas em bolsa, pois estreou na Bolsa do Rio de Janeiro em 1946
e posteriormente foi listada na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa)
em 1957. Além disso, a acdo da Souza Cruz era até entdo uma das preferi-
dasde gestores de carteiras, sendo considerada uma agéo dividendo — que
apresenta um pagamento frequente e satisfatério de dividendos - e de-
fensiva em carteiras de agdes.

Este relato estd dividido em cinco se¢des. Apos esta introdugdo, sera
apresentado o referencial tedrico, abordando as principais referéncias e
defini¢Ses sobre o tema. A préxima secdo trata da descricdo da metodo-
logia da producdo técnica utilizada para o estudo. Em seguida, apresen-
tam-se o contexto do caso analisado, os resultados levantados e sua
andlise. Por fim, apontam-se as conclusoes e consideracoes finais.
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REFERENCIAL TEORICO

FECHAMENTO DE CAPITAL E BASE REGULATORIA NO BRASIL

O evento de fechamento de capital de uma companhia aberta no mercado
de a¢des ¢ uma situacdo especifica dentro da definicdo mais ampla de re-
compra de a¢des - ou aquisicdo de acSes de emissdo propria. O mecanis-
mo de recompra de acdes amercado tem inicio quando a empresa anuncia
no mercado sua inten¢do em adquirir uma determinada quantidade de
acoes de sua prépria emissdo — quantidade esta que pode ser determinada
(uma quantidade fixa) até um limite (uma quantidade maxima) ou a tota-
lidade das a¢des em circulacdo (esta tltima caracteriza o fechamento de
capital) - junto ao mercado aciondrio.

No Brasil, arecompra de acdes passou a ser permitida e autorizada pela
regulamentacdo trazida pelas leis n. 6.385/76 € 6.404/76. Porém, somente
com o desenvolvimento do mercado de capitais tais programas de recom-
pra comegcaram a ter uma maior quantidade de eventos transacionados,
sendo atualmente esses programas regulados pela Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM).

Até a emissdo da Instrucdo CVM n. 299/99, revogada pela Instrucio
CVM n. 361/2002, no Brasil era passivel de ocorrer o chamado “fechamen-
to branco” de capital das companhias - situacdo na qual os acionistas ma-
joritarios de uma companhia vém a deter um percentual muito alto das
acoes que limita aliquidez das demais a¢des no mercado, prejudicando os
acionistas minoritérios, pois um ativo tem seu prego reduzido com uma
diminuicdo de sualiquidez, ceteris paribus, deixando os acionistas minori-
tdrios sem alternativa a ndo ser vender suas participacdes por valores bai-
x0s. Gabrielli e Saito (2003) reforcam ainda que o mercado de capitais
brasileiro jd apresenta baixa liquidez, o que dificulta ainda mais a transfe-
réncia de recursos via recompra de a¢gdes. A partir da Lei n. 10.303/2001, a
participacdo do acionista controlador é regulada com o objetivo de prote-
ger os acionistas minoritarios e garantir a liquidez dos papéis.

Dentre as formas de recompra de a¢des no mercado aciondrio brasileiro,
amais utilizada é o método de recompra no mercado aberto, em que a em-
presa recorre ao mercado como qualquer outro investidor para recomprar
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suas acdes. Ressalta-se que esse método possui restricdes impostas pela Lei
n. 6.404/76 e pela Instru¢do CVM n.10/80, com as altera¢des introduzidas
pelas instru¢des CVM n. 100/89, 111/90, 268/97 € 390/2003.

Para fins de fechamento de capital - objeto deste relato —, outra forma
derecompra de acoes € o método de oferta a preco fixo, na qual a adminis-
tracdo define o numero de a¢des, o preco da acdo e a data de expiracdo que
pretende comprar. No Brasil, esse método de compra recebe o nome de
Oferta Publica de Aquisicdo de A¢des (OPA), sendo regulada pela Instru-
cdo CVM n. 361/2002. A instrucdo regula as seguintes modalidades de re-
compra de acdes: cancelamento de registro de companhia aberta
(fechamento de capital); aquisicdo do controle aciondrio; alienacdo do
controle; e aumento da participacdo do controlador; concorrente; ou vo-
luntaria. A OPA trata de uma oferta irrevogavel e irretratavel de compra ou
permuta de acdes. Segundo Gabrielli e Saito (2003), a OPA ndo tem sido
utilizada tradicionalmente para recompra parcial de a¢des e sim para o fe-
chamento do capital da empresa, sob as modalidades de alienagdo do con-
trole aciondrio, de cancelamento do registro de companhia abertana CVM
e de aumento de participacdo do acionista controlador.

FATORES MOTIVADORES PARA A DECISAO DE FECHAMENTO DE CAPITAL
Estudos académicos e empiricos sobre fechamentos de capital sdo encon-
trados naliteratura, de periodos e mercados distintos com varios enfoques
e consideragdes diversas. Podem-se destacar estudos como os de Ikenberry,
Lakonishok e Vermaelen (1995) sobre fechamentos ocorridos no merca-
do americano na década de 1980, analisando a subavaliacdo de acdes
nesses eventos. Posteriormente, os mesmos autores investigaram o de-
sempenho e as estratégias de fechamento de capital no Canada, primor-
dialmente na década de 1990, em Ikenberry, Lakonishok e Vermaelen
(2000). No Brasil, destacam-se, entre outros, os estudos de Gabrielli e
Saito (2004) acerca daregulamentacéo e do impacto sobre minoritdrios
em fechamentos no Brasil, no perfiodo de 1994 a 2002, ¢ de Mota e Eid
Junior (2007) sobre politicas de dividendos e recompra de a¢des no pe-
riodo de 2000 a 2005.
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Diversos sdo os motivos que podem levar uma empresa a definir um
programa de recompra de a¢oes e consequentemente aum fechamento de
capital. Segundo Ikenberry, Lakonishok e Vermaelen (2000) e Gabrielli e
Saito (2004), sa0 quatro os principais motivos:

* Motivo 1 (M1): Adequacdo da estrutura de capital: os administradores e
controladores de uma empresa com um baixo nivel de endividamento
podem decidir reestabelecer um novo nivel de endividamento por meio
da recompra de a¢des, diminuindo a parcela de capital préprio em sua
estrutura de capital. Apesar de os estudos empiricos em financas nédo
serem unanimes sobre o nivel 6timo de endividamento das empresas, a
partir das proposicoes de Modigliani e Miller (1958) e de outras teorias
(como ada estrutura estatica de capital e abordagem de custos de falén-
cia), Grinblatt e Titman (2005) apresentam evidéncias do mercado
americano de que o ajuste da estrutura de capital via recompra de agdes
¢ bastante utilizado com essa finalidade.

» Motivo 2 (M2): Beneficio fiscal e dividendos: o segundo motivo ¢ a utiliza-
cdo do programa de recompra de a¢des como um substituto para o pa-
gamento de dividendos, ja que a recompra traria vantagens fiscais.
Segundo Grinblatt e Titman (2005), em um mundo sem impostos/cus-
tos de transacgo, a decisdo entre recompra e dividendos seria irrelevan-
te do ponto de vista fiscal. Porém, em estudo realizado por Lic ¢ Lie
(1999) sobre o mercado norte-americano, suas andlises chegam a con-
clusdo de que diferentes taxacdes podem influenciar a decisdo dos ad-
ministradores entre a recompra de acdes (que sdo tributadas como
ganhos de capital) e a distribuicio de dividendos (tributados como ren-
da). No Brasil, a situagdo ¢ distinta da norte-americana segundo estudo
de LaPortaetal. (2000), pois pelalegislacdo brasileira a vantagem fiscal
¢ dorecebimento dos dividendos (incluindo a figura dos juros sobre ca-
pital préprio), que sdo isentos de impostos para o investidor, em vez da
utilizacdo do mecanismo de recompra de agdes que gera taxacdo como
ganho de capital.

» Motivo 3 (M3): Excesso de fluxos de caixa e teoria de agéncia: quando uma
empresa apresenta excesso de fluxos de caixa - isso ocorre quando a
empresa ndo necessita de grandes reinvestimentos no negécio e
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mesmo assim mantém a lucratividade donegécio —, hd a possibilidade
de um uso inadequado desse excesso em projetos inadequados ou
com baixo retorno quando disponivel aos administradores na empre-
sa. Segundo essa linha - dentro da abordagem de teoria de agencia se-
gundoJensen e Meckling (1976) -, o mecanismo de recompra de a¢des
tende a mitigar os conflitos de agéncia entre administradores e os
acionistas da empresa.

* Motivo 4 (M4): Subavaliagéo e efeito sinalizacio: consiste na decisdo de
recompra de acoes com base no entendimento de que o seu preco no
mercado aciondrio € baixo em rela¢do ao seu preco justo. Essa situacdo
pode ser interpretada de duas formas: segundo a teoria da sinalizacgo,
baseada no artigo de Spence (1973), o mercado tende a considerar o
anuncio da recompra de a¢cdes como um sinal de que os administrado-
res e controladores acreditam que as agdes de suas empresas estdo su-
bavaliadas, j4 que eles (administradores e controladores) estdo agindo
com base em melhores informac&es - ou seja, hd uma assimetria de in-
formacdes, principalmente em relac@o a expectativas futuras de lucrati-
vidade e/ou novos projetos de investimentos. A segunda forma de
interpretacdo dessa situacdo ¢ a de que a subavaliacdo ocorre devido a
fatores de mercado (mercado em baixa), e os administradores/contro-
ladores acreditam que, no médio e longo prazos, a agdo deve ter um va-
lor maior, e, por esse motivo, muitos antincios de recompra de agdes
e/ou fechamento de capital ocorrem apés momentos de queda acen-
tuada das bolsas de valores.

METODOLOGIA

Este relato foi desenvolvido com base em protocolo elaborado por
Biancolino et al. (2012), pois escolheu-se como método para andlise o
estudo de caso. Segundo Michel (2009), o método consiste na investiga-
cdo de casos isolados ou de pequenos grupos, com o objetivo de com-
preendé-los em seu proprio contexto. Esse método caracteriza-se por
exigir estudo aprofundado, qualitativo e quantitativo sobre o objeto de
interesse, utilizando-se de vérias técnicas de coleta de dados, para apren-
der todas as varidveis do caso analisado e concluir indutivamente sobre
as questdes propostas.
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Seguindo essa abordagem, foram desenvolvidas as seguintes tarefas
para conclusgo da pesquisa:

* Estudo exploratério para construcdo do conhecimento por meio de refe-
réncias tedricas publicadas em documentos com ampla revisdo biblio-
gréafica, para entender questdes acerca da decisdo sobre o fechamento
de capital e auxiliar no alcance do objetivo proposto neste relato.

* Pesquisa em fontes secunddrias (informacoes e dados - gerenciais e au-
ditados) da empresa objeto de estudo, buscando cobrir as situagdes ini-
cial, atual (época dos eventos) e posterior.

» Pesquisa em fontes secundarias (documental) visando complementar
a descricdo da situac@o e da decisdo em laudos e relatérios da empresa,
de terceiros e assessores da empresa, em materiais e relatérios setoriais,
de analistas e noticias em veiculos especializados de negécios e seto-
riais, web sites de entidades e drgdos reguladores.

+ Andlise do caso com base na teoria, em evidéncias empiricas anteriores
e na experiéncia profissional dos autores em finangas corporativas e es-
tratégia empresarial. As habilidades profissionais envolvidas na obser-
vacdo do caso foram: capacidade de anélise critica e visdo do negécio e
domercadono qual estdinserida a empresa.

CONTEXTO, RESULTADOS E ANALISE

A SOUZA CRUZ E O GRUPO BRITISH AMERICAN TOBACCO (BAT)

A Souza Cruz foi fundada em 1903 e é uma das principais empresas inte-
grantes do grupo British American Tobacco (BAT), que atua em 180 paises.
E lider do mercado brasileiro de cigarros, com participacio equivalente a
77% do mercado formal (SOUZA CRUZS. A, 2014). A estrutura societdria
da Souza Cruz em dezembro de 2014 (antes do antncio de fechamento de
capital) é apresentada na Tabela 1.

A BAT, empresa multinacional de origem britanica e controladora da
Souza Cruz, apresentouum bom desempenho financeiro em 2014 em rela-
cdo a muitas outras empresas globais do setor, apesar das dificeis condi-
coes de mercado, chegando a atingir um lucro de £ 3,4 bilhdes e vendendo
694 bilhdes de cigarros. Em relaciio aos resultados no continente americano

PRAT. CONT. GESTAO, SAO PAULO, V. 4, N. 1, P. 9-29, SET. 2016

15



16

DECISAO DE FECHAMENTO DE CAPITAL E SEUS FATORES MOTIVADORES

TABELA 1 - ESTRUTURA SOCIETARIA DA SOUZA CRUZ ANTES DO FECHAMENTO DE CAPITAL

Acionista Quantidade de acées ON (mil) Participacédo (em %)
BAT International BV (holdings) 1150.382 75,3%
Free float: 378.068 24,7%
Aberdeen Asset Management Plc 76.352 5,0%
Qutros 301.716 19,7%
TOTAL 1.528.450 100,0%

Nota: A Souza Cruz possui apenas acdo ON.

Fonte: Souza Cruz e Economatica.

(incluindo o Brasil), o aumento no lucro operacional foi resultado de bom
desempenho na América Latina (compreendendo Brasil, Venezuela,
M¢éxico e Chile), com uma maior penetragdo no mercado premium garan-
tindo assim um maior retorno. Apesar disso, a BAT havia apresentado um
lucro maior no ano anterior, de £ 4,2 bilh&es, com um saldo de caixa ao final
do exercicio de £ 1,8 bilhfo, e seus ativos circulantes totalizavam £ 9,1 bi-
h&es. Entretanto, mesmo levando em conta a diminui¢do no lucro, a em-
presa acabou por distribuir mais dividendos que no perfodo anterior
(BRITISH AMERICAN TOBACCO, 2015).

Por sua vez, em 2014 a Souza Cruz atingiu vendas de 56,8 bilh&es de ci-
garros, um volume §,4% inferior a 2013. Tal reducdo estd associada ao
terceiro aumento anual consecutivo de imposto sobre produtos indus-
trializados (IPI) para o setor (maio de 2012, janeiro de 2013 € janeiro de
2014), seguindo-se um aumento de precos de cigarros ao consumidor e
consequente crescimento do mercado ilegal de cigarros. Adicionalmente,
houve uma pequena queda do mercado total de cigarros no Brasil. Além
disso, suas exportacoes de tabaco em 2014 totalizaram 108,6 mil toneladas,
ficando 8,1% abaixo de 2013, ¢ 0 grupo BAT, principal cliente da Souza Cruz,
acelerou o volume de embarques em 2013 e a programacgo dos embarques
em 2014 foi reduzida (SOUZA CRUZS. A., 2015).

O resultado financeiro das estratégias, das politicas e dos eventos des-
critos pode ser verificado na Tabela 2 que demonstra a evolugdo do resul-
tado da Souza Cruz de 2010 a 2014.

FECHAMENTO DE CAPITAL DA SOUZA CRUZ

O grupo BAT, controlador da Souza Cruz, anunciou no dia 23 de fevereiro
de 2015, por meio da divulgacdo de fato relevante, a intencéo de fechar o
capital da Souza Cruz.

PRAT. CONT. GESTAO, SAO PAULO, V. 4, N. 1, . 9-29, SET. 2016



TABELA 2 = RESU

Rodrigo T. Okimura | Marcus Vinicius B.de Abreu | Raphael C.dos Santos | Bruno M. Tedeschi

LTADOS DA SOUZA CRUZ NO PERIODO 2010-2014

(Em R$ milhdes

) 2010 20Mm 2012 2013 2014

Receita liquida

5519 5.550 6.131 6.287 6.264

de cigarros

3.796 4.212 4.401 4.446 4.447

de tabaco - ex

portacdo 1.039 1.058 1.372 1.447 1.280

Lucro operacional

1.941 2186 2.375 2478 2480

de cigarros

1.678 1.994 2.087 2185 2.250

de tabaco - ex

portacdo M6 122 251 202 128

Lucro liquido

1.450 1.603 1.641 1.694 1.714

Margem liquida

26,3% 28,9% 26,8% 26,9% 274%

Ebitda

2.095 2.357 2.546 2.635 2.636

Margem ebitda

38,0% 42,5% 41,5% 41,9% 42,1%

Geracdo operacio

nal de caixa 1.546 1.806 1.872 2.274 2.326

Fonte: Souza Cruz

S. A. (2015) e Economética.

Nadata do primeiro antincio de 2015 em fevereiro, o preo ofertado pelo
controlador foi de R 26,75/acdo que representava a época um prémio de
30,0% sobre amédia ponderada do preco de fechamento da agdo no perio-
dodetrésmeses encerrado em 20 de fevereiro de 2015 (data do ultimo pre-
gdo antes da divulgacéo do fato relevante).

Ja em marco de 2015, a Souza Cruz aprovou em assembleia de acionista
aoperacdo de OPA e também anunciouareducdo do preco da oferta, ja que
foiaprovado em assembleia anterior, dividendos novalorde R$ 0,61/acdo e
também o pagamento de juros sobre o capital proprio de R$ 0,01753/ac#o.
Com isso o novo valor da oferta foi a R 26,13/acgo.

Em agosto de 2015, a empresa espontaneamente aumenta o preco da
oferta para R§ 27,62/acdo e condicionando a reducéo desse preco aos divi-
dendos e juros sobre capital proprio que viessem a ser distribuidos até a
data da oferta. Finalmente, o preco da oferta ficou em R 27,20/ac#o.

ESTRUTURA DE CAPITAL DA SOUZA CRUZ E O GRUPO BAT

Um dos principais motivos que podem levar a decisdo de fechamento de
capital de uma companhia é a readequacdo de sua estrutura de capital
(M1). Conforme a Tabela 3, a Souza Cruz nos ultimos cinco anos apresen-
tou nivel de endividamento (bruto) médio de 23,8%, se comparado ao
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patrimoénio liquido (PL) contébil e de apenas 1,7% em relagdo ao seu valor
de mercado. Isso é reforcado levando-se em conta o endividamento liqui-
do (isto ¢, subtraindo das dividas o caixa disponivel na empresa) que mos-
tra que os niveis de endividamento sdo zero (considerando que néo ha
nivel de endividamento negativo). Esses nimeros corroboram o argumen-
tode que arecomprade a¢des pode ter sido motivado pelo baixo endivida-
mento da empresa, fato que sistematicamente ocorreu nos ltimos anos.
O motivo M1 ainda ¢ reforcado quando o caso envolve o controle da
companhia por uma multinacional estrangeira como a BAT, que sendo de
origem britanica e com porte muito maior que a Souza Cruz, possui acesso
as fontes de financiamento mais baratas nos mercados em que estd

TABELA 3 - ESTRUTURA DE CAPITAL DA SOUZA CRUZ NO PERIODO 2010-2014

(Em R$ milhges) 2010 20Mm 2012 2013 2014 Média
Disponivel 1.551 1.217 1.301 1.392 1.827 -
Divida bruta 520 205 472 719 873 -
Divida liquida -1.030 -1.012 -829 -673 -954 -
Patriménio liquido (PL) 2.096 2.079 2.365 2440 2.515 -
Capitalizacéo de mercado (equity) 27.631 35.017 47.092 36.851 29.530 -
Ebitda 2.095 2.357 2.546 2.635 2.636 -
indice divida bruta/PL 24,8% 9,8% 20,0% 29,5% 34,7% 23,8%
indice divida bruta/equity 1,9% 0,6% 1,0% 2,0% 3,0% 1,7%

indice divida liquida/PL* - - - - _ _

indice divida liquida/equity* - - - _ _ _

indice divida bruta/Ebitda 24,8% 8,7% 18,6% 27,3% 331% 22,5%

* Divida liquida negativa acarreta indice nulo.

Fonte: Souza Cruz S. A. (2015) e Economatica.
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sediado - notadamente o mercado europeu. A taxa basica de juros na
Inglaterra foi abaixo de 1% a.a. em 2015, enquanto a taxa basica do Brasil,
Selic, ficou por volta de 14% a.a. Essa informac&o mostra a discrepancia do
custo definanciamento da empresa em umavisdo global (mesmo conside-
rando diferengas cambiais) e é¢ mais um elemento para a empresa ndo fi-
nanciar suas operagoes no mercado brasileiro.

No Gréfico 1, sdo apresentados os numeros de lucro liquido e os dividen-
dos distribuidos pela Souza Cruz no perfodo de 2010-2014, sendo a propor-
cdo dividendos/lucro representada pelo indice Payout. A andlise leva ao
entendimento de que a empresa ndo possui projetos novos com necessida-
des de capital e reinvestimento relevantes, ja que mais de 90% do lucro (mé-
dia dos cinco anos) ¢ distribuido anualmente na forma de dividendo.

GRAFICO 1 = LUCRO E DIVIDENDOS DA SOUZA CRUZ NO PERIODO 2010-2014
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Fonte: Souza Cruz S. A. e Economética.

PRAT. CONT. GESTAO, SAO PAULO, V. 4, N. 1, P. 9-29, SET. 2016

19



DECISAO DE FECHAMENTO DE CAPITAL E SEUS FATORES MOTIVADORES

Omotivo M2 sobre beneficiofiscal e dividendos ndo ¢ considerado nes-
sa situacdo, pois, pela legislacdo tributdria do Brasil, a vantagem fiscal é do
recebimento dos dividendos (incluindo a figura dos juros sobre capital
préprio), que sdo isentos de impostos para o investidor, em vez da utiliza-
cdo domecanismo de recompra de a¢des que gera taxagdo como ganho de
capital.

FLUXOS DE CAIXA E ACIONISTAS MINORITARIOS

O motivo M3 (excesso de fluxos de caixa e teoria de agéncia) pode ser ana-
lisado considerando o fluxo de caixa e lucratividade apresentado na Tabe-
la 2. A margem Ebitda média do periodo de 2010-2014 € de 41,2%, e a
margem liquida média para o mesmo perfodo é de 27,2%, indices elevados
paraamédiade mercado. Além disso, comparando a geracdo de caixa com
a distribuic@o de dividendos apresentada no Grafico 1, pode-se concluir
que a empresa apresentou excessos de fluxos de caixa — ndo necessita de
grandes investimentos no negdcio e mesmo assim mantém a lucratividade
donegécio. A combinagdo de alta geracdo com alto indice de Payout de di-
videndos, por sua vez, mitiga o conflito de agéncia dos administradores
com os controladores, ja que o caixa ndo fica retido no negécio.

Segundo Morck, Shleifer e Vishny (1988, p. 310), a concentracdo de agdes
porum acionista controlador é positivamente correlacionada com a facili-
tagdo do controle gerencial. Essa afirmacdo seria um elemento para contri-
buir com o motivo M3 para a saida do mercado de acGes pela empresa,
evitando custos e despesas diretos e indiretos de uma estrutura para aten-
der a assembleias de acionistas, relacdes com investidores, elaboracgio de
relatorios etc.

Aproposi¢do I de Modigliani e Miller (1958, p. 261-297) afirma que o va-
lor da empresa ¢ determinado pelo valor de seus ativos reais e ndo pela
estrutura de financiamento, em um mundo sem impostos, custos de ne-
gociactes e outras imperfeicdes de mercado. Embasando-se nessa pro-
posicdo, a transferéncia de valor entre acionistas néo traria beneficios
para os controladores, ja que estariam pagando aos antigos acionistas o
valor dos ativos e os respectivos dividendos futuros advindos do uso
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desses ativos. Ou seja, a compra de todas as agdes em circulacdo diminui-
ria as fatias do “bolo”, mas nio o seu tamanho. Partindo dessa fundamen-
tacdo, infere-se que o acionista tem uma expectativa de retorno maior em
relacdo a empresa que possa néo estar refletida no valor de mercado da
acdo, além de obter uma economia de custos de transa¢do embutidos na
manutencdo do status quo atual como empresa aberta. Se essa suposicdo
estiver correta, a discussdo serd remetida aassimetriainformacional (mo-
tivo M4) entre controladores e acionistas minoritarios, questdo analisada
no préximo item.

SUBAVALIACAO DO PRECO DAS ACOES E O MERCADO ACIONARIO

Em 30 de dezembro de 2014, a cotacdo da acdo da Souza Cruz (CRUZ3)
naBovespa erade R$19,32/ac¢do, tendo alcancado um volume de 966.800
transacdes no ultimo dia de pregédo do ano, tendo como méxima e mini-
ma R 19,88 e R$ 19,22, respectivamente, nesse dia. Ao longo do ano,
atingiu a minima de R§ 17,19 e a maxima de R¢ 24,50, tendo um preco
médio de fechamento de R 21,03, ja que iniciou 0 ano com uma cotagio
de R§ 24,11.

Quando se analisa o comportamento da acgo, € possivel notar que esta
sofreu queda consideravel aolongo de 2014 -uma desvalorizacdo de 19,9%.
Considerando pregos ajustados por proventos, a desvalorizagdo anual
para o investidor da agdo da Souza Cruz seria de 15,6%. Comparando este
ultimo numero a desvalorizagdo do Ibovespa no ano de 2,9%, houve um
prémio de -12,7% (negativo) no ano. O Gréfico 2 representa a evolucgdo do
preco da acdo da Souza Cruz ao longo de 2014 e do indice Ibovespa.

A evolucgo do preco da ac@o dos ultimos cinco anos no Grafico 3 de-
monstra uma forte valorizac@o da acéo da Souza Cruz até chegar a maxima
em 17 de dezembro de 2012 com um preco de R§ 28,97/acdo (sendo esse
preco o valor ajustado por proventos e eventos, comparavel com os precos
de R 19,32/acdo ao final de 2014). Essa méxima significou um retorno po-
sitivo acumulado, desde 2 de janeiro de 2010, de 214,6%, j4 que, no mesmo
periodo, o Ibovespa desvalorizou em 15,0%, ou seja, @ a¢do apresentou um
prémio de +229,6%.
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GRAFICO 2 - COTACAO DA ACAO DA SOUZA CRUZ E INDICE IBOVESPA NO ANO DE 2014
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Fonte: Economatica.

Ap6s esse periodo, até o final de 2014, a agdo acumulou uma queda de
36,10% ante uma desvalorizacdo de 16,05% do Ibovespa, ou seja, um pre-
mio de -20,05% no periodo.

Essas evidéncias apontam para o motivo M4 (subavalia¢do), que consis-
te na decisdo de recompra de a¢des com base no entendimento de que o
seu preco no mercado aciondrio ¢ baixo em relagdo ao seu preco justo. O
controlador e os administradores devem entender que o preco justo da
acdo em longo prazo deve ser maior do que o seu preco de mercado naque-
le momento e, por isso, decidem recomprar as acdes supostamente em
uma condicdo vantajosa.

De acordo com a legislacdo em vigor, hd a necessidade no ambito da
OPA da publicagdo de um laudo de avaliacdo econdémico-financeira da
acdo, preparado por uma empresa independente de assessoria para supor-
tar o preco da oferta. Em teoria, esse laudo reduziria a questdo da assime-
tria informacional, deixando a oferta pela controladora em um patamar
justo de preco.

A Souza Cruz contratou dois avaliadores independentes, a assessoria
Rothschild e o banco de investimentos Credit Suisse. Em ambas as avalia-
cOes, para determinacdo do preco de oferta, consideraram-se o preco mé-
dio ponderado de cotacdes de a¢Bes em periodo anterior, o valor
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GRAFICO 3 - COTACAO DA ACAO DA SOUZA CRUZ E INDICE IBOVESPA - DE 2010 A 2014
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Fonte: Economatica.

patrimonial por a¢do, o valor econémico baseado na metodologia de ava-
liagdo por multiplos de negociacdo de empresas comparaveis (“multi-
plos”) e o valor econémico calculado pela metodologia de fluxo de caixa
descontado (FCD). Essas vérias técnicas sdo uma obrigatoriedade deter-
minada pela CVM.

Na Tabela 4 é apresentado um sumaério das conclusdes dos laudos de
avaliacdo, lembrando que, dentre as técnicas escolhidas, os avaliadores in-
dicam como amais adequada o método de FCD.

Considerando os pregos de avaliacdo dos laudos da Tabela 4 - precos
maximos de R§ 25,62 (pela Rothschild, por preco médio ponderado) e
R¢ 26,72 (pelo Credit Suisse, por FCD) - e comparando com o preco da
oferta final de R§ 27,20 e também o preco equivalente maximo da agio em
17 de dezembro de 2012 de R 28,97 (do Gréfico 3), infere-se que o fecha-
mento de capital teve como motiva¢do o momento de mercado.

Na Tabela 5, observa-se que o fechamento teve como intengéo capturar
um “desconto” vantajoso de 33,3% no preco das acoes por parte do contro-
lador, considerando que a expectativa de preco justo em longo prazo sejaa
maxima de 2012 (R$ 28,97). Por outro lado, ao final da oferta, com o preco
final de R$ 27,20, ancorado nas estimativas dos laudos, o “desconto” foi
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TABELA 4 - COMPARACAO DE PRECOS ESTIMADOS DA ACAO DA SOUZA CRUZ PARA FECHAMENTO DE

CAPITAL
. o - . Credit .
Método de avaliacdo (valores em R$/acdo) Rothschild Suisse Oferta Final
Preco médio ponderado de cotacdes de acdes 25,62 25,33
Valor patrimonial da acdo em 31 de dezembro de 2014 1,65 1,29
Minimo 18,95 21,50
Mdltiplos de negociacdo de empresas comparaveis
Méximo 20,61 23,82 27,20
Minimo 22,09 24,30
Fluxo de caixa descontado Médio 23,32 25,51
Maximo 24,54 26,72

Fonte: Laudos de avaliacdo da Souza Cruz elaborados pela Rothschild e pelo Credit Suisse.

TABELA 5 — DESCONTOS ESTIMADOS DOS PRECOS DE REFERENCIA DA ACAO DA SOUZA CRUZ NO AMBITO

DA OPA

Precos de referéncia por acdo

Preco por acéo

Desconto em %

(R$) em relacdo a MAX
Preco méximo histérico da acdo 28,97 -
(Periodo 2010-2014) em 12-dez-2012 (MAX)
Preco da acdo na Bovespa em 30-dez-2014 19,32 33,3%
Preco da acdo na Bovespa em 20-fev-2015 23,65 18,4%
Preco méximo - laudo Rothschild (preco médio ponderado) 25,62 11,6%
Preco méaximo - laudo Credit Suisse (FCD) 26,72 7,8%
Preco final de oferta (OPA) 27,20 6,11%

Fonte: Economatica e laudos de avaliacdo da Souza Cruz elaborados pela Rothschild e pelo Credit Suisse.

reduzido para 6,11% devido ao efeito sinalizacdo ao mercado — porém con-
tinua sendo um “desconto” vantajoso para o controlador.

Héaindaum fator adicional de momento de mercado que favorece a de-
cisdo de fechamento de capital por parte do controlador: a questdo cam-
bial. O grupo BAT ¢ de origem britanica, e sua moeda - a libra esterlina
- apresentou valorizacdo ante o real a partir de ago-2014, tornando a re-

compra das agdes atrativa.
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No Gréfico 4, observa-se que em fevereiro de 2015, més da comunicagao
oficial da oferta, a libra esterlina estava em forte ascendéncia e assim con-
tinuou durante todo o ano de 2015. No periodo de pagamento pelas acdes,
a cotacgdo dalibra estava acima de R§ 5,50, e, na data do antncio, a cotacdo
erade R$ 4,50, e o ganho cambial nesse perfodo foi de 22%, tornando o fe-
chamento de capital uma operagdo mais atrativa ainda.

GRAFICO 4 - COTACAO (DE COMPRA) DA LIBRA ESTERLINA - PERIODO 2014-2015
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Fonte: UOL Economia.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste relato foi investigar os fatores motivadores para a decisdo
deum fechamento de capital de uma companhia aberta no mercado brasi-
leiro - o caso da Souza Cruz, ocorrido no ano de 2015.
Aliteraturaacadémica e empirica indica que hd quatro motivos principais
que podem estar presentes em um evento de fechamento de capital, dado o
contexto da companhia e seu ambiente regulatério. Considerando isso, no
caso da Souza Cruz observou-se a presenca de trés fatores motivadores:

* Adequacdo da estrutura de capital: ¢ um dos motivos presentes, ja que a

empresa apresentou endividamento nos ultimos anos, porém em niveis
reduzidos em comparagdo com a média de mercado. Dessa forma,
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haveria um excesso de capital proprio que poderia ser reduzido pela re-
compra de acoes/fechamento de capital.

* Excesso de fluxos de caixa: a Souza Cruz apresentou excesso de fluxos de
caixa, isto €, uma elevada geracdo de caixa e lucratividade combinada
com reduzida necessidade de novos investimentos ou reinvestimento.
Esse fator, combinado com o elevado indice de Payout de dividendos,
mitiga o conflito de agéncia dos administradores com os controladores,
jé que o caixa ndo fica retido no negécio. O fechamento de capital seria
muito mais motivado pela facilitacdo do controle gerencial para o con-
trolador, evitando custos e despesas diretos e indiretos de uma estrutu-
ra para atender aos demais acionistas e a posterior divisdo de resultados
futuros com esses mesmos acionistas minoritarios.

* Subavaliagtio e efeito sinalizacdo: as evidéncias apontam como sendo o
motivo principal considerando-se a andlise do preco das acdes e do
mercadonos ultimos cinco anos, em que se observa a oportunidade por
parte do controlador de uma compra das a¢des com “desconto” vanta-
josode33,3%. Dada aregulamentacdo e o efeito sinalizacio para os acio-
nistas minoritarios, esse “desconto” se reduz para 6,1% ao fim do
processo de fechamento de capital, porém continua sendo vantajoso
para o controlador. Além disso, outro fator de mercado que favorece o
controlador BAT ¢ o efeito cambial favordvel no momento da operagéo,
que possibilita o financiamento de sua operacdo na Souza Cruz a um
custo menor considerando as condi¢des no mercado europeu.

Com isso, este relato técnico buscou evidenciar uma intervencéo prati-
cadereestruturagio societéria e suas condicdes de tomada de decisdo, seu
alinhamento ao planejamento estratégico do acionista controlador e seus
resultados obtidos.

Como limita¢des deste trabalho, cita-se o enfoque no ambito da perspecti-
vafinanceira e societdria da empresa analisada, sem alcancar exaustivamente
todos os motivadores da tomada de decis@o pelo fechamento de capital.

Estudos e relatos técnicos futuros podem enfocar a compreensdo dos
acionistas da empresa a respeito do processo de fechamento de capital
como um dos fatores de decisdo e suas implicagdes de risco versus retorno
para onegécio e os gestores.
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Delisting decision and its motivational factors:
the Souza Cruz case

ABSTRACT

This technical report aims to analyze and investigate the reasons for a
delisting decision of a public company in the Brazilian stock market - the
Souza Cruz case, during the year of 2015. The company decided the
delisting in line with its business strategy for a corporate restructuring of
the controlling shareholder - the British American Tobacco, a UK based
group. Based on the analysis of various factors, it is noted that there is not
one single reason, but many reasons, such as the stock undervaluation by
the market, other financing sources and no division of future cash flows
with minority shareholders. The analysis carried out by this technical
report aims to describe the path taken by this company for corporate
restructuring and provide guidance and reflection for other companies
that have the intention to perform the same process.

KEYWORDS
Delisting decision. Repurchase of shares. Capital structure. Business
strategy. Minority shareholder.
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