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Resumo: O presente trabalho foi elaborado a partir de uma investigagéo sobre as
praticas de avaliagao de empresas no Brasil, com base na legislagédo especifica sobre
avaliagdo de empresas para fins de oferta publica de agdes (OPA). Para tanto, anali-
saram-se os textos legais aplicaveis a avaliagdo de empresas no Brasil, tais como a
Lein. 6.404/76 e as resolugdes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) n. 361, 436
€ 487. Nas analises, consideraram-se as conclusdes de dois trabalhos sobre avaliagéo
de empresas para fins de ofertas publicas, os quais concluiram, para os periodos
analisados, que as avaliagdes de empresas no Brasil ndo cumpriram integralmente as
exigéncias das normas e apresentaram superavaliagdes na modalidade de ofertas
publicas voluntarias. Concluiu-se também que a norma sobre avaliagdo de empresas
no Brasil é falha porque nao exige explicitamente que as projegdes feitas pelos ava-
liadores levem em conta eventuais ressalvas nos pareceres dos auditores sobre as
demonstragdes contabeis e porque néo prevé sangdes em casos de avaliagdes ten-
denciosas ou enviesadas. Outra questao considerada inadequada é o fato de a norma
da CVM privilegiar empresas avaliadoras em detrimento de profissionais, exigindo que
a emissao do laudo seja responsabilidade de empresas avaliadoras, bastando somen-
te que a empresa emissora do laudo comprove experiéncia em avaliagao.

Palavras-chave: avaliagdo de empresas; oferta publica de a¢des; normatizagao.

1 Sistema legal brasileiro

No sistema legal brasileiro, vigora o principio hierarquico da supremacia cons-
titucional que estabelece que as emendas a Constituicdo, aos tratados internacionais
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(em geral ou de direitos humanos), as leis (complementares, ordinarias ou delegadas),
as medidas provisorias, aos decretos legislativos e as resolugdes devem ser consi-
deradas num patamar de inferioridade em relagdo a Constituicdo, que serve de
fundamento de validade para todas as demais normas.

Dessa forma, as normas legais podem ser separadas, em relagéo a hierarquia,
conforme mostra o Quadro 1.

Quadro 1 - Hierarquia das normas legais

Grau hierarquico das leis | Hierarquia das leis no Brasil

Constituicao Federal

Ato das disposi¢des constitucionais transitorias.
1@ Emendas constitucionais.

Tratados e convengdes internacionais

sobre direitos humanos.

Lei complementar

Lei ordinaria

Lei delegada

20 Medida proviséria

Decreto legislativo

Resolugao

Tratados internacionais em geral.

Decretos

Portarias

Instrugdes normativas emitidas por érgaos
governamentais.

Fonte: Elaborado pelos autores

Nesse sentido, a avaliagdo de empresas no Brasil € normatizada por meio de
leis ordinarias (2¢ grau), aprovadas no Poder Legislativo, e instrugbes normativas
(32 grau), que séo fruto da competéncia normativa do Poder Executivo, sendo essas
ultimas emitidas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

2 Regulamentagao das avaliagoes de empresas no Brasil

Segundo Martins (2001), sao varias as formas de medir o patriménio e o
lucro de uma empresa que, em ultima analise, conduzem ao seu valor. Podem-se
considerar o custo histérico, com base em transagdes ocorridas, e o custo corren-
te. Nesse caso, devem-se considerar a reposigao dos fatores de produg¢ao consu-
midos e avaliar cada ativo e passivo pelo seu valor liquido de realizac&o. E possivel
ainda realizar esse processo com base em transagdes de empresas similares. Essa
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complexidade caracteristica da consideragdo de valor de uma empresa gerou, ao
longo do tempo, varias metodologias e enfoques que, por vezes, podem atribuir
valores distintos a uma mesma empresa.

Em um sistema baseado na propriedade privada, o calculo do valor de uma
empresa — sob certas circunstancias — representa garantia de direitos.

Uma situagéo em que se pode vislumbrar essa questao da garantia de direitos
€ a negociagao de agdes no mercado de capitais.

No tocante a negociagéo de agdes, podem-se considerar duas operagdes
distintas:

» ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios ou venda de agbes
e debéntures nos mercados primario (IPO) ou secundario; e

» ofertas publicas de aquisicao de agdes-OPA ou oferta de compra de agdes.

2.1 Ofertas publicas de distribuicdao de valores mobiliarios

Oferta publica de distribuigdo é o processo que envolve a venda de titulos de
capital (agbes) ou de titulos de divida (debéntures) ao publico em geral.

Existem duas modalidades de ofertas publicas de distribuigdo: primarias e
secundarias. Quando a propria empresa vende novos titulos e os recursos dessa
venda vao para o caixa da empresa, as ofertas sao chamadas de primarias ou IPO.
Quando a distribuigdo ndo envolve a emisséo de novos titulos e é caracterizada pela
venda de titulos ja existentes — normalmente quando a venda é feita por acionistas
que querem desinvestir ou reduzir a sua participagao no negocio — e 0s recursos vao
para os acionistas que s&do os vendedores/ofertantes e ndo para o caixa da empresa,
a oferta é conhecida como secundaria.

2.2 Ofertas publicas de aquisicdo de agoes-OPA ou oferta de compra
de acdes

As ofertas publicas de aquisicao de agdes sdo conhecidas no mercado como
OPA e se consubstanciam em uma oferta de compra de agbes, na qual um deter-
minado proponente manifesta o seu compromisso de adquirir uma quantidade
especifica de agbes de uma determinada companhia sociedade anénima. Nessa
operacgéo, o intuito do ofertante é oferecer a todos os acionistas, em igualdade de
condigbes e direito, a possibilidade de venderem suas agbes a um prego e prazo
determinados.

2.3 Obrigatoriedade de avaliagio econémica da empresa objeto da oferta
publica

No Brasil, a avaliagcdo de empresas é exigida somente para fins de oferta
publica de aquisicdo de agdes (OPA), enquanto as ofertas de distribui¢ao de titulos
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e valores mobiliarios estao sujeitas somente a apresentagcdo de um prospecto de
distribuicao nos termos da Instrugdo Normativa da CVM n. 400/2003 que nao inclui
a avaliagcdo da economia da empresa.

As operagoes classificadas como ofertas publicas de aquisi¢do de agdes-OPA
estdo sujeitas, primeiramente, a regulamentagao contida na Lei Ordinaria n. 6.404/76
e em suas alteragdes posteriores. Além disso, a avaliacdo € parametrizada pelas
seguintes instrugées normativas da CVM: 361/2002, 436/2006 e 487/2010.

Essas instrugbes tém como objetivo regulamentar as OPAs em seus varios
aspectos, inclusive no que diz respeito as avalia¢gdes das empresas objeto, de modo
que sejam feitas sob pardmetros estabelecidos.

Aintencao principal da norma é que os resultados e as informagodes prestadas
ao publico em geral permitam uma compreensao minimamente adequada quanto ao
valor da empresa objeto da oferta. Além disso, a norma fornece aos interessados os
elementos necessarios a tomada de decisdo quanto a aceitagdo de uma OPA.

2.4 Orgao regulador das avaliagdes: Comissido de Valores Mobiliarios

A CVM é um érgao governamental que se assemelha a Security Exchange
Comission (SEC) norte-americana e constitui-se em uma autarquia federal vinculada
ao Ministério da Fazenda brasileiro, que tem a funcao e os poderes para disciplinar,
fiscalizar e emitir normas sobre o funcionamento do mercado de valores mobiliarios
no Brasil. Destaca-se, nesse passo, a obra de Yazbek (2009) sobre a regulagéo do
mercado financeiro e de capitais, na qual é ressaltada a importancia da normatizacao
de qualquer sector especifico. Destaca Yazbek (2009, p. 180) que “a expresséo re-
gulagao engloba atividades estatais que vao da criagdo de normas, passando pela
sua implementagéo por meio de determinados atos administrativos e pela fiscaliza-
¢ao do seu cumprimento, até a punigéao dos infratores”.

A CVM foi instituida pela Lei Ordinaria n. 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
alterada pelas leis ordinarias n. 6.422, de 8 de junho de 1977, 9.457, de 5 de maio
de 1997, e 10.303, de 31 de outubro de 2001, pelo Decreto n. 3.995, de 31 de outu-
bro de 2001, e, finalmente, pela Lei Ordinaria n. 10.411, de 26 de fevereiro de 2002.

Essas leis, com a Lei n. 6.404/76, compdem o arcabougo juridico que possi-
bilita a CVM disciplinar e regulamentar o funcionamento do mercado de valores
mobiliarios, inclusive fiscalizando a atuagao dos agentes envolvidos no funcionamen-
to desse mercado.

Entre outras atribuigdes especificas, a CVM é o rgdo competente em relagao
a regulamentacao das avaliagbes de companhias por ocasido de OPAs, atribuigdo
que esta declarada no texto do inciso V do art. 42 da Lei n. 6.385/76, a qual estabe-
lece que uma das atribuigdes da CVM ¢ “evitar ou coibir modalidades de fraude ou
manipulagado destinadas a criar condi¢des artificiais de demanda, oferta ou prego
dos valores mobiliarios negociados no mercado”.
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2.4.1 Lei que normatiza as avaliagées no Brasil: Lei Ordinaria n. 6.404/76

Conhecida como Lei das Sociedades Andnimas, a Lei Ordinaria n. 6.404/76,
de 15 de dezembro de 1976, tem em seu texto atual as modificagdes introduzidas
por outras sete leis, dois decretos-lei e uma medida proviséria: leis n. 7.730/89,
8.021/90, 9.457/97, 10.303/2001, 11.638/2007, 11.941/2009 e 12.431/2011; decre-
tos-lei n. 2.287/86 e 2.296/86; e Medida Proviséria n. 608/2013.

O texto atual da Lei n. 6.404/76 define as caracteristicas e a natureza das
sociedades andnimas, a composigao e os aspectos societarios delas, bem como as
regras para as ofertas dos titulos e das agdes das companhias, inclusive estabele-
cendo a obrigatoriedade da elaboracédo de laudos de avaliagdo em determinadas
situagdes, tais como: incorporagoes, fusdes e cisdes de companhias.

As alteragbes mais significativas nos ditames da Lei n. 6.404/76 foram intro-
duzidas em 2007 pela Lei n. 11.638, a qual promoveu 0s ajustes necessarios para
adocéo das Normas Internacionais de Contabilidade (International Financial Repor-
ting Standards — IFRS), utilizadas nos principais mercados mobiliarios e elaboradas
e promulgadas pelo International Accounting Standards Board (lasb).

Entre as modificagdes na Lei n. 6.404/76 introduzidas pela Lein. 11.638/2007,
esta o fortalecimento da atuacdo da CVM no processo de normatizagao contabil no
Brasil.

A CVM, BACEN (Banco Central) e demais 6rgaos e agéncias reguladoras poderéo
celebrar convénio com entidades que tenham por objeto o estudo e a divulgagéo de
principios, normas e padrdes de contabilidade e de auditoria, podendo, no exercicio
de suas atribui¢gdes regulamentares, adotar, no todo ou em parte, os pronunciamentos
e demais orientagdes técnicas emitidas (art 5° da Lei n. 11.638/2007).

Essa modificagdo na Lei das Sociedades Andnimas permitiu que os pronun-
ciamentos do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) norteassem o processo
de harmonizagéao contabil internacional no Brasil.

2.5 Ainstrugao da CVM que normatiza as avaliagoes: Instru¢do Normativa
n. 361/2002

Essa instrucdo normativa dispde sobre os procedimentos aplicaveis a todas
as ofertas publicas de aquisicdo de agbes (OPA) de companhias abertas no Brasil,
em suas diversas modalidades.

2.5.1 Modalidades de ofertas publicas para aquisicao de agées no Brasil

» OPA para cancelamento de registro: trata-se de oferta obrigatéria realizada
como condig&o do cancelamento do registro de companhia aberta, por forga
do paragrafo 4° do art. 4¢ da Lei n. 6.404/76 e do paragrafo 62 do art. 21 da
Lei n. 6.385/76.
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* OPA por aumento de participagdo: trata-se de oferta obrigatéria realizada
em consequéncia de aumento da participagao do acionista controlador no
capital social de companhia aberta, por forga do paragrafo 62 do art. 4° da
Lei n. 6.404/76.

* OPA por alienagéo de controle: trata-se de oferta obrigatéria realizada
como condigdo de eficacia de negdcio juridico de alienagao de controle de
companhia aberta, por forga do art. 254-A da Lei n. 6.404/76.

* OPA voluntaria: visa a aquisicao de acdes de emissdao de companhia
aberta, que nio deve realizar-se segundo os procedimentos especificos
estabelecidos nessa instrugédo para qualquer OPA obrigatéria referida nos
incisos anteriores.

» OPA para aquisicdo de controle de companhia aberta: oferta voluntaria de
que trata o art. 257 da Lei n. 6.404/76.

* OPA concorrente: formulada por um terceiro que nao o ofertante ou pes-
soa a ele vinculada e que tenha por objeto agdes abrangidas por OPA ja
apresentada para registro perante a CVM ou por OPA n&o sujeita a registro
que esteja em curso, anunciada ao mercado nos termos do art. 4°-B ou
cujo instrumento ja tenha sido publicado nos termos do art. 11.

A Instrugdo Normativa n. 361/2002 regula os procedimentos aplicaveis a
quaisquer ofertas publicas de aquisicdo de agbes de companhias abertas e ainda o
processo de registro das ofertas publicas para cancelamento de registro para nego-
ciacao de ac¢des nos mercados regulamentados de valores mobiliarios. Institui tam-
bém, em seu artigo 4°, IV, a obrigatoriedade da confec¢ao de um laudo de avaliagéo
para a empresa objeto da oferta publica.

VI — sempre que se tratar de OPA formulada pela propria companhia, pelo acionista
controlador ou por pessoa a ele vinculada, ou ainda por administrador ou por pessoa
a ele vinculada, a OPA sera instruida com laudo de avaliagdo da companhia objeto,
exceto no caso de OPA por alienagao de controle [...] (BRASIL, 2002).

2.6 Instrugcao Normativa n. 436/2006

A Instrugdo Normativa da CVM n. 436, de 5 de julho de 2006, acrescentou a
Instrugdo Normativa n. 361/2002 o anexo lll, que dispde sobre o laudo de avaliagdo
das companhias que forem objeto das ofertas publicas.

Art. 1¢ Fica acrescentado o Anexo Il a Instrugdo CVM ne 361, de 5 de margo de 2002,
conforme anexo a presente Instrugao.

[-.]

§ 3° O laudo de avaliagdo devera observar o disposto no Anexo lll desta Instrugéo, e
indicara os critérios de avaliagdo, os elementos de comparagdo adotados e o respon-
savel pela sua elaboragéo [...] (BRASIL, 2006).
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Nessa instrugédo, encontram-se as disposigdes sobre os procedimentos para
elaboracao do laudo de avaliagdo aplicavel a quaisquer ofertas publicas de aquisicédo
de ag¢des de companhia aberta, sobre os registros das ofertas publicas de aquisi¢ao
de acdes para cancelamento de registro de companhias abertas.

A principal modificagdo na norma sobre avaliagdes introduzida por essa ins-
trucao é a tentativa de padronizagéo dos procedimentos de avaliagédo, chegando ao
ponto de descrever as caracteristicas qualitativas desejaveis das informagdes con-
tidas no laudo de avaliagao: “Disposi¢des Preliminares | — As informagdes constan-
tes do laudo de avaliagdo deverao ser completas, precisas, atuais, claras e objetivas”
(BRASIL, 2006).

2.7 Quem esta autorizado a avaliar empresas para fins de ofertas
publicas

O art. 82 da Instrucao Normativa da CVM n. 361, em seus paragrafos primeiro
e segundo, dispde sobre a figura do avaliador. De acordo com essa instrugédo, sem-
pre que se tratar de OPA formulada pela propria companhia, pelo acionista contro-
lador ou por pessoa a ele vinculada, devera ser elaborado um laudo de avaliagdo da
companhia objeto da oferta, com excec¢do dos casos de ofertas por alienagéo de
controle.

A instrucédo determina que o laudo de avaliagao podera ser elaborado pela
instituicdo intermediaria da oferta, por sociedade corretora ou distribuidora de titu-
los e valores mobiliarios ou por uma instituicdo financeira com carteira de investi-
mento, condicionando que a instituicdo avaliadora deva possuir, em sua estrutura
operacional, uma area especializada e devidamente equipada para a tarefa da
avaliagao, e ainda que o avaliador seja empresa especializada com experiéncia
comprovada. No primeiro paragrafo, a instru¢do menciona a figura de “empresa
especializada” sem tipificar qual o tipo de especializagdo, mencionando somente
que esta deve ter experiéncia comprovada. No segundo paragrafo, a instrugédo
esclarece que a experiéncia comprovada refere-se a avaliagdo de companhias
abertas.

Nesse caso, entende-se que as empresas de auditoria e empresas de consul-
toria podem, desde que comprovem experiéncia em avaliagao de companhias aber-
tas, atuar como avaliadores nas ofertas publicas. A experiéncia a que diz respeito a
norma esta condicionada a comprovagao de experiéncia em avaliagdo de companhias
abertas feitas nos ultimos trés anos com a apresentagao das credenciais que quali-
ficam a instituicdo para elaboragao do laudo de avaliagao, incluindo experiéncia
recente em avaliagdes de companhias no setor de atuagao da companhia avaliada.
Essa questao passa a ser relevante na medida em que a lei pretere outras entidades
e profissionais que podem reunir condicdes que os habilitem a tarefa de avaliagédo
de empresas, tais como auditorias e consultorias, departamentos especializados de
universidades e académicos.

87



REVISTA DIREITO MACKENZIE
v. 8,n. 2, p. 80-98

MARCIO MARCELO BELLI
LUIS RENATO VEDOVATO

2.7.1 Penalidades em caso de avaliacées tendenciosas ou fraudulentas

A norma da CVM menciona que o prego da oferta deve ser determinado pelo
ofertante e que o laudo de avaliagdo da companhia devera refletir a opinido do ava-
liador quanto ao valor ou intervalo de valor razoavel para o objeto da oferta na data
de sua elaboragao, nao devendo ser entendida como uma recomendagao de compra
ou venda. A resolugédo determina ainda que o valor da oferta deve estar embasado
em uma analise fundamentada de valor e pressupde a utilizacdo de metodologias
consagradas e aceitas para calculo do valor no laudo.

Nesse quesito de calculo e consideragao de valor, a norma é bem fragil, pres-
supondo que o ofertante pode estabelecer o valor que mais lhe aprouver, uma vez
que a norma declara explicitamente que quem determinara o valor da oferta é o
ofertante. Nesse sentido, a norma nao considera eventuais possibilidades de ava-
liagdes enviesadas ou fraudulentas, uma vez que ndo menciona penalidades em
relacdo a avaliagbes ou procedimentos irregulares dentro do processo de avaliagdo
como um todo.

3 Laudo de avaliagao das companhias

O anexo lll da Instrucdo Normativa da CVM n. 361/2002, introduzido pela Ins-
trucdo Normativa da CVM n. 436/2006, determina que o laudo de avaliagdo deve
indicar os critérios de avaliagéo, os elementos de comparagao adotados e o respon-
savel pela sua elaboragéo.

Determina também que o laudo podera ser elaborado por instituicdo interme-
diaria, sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores mobiliarios, instituicao
financeira com carteira de investimento que possua area especializada e devidamen-
te equipada e com experiéncia comprovada, ou empresa especializada com expe-
riéncia comprovada em avaliagdo de empresas.

Outra determinagao contida na instrugao € a de que o laudo de avaliagao sera
encaminhado a CVM e também ao seu endereco eletrénico, no formato especifico
indicado pela CVM, ficando disponivel a eventuais interessados, no minimo: na CVM,
na bolsa de valores, em entidade do mercado de balcdo organizado em que deve
ser realizado o leildo da OPA, no endereco do ofertante, na sede da instituigdo inter-
mediaria, na sede da companhia objeto, no enderego eletrénico da CVM e no ende-
reco eletrénico da companhia objeto da oferta.

Em relagdo as informacgdes contidas no laudo, a instrugdo determina que elas
deverao refletir a opinido do avaliador quanto ao valor ou intervalo de valor que seja
razoavel para nortear a oferta. Para tanto, a instrugdo determina que a avaliagcao
devera ser elaborada por meio de uma analise fundamentada de valor, ndo devendo
o valor resultante ser entendido como recomendacgéo do prego da oferta.

Em relagdo ao prego da oferta, a instrugdo determina que deve ser determi-
nado pelo ofertante e n&o pela estimativa de valor contida no laudo.
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Em relagao as bases das informagdes constantes do laudo, a instrugcao deter-
mina que deverado ser baseadas nas demonstracdes financeiras auditadas da com-
panhia avaliada, podendo, adicionalmente, ser fundamentadas em informacdes
gerenciais relativas a companhia avaliada, fornecidas por sua administracéo, e
ainda em informagdes disponiveis ao publico em geral.

Outra questao prevista na regra diz que o avaliador da companhia, caso nao
considere consistentes as informagdes fornecidas da companhia, podera conduzir
uma verificagao independente das informacgdes recebidas da companhia ou de ter-
ceiros por ela contratados.

Em relagédo ao texto do laudo, a legislagdo determina que deve ser apresen-
tado em portugués, em linguagem acessivel e de facil compreensao, que permita
aos acionistas e ao publico em geral a formagao de uma opinido que possa embasar
um juizo fundamentado sobre a oferta e sobre o valor das a¢gdes da companhia
avaliada, determinando ainda que as expressdes em lingua estrangeira devem ser
obrigatoriamente traduzidas em um glossario.

Em relacdo a complementaridade das informagbes constantes no laudo, a
legislagédo prevé que o avaliador podera considerar outras informagdes que julgar
necessarias e convenientes para enriquecer e melhor fundamentar o conteudo e os
resultados do laudo de avaliagéo ou justificar os valores langados sempre que con-
siderar as informacgdes fornecidas pela empresa insuficientes ou incompletas. Dessa
forma, a legislagao considera minimas as informacgdes exigidas pela resolugéo.

3.1 Estrutura e formato do laudo de avaliagdo de empresas para as
ofertas publicas

As informagdes constantes do laudo de avaliagédo, consideradas minimas,
devem seguir o formato exigido pela Instru¢do Normativa da CVM n. 367, estrutura-
do em seis seg¢des: indice, sumario executivo, informagdes sobre o avaliador, infor-
magoes sobre a companhia avaliada, indicagdo do valor apurado segundo os dife-
rentes critérios adotados e um glossario.

3.1.1 Indice

O laudo devera conter um indice com os assuntos e a numeracao das paginas.

3.1.2 Sumadrio executivo

A primeira se¢ao do laudo é chamada de sumario executivo e contemplara,
resumidamente, pelo menos, as seguintes informagodes:

» principais informagdes e conclusdes do laudo de avaliagéo;
+ critérios adotados e principais premissas utilizadas;

* método de avaliagido escolhido;

» taxa de desconto utilizada, se for o caso;
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valor ou intervalo de valor apurado em cada uma das metodologias de
avaliagao utilizadas, com apresentacéo de quadro comparativo dos valores
apurados;

indicacao do critério de avaliagcdo, dentre os constantes do laudo, que for
considerado pelo avaliador como o mais adequado na definigdo do prego
justo, se for o caso;

e razdes pelas quais tal critério foi escolhido.

3.1.3 Informacgébes sobre o avaliador

Nessa segao, o laudo devera apresentar as seguintes informagdes relativas
ao avaliador, incluindo uma declaracao deste em relacao a valores mobiliarios deti-
dos por ele proprio e o(s) acionista(s) controlador(es):

Instituicdo responsavel pela elaboragao do laudo de avaliagdo com des-
cricdo da area especializada e devidamente equipada, com comprovacao
de experiéncia em avaliagcdo de companhias abertas. A instituicdo deve
descrever as avaliagbes feitas nos ultimos trés anos e apresentar as cre-
denciais que a qualificam para elaboracao do laudo de avaliagao, incluindo
experiéncia recente em avaliagdes de companhias no setor de atuagéo da
companhia avaliada.

Descricado sucinta pormenorizada do processo interno de aprovagédo do
laudo de avaliagao pela instituicdo avaliadora.

Identificagédo e qualificagdo dos profissionais responsaveis pelo laudo de
avaliagao, principalmente quanto as credenciais e a experiéncia que os
qualificam para a elaboragao do laudo de avaliagdo em questao.

3.1.3.1 Declarag¢éao do avaliador
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Nessa declaragédo, devem constar as seguintes informagoes:

Quantidade de valores mobiliarios de emissdo da companhia objeto de que
o avaliador, seu controlador e pessoas a eles vinculadas sejam titulares
ou que estejam sob sua administracao discricionaria. No caso de oferta de
permuta, a declaragdo deve contemplar as mesmas informagées para os
valores mobiliarios que serao oferecidas em troca.

Dados comerciais e crediticios de qualquer natureza que possam impactar
o laudo de avaliagao.

O avaliador deve indicar que nao tem conflito de interesses que possa
comprometer a independéncia necessaria ao desempenho de suas fungodes.
Custo do laudo de avaliagao.

Valores recebidos, nos 12 meses anteriores ao requerimento de registro,
do ofertante e da companhia objeto a titulo de remuneragao por quaisquer
servigos de consultoria, avaliagado, auditoria e assemelhados.
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Valores recebidos ou a serem recebidos do ofertante ou da companhia
objeto, como pagamento por servigos relacionados a oferta ou alienacao
de controle que a tenha precedido, se for o caso, especificando os compo-
nentes fixo e contingente ou variavel desses pagamentos, e discriminando,
entre os valores recebidos, os relativos a realizagéo do laudo de avaliagao.
O custo do laudo de avaliagao, especificando os componentes fixo e con-
tingente ou variavel de sua remuneracéo.

Aavaliador deve mencionar que o laudo foi preparado a pedido do ofertante,
mas para uso dos destinatarios da OPA.

Deve mencionar também que analisou a consisténcia, coeréncia e razoa-
bilidade das informagbes e projegcbes da administragdo ou de terceiros por
ela contratados.

3.1.4 Informac¢des sobre a companhia avaliada

Nessa sec¢do, o laudo deve apresentar as seguintes informagdes sobre a

empresa:

Breve historico da empresa (identificagdo do negdcio, principais ramos de
atividades, estratégia competitiva, informagdes histéricas e desempenho
histérico).

Descrigao sumaria do mercado de atuagao: crescimento do mercado em
que atua, participagao nesse mercado, principais produtos e clientes.
Breve analise do setor em que a empresa atua.

Premissas macroecondémicas utilizadas na elaborag¢ao do laudo.

Projetos de investimentos relevantes que tenham sido considerados na
avaliagéo, com indicagéo dos valores envolvidos e do impacto financeiro.

3.1.5 Valor apurado pelos diferentes critérios

Nessa secao, o laudo devera indicar o valor da companhia segundo os se-
guintes critérios:

Preco médio ponderado de cotagao das agbes da companhia objeto na bolsa
de valores ou no mercado de balcao organizado, nos ultimos 12 meses, se
houver, discriminando os pregos das agdes por espécie e classe:

1. dos 12 meses imediatamente anteriores a publicagcio até a data do fato
relevante;

2. entre a data de publicagao do fato relevante e a data do laudo de ava-
liacao;

3. precgo por agéo da companhia objeto em negociagdes privadas relevantes,
entre partes independentes, envolvendo o ofertante, o acionista contro-
lador ou pessoas a eles vinculadas, realizadas nos ultimos 12 meses.
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Valor do patriménio liquido por acdo da companhia objeto apurado nas
ultimas informagdes periddicas (anuais ou trimestrais) enviadas a CVM.

Valor econémico da companhia avaliada, com indicagao, inclusive, do valor
objeto por agéo, calculado por, pelo menos, uma das seguintes metodologias:

1. regra do fluxo de caixa descontado;

2. multiplos de mercado;

3. multiplos de transagao comparaveis por multiplos, conforme se entender
fundamentadamente mais adequado ao caso da companhia, de modo
a avalia-la corretamente.

Valor da companhia por agdo segundo outro critério de avaliagdo escolhido
pelo avaliador geralmente aceito no ramo de atividade da companhia ava-
liada, previsto em lei ou aceito pela CVM, para a definigdo do preco justo
ou intervalo de valor, se for o caso, e nao estiver abrangido nos critérios
anteriores.

Valor da companhia segundo o critério de avaliagdo adotado pelo ofertante
para a definigao do prego justo, se for o caso, e ndo estiver abrangido nos
incisos anteriores.

3.1.6 Glossario

A ultima se¢do do laudo é o glossario que devera conter uma relagdo de termos
técnicos com os respectivos significados. Devem-se indicar as siglas ou os indices
econbmicos citados, inclusive com o termo correspondente em portugués, caso
existam palavras em lingua estrangeira.

4 Informagdes que devem constar no laudo

De acordo ainda com a norma contida no anexo lll da Instrugdo Normativa da
CVM n. 361/2002, o contetudo do laudo devera apresentar as seguintes informacgoes:
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A descri¢do dos critérios de avaliagdo e dos elementos de comparagao
adotados, além de uma analise da aplicabilidade de cada um dos critérios
de avaliagao adotados.

A indicacdo da data de confeccgdo do laudo, em que os valores apurados
serao considerados validos, salvo indicacdo em sentido contrario.

O critério de avaliagdo, dentre os constantes do laudo, que for considera-
do pelo avaliador como o mais adequado na definicdo do preco justo ou
intervalo de valor, se for o caso.

Caso tenham ocorrido, nos ultimos 12 meses, negociagdes privadas rele-
vantes com agdes da companhia objeto, entre partes independentes, en-
volvendo o ofertante, o acionista controlador ou pessoas a eles vinculadas,
explicar por que esse critério nao foi adotado.
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Na hipétese de a avaliagédo apresentar uma faixa de valores minimo e ma-
ximo, a justificativa para tal intervalo ndo podera ultrapassar 10%, tendo
como base o maior valor.

Quando a OPA for precedida de uma aquisicao de controle, mencionar es-
timativa dos ganhos esperados dessa aquisi¢ao e descrigdo fundamentada
do impacto desses ganhos sobre a avaliagao.

4.1 Calculo do valor econémico da empresa

4.1.1 Método do fluxo de caixa descontado

4.1.2

A instrugcdo prevé ainda que, segundo os métodos adotados para calculo do
valor, a empresa deve fornecer informacdes adicionais especificas sobre os métodos
adotados.

Caso a empresa adote para o calculo do valor econdmico o critério do fluxo
de caixa descontado, devem-se observar os seguintes procedimentos:

O laudo de avaliagdo devera contemplar as fontes, os fundamentos, as
justificativas das informacdes e dos dados apresentados, a indicagdo das
equacodes usadas para o calculo do custo do capital, as planilhas de calculo,
as projegdes utilizadas na avaliagdo por valor econdmico, com destaque
para as principais premissas adotadas, e ajustificativa para cada uma delas.
Deverao ser explicitadas as premissas e a metodologia de calculo para a
fixacdo da taxa de desconto utilizada, de acordo com os critérios usualmente
adotados na teoria de finangas.

Deverao ser considerados os ajustes feitos por outros ativos e passivos
nao capturados pelo fluxo de caixa operacional, incluindo divida financeira,
contingéncias, posi¢ao de caixa, ativos e passivos ndo operacionais, entre
outros, cujos valores deverdo ser fundamentados.

Deverao ser indicados os pressupostos para a determinagao do valor resi-
dual, calculado por meio do método da perpetuidade do fluxo de caixa, por
multiplos ou por outro critério de avaliacdo, sempre considerando o prazo
de duragdo das companhias, estabelecido em seus estatutos sociais e,
na hipétese de empresas concessionarias de servigos publicos, o prazo
estabelecido no respectivo contrato de concessao.

Devera ser informado se a demonstracao dos fluxos de caixa e as taxas
de desconto foram apresentadas em valores nominais ou reais.

Devera ser informada a unidade monetaria de todos os valores langados.

Regra dos muiltiplos

Para o calculo do valor econdmico pela regra dos multiplos, devem-se adotar
as etapas apresentadas a seguir:
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Indicar os multiplos de mercado utilizados, os critérios e as fontes para a
comparagao, justificando a metodologia utilizada e apresentando as plani-
Ihas de célculo.

Sempre que possivel, apresentar operagdes similares no mercado de em-
presas do mesmo segmento (multiplos de transagbes comparaveis), citando
fontes, dados e datas das transagdes comparaveis, além dos critérios que
demonstrem a pertinéncia da comparagao.

Apresentar o valor médio e a mediana dos valores resultantes da amostra
utilizada de multiplos de mercado e de transagdes comparaveis, fazendo
0s ajustes necessarios para calcula-los, quando for o caso.

4.1.3 Valor do patriménio liquido avaliado a pre¢cos de mercado
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Como na adogdo do método do fluxo de caixa descontado, no caso do critério
do valor do patriménio liquido a pregos de mercado, deverdo constar as seguintes
informagdes no laudo:

O valor do patriménio liquido avaliado a pregos de mercado deve ser
apurado tomando por base a venda ou a liquidag&o dos ativos e exigiveis
separadamente nas seguintes condigdes:

1. O valor de mercado deve corresponder ao valor expresso em caixa ou
equivalente ao qual a propriedade (ou qualquer outro ativo ou passivo)
poderia ser trocada entre um propenso comprador e um propenso ven-
dedor, com razoavel conhecimento de ambos e inexistindo compulséo
para compra ou venda por um ou por ambos.

2. O valor dos ativos deve ser avaliado em referéncia aos pregos de merca-
do sob condig¢bes de liquidagao ordenada ou de “equivalentes correntes
de caixa”, ou seja, nao deve ser considerado o valor de liquidagdo em
condi¢des de venda forgada, a qualquer custo.

Itens do ativo e do passivo calculados em condi¢gao de negociagdo com
devedores e credores, além da justificativa e das memdrias de calculo
para cada item tangivel e intangivel, monetario e ndo monetario. Esses
itens poderdo ser agrupados somente em condi¢gdes de semelhanga e
relevancia.

A demonstragao do valor de patriménio liquido a pregos de mercado dis-
criminara de forma dedutiva os ativos e exigiveis, restando o patrimonio
liquido a pregos de mercado que, dividido pelo nimero de agées, indicara
o patriménio liquido a pregcos de mercado por agao.
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5 Bases que devem ser observadas para as diferentes classes
de itens

A norma também determina que, para as diferentes classes de itens, devem
ser observados critérios diferentes de acordo com as classes desses itens:

Ativos monetarios, como caixa, equivalentes de caixa e créditos a receber,
avaliados pelo valor justo, ou seja, o valor pelo qual um ativo poderia ser
negociado entre partes independentes e interessadas, conhecedoras do
assunto e dispostas a negociar, numa transagao normal, sem favorecimen-
tos e com isengao de outros interesses. Caso n&o seja possivel identificar o
mercado, esses itens podem, como segunda alternativa, ser avaliados pelo
calculo do valor presente dos recebimentos que reflita as atuais avaliagdes
do mercado quanto ao valor do dinheiro no tempo € os riscos especificos.
Ativos ndo monetarios, como terrenos, edificagdes, propriedades, maqui-
nas, instalagdes, além de intangiveis, como marcas e patentes, pelo valor
provavel de realizagao.

Contingéncias, como ag¢des contra o Estado sobre questbes tributarias e
judiciais, avaliadas segundo o desfecho mais provavel.

6 Obediéncia as normas sobre avaliagdes nas ofertas publicas
e adequacgao das avaliagoes no Brasil

Mesmo com uma legislagao especifica e detalhada sobre as avaliagbes de
empresas, pode-se afirmar que uma parte significativa dos avaliadores das empresas
brasileiras, quando faz ofertas publicas de suas agbes, nao cumpre integralmente
as exigéncias legais contidas nas normas.

No quesito de modelos de avaliacdo a serem seguidos pelos avaliadores, a
Instrucdo Normativa da CVM n. 361, de 2002, determina que o laudo de avaliagao
contemple, pelo menos, cumulativamente, os critérios de avaliagéo:

O preco médio ponderado de cotagdo das agdes da companhia objeto.

O valor do patrimdnio liquido por agado, aqui tratado, genericamente, de
valor patrimonial contabil da companhia.

O valor econdmico da companhia calculado pela regra do fluxo de caixa
ou por multiplos.

O valor da companhia calculado por outro critério que vise a definicdo do
seu prego justo, caso os métodos anteriores ndo sejam adequados.

Segundo Santos et al. (2008), 63,29% das avalia¢gdes de empresas feitas por
ocasido das ofertas publicas entre 2003 e 2007 cumpriram integralmente o que
prescreve a legislagéo, pois apresentaram os trés métodos exigidos. Ainda de acor-
do com Santos et al. (2008), 35,44% das avaliagdes, no mesmo periodo, cumpriram
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somente parte da exigéncia, pois apresentaram um ou dois dos métodos exigidos,
e 1,27% das avaliagbes no periodo ndo cumpriram as exigéncias porque nao apre-
sentaram nenhum dos métodos tipificados na norma.

Em relagédo a adequagéo das avaliagbes de empresas feitas segundo as nor-
mas estabelecidas pela CVM, pode-se citar o trabalho feito por Cunha, Martins e
Assaf (2012). Esses autores analisaram os calculos feitos pelo método de fluxos de
caixa descontado em 35 laudos de avaliagdo de empresas emitidos entre 2002 e
2008 para efeitos de distribuicdo publica de a¢des no Brasil, considerando as hipo-
teses de superavaliagdo para as ofertas publicas voluntarias e de subavaliagdo para
as ofertas publicas para cancelamento de registro.

Os achados, dentro da amostra, levaram a evidéncias de que as ofertas na
modalidade voluntaria apresentaram superavaliagdo do desempenho econémico-fi-
nanceiro quando consideradas as médias dos indices de endividamento e de lucro
antes de juros, impostos, depreciagédo e amortizagao (earning before interests, taxes,
depreciation and amortization — Ebitda), contrariando as expectativas de que as
normas de avaliacdo pudessem evitar esse fendmeno.

Nesse estudo, os autores também analisaram as OPAs na modalidade para
cancelamento de registro, todavia, os resultados ndo levaram a rejeicdo da hipotese
de subavaliacao.

7 Conclusoes

A avaliagdo de empresas no Brasil, para efeitos de OPAs, constitui-se em
matéria complexa devido ao alto grau de exigéncia imposta pelas varias normas
emanadas pela CVM, todavia vé-se, nos resultados do trabalho de Santos et al.
(2008), que nem todas as empresas que fizeram avaliagdes no periodo de 2003 a
2007, por ocasiao das ofertas publicas, cumpriram todos os requisitos da norma.
Quando se considera o trabalho de Cunha, Martins e Assaf (2012), vé-se ainda que
as avaliacOes feitas entre 2002 e 2008 para efeitos de oferta voluntaria de agoes
superavaliaram o desempenho econdmico e financeiro nos laudos, ou seja, existem
evidéncias de inadequacgdes nos valores apontados pelos laudos no periodo.

Outra fragilidade percebida na norma diz respeito as informagdes que servem
de base para o avaliador. Anorma determina que as informag¢des devam ser, primei-
ramente, baseadas em demonstragcdes contabeis auditadas, todavia a norma n&o
faz mencgao ao tipo de parecer emitido pelos auditores em relagéo as demonstragées
que foram utilizadas nas projeg¢des, ou seja, caso o parecer contenha ressalvas ou
paragrafos de énfase, presume-se que ficara a cargo do avaliador ressaltar os efei-
tos no resultado da avaliagdo. Essa questao torna-se relevante, pois, quando o au-
ditor emite um parecer com ressalva, isso significa que um — ou mais de um — valor
nas demonstragbes contabeis nao reflete adequadamente a posicdo correta, de
acordo com principios ou normas vigentes de contabilidade, podendo, sob certas
circunstancias, influenciar o entendimento de valor da companhia. Outra situagéo
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que envolve pareceres com ressalvas € a possibilidade de o auditor ndo conseguir
obter evidéncias adequadas que permitam a comprovagao de valores, o que poderia
levar ao comprometimento das demonstragées como subsidio das avaliagdes. Des-
sa forma, demonstra¢des que tenham recebido pareceres dos auditores com ressal-
va ou paragrafo de énfase nao poderiam servir de base para proje¢des nas avaliagbes
sem que seus efeitos fossem explicitamente destacados.

Ainda em relacdo as fragilidades da norma, faz-se necessario destacar a
auséncia do reconhecimento da capacidade e competéncia de profissionais e aca-
démicos para a avaliagdo de empresas, que fica flagrante na determinagéo de que
somente empresas podem emitir laudos de avaliagao.

Nesse sentido ainda, pode-se destacar a auséncia de mengao a sangdes em
relacdo a vieses ou tendéncias que possam influenciar de maneira inadequada os
interessados na oferta, principalmente aqueles que dispdem de menor capacidade
informacional e de julgamento, como os acionistas minoritarios e o publico em geral.

Qutra critica que se torna necessaria a normatizagdo das avaliagées de em-
presas no Brasil é o fato de a legislagao n&o exigir a emisséao de laudo de avaliagao
para as operagdes de distribuigdo de titulos e valores mobiliarios — venda de ag¢des
e debéntures — nos mesmos moldes que exige nas operagdes de oferta de aquisigéo
de agbes — oferta para compra de agdes — OPA. Esse fato denota a desconsideragéo
do risco de ocorréncia de viés nos pregos das ofertas ou mesmo tendéncias a fraudes
em relagéo ao preco nas distribuigdes de agdes, nos mercados primario e secundario.

Dessa forma, conclui-se que, sob circunstancias especificas, a legislagédo
brasileira sobre avaliagdo de empresas pode nao atingir o objetivo declarado na
Instrugdo Normativa da CVM n. 436/2006, que € o de fornecer uma opinido do ava-
liador quanto ao valor ou intervalo de valor razoavel para o objeto da oferta na data
de sua elaboracao.

Reconhecendo o carater parcial e fragmentado deste trabalho, recomenda-se
que pesquisas futuras investiguem as normas e os efeitos das normas sobre avalia-
¢ao de empresas no Brasil e em outros paises, a fim de formar uma opinido sobre a
adequacgao ou a necessidade de reforma das normas brasileiras sobre avaliagao de
empresas.

BUSINESS ASSESSMENT IN BRAZIL: ANALYSIS OF
REGULATION ON VALUATION OF COMPANIES IN THE
PUBLIC OFFERING OF ACTIONS (OPA) IN BRAZIL

Abstract: The present study presents an investigation about the practices of com-
panies valuation in Brazil based on specific legislation on companies valuation for
purposes of public offering of actions (IPO). Thus, we analyzed the legal texts that
regulate the companies valuation in Brazil, such as the Law n. 6.404/76 and the
resolutions of the Brazilian Securities Commission (CVM) n. 361, 436 and 487. Were
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considered in the analyzes findings from others two studies on valuation companies
for the purpose of public offerings, which concluded, for the periods analyzed, the
valuations of companies in Brazil do not have fully met the requirements of the
standards and presents over-valuation for voluntary public offerings. It was also
concluded that the standard on the evaluation of companies in Brazil fails to explicitly
require that the projections made by the evaluators take into account any qualifications
in the audit reports on the financial statements and also fails to provide sanctions in
cases of tendentious or biased valuation results. Another issue considered
inappropriate is that the CVM rule favoring companies at the against professional
evaluators, requiring that the report will be responsibility of appraising companies and
requiring that appraisal companies proves experience in evaluation.

Keywords: companies valuation; public offering of actions; standardization.
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