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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar se as operagoes de fu-
soes e aquisi¢coes brasileiras promoveram, efetivamente, maior eficiéncia
para a empresa resultante e maiores beneficios para seus acionistas.
Para isso, é realizada uma analise quantitativa dos indicadores de cria-
¢ao de valor e operacionais de empresas brasileiras nao financeiras de
capital aberto que participaram de operagoes de fusio ou aquisicao,
entre janeiro de 2005 e dezembro de 2010.A contribuicao deste estudo
consiste em aumentar a compreensao de um tema controverso e rele-
vante, tanto para a area académica quanto para meio empresarial, além
de auxiliar na identificacao, por meio de evidéncias empiricas, de alguns
dos fatores condicionantes de resultados na adogao dessa estratégia
empresarial no Brasil.
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ABSTRACT

This paper aims to examine whether mergers and acquisitions in Brazil pro-
moted greater efficiency for the resulting company and greater benefits for
its shareholders. With that goal, we performed a quantitative analysis of value
creation and operational indicators of publicly traded, non-financial Brazilian
companies that participated in mergers or acquisitions between January 2005
and December 2010.The contribution of this study is to increase understand-
ing of a controversial topic that is relevant to both the academic and the busi-
ness contexts, also assisting in identifying, through empirical evidence, some of
the conditioning factors that influence the outcomes of adopting such business

strategy in Brazil.
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INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a economia mun-
dial vem assistindo a um movimento con-
tinuado de fusoes e aquisicoes (F&A) de
empresas, o que demonstra uma tendéncia
crescente a concentragao e centralizacao
do capital. De acordo com dados de um es-
tudo da KPMG, Pesquisa de Fusoes e Aqui-
sicoes 2010 - 4° trimestre (2011), nos ul-
timos anos, observou-se uma mudanga no
patamar de volume de negocios no Brasil,
que passou de uma média de 290 transa-
¢oes por ano entre 2000 e 2004 para 563
transacoes entre 2005 e 2010.

Nesse contexto, o presente trabalho
visa a analisar se as operagoes selecionadas
resultaram, efetivamente, em maior eficién-
cia para as empresas envolvidas e em maio-
res beneficios para seus acionistas.

Para Jensen e Ruback (1983), as fusoes e
aquisigoes criam valor economico para os
acionistas, ja que permitem a utilizagao de
recursos especificos a que, de outro modo,

a empresa nao teria acesso. Chatterjee
(1986) afirma que as fusdes e aquisigoes
apenas resultam em criagao de valor para
os acionistas quando as empresas conse-
guem aumentar as sinergias e o fluxo de
caixa resultante na empresa combinada.
Em uma pesquisa mais recente, em 2002,
Capron e Pistre observaram que as em-
presas adquirentes nao obtinham retornos
anormais ao simplesmente incorporarem
os recursos das empresas adquiridas, mas
apenas ao transferirem seus proprios re-
cursos para as empresas compradas. Em
2009, Camargos e Barbosa constataram
que as operagoes de F&A, no Brasil, ocor-
ridas entre janeiro de 1996 e dezembro
de 2004, proporcionaram sinergias opera-
cionais para as empresas e levaram a me-
lhorias do valor de mercado das empresas
pesquisadas.

O objetivo da pesquisa em tela é desco-
brir se as empresas brasileiras que partici-
param de processos de fusao ou aquisigao
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entre janeiro de 2005 e dezembro de 2010
apresentaram sinergias operacionais e ge-
raram valor para seus acionistas. Além dis-
so, a pesquisa explorara se ha grau maior
de sinergia em operagoes verticais do que
em horizontais.

Para tanto, sao analisadas operagoes
de F&A que envolveram companhias nao
financeiras de capital aberto no mercado
de capitais brasileiro, no periodo supra-
mencionado. Para serem consideradas, as
transagoes devem ter envolvido um valor
minimamente relevante - pelo menos cin-
co milhoes de reais. Além disso, as empre-
sas envolvidas devem ter efetuado apenas
uma operag¢ao no periodo de 24 meses e
ter seus dados economico-financeiros e de
mercado, na época da operagao, divulgados
ao publico. No caso de alguma das empre-
sas envolvidas ter participado de mais de
uma operacao de F&A no periodo indica-
do, foi escolhida a operagao mais relevante
em termos economicos.

E importante observar que os aspectos
economico-financeiros resultantes de uma
operacao desse porte sao apenas uma par-
te das motivagoes que levam duas compa-
nhias a se unirem, que podem ser também
de cunho estratégico, pela complementari-
dade dos produtos ou servigos oferecidos,
pela entrada em mercados ainda nao explo-
rados pela companhia compradora, ou pela
transferéncia de tecnologia, por exemplo.
No entanto, quaisquer que sejam os moti-
vos identificados para a realizagao de uma
fusao ou aquisicao, a motivagao primordial
que deve ser sempre observada ¢ a criagao
de valor para os acionistas das companhias
envolvidas. Nesse sentido, a pesquisa foca
nos indicadores de valor de mercado e nos
indicadores operacionais das empresas,
e em como esses indicadores evoluiram

apo6s a realizagao da F&A. Para a anilise,
é comparado o desempenho das empresas
envolvidas antes e apos a data do anuncio
ao mercado da operagao de F&A.

O artigo esta dividido em cinco segoes.
Na primeira, é feita uma introdugao ao
tema e apresentado o objetivo do estudo
e suas delimitagoes. Na segunda, apresenta-
se o referencial teorico do estudo, com o
estado da arte das pesquisas sobre o tema.
A terceira secao contém a metodologia
utilizada na pesquisa e a quarta indica e
interpreta os resultados obtidos. Por fim,
a quinta segao conclui o estudo, fornecen-
do recomendagoes para futuras pesquisas
nesta area.

REFERENCIAL TEORICO

Em geral, o crescimento de uma empresa
ocorre por meio da expansao interna, que
acontece quando suas divisOes existentes
crescem mediante atividades normais de
investimento de capital. No entanto, os
exemplos mais radicais de crescimento e,
em geral, os maiores aumentos nas cota-
¢oes das agoes das empresas resultam de
operagoes de fusdes e aquisicoes (BRI-
GHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 2008).

Como a maioria das decisoes de inves-
timento realizadas por uma empresa nos
tempos atuais, a aquisicao de outra empre-
sa é efetuada em condicoes de incerteza,
em que, teoricamente, aplica-se o princi-
pio basico de avaliagao: uma empresa deve
ser adquirida se gera valor presente liqui-
do positivo para os acionistas da empresa
compradora (ROSS et al., 2002).

Além disso, as aquisi¢oes representam
um instrumento importante de controle
para os acionistas, uma vez que a aquisi-
Gao, por uma outra empresa, pode ser um
modo pelo qual os acionistas conseguem
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afastar os administradores com os quais
estao insatisfeitos. As aquisicoes poderiam
ser, assim, consequéncia de conflitos de
agéncia, isto &, conflitos subjacentes entre
os interesses dos administradores existen-
tes e os dos acionistas (ROSS et al,, 2002).

De acordo com Brigham et al. (2008), as
F&A podem ser classificadas em quatro ti-
pos distintos: (i) horizontal; (i) vertical; (iii)
congénere; e (iv) conglomerada. Uma fusao
horizontal ocorre quando uma empresa se
combina com outra de sua mesma linha de
negocios — uma fusao entre bancos, por
exemplo. Uma fusao vertical ocorre quando
uma empresa se combina com um de seus
fornecedores ou clientes — um produtor de
aco que adquire uma empresa de mineragao
de ferro ou carvao. Como “congénere” sig-
nifica “aliada em natureza ou ac¢ao”, uma fu-
sao congénere envolve empresas que estao
NO mesmo setor, mas nao atuam na mesma
linha de negdcios, nem como fornecedoras,
nem como clientes. Por fim, uma fusao con-
glomerada ocorre quando empresas nao re-
lacionadas se unem.

Evidéncias Empiricas sobre Fusdes
e Aquisicoes no Mundo

Os efeitos das fusoes e aquisi¢oes a lon-
go prazo foram estudados por Loughran e
Vijh (1997), que encontraram relagao en-
tre os retornos pos-aquisicao e o modo de
aquisicao e forma de pagamento: durante
um periodo de cinco anos apds a opera-
¢ao, empresas que realizaram fusdes com
pagamento em agoes tiveram um retorno
negativo de -25%, enquanto empresas que
pagaram por aquisicoes em dinheiro obti-
veram um retorno positivo de 61,7%.

Camargos e Barbosa (2003), a par-
tir de pesquisas na literatura economi-
co-financeira internacional, encontraram

evidéncias que sugerem que: as fusoes e
aquisicoes ocorrem visando tanto a maxi-
mizagao da riqueza dos acionistas quanto
a maximizagao da utilidade gerencial; pode
existir ou nao sinergia nessas operagoes;
a informagao nova liberada ao mercado
e suas possiveis interpretagoes por parte
dos investidores gera retornos anormais
positivos; firmas de maior porte recebem
a maior parte dos ganhos; e investidores
conseguem obter retornos iguais ou supe-
riores aos de empresas combinadas (diver-
sificadas) em investimentos na propor¢ao
adequada de agoes de diferentes firmas.
Sintetizando os resultados empiricos
sobre a atividade de F&A, Camargos e Bar-
bosa (2009) explicaram que: (i) os acionis-
tas de empresas adquiridas obtém ganhos
substanciais a curto prazo, quando a ope-
racao é bem-sucedida, sendo os ganhos
aparentemente maiores em aquisicoes do
que em fusoes; (ii) os acionistas das em-
presas adquirentes ganham pouco com as
aquisicoes de controle, 4% em média; (iii)
a taxa de retorno para acionistas de em-
presas que sao alvo de operagoes malsu-
cedidas de fusao é negativa; e (iv) a ren-
tabilidade média geral para os acionistas
em aquisicoes e em fusdes malsucedidas é
igual. Assim, os autores constataram que os
estudos académicos sobre os processos de
fusoes e aquisi¢oes sao, portanto, inconclu-
sivos (JENSEN; RUBACK, 1983;ASQUITH,
1983; LANG; STULZ; WALKING, 1989;
AGRAWAL; JAFFE; MANDELKER, 1992;
GRAHAM; LEMMON; WOLF, 2002, apud
CAMARGOS; BARBOSA, 2009).

Evidéncias Empiricas sobre Fusdes e
Aquisicoes no Brasil

No cenario brasileiro, sao encontrados
ainda poucos trabalhos analisando a cria-
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¢ao de valor e de sinergias em operagoes
de fusdes e aquisi¢oes. Rocha, lootty e
Ferraz (2001), analisando dados contabeis
anuais de uma amostra de 120 operagoes
no periodo compreendido entre 1990 e
1997, concluiram que nao houve diferencas
significativas no desempenho economico-
financeiro das empresas apos a F&A.

Por outro lado, Matias e Pasin (2001),
ao analisarem dados contabeis anuais de 22
operagoes de F&A ocorridas entre 1995 e
1997, constataram que a maior parte das
empresas apresentou redugoes nos custos
e despesas e, consequentemente, aumento
na rentabilidade, comprovando a captura
de sinergias.

Camargos e Barbosa (2005a) fizeram
uma analise do desempenho economico-fi-
nanceiro e da criagao de sinergias em em-
presas brasileiras que passaram por pro-
cessos de fusao ou aquisicao entre 1995
e 1999, utilizando o arcabouco tedrico da
Analise Fundamentalista. Nesta analise,
os autores identificaram uma piora na si-
tuagao financeira das empresas analisadas
apo6s a combinagao, uma melhora na situa-
¢ao economica e que tais processos gera-
ram sinergias operacionais e gerenciais. A
situacao financeira foi analisada por meio
de indicadores de liquidez e de endivida-
mento/estrutura das empresas. Os indica-
dores de liquidez fornecem uma medida da
capacidade de a empresa pagar suas divi-
das, enquanto os de estrutura evidenciam a
composicao dos capitais proprios e de ter-
ceiros que financiam a empresa, refletindo
assim sua estrutura de capital e decisoes
de financiamento. Ja a situagdo economica
¢ evidenciada pelos indicadores de rentabi-
lidade, pois fornecem o retorno proporcio-
nado pelo negdcio, sinalizando a eficiéncia
da sua gestao. Finalmente, os indicadores

de sinergias visam a identificar as sinergias
oriundas da uniao das empresas — como a
margem bruta. a margem liquida e as des-
pesas administrativas e gerais.

Outra pesquisa de Camargos e Barbosa
(2005b) avaliou a reagao do mercado e a
rentabilidade de agoes de companhias ad-
quirentes de capital aberto brasileiras que
passaram por processos de fusao ou aqui-
sicdo no ambito do mercado da Bovespa,
entre julho de 1994 e julho de 2002, por
meio da andlise de retornos anormais em
periodos proximos a cada anuncio. Neste
estudo, os autores concluiram que os pro-
cessos de fusao ou aquisicao estudados
nao causaram impactos significativos es-
tatisticamente no prego das agoes, apesar
da tendéncia de queda da média dos retor-
nos anormais apos a divulgacao do evento,
e que esses processos nao resultaram em
ganhos reais, contrariamente a hipotese da
maximizagao da riqueza dos acionistas.

Além disso, os referidos autores tam-
bém analisaram o retorno anormal de
agoes quando da divulgagao de processos
de fusoes e aquisi¢oes, analisando 32 pro-
cessos ocorridos entre 1994 e 2001, no
mercado de capitais brasileiro, por meio da
metodologia de estudos de evento. Os au-
tores constataram que tais processos nao
proporcionaram, de maneira geral, retor-
NOs anormais para seus acionistas, ou seja,
nao resultaram na criagao de valor para es-
tes. Ademais, constataram que o mercado
se comportou de maneira eficiente, no que
se refere a forma semiforte, além de terem
sido encontrados indicios de que o merca-
do reage de maneira negativa na precifica-
¢ao das agoes de empresas compradoras
e adquiridas e de maneira positiva para as
acoes de empresas fusionadas (CAMAR-
GOS; BARBOSA, 2007).
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Oliveira, Forte e Aragao (2007) procura-
ram identificar os resultados das aquisi¢oes
a partir da percepgao dos gestores. Enten-
dendo por resultado qualquer efeito tangi-
vel ou intangivel no ambiente organizacional
e no posicionamento da empresa frente ao
mercado, os autores concluiram que as ope-
racoes analisadas geraram vantagens com-
petitivas para as empresas compradoras.

Em pesquisa mais recente, Camargos e
Barbosa (2009) avaliaram se as fusoes e
aquisicoes de empresas brasileiras resul-
taram em sinergias operacionais e criaram
valor para os acionistas. Os autores fize-
ram um estudo descritivo, que utilizou os
testes Wilcoxon Signed Rank Test e Rank
Test para analisar dados trimestrais de 72
processos de fusoes e aquisi¢oes ocorridos
entre 1996 e 2004. Os autores concluiram
que as operagoes estudadas resultaram em
sinergias operacionais e na maximizagao
do valor de mercado das empresas pesqui-
sadas e, assim, da riqueza dos acionistas.

Os resultados alcancados pelas pes-
quisas mencionadas anteriormente nao
apresentam consisténcia suficiente para se
concluir acerca dos efeitos resultantes das
operagoes de F&A nem de sua magnitude.
Buscando um melhor entendimento do as-
sunto, neste trabalho serao testadas as se-
guintes hipoteses teéricas: HI:A média das
variaveis de criacao de valor das empre-
sas compradoras, computada dois anos
apos a uniao, nao sofreu mudancga signifi-
cativa quando comparada com a média no
trimestre imediatamente anterior; H2: A
média das variaveis de sinergias operacio-
nais das empresas compradoras, com-
putada dois anos apds a uniao, nao sofreu
mudancas significativas quando comparada
com a média no trimestre imediatamen-
te anterior; H3: A média das variaveis de

criacao de valor das empresas adquiri-
das, computada dois anos apds a uniao,
nao sofreu mudancas significativas quan-
do comparada com a média no trimestre
imediatamente anterior; H4: A média das
variaveis de sinergias operacionais das em-
presas adquiridas, computada dois anos
apds a uniao, nao sofreu mudancgas signi-
ficativas quando comparada com a média
no trimestre imediatamente anterior; H5:
A média das variaveis de criacao de valor
e de sinergias operacionais das empresas
compradoras, quando comparada com a
meédia das variaveis de criacao de valor e
de sinergias operacionais das empresas ad-
quiridas dois anos apos a uniao, nao apre-
senta diferencas significativas; Hé: Fusoes
e Aquisicoes horizontais geram mais valor
para os acionistas do que Fusoes e Aquisi-
¢oes verticais.

METODOLOGIA

A metodologia utilizada para avaliar o
desempenho operacional e a geragao de
valor para o acionista € inspirada no estudo
realizado por Camargos e Barbosa (2009),
os quais utilizaram dados de companhias
que passaram por processos de fusoes e
aquisi¢oes entre janeiro de 1996 e dezem-
bro de 2004, cujas a¢oes estavam listadas,
a época, na Bolsa de Valores de Sao Pau-
lo. No entanto, sao utilizadas ferramentas
estatisticas diferentes para medir a signifi-
cancia dos resultados encontrados, assim
como periodos diferentes.

Os processos de F&A analisados sao
provenientes do banco de dados do Bloom-
berg e filtrados a partir dos seguintes cri-
térios de escolha da amostra: (i) identifica-
¢ao do dia da divulgagao da operagao ao
mercado — tal data deve estar contida no
periodo entre janeiro de 2005 e dezembro

106 R.Adm. FACES Journal Belo Horizonte v. 12 n. 4 p. 100-119 ou./dez. 2013. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa)



LUIZ FELIPE JACQUES DA MOTTA, PRISCILA VALE COSTA DE OLIVEIRA,

FLAVIA DE SOUZA COSTA NEVES CAVAZOTT, ANTONIO CARLOS FIGUEIREDO PINTO, MARCELO CABUS KLOTZLE

de 2010; (ii) envolver um valor relevante —
acima de R$ 5 milhoes; (iii) envolver com-
panhias de capital aberto nao financeiras; e
(iv) ter efetuado apenas uma operagao no
periodo de 24 meses (em caso de mais de
uma operagao ocorrida no periodo, foi se-
lecionada a de maior valor para a empresa).
Assim, foram analisados dados de 60 (ses-
senta) empresas,em um total de 30 (trinta)
processos de F&A. Para verificar se haveria
diferenca entre os resultados, as empresas
foram separadas em dois grupos distintos:
“compradoras” e “adquiridas”.

Na pesquisa em tela, os dados contabeis
e de mercado sao provenientes do banco
de dados Economatica. Foram utilizados
dados trimestrais obtidos de demonstra-
¢oes financeiras nao consolidadas, dado
que a intengao da pesquisa é analisar o im-
pacto da operagao de F&A sobre o desem-
penho de determinada empresa, e nao do
grupo empresarial a que tal empresa per-
tence (CAMARGOS; BARBOSA, 2009). Os
dados selecionados foram referentes aos
oito trimestres anteriores e aos oito tri-
mestres posteriores a data de cada uniao.

Para mensurar a criagao de valor re-
sultante das operagoes de F&A, sao utili-
zadas duas varidveis:Valor de Mercado das
Acoes/Valor Patrimonial (VM/VP) e Valor
da Firma/Ativo Total (FV/AT). Camargos e
Barbosa (2009) observaram que ha corre-
lagao significante ao nivel de 1% quando sao
comparadas as variaveis de valor VM/VP,
FV/AT e Q de Tobin e, desse modo, essas
trés variaveis podem ser utilizadas como
proxies alternativas umas das outras, nota-
damente as variaveis Q de Tobin e VM/VP,
as quais apresentam alta correlagao. Com
isso, optou-se por trabalhar apenas com as
duas variaveis mencionadas anteriormente.

Ja as sinergias operacionais foram analisadas

por meio de quatro variaveis, Margem Liquida
(MgLiq), Margem EBIT (MgEBIT), Geracao Bru-
ta de Caixa (GBC) e Crescimento da Receita
Operacional Liquida (CrescROL). A Tabela | a
seguir descreve as variaveis utilizadas.

Visando a identificar o impacto das ope-
ragoes de fusoes e aquisi¢coes estudadas no
que se refere a criagcao de valor e sinergias
operacionais nas empresas da amostra, fo-
ram feitos testes de diferenca de médias
de cada varidvel descrita na se¢ao supra,
por meio da utilizagdo do teste estatistico
t de Student. Foram comparadas as médias
das variaveis de cada empresa, no trimes-
tre imediatamente anterior a divulgagao
da F&A, com a média dessas variaveis dois
anos (oito trimestres) apos a divulgagao.
Além disso, foram comparadas também
as médias das variaveis entre as empresas
compradoras e adquiridas, no mesmo peri-
odo mencionado anteriormente.

Os testes estatisticos foram realizados
considerando-se o nivel de significancia de
% (p-valor < 0,01), 5% (p-valor < 0,05)
e 10% (p-valor < 0,1). Ademais, optou-se
por excluir das amostras analisadas valo-
res identificados como outliers, ou pontos
fora da curva, os quais poderiam prejudicar
a analise, conferindo uma tendéncia para
maior ou menor das médias.

Também foram realizadas andlises de re-
gressao, com o objetivo de identificar o grau
em que as variaveis independentes escolhidas
podem explicar as variagoes nos indicadores
analisados nesta pesquisa. Para isso, cada um
dos indicadores analisados foi considerado,
separadamente, como a variavel dependente
de uma regressao multipla, cujas variaveis in-
dependentes foram: (i) uma variavel binaria,
podendo ser 0 ou |, na qual O significa empre-
sa compradora e | significa empresa adquiri-
da; (ii) o logaritmo neperiano da receita liquida
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TABELA 1 — Resumo das variaveis utilizadas na pesquisa

VARIAVEL FORMULA*

INTERPRETAGAO TEORICA

(1) Valor de Mercado /

Valor Patrimonial VMAO + VMAP

E

1

L
P

Medida que indica como os investidores olham a empresa.

Empresas com taxas de retorno, sobre o patriménio liquido,
relativamente altas geralmente séo vendidas a multiplos de
valor patrimonial mais altos do que aquelas de baixos retor-
nos (BRIGHAM et al., 2008).

(2) Valor da Firma / Ativo

Fi I
Total V- irmValue

T

Medida do capital dos socios (a¢des), do capital de ter-
ceiros (dividas) e do capital decorrente das atividades da
empresa em relagdo aos investimentos nela realizados

(SILVEIRA, 2004, apud CAMARGOS; BARBOSA, 2009).

(3) Margem Liquida MgLig = é—

Mede a proporgao do valor da Receita Liquida que resta
apos a deducao de todas as despesas e impostos (MA-
RION, 2009).

EBIT

(4) Margem EBIT MgEBIT = -

Medida do desempenho operacional da empresa, mensu-
rando o controle da estrutura de gastos, os quais incluem
custos e despesas (CAMARGOS; BARBOSA, 2009).

(5) Geragao Bruta de Caixa EBITDA

GBC =

Indicador do caixa ou do potencial de geragao de caixa
pelos ativos operacionais (SILVEIRA, 2004, apud CAMAR-
GOS; BARBOSA, 2009). Ela mede quanto os ativos da
empresa geram de recuperacao de caixa por ano (MA-
RION, 2009).

(6) Crescimento da Receita
Operacional Liquida

CrescROL =

t-1

4 t_E -1

Mede o comportamento das atividades da empresa antes e
apos a F&A e a sua atuagdo no mercado, identificada pela
variagao dos seus niveis de vendas liquidas (SILVEIRA,
2004, apud CAMARGOS; BARBOSA, 2009).

*Sendo: VMAO = valor de mercado de ag¢des ordinarias; VMAP = valor de mercado de ac¢des preferenciais; PL = Patriménio Liquido;
Firm Value = VMAO + VMAP + DCP + DLP + FCP + FLP + ACC — DICP, sendo: DCP e DLP = debéntures de curto e longo prazo; FCP
e FLP = financiamentos de curto e de longo prazo; ACC = adiantamentos de contratos de cambio; e DICP = disponibilidades e inves-

timentos de curto prazo; AT = Ativo Total; LL = Lucro Liquido; VL = Vendas Liquidas (ou Receita Liquida); EBIT = Lucro Operacional

(earnings before interest and taxes); e EBITDA = EBIT + Depreciacdo e Amortizacédo (earnings before interest, taxes, depreciation

and amortization).

anual de cada empresa, visando a identificar
se o comportamento da variavel tem relagao
com o tamanho da empresa analisada; e (jii)
um representativo do prémio pago pela em-
presa comprada, isto &,a relagao entre o valor
pago por agao e o valor de mercado da agao
na data do anuncio da operagao.
Complementando o estudo, com o ob-
jetivo de encontrar uma explicagao para o
incremento do valor de mercado conjunto
(ou seja, considerando as sinergias existen-
tes) das empresas envolvidas apos a uniao,
foi realizada uma analise de regressao mul-
tipla, que teve como variavel dependente

a variagao percentual do valor do negécio
(empresa compradora mais empresa ad-
quirida) apds a uniao, em relagao a varia-
¢ao das médias de diversas medidas de de-
sempenho no periodo de dois anos apos as
transagoes. Essa andlise teve como objetivo
identificar justificativas para a variagao da
sinergia observada pelo mercado.

Nessa ultima analise de regressao, as va-
riaveis independentes foram a variagao das
médias dos indicadores operacionais de
cada empresa envolvida (Margem Liquida e
Geragao Bruta de Caixa) no periodo que
vai do trimestre imediatamente anterior a

108 R.Adm. FACES Journal Belo Horizonte v. 12 n. 4 p. 100-119 ou./dez. 2013. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa)



LUIZ FELIPE JACQUES DA MOTTA, PRISCILA VALE COSTA DE OLIVEIRA,

FLAVIA DE SOUZA COSTA NEVES CAVAZOTT, ANTONIO CARLOS FIGUEIREDO PINTO, MARCELO CABUS KLOTZLE

uniao até dois anos apos, além de uma va-
riavel binaria, podendo ser 0 ou I, na qual
| significa que a operagao foi uma F&A ho-
rizontal e 0, que a operagao foi uma F&A
vertical ou de outra classe. O objetivo desta
variavel binaria é identificar se operagoes de
F&A horizontais, visando a economias de
escala, tém mais probabilidade de criar valor
para a empresa do que outros tipos de F&A.

Discussao e Apresentacao dos
Resultados

Primeiramente, buscou-se comparar
as médias antes e depois do anuncio da

unido entre as empresas, unicamente das
variaveis de criacao de valor (1) e (2),
sendo a amostra subdividida entre em-
presas compradoras e vendedoras. Na
Tabela 2, a seguir, além dos valores men-
surados por meio da média das variaveis
nos periodos anteriores e posteriores a
F&A, sao apresentados o percentual de
variacao entre as meédias, o resultado da
operacao sobre o desempenho geral da
amostra apos dois anos (se melhorou ou
piorou) e os valores obtidos para o p-
valor por meio do teste t de Student, ao
nivel de significancia de 5%.

TABELA 2 — Teste de comparacgao de médias para variaveis de criagado de valor

Variaveis de Criagao de Valor

Amostra Variavel Média Antes Média Depois % Variagao Resultado p-valor
VM/VP 3,75 3,89 3,88% MELHOROU 0,927
Compradoras
FVIAT 2,05 1,63 -20,56% PIOROU 0,468
VM/VP 2,01 4,09 103,12% MELHOROU 0,260
Adquiridas
FVIAT 1,29 1,52 17,78% MELHOROU 0,685

Ao analisar os resultados das empre-
sas compradoras, encontram-se evidén-
cias de criacao de valor na variavel VM/VP,
que apresentou crescimento de 3,88%, e
de destruicao de valor se analisada a vari-
avel FV/AT, visto que houve uma redugao
de 20,56%. No entanto, como os p-valores
encontrados sao 0,927 e 0,468, respectiva-
mente, nao se pode rejeitar HI, isto é, nao
se pode dizer que a média das variaveis de
criacao de valor das empresas comprado-
ras sofreu mudangas significativas dois anos
apos a uniao. Por sua vez, nos resultados
das empresas adquiridas foram encontra-
das evidéncias de criagao de valor apds
a F&A. A variavel VM/VP apresentou um
crescimento de 103,12% apos dois anos
contados da operagao, enquanto a varia-
vel FV/AT apresentou um crescimento de

17,78%. Como no caso anterior, devido aos
p-valores encontrados para estas variaveis,
0,260 e 0,685, conclui-se que H3 nao pode
ser rejeitada, isto é, a média das variaveis
de criagao de valor das empresas adquiri-
das nao sofreu mudangas significativas dois
anos apos a uniao.

A Tabela 3, a seguir, apresenta os mes-
mos parametros analisados na tabela an-
terior, porém para variaveis de sinergias
operacionais.

Analisando-se os resultados encontra-
dos para o grupo de empresas compra-
doras, observa-se que todas as variaveis
apresentaram melhora: os indicadores
MglLiquida, MgEBIT, GBC e CrescROL
apresentaram, respectivamente, cres-
cimento de 27,47%, 148,93%, 39,26% e
23,03%. No entanto, como nenhum p-va-
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TABELA 3 — Teste de comparagdo de médias para variaveis de sinergia

Variaveis de Sinergias Operacionais

Amostra Variavel Média Antes Média Depois % Variagao Resultado p-valor
MgLiquida 21,30% 27,15% 27,47% MELHOROU 0,686
MgEBIT 12,57% 31,30% 148,93% MELHOROU 0,129
Compradoras
GBC 23,85% 33,22% 39,26% MELHOROU 0,404
CrescROL 60,26% 74,14% 23,03% MELHOROU 0,404
MgLiquida 7,19% 17,32% 140,84% MELHOROU 0,369
» MgEBIT -31,25%* 27,02% -186,48% MELHOROU 0,150
Adquiridas
GBC 37,45% 25,50% -31,89% PIOROU 0,588
CrescROL 26,33% 78,63% 198,60% MELHOROU 0,178

(*) A amostra de empresas adquiridas apresentava varias empresas com grande deficit operacional, o que trouxe a média para um

valor negativo( -31,25%). A mediana da amostra foi de +11,8%.

lor encontrado para as variaveis mencio-
nadas foi menor do que os niveis de signi-
ficancia estipulados para a pesquisa, nao se
pode rejeitar H2. Assim, pode-se afirmar
que a média das variaveis de sinergias ope-
racionais das empresas compradoras nao
sofreu mudangas significativas dois anos
apos a uniao. De uma maneira geral, o gru-
po de empresas adquiridas também apre-
sentou resultados que indicam uma me-
lhora no desempenho das empresas apos
a uniao, com excecao da variavel GBC,
que apresentou uma reducao de 31,89%.
As demais variaveis, MglLiquida, MgEBIT e
CrescROL, apresentaram, respectivamen-
te, melhora de 140,84%, -186,48%(sobre
uma base negativa) e 198,60%. Mais uma
vez, levando-se em conta os p-valores en-
contrados pelos testes estatisticos e os
niveis de significancia estabelecidos, a hi-
potede H4 nao pode ser rejeitada. Com
isso, a afirmacao de que a média das va-
riaveis de sinergias operacionais das em-
presas adquiridas nao sofreu mudangas
significativas dois anos apos a uniao deve
ser considerada verdadeira.

Foram comparadas, ainda, as médias de
cada variavel apresentada pelos grupos de
empresas compradoras e empresas adqui-

ridas, com vistas a identificar se existem
diferencgas significativas. A Tabela 4 mostra
essa comparagao para as médias observa-
das dois anos apos a uniao.

Como pode ser observado, ha diferenca
significativa entre os valores comparados
apenas com relagao ao indicador MgEBIT,
no qual o grupo das compradoras apresen-
ta uma média de 31,30%, enquanto o gru-
po das empresas adquiridas apresenta uma
meédia de 27,02%. Com relacao a criacao
de valor, nao se pode afirmar que a mé-
dia das variaveis, quando comparadas dois
anos apos a uniao, apresenta diferencas sig-
nificativas. Quanto as variaveis de sinergia
operacional, duas entre quatro apresentam
diferencgas significativas (Margem Liquida e
Margem EBIT), enquanto Geragao de Cai-
xa e Crescimento de Receitas estatistica-
mente nao apresentam diferencas entre
empresas compradoras e adquiridas. Esses
resultados sugerem que, apesar de haver
uma diferenca favoravel as compradoras
em indicadores de margem, para as demais
métricas de desempenho e para as varia-
veis de criagao de valor (que representam
a percepgao do mercado), nao se pode afir-
mar que haja diferencas entre comprado-
ras e adquiridas.
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TABELA 4 - Teste de comparagao de médias entre compradoras e adquiridas dois anos apés a uniao

Situacao em t+8

Variavel Compradoras
VM/IVP 3,89
FVIAT 1,63
MgLiquida 27,15%
MgEBIT 31,30%
GBC 33,22%
CrescROL 74,14%

Adquiridas p-valor
4,09 0,655
1,52 0,659

17,32% 0,086*
27,02% 0,043**
25,50% 0,435
78,63% 0,496

* Significante ao nivel de 0,1; **Significante ao nivel de 0,05.

Além da comparagao entre as médias en-
contradas para a amostra analisada, foi realiza-
da também uma regressao multipla com o ob-
jetivo de identificar os fatores que explicam as
variagoes dos indicadores analisados.A regres-
sao hierarquica também foi realizada, com a in-
sergao de uma varidvel independente por vez,
com o objetivo de identificar a consequente
variacao do coeficiente de determinagao.

Desse modo, primeiramente, foi cal-
culada a regressao tendo como variavel
independente apenas a variavel binaria
(dummy), como pode ser observado pela
equagao a seguir:

(1Y A%indicador = B, + B,dummy +e,

Sendo:

A%indicador = variagao percentual de
cada indicador selecionado

dummy = variavel binaria, podendo ser 0
ou |, em que O significa empresa compra-
dora e | significa empresa adquirida

Posteriormente, foi inserida na regres-
sao uma variavel independente repre-
sentante do faturamento da empresa. Na
analise em tela, optou-se por utilizar o lo-
garitmo neperiano da receita liquida anual
de cada empresa. Assim, a equagao passou
a ser como segue:

(2) A%indicador = B, + B,dummy + f3, In(vei
Sendo:

In(vendas ;) = logaritmo neperiano da re-
ceita liquida anual de cada empresa em t0

Por ultimo, foi inserida uma variavel in-
dependente representando o prémio pago
pela empresa comprada, como segue:

(3) A%indicador = B, + B,dummy + B, In(vendas,

Sendo:

Preco pago/prego mercado = valor pago
por agao dividido pelo valor de mercado
da agao na data do anuncio da operagao

ATabela 5, a seguir, mostra os resultados
encontrados para a variavel A%VM/VP.

Apesar de as variaveis independentes
analisadas explicarem um percentual rela-
tivamente baixo da variacao do indicador
A%VMIVP, apenas 9%, pode-se observar
que, além de a variavel faturamento res-
ponder pela maior variagao do coeficiente
de determinacao desse modelo, essa vari-
avel é também a Unica que apresentou re-
sultados estatisticamente significantes ao
nivel de 5% e 6%. O fato de o coeficiente
encontrado ser negativo & curioso, pois
indica que o tamanho da empresa, medi-
do pelo seu faturamento, é inversamente
relacionado a percepgao do mercado em
relagao ao valor patrimonial contabil da
empresa. Um motivo para isso pode ser a
percepgao, pelo mercado, de que a utilida-
de marginal de uma aquisigao sera tao me-
nor quanto maior for a empresa.
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TABELA 5 — Resultado da regressao da variavel A%VM/VP

Regressao A%VM/VP

Resultados Equacao (1) Equacao (2) Equacao (3)
R - Quadrado 0,020 0,084 0,094
Var. R - Quadrado % - 0,064 0,01
Intersegéo

- coeficiente -1,096 240,089 272,250

- valor-p 0,992 0,150 0,115
Comprador/Adquirida

- coeficiente 175,424 225,126 219,979

- valor-p 0,280 0,162 0,174
Faturamento

- coeficiente - -27,054 -28,850

- valor-p - 0,052* 0,042**
Prémio Pago

- coeficiente - - -0,312

- valor-p - - 0,432

* Significante ao nivel de 0,1. **Significante ao nivel de 0,05.
TABELA 6 — Resultado da regressao da variavel A%FV/AT
Regressao A%FV/AT

Resultados Equacao (1) Equacao (2) Equacgao (3)
R - Quadrado 0,001 0,065 0,073
Var. R - Quadrado % - 0,064 0,08
Intersegéo

- coeficiente 25,834 70,493 75,757

- valor-p 0,229 0,025 0,021**
Comprador/Adquirida

- coeficiente 8,668 17,871 17,028

- valor-p 0,774 0,550 0,571
Faturamento

- coeficiente - -5,009 -5,303

- valor-p - 0,054* 0,045**
Prémio Pago

- coeficiente - - -0,051

- valor-p - - 0,491

* Significante ao nivel de 0,1. **Significante ao nivel de 0,05.

As variaveis independentes analisadas
explicam um percentual ainda menor da
variagao do indicador A%FV/AT que as
observadas na Tabela 6, apenas 7%. Mais
uma vez, pode-se observar que a variavel
faturamento responde pela maior variagao
do coeficiente de determinagcao deste mo-
delo, além de ser também a Unica variavel

independente que apresentou resultados
estatisticamente significantes. O mesmo
pode ser observado na Tabela 7 a seguir,
indicando uma relagao negativa entre ta-
manho da empresa e melhoria na margem
liquida apds a transagao de F&A. De novo,
vale o argumento de menor utilidade mar-
ginal quanto maior for a empresa.
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TABELA 7 — Resultado da regressao da variavel A%Margem Liquida

Regressao A%Mg Liquida

Resultados
R - Quadrado
Var. R - Quadrado %
Intersegao
- coeficiente
- valor-p
Comprador/Adquirida
- coeficiente

- valor-p

Equacao (1)
0,005

474,050
0,174

-262,805
0,592

Faturamento
- coeficiente -
- valor-p -
Prémio Pago

- coeficiente -

- valor-p -

Equacao (2) Equacgao (3)
0,095 0,103
0,09 0,08
1335,762 1422,271
0,009** 0,007**
-85,230 -99,073
0,858 0,836
-96,658 -101,489
0,021 0,017**
- -0,838
- 0,479

**Significante ao nivel de 0,05.

A Tabela 8, a seguir, corrobora os
resultados encontrados até agora tam-
bém para as regressdes do indicador
A%MgEBIT. A Tabela 9, por outro lado,
mostra que nao foram encontrados re-
sultados estatisticamente significantes

para as regressoes do indicador A%GBC.

A Tabela 10, abaixo, mostra mais uma
vez que a variavel tamanho (In vendas) é a
Unica estatisticamente significante na expli-
cacao do crescimento das receitas apos a
transacao de F&A.

TABELA 8 — Resultado da regressao da variavel A%Margem EBIT

Regressao A%Mg EBIT

Resultados
R - Quadrado
Var. R - Quadrado %
Intersegéo
- coeficiente
- valor-p
Comprador/Adquirida
- coeficiente
- valor-p
Faturamento
- coeficiente
- valor-p
Prémio Pago
- coeficiente

- valor-p

Equacao (1)
0,017

3,433
0,984

238,625
0,323

Equacgéo (2) Equacao (3)

0,077 0,080
0,06 0,003

353,212 377,007
0,155 0,144

310,705 306,898
0,195 0,204

-39,234 -40,563
0,058 0,055*
- -0,230
- 0,696

* Significante ao nivel de 0,1.
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TABELA 9 — Resultado da regressao da variavel A%GBC

Regressao A%GBC

Resultados Equacao (1) Equacao (2) Equacao (3)
R - Quadrado 0,015 0,015 0,018
Var. R - Quadrado % - 0% 0,003
Intersegéo

- coeficiente 1439,374 1400,096 1505,069

- valor-p 0,064* 0,224 0,208
Comprador/Adquirida

- coeficiente -1021,983 -1030,077 -1046,875

- valor-p 0,347 0,354 0,350
Faturamento

- coeficiente - 4,406 -1,457

- valor-p - 0,963 0,988
Prémio Pago

- coeficiente - - -1,017

- valor-p - - 0,712

* Significante ao nivel de 0,1.
TABELA 10 — Resultado da regressao da variavel A%CrescROL
Regressao A%CrescROL

Resultados Equacao (1) Equacgao (2) Equacao (3)
R - Quadrado 0,017 0,081 0,085
Var. R - Quadrado % - 0,064 0,004
Intersegéo

- coeficiente -0,937 23,340 25,278

- valor-p 0,935 0,162 0,144
Comprador/Adquirida

- coeficiente 16,077 21,080 20,770

- valor-p 0,323 0,191 0,201
Faturamento

- coeficiente - -2,723 -2,831

- valor-p - 0,050* 0,047**
Prémio Pago

- coeficiente - - -0,019

- valor-p - - 0,636

* Significante ao nivel de 0,1. **Significante ao nivel de 0,05.

Analisando-se os resultados acima expos-
tos, conclui-se haver forte relagao entre o
tamanho da empresa (ora representado pelo
seu faturamento) e o impacto nas variaveis
analisadas, implicando que, quanto menor a
empresa, maior € o incremento observado
nas variaveis de desempenho. Provavelmen-

te, isto se da tendo em vista que empresas
ainda em fase de crescimento organico, uma
vez adquirindo outra empresa, apresentam
um crescimento marginal, em seu patamar
de vendas, mais facilmente observado do que
quando comparamos com uma empresa ja
madura, bem estabelecida em seu setor.

114 R. Adm. FACES Journal Belo Horizonte v. 12 n. 4 p. 100-119 ou./dez. 2013. ISSN 1984-6975 (online). ISSN 1517-8900 (Impressa)



LUIZ FELIPE JACQUES DA MOTTA, PRISCILA VALE COSTA DE OLIVEIRA,

FLAVIA DE SOUZA COSTA NEVES CAVAZOTT, ANTONIO CARLOS FIGUEIREDO PINTO, MARCELO CABUS KLOTZLE

Além das anadlises supramencionadas,
conforme explicado anteriormente, foi
realizada também uma regressao multi-
pla com o objetivo de identificar o im-
pacto das variaveis de sinergias opera-
cionais no valor de mercado conjunto
das empresas compradoras e adquiridas
apos a uniao.

A regressao hierarquica, inserindo na
equagao a seguir uma variavel independen-
te por vez, sendo a primeira a variavel bina-
ria, tem a forma:

[M (C+V),5
(47,
Sendo:

VM(C+YV) ., = valor de mercado da em-
presa resultante da uniao dois anos apos a
operagao YM(C+V)_, = valor de mercado
da empresa resultante da uniao no trimes-
tre anterior a operagaodummy, = variavel
binaria, podendo ser 0 ou |,em que | signi-
fica que a operagao foi uma F&A horizontal
e 0, que a operagao foi uma F&A vertical
ou de outra classe.

- 1] = f, + B,dummy, +e,

A proxima regressao tem a seguinte es-

pecificacao:
M (C+V),
(5)(1/1 C+¥),,

Sendo:

A %GBC(C,V) =Variacao percentual da
média dos indicadores GBC das empre-
sas envolvidas na operacao entre trimestre
imediatamente anterior e dois anos apos a
transacao de F&A.

O terceiro indicador a ser incluido na re-
gressao como variavel independente foi a varia-
¢ao da médiados indicadores Mgliquida, como
pode ser observado na equagao a seguir:

- IJ = B, + B,dummy, + B;A%GBC(C,V) +e,

M (C+Ps

(6)[m

Sendo:

A %Mgliquida(C,V) = Variagao percen-
tual da média dos indicadores Margem Li-
quida das empresas envolvidas na operagao
entre trimestre imediatamente anterior e
dois anos apos a transagao de F&A.

Com isso, os resultados obtidos podem
ser observados naTabela ||, a seguir.

=, + Bodummy + S,A%GBC(C +V)+ B,A%MgLiquida(C,V)+e,
(e y iy Z gLig! 1

TABELA 11 — Resultado da regresséao do incremento do valor de mercado

Regressao A%VM

Resultados Equacao (4) Equacao (5) Equacao (6)
R - Quadrado 0,190 0,196 0,209
Var. R - Quadrado % - 0,006 0,055
Intersegéo

- coeficiente 4,341 4,327 4,257

- valor-p 0,000 0,000 0,000
Horizontal/Outros

- coeficiente -3,174 -3,272 -3,168

- valor-p 0,016** 0,016** 0,022**
A %GBC

- coeficiente - 0,000 0,001

- valor-p - 0,656 0,495
A %MgLiq

- coeficiente - - -0,090

- valor-p - - 0,530

** Significante ao nivel de 0,05. *** Significante ao nivel de 0,01.
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Pode-se observar, naTabela | |, que esse
modelo tem melhor poder de explicagao
da variagao de valor de mercado, em torno
de 21%. Nesse caso, a Unica variavel com
resultados estatisticamente significantes e
que, por isso, pode-se afirmar ter relagao
com o incremento do valor de mercado
das empresas combinadas (pos-F&A), é a
variavel binaria que identifica se as opera-
¢oes foram classificadas como horizontal
ou nao. Da tabela, pode-se inferir que ope-
racoes de F&A verticais geram mais valor
para os acionistas do que outros tipos de
operacao. Desse modo, deve-se rejeitar
H6.Um motivo para isso pode ser o maior
controle que a empresa adquire sobre os
insumos e/ou canais de distribuicao. Isso
permite que a empresa tenha mais flexibi-
lidade no seu planejamento estratégico so-
bre investimento, producao e distribuigcao
de seus produtos, especialmente se a em-
presa tiver que se relacionar com empresas
de setores oligopolistas ou monopolistas.

CONCLUSOES

Os resultados encontrados mostra-
ram que nao houve uma melhoria esta-
tisticamente significativa nos indicadores
realizados nos dois anos apos a uniao en-
tre as empresas, apesar de, aparentemen-
te, estes indicadores terem apresentados
melhoras relativas na média.Assim, pode-
se concluir que as fusoes e aquisi¢oes es-
tudadas nao resultaram nem em ganhos
de valor para os seus acionistas, nem em
sinergias operacionais.

Os resultados obtidos na analise de
regressao dos indicadores analisados indi-
ca, apesar do baixo coeficiente de deter-

minagao em todos os casos, que a Unica
variavel que tem impacto estatisticamen-
te significante na variacao da maioria dos
indicadores é o porte da empresa, repre-
sentado no modelo pelo seu faturamento.
Outras variaveis analisadas, como o fato
de a empresa ser compradora ou estar
sendo comprada e o prémio sobre o pre-
¢o de mercado pago pelos compradores,
se mostraram sem influéncia significante
nos indicadores.

Ja os resultados obtidos na andlise de
regressao para identificar as variaveis que
influenciaram o incremento no valor de
mercado resultante das sinergias captura-
das apresentou coeficiente de determina-
cao relativamente melhor, de 21%. Alem
disso, a Unica variavel com resultados esta-
tisticamente significantes, a variavel binaria
que identifica se a operagao foi uma F&A
horizontal ou nao, mostra que operagoes
verticais resultam em maior criagao de va-
lor para os acionistas e maior captura de
sinergia em dois anos do que os demais.

Como sugestao para pesquisas futuras,
poderia ser analisado um periodo de tem-
po maior apos a uniao das empresas, tendo
em vista a complexidade da integragao en-
tre elas, o que pode resultar em demora na
captura das sinergias identificadas no mo-
mento da negociagao. Além disso, deve-se
considerar o fato de que grande parte do
periodo analisado foi afetado por uma cri-
se economica internacional que, apesar de
ter tido efeitos relativamente pequenos na
economia brasileira, pode ter afetado em-
presas exportadoras e/ou importadoras,
que dependem do mercado externo para
o sucesso de suas operagoes.
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ANEXO 1 - Lista das empresas analisadas na pesquisa

Data Adquirida Compradora
08/04/2005 Bandeirante Energia SA EDP - Energias do Brasil SA
27/04/2005 TIM Sul SA Tim Participagdes S.A.
02/06/2005 Cia Siderurgica de Tubarao ArcelorMittal Brasil SA
19/08/2005 Shoptime SA Lojas Americanas SA
13/12/2005 Varig Part Transp Aéreos S.A. Docas Investimentos SA
28/03/2006 Empresa Brasileira de Compressores SA Whirlpool S.A.

05/04/2006 Politeno SA Industria e Comercio SA Braskem SA

10/05/2006 Brasil Ferrovias SA All Amér Latina Logistica SA
10/05/2006 RGE CPFL Energia SA
31/08/2006 Fertibras S.A Yara S.A

19/03/2007 Refinaria Petroleo Ipiranga Ultrapar Part S.A.
25/07/2007 Petroquimica Uniao SA Unipar Part S.A.
03/08/2007 Quattor Petroquimica S.A. Petroleo Brasileiro S.A.
06/03/2008 Direcional Engenharia SA TIG Holding Ltd

25/03/2008 Bovespa Holding SA Bolsa de Mercadorias e Futuros - BM&F
25/04/2008 Brasil Telecom Participacoes SA Telemar Norte Leste S.A.
22/05/2008 Acos Villares SA Gerdau SA

22/06/2008 Agra Empreendimentos Imobiliarios SA Cyrela Br R SA Empr e Part
22/07/2008 Datasul SA Totvs S.A.

20/01/2009 Aracruz Celulose SA Fibria Celulose SA
20/02/2009 Amazonia Celular SA Tele Norte Celular Part S.A.
19/05/2009 Sadia SA BRF - Brasil Foods SA
08/06/2009 Globex Utilidades SA Cia BR Distr Pao de Agucar
22/06/2009 Duratex SA/Old Duratex SA

21/09/2009 Cia Energética Minas Gerais Andrade Gutierrez Conc SA
22/10/2009 Construtora Tenda SA Gafisa SA

29/10/2009 Caraiba Metais SA Paranapanema SA
19/11/2009 Medial Saude SA Amil Participagdes SA
09/12/2009 Trafo Equipamentos Eletricos SA Weg S.A.

05/08/2010 NET Servigos Comunicagdo SA Embratel Participagdes AS
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