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RESUMO

Veiga, Jordana Luiza Barbosa da Co#taalise do desempenho contabil-financeiro de
empresas de capital aberto que sofreram processo flesédo & aquisicdo Rio de Janeiro,
2011. 137p Dissertacdo de Mestrado (Mestrado Gestao e Estratégia em Negocios).
Instituto de Ciéncias Humanas e Sociais, Departamee Ciéncias Administrativas e
Contabeis, Universidade Federal Rural do Rio deidarSeropédica, RJ, 2011.

O objetivo principal das empresas ao recorrererpracesso de F&A € a busca por alguma
vantagem competitiva considerada importante emptamejamento estratégico. O processo
de F&A pode ser caracterizado pela concentracdoagéais, reestruturacdo patrimonial,
organizacional e societaria, e por movimentos aosli Esta dissertacdo, tem por objetivo
descrever e analisar o desempenho contabil-finenae sociedade andnima de capital
aberto, registrado em bolsa de valores, pré e gdsdeorrido no ano de 2005 com o intuito
de avaliar a geracao de valor decorrente do proas$&A para 0s acionistas das empresas
envolvidas como adquirentes, através da analiseviducdo dos dados, aplicacdo de
estatistica descritiva e formulacdo de teste estati de hipdtese; também foi realizada
andlise do comportamento das acdes, em mercadodgem) por meio de andlise técnica,
estatistica descritiva, avaliacdo do beta, testkigl#eses e verificacdo de ganhos anormais.
As analises foram feitas utilizando as seguintagaveis: lucro liquido, receita liquida de
vendas, Ebitda, divida liquida, producdo comemaala, lucro por acdo, preco por acao,
dividendo pago por acao, liquidez geral e liquidezrente, presenca nos pregdes, n° de
negocios diario da acdo negociada, volume de negatério da acdo negociada, preco de
fechamento da acdo negociada todas na BM&FBové&xpa. o intuito de avaliar a geragéo
de valor para os acionistas, foram realizadas @$sas em empresas brasileiras escolhidas do
setor de papel e celulose, de capital aberto paverhdisponibilidades nas informacdes
necessarias para analise, e que passaram pelsswatefusdo ou aquisicdo no ano de 2005.
As empresas adquirentes e adquiridas deverianoter gimilar para que o processo de F&A
pudesse ser observado com clareza nas variaveiestmo. Foi selecionada uma Unica
empresa alvo adquirida por 2 empresas adquireqesformaram o universo da analise. O
estudo contemplou analises de curto prazo, diass antdepois do anuncio, divididos em 2
grupos 10 dias antes e 10 dias depois e 30 dias arR0 dias depois do anuncio; e de longo
prazo, periodos de 3 anos antes e 3 anos aposntbe@»m os resultados das analises é
possivel constatar aumento na geracao de valorgsaexionistas das empresas envolvidas
como adquirentes no processo de F&A, no periodadadb. As varidveis n° de negocios,
volume negociado e quantidade de acdes tiveram papertante na avaliacdo do ganho do
acionista. E possivel constatar que as empresaan&uRapel e Celulose e Votorantim
Celulose e Papel, tiveram alteracdes substanaaivariaveis estudadas depois do processo
de F&A. Constatou-se a valorizagdo no preco da agegociada, aumento no n° de negdcios,
na quantidade de acfes negociadas por pregao@umes/movimentado diariamente. O beta,
indicador de risco, pés F&A, em ambas as empregaeximou-se de 1, aumentando o risco
nao diversificavel das empresas. Os parametrogiloeistfinanceiros apresentaram resultados
inconclusivos, provavelmente pela pequena quardgidaddados analisada e pela infuéncia de
fatores externos.

Palavras-chave:Fusao & Aquisicdo, Mercado de acdes, Desempenhalmbfinanceiro.



ABSTRACT

Veiga, Jordana Luiza Barbosa da Costaalysis of financial accounting performance and
behavior of traded firms that passed through merge&acquisition Process Rio de
Janeiro, 2011. 137p Dissertation (Master in Gestdtstratégia em Negodcios). Instituto de
Ciéncias Humanas e Sociais, Departamento de Cg&n&dministrativas e Contabeis,
Universidade Federal Rural do Rio de Janeiro, Selicp, RJ, 2011.

The main objective for firms to perform a Merger&jusition (M&A) process is the search
for a competitive advantage considered importarth@ir strategic planning. The process of
M&A can be characterized by the concentration gfited, patrimonial, organizational and
societal restructuring, and cyclical movements sTdissertation, has the aim to describe and
analyze the financial accounting performance afddd corporation, registered in the stock
exchange pre and post M&A performed in the yeal@®5 in order to assess the value
creation due to the M&A process for the sharehotddirms involved as buyer. This aim was
carried out through the analysis of the data ewwmtytuse of descriptive statistics and
hypothesis test; was also analyzed the stock behaw stock market, by technical analysis,
descriptive statistics, beta assessment, hypothesies and abnormal results. The analysis
were carried out using the variables: earning ati®es, net sales, Ebitda, net debt, sales,
earning per stock ratio, stock price, dividendsgaayotal assets divided by total liabilities e
current ratio, presence in trading market, numbetadly deals of the stock, daily turnover,
closing price variation, all traded on BM&FBovespaorder to assess the value creation for
shareholders, were performed analysis in Braziilans on the pulp and paper industry, the
chosen firms shall be traded to have all the necgsaformation for the assess, and shall
have passed through the M&A process in 2005. Aawgiiand acquired companies should
also have similar size, so the process of M&As ddog clearly observed in the studied
variables. Only 1 target company acquired by 2 @ companies was chosen, which
composes the universe of analysis. The study iedwhalysis of short term, days before and
after the announcement, divided into two groupsldys before and 10 days after and 30 days
before and 30 days after the announcement, andténg periods of three years before and
three years after the event. With the analysisltesiuwas possible to observe increase on
value creation for shareholders of companies irealas buyers in the process of M&A
during the studied period. The variables numbedailly deals of the stock, number of daily
deals of the stock and daily turnover had importatg on the stock-holder assess earning. It
is possible to observe that the firms Suzano pamalulose and Votoratim Celulose e Papel
had substantial changes on the studied variables tfe M&A process. Were observed
increase on stock price, number of daily dealdefgtock, number of traded stocks and daily
turnover. The beta, risk indicator, after M&A, ontb companies, get close to 1, improving
the non-diversifiable risk of the firms. The accong and financial parameters have showed
inconclusive results probably beause of the smalbunt of data analyzed and the major
influence of external factors.

Key words: Merger and acquisition, Stock market, Performandeancial-accountings.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

O setor de papel & celulose apresenta grande idpaia e valor estratégico para o
Brasil. Macedo e Mattos (1996) informam em seuditado que até 1978 o Brasil era um
importador liquido de papel e celulose, mas attagefoi totalmente modificada ha alguns
anos, e o Brasil € hoje um importante fornecedandial.

A produgdo mundial e o comércio internacional s@mcentrados em grandes
grupos/empresas que atuam nos diversos segmentoxiado de papel e celulose em
diferentes paises (BNDES, 2011). No Brasil, as esg® sdo em sua grande maioria de
origem nacional.

A producgdo e o consumo mundiais de papel vém ardecbd mais de quinze anos
(BNDES, 1996). Histéricamente a importacao de papmincentrada (cerca de 50%) em seis
paises: Estados Unidos da América (EUA), Alemarnhglaterra, Franca, China e Itélia
(BNDES, 1996). E, segundo pesquisa da Bracelpal{®0ds principais paises produtores de
papel séo China, EUA, Japéo e Alemanha, repressmtaais de 50% da producdo mundial
(Tabela 1).

Tabela 1- Maiores Produtores Mundiais de Papel - 2009

Colocacao Pais Mil toneladas
1 China 86.391
2 EUA 71.613
3 Japéo 26.279
4 Alemenha 20.902
5 Canada 12.857
6 Suécia 10.933
7 Finlandia 10.602
8 Coréia do Sul 10.481
9 Brasil 9.428
10 Indonésia 9.363
11 india 8.693
12 Italia 8.449
13 Demais 84.696

Total Mundo 370.687

Fonte: Bracelpa (2011b).

Os 4 maiores produtores mundiais de celdlospresentam mais de 50% da producéo
total mundial, sdo eles EUA, China, Canada e oiBgag € o quarto produtor mundial de
celulose (Tabela 2) de todos os tipos.

1 O setor de fibras (celulose e pastas) constitforoecedor da principal matéria-prima para a préduge
papéis. As fibras dividem-se em curtas (comprimemtve 1,0 e 2,0 mm) e longas (maiores de 2,0 ram).
processo de fabricacdo de cada tipo de papelautiliz tipo de fibra diferente, pelo fato de as fibcartas e
longas terem caracteristicas mecanicas diversasBrdsil, as fibras longas sdo obtidas, principabkeeda
madeira de pinus e as curtas, da madeira de etacEli@RES et al., 2007).



Tabela 2— Maiores Produtores mundiais de Celulose

Colocacéo Pais Mil toneladas
1 EUA 48.329
2 China 20.813
3 Canada 17.079
4 Brasil 13.315
5 Suécia 11.463
6 Finlandia 9.003
7 Japéo 8.506
8 Russia 7.235
9 Indonésia 5.971
10 Chile 5.000
11 india 3.803
12 Alemanha 2.542
13 Demais 24.898

Total Mundo 177.957

Fonte: Bracelpa (2011).

Segundo Dores et al. (2007), o grande destaque rdsilBopara 0 setor é sua
competitividade na producdo da celulose de fibndacde eucalipto: o Brasil € o maior
produtor mundial, responde por 60% da capacidadere grande exportador desse produto.

No Brasil, no setor de papel e celulose em 2008vaiu 222 empresas com atividades
em 539 municipios, em 18 estados. O setor gerobhém em 2009, US$ 5,0 bilhbes em
exportacdo e saldo positivo de US$ 3,7 bilhdes alaniga comercial (Figura 1), que
representa 14,4% do saldo da balanca comerciataml BBRACELPA, 2011). Isto mostra a
importancia das exportacdes do setor como geraglativisas. Neste periodo ainda foram
gerados 115 mil empregos diretos. E os investingemds Ultimos 10 anos ficaram na ordem

de US$ 12 bilhdes (BRACELPA, 2011b).
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Figura 1 — Evolucao da balanca comercial do setor 1990-2009



Ja o numero das produtoras brasileiras de celdieseercado, de acordo com Figura
2, € bem menor: sdo 18 empresas com representdaliyidas quais 5 sdo responsaveis por
mais de 70% da producdo. Entre elas estdo a SuRapel e Celulose (Suzano) e a
Votorantim Celulose e Papel (VCP).

Producao Participacao
Empresas
ploloyy 2008 2007 2008

Aracruz Celulose SA 3.097.000 3.106.498 25,8% 24.,5%
Suzano Papel e Celulose 1.516.837 2.120.324 12,6% 16,7%
Votorantim Celulose e Papel SA 1.447.004 1.500.302 12,1% 11,8%
Klabin SA 1.268.545 1.496.694 10,6% 11,8%
Celulose Nipo-Brasileira SA Cenibra 1.164.400 1.158.482 9,7% 9,1%
International Paper do Brasil Ltda 782.225 810.620 6,5% 6,4%
Veracel Celulose SA {Stora Enso) 528.206 550.178 4,4% 4,3%
Jari Celulose SA 355.700 390.346 3,0% 3,1%
Lwarcel Celulose e Papel Ltda 215956 223.011 1,8% 1,8%
Rigesa Celulose, Papel e Embs Ltda 219.374 222667 1,8% 1,8%
Norske Skog Pisa Ltda 181.550 173.808 1,5% 1,4%
Melhoramentos Papéis Ltda 142.050 130.851 1,2% 1,0%
Iguacu Celulose, Papel SA 109.355 112.784 0,9% 0,9%
Orsa Celulose, Papel e Embs SA 101.179 109.624 0,8% 0,9%
Celulose Irani SA 92.459 96.313 0,8% 0,8%
Stora Enso Arapoti Ind de Papel Ltda 78.703 82.410 0,7% 0,6%
Nobrecel SA - Celulose e Papel 65.305 61.794 0,5% 0,5%
Primo Tedesco SA 58.562 59.285 0,5% 0,5%
Subtotal 11.424.410 12.405.991 95,2% 97,7%
Demais 573.254 290.555 4,8% 2,3%
Brasil 11.997.664 12.696.546

Figura 2 — Maiores produtores de pasta de celulose (pastaetcado)
Fonte: Bracelpa (2011a).

Registre-se que, conforme explicam Dores et aD{P@ Suzano e a VCP também sdo
produtoras de papel.

As expostacgOes brasileiras de celulose tem comiindgsrincipal Europa, China e
América do Norte (Figura 3 (a)). Ja a producao dpeptem destino principalmente na
América Latina, Europa e América do Norte (Figu®).

A celulose de mercado, segundo Dores et al. (20®7aracterizada como uma
commodity E assim tem pouca ou nenhuma variacao entreoosifes de diferentes origens.
Desta forma, a competicdo mundial, crescentemenitea@a pela busca de ampliacdo dos
mercados, reforgca a concorréncia por preco e qaadida producao (BNDES, 2011).

A competicdo nesta industria se da exclusivamenitgopeco e qualidade. As escalas
de producdo das novas plantas sdo cada vez mprogscionando menores custos unitarios
mas exigindo vultosos investimentos que, associadaksponibilidade de matéria-prima
florestal, constituem-se nas principais barreiraatéada (BNDES, 2011).

Devido a necessidade de grandes investimentos grarada no setor de papel e
celulose € comum a entrada de ngpayersocorrer por meio de Fusfes&Aquisicoes (F&A),
assim como este também é um método utilizado pgransdo de producdo ou de mercado
das empresas ja inseridas neste setor.
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Figura 3 - Destino das exportacdes brasileiras 2009 (a)l&sd e (b) Papel
Fonte: Bracelpa (2011b).

Na 12 metade da década de 1990 foi constante eermoacio produtiva e a
reestruturacdo patrimonial no setor de Papel&CstulBoa parte envolveu a penetracdo de
empresas americanas e canadenses na Europa eagdorde grandes empresas de capital
americano e europeu. Também observou-se um mownumtreestruturacdo através de
fusBes entre industrias de papel japonesas. Cosuitado desse movimento, a participacao
das 150 maiores empresas do setor na producao ahpadsou de 56%, em 1985, para 65%
em 1994 (BNDES, 1996).

No Brasil também ocorreu esse movimento, e ent®® £91996, ocorreram aquisicoes
de pequenas empresas do setor por parte dos grgnges de papel (BNDES, 2011). Nos
anos que se seguiram tanto o setor de celulose conde papel viram intensas
movimentacgfes aciondrias, parcerias e Fusdes &shkdeas (F&A) ocorrerem. A consultoria
KPMG (KPMG, 2010) fez um levantamento das F&A oittas no setor de madeira e papel
desde 1994 até 2009, apresentada na Figura 4te per$odo ocorrreram 97 negocios. O
setor ficou em 18° no ranking da KPMG (KPMG, 20H¥s setores que mais tiveram
movimentagcdo, mas percentualmente em relacdo acernloe empresas do setor, as
movimentacfes foram moderadas, pois € um mercagtdt@ecom pequeno numero de
empresas pertencentes a ele.

O setor de papel e celulose no Brasil tem papebitapte ndo s6 no mercado interno
como no mercado externo, e as particularidadesodasnentradas e crescimento do setor o
tornam extremamente atrativo para estudos de gedecé@alor a partir do processo de F&A.

Nesse contexto, tem-se como problema de pesqsisguante questao: qual o impacto
causado em sociedade andnima, de capital aberstragigqis em bolsa, pelo processo de fusao
& aquisi¢éo, nas demonstragfes financeiras e nés/es do mercado secundério de agdes.



1.2  Objetivos
1.2.1 Objetivo geral

Este estudo tem por objetivo em descrever e anatis@lesempenho contabil-
financeiro de sociedade anénima de capital abextistrada em Bolsa de Valores, pré e pos-
fusdo & aquisicdo ocorrida no ano de 2005 com uitmtde avaliar se houve ganho de
performance e geracdo de valor decorrente do mocds F&A para os acionistas das
empresas envolvidas como adquirentes.

Para isto serdo feitas analises das demonstrag@@scdiras, utilizando indices
contabeis-financeiros, e analise do comportamea® atdes, em mercado secundario da
BM&FBovespa, das empresas adquirentes no process&Al.
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Figura 4 — Historico de n° de fus6es&aquisi¢cdes ocorridasetor de madeira e papel
Fonte: KPMG (2010).

Para as analises serao feitas avaliacbes estigtor meio de teste de hipoteses e
estatistica descritiva.
1.2.2 Objetivos especificos
Os objetivos especificos nesta dissertacao sao:
» Identificar Sociedades Anbnimas de capital abette gofreram F&As no setor de
Celulose e Papel;

» Descrever o comportamento das agfes de Sociedaumsnfas de capital aberto
antes e depois do processo de F&AS;



* Investigar o comportamento das acfes de Sociedand#smas de capital aberto antes
e depois do processo de F&As;

* Investigar o comportamento de variaveis contabe&iteiras de Sociedades
Andnimas de capital aberto antes e depois do poas F&AS;

» Avaliar se houve ganho ao acionista de Sociedadésifas de capital aberto apos
F&ASs.

1.3 Delimitagbes

Serdo avaliadas empresas que passaram pelo proeessdio & aquisicao.

O marco temporal foi dado pelo ano de ocorrénciprdoesso de F&A, o periodo de
estudo esta limitado aos sete anos proximos a R&#)os no periodo pré F&A, 3 anos no
periodo pos F&A, sendo descartado o ano que o @waatrreu. Foi escolhido o mercado de
papel e celulose, com F&A ocorrida no ano de 2@bdbacano alvo.

Optou-se por um estudo em que uma unica empresadfpiirida por mais de uma
empresa (adquirentes), neste caso 2 empresas. Dawsa procurou-se verificar o impacto
de uma mesma aquisi¢cao por empresas diferentes.

A condicdo das empresas adquirentes estarem kstaldoolsa é fundamental, ndo sé
para permitir a analise da evolucdo dos precoseateado de suas acdes, como também pela
acessibilidade a esses dados.

Levou-se em consideracdo ainda, a condicdo de qugeesa adquirida tivesse porte
contébil-financeiro expressivo diante das adquaenpara ter-se expectativa prévia, do
impacto das F&As.



2 REVISAO DA LITERATURA

Uma reviséo bibliografica, introdutéria e sintétise faz necesséria para facilitar o
entendimento do que sera descrito e analisado estsigo.

2.2 Fuso0es e Aquisi¢cbes

Para Donega et al. (2006), as organizacdes quewodm as constantes mudancas
sdo as que tém capacidade de reagir a esses depafiQue prevéem a mudanca e
desenvolvem rapidamente suas estratégias. Umaireigaa sensivel e flexivel avalia os seus
recursos e sua utilizacédo para decidir a formdat=edo de recursos necessarios para ajustar
0s objetivos e metas para implementar suas noviaséggas.

Dentro dessas novas estratégias surgem as re@gdesz societarias. As
reestruturacdes organizacionais estédo ligadas &ndode mercado para ganhar economia de
escala e controle sobre canais de distribuicdoaresgp geografica, aquisicdo e ou
alavancagem de competéncias, aquisicdo de recusgoste ao mercado competidor
(DREHER ASSOCIADOS, 2008).

A reorganizacao societaria envolve 4 operac6eaberstransformacao, incorporacéo,
fusdo e cisdo. Por meio de tais operacdes, asgsefsddicas mudam de tipo societario,
aglutinam-se ou dividem-se, visando 0s sécios ardotrespectiva sociedade de perfil mais
adequado a realizacdo do seu objeto social (MONDEREREIRA NETO, 2008).

2.2.1 Conceitos e definicbes

Para Damodaram (2004) as aquisi¢des ou tomadamttele acionario, que parecem
oferecer um atalho para os objetivos estratégieo®rdpresa, podem ser feitas por outra
empresa ou por seus proprios administradores estideees. Como séo feitas de formas
diferentes, as aquisi¢cdes, segundo Damodaram (200deém ser classificadas conforme
Figura 5.

As aquisi¢cbes por meio de fusdo e consolidacadtaesuina combinacdo dos ativos
das empresas envolvidas (ROSS; WESTERFIELD; JAEB&?).

Ross, Westerfield e Jaffe (2002) definem fusémo a combinagéo de duas ou mais
empresas onde ha a absor¢céo de uma empresa @Eogoetdeixa de existir como entidade. A
empresa que procede a absorcdo conserva seu neuoe identidade, e adquire todos os
ativos e passivos da empresa absorvida. A empbssavéda deixa de existir como entidade
separada. E definem consolidagdo como uma fusdaquah € criada uma empresa
inteiramente nova.

Segundo Gitman (2004) fus&o envolve a jungédo ds duanais empresas para formar
uma sociedade completamente nova, que absorves a&ipassivos das empresas pela qual é
formada. E aquisi¢do ocorre quando duas ou maisesSap se unem e a empresa resultante
mantém a identidade de uma delas.

Para Brealey e Myers (2003) fuséo é a aquisicaquaodos os ativos e passivos sao
absorvidos pelo comprador. De forma mais geralogea associacdo entre duas empresas.

Brighan, Gapenski e Ehrhardt (2001) utilizam o t@fosédo de maneira que significa
qualquer combinacdo para a formacdo de uma Unigaesm a partir de duas ou mais
empresas existentes.



A empresa-alvo torna-se parte da empgresa
—— Fusdo ———— |compradora, sendo necessaria a aprovagag dos
acionistas de ambas as empresas.

A empresa-alvo e a empresa compradora torngm-se
— Consolidagdo —— |uma nova empresa: a aprovacédo dos acionistgs de
ambas é necessaria.

—— Outra empresa

A empresa-alvo continua a existir, enquanto houver
acionistas dissidentes que mantenham suas ficoes.
—— Oferta ——» |Ofertas  bem-sucedidas tornam-se fugdes,
finalmente. N&o é necessaria a aprovacado| dos
acionistas.

Uma empresa pode
ser adquirida por

A empresa-alvo permanece como uma emprega de
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quisic > p

ativos empresa adquirente. Finalmente, a empresa-dlvo €
liquidada.
Seus proprios A empresa-alvo continua a existir, mas como| um
administradores e —>» Aquisi¢do (compra}——p |negdcio de capital fechado. A transacédg ¢é
investidores de fora normalmente obtida a partir de uma oferta.

Figura 5 - Classificacao das aquisi¢bes
Fonte: Damodaran (2004).

Para van Horne (2001) fusdo € uma combinacdo dealuaais companhias na qual
somente uma delas ird sobreviver. A companhiaddxa de existir.

No Brasil, ocorre uma nomenclatura técnica e efipacina maioria dos casos,
diferentes da utilizada na literatura americaretatse da Lei n.6.404 de 15 de dezembro de
1976 (BRASIL, 1976), que dispfes sobre as sociedqbe acfes e que € comumente
conhecida como Lei das Sociedades Andnimas.

A Lei das Sociedades Andnimas (BRASIL, 1976), ema adigo 227 conceitua
incorporagdo como sendo a operacao pela qual unmagisociedades sdo absorvidas por
outra, que Ihes sucede em todos os direitos e agfiigy. E em seu artigo 228, propde a
seguinte definicdo para fusdo: operacéo pela cqualnem duas ou mais sociedades para
formar sociedade nova, que lhes sucedera em taddisaitos e obrigacoes.

Segundo este diploma legal a fuséo levaria ao desamento das duas empresas
anteriores, resultando em uma nova empresa. Naeafde autores de finangas, segundo
Camargos e Barbosa (2005), esta seria a definigdohdmada Consolidagédo (no inglés
Consolidation).

A definicdo para cisdo aparece no artigo 229, eendipique € a operacao pela qual a
companhia transfere parcelas do seu patrimdnio @@ ou mais sociedades, constituidas
para esse fim ou ja existentes, extinguindo-sengpeahia cindida, se houver versao de todo
0 seu patrimonio ou dividindo-se o seu capitahaeial a versao.

Destaca-se que, como a énfase no estudo sédo astoaspentabeis e financeiros
fundamentais das fusfes ndo vai se ater as disingdb os aspectos legais, que ha entre as
vérias formas de combinacdes.



2.2.2 Classificacdo das F&As

Levando-se em consideracdo 0s seus aspectos subgagm processo de F&A pode
ser classificado sob diversos aspectos, dentreeglesdmicos, financeiros e nacionalidade da
empresa.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), os a@aslifinanceiros tipicamente
classificam as aquisicdes em trés tipos:

e Agquisicdo horizontal — ocorre quando uma empresaosebina com outra de sua
mesma linha de negdcios;

* Aquisicdo Vertical — ocorre quando empresas conenuil cliente-fornecedor se
combinam;

» Conglomerado — a empresa compradora e a empresaidalaéo estdo relacionadas
de forma alguma.

Ja Camargos e Barbosa (2001) possuem uma abordifgrante na classificacao,
para eles os tipos de aquisi¢éo sao:

* Consolidacao: a empresa adquirida deixa de eleg@mente e perde sua identidade;
» Aquisicdo de ac¢bes: € uma operacdo de compra @s agé direito a voto por meio
da bolsa de valores;

e Aquisicdo de ativos: consiste na compra de todospae dos ativos de uma
organizacao.

Os autores Gitman (2004) e Brighan, Gapenski e &tth(2001) classificam as
fusdes em quatro tipos: horizontal, vertical, coregé e conglomerado.

Onde uma fusdo congénere envolve empresas reldemnmas nado produtoras do
mesmo produto (horizontal), ou empresas de umeaelprodutor-fornecedor (vertical).

A classificacdo de um processo de F&A sob os aspedd nacionalidade das
empresas pode ser visto no Quadro 1.

Quadro 1 - Classificacdo dos processos de fusdes e agessi¢co

Aspecto Classificacao Definicao
. Quando envolve empresas originarias do pafs
. : Doméstica
Nacionalidade das na qual ocorreram
Empresas Quando envolve uma ou mais empresas qug tém
cross-border . )
sedes em paises diferentes

Fonte: Hitt, Ireland e Hoskisson (2002).

A classificacdo de um processo de F&A sob os agpdatanceiros das empresas
pode ser visto no Quadro 2.



Quadro 2 — Classificacdo dos processos de fusdes e agessi¢co

Aspecto Classificacao Definicao
Quando as operagdes de duas ou mais empfesas
sao integradas com a expectativa de se obtey
sinergias e acesso a novos mercados
Financeiro Quando as empresas combinadas nao seraq
operadas como uma unidade Unica e a partif da
qual nenhuma economia operacional
significativa seja esperada

Fonte: Hitt, Ireland e Hoskisson (2002).

Operacional ou
Estratégica

Financeira

As F&A ainda podem ser amigaveis, quando a operagieita pela administracéo da
empresa adquirida, aprovada pelos acionistas eretmazla de forma simples; ou hostis,
também conhecida pelo termo em ingilseover quando uma empresa propde a realizacao
da transacgédo, apesar da discordancia da admidigtrde outra empresa, fazendo-se
necessario recorrer a bolsa de valores para corapracées no mercado (LEMES JUNIOR;
RIGO; CHEROBIM, 2005).

2.2.3 Motivos

Para Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001) os pramipnotivos que levam as
companhias a fazerem fusdes séo sinergia, considerdiscais, compra de ativos abaixo de
seu custo de reposicéo, diversificacdo, incentegspal de gestores (manutencéo do controle)
e valor em partes.

Para os autores sinergia € a condicdo pela qualomé maior que a soma das partes.
Em uma fuséo sinérgica, o valor pés-fusdo supsmra dos valores pré-fusdo das empresas
separadas.

Para que isto ocorra os efeitos sinérgicos podeagirsde quatro fontes, segundo
Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001): economiasamp@nais, que resultam de economias de
escala na administracdo, marketing, producédo otridigzdo; economias financeiras,
incluindo custos de transacdo mais baixos e meatbbertura pelos analistas de titulos;
eficiéncia diferencial, que implica a gestdo de wmgpresa ser mais eficiente e que os ativos
da empresa mais fraca serdo mais produtivos apsia; e, aumento de poder de mercado,
em funcgéo da reducéo na competicéo.

Para Gitman (2004) sinergias sdo economias deaeqo@ geralmente resultam da
reducdo do custo indireto das empresas fundidasecAsomias de escala que geralmente
resultam da fusdo de empresas reduzem os custostosddas empresas combinadas,
elevando como consequéncia seu lucro a um nivarisupa soma dos seus lucros como
empresas independentes.

Onde uma empresa que é altamente lucrativa e smteama faixa de aliquota de
imposto de renda mais alta poderia adquirir umaresapcom grandes prejuizos fiscais
acumulados e, entdo, utilizar esses prejuizostpaeronomia imediata de impostos, em vez
de serem postergados e usados no futuro (BRIGHARPENSKI; EHRHARDT, 2001).
Para Gitman (2004) consideracdes tributarias mmtiga F&A para que a empresa possa
adquirir prejuizos transferiveis para o futuro.

Fusdes podem servir para reduzir pagamento de togagiando ha excesso de caixa
e poucas oportunidades internas de investimenéssselas opc¢oes para dispor desse excesso
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de caixa séo: pagar um dividendo extra, investirapihitacdes financeiras, recompra de sua
acOes, ou aquisicdo de outra empresa.

Muitas vezes uma empresa torna-se candidata agiq@orque o custo de reposicao
de seus ativos € consideravelmente maior do qea waor de mercado.

Para Gitman (2004) o objetivo basico de uma fusfaquisicdo é a maximizacédo da
riqueza dos proprietarios, refletida no preco dmata empresa compradora.

O autor cita ainda, além dos aqui ja descritos,ccomativos para a realizacdo de F&A
crescimento ou diversificacao, levantamento dedandumento da capacidade administrativa
ou da tecnologia e consideracgdes tributarias.

O crescimento ou diversificagdo ocorrem em empregas desejam crescer
rapidamente em termos de tamanho ou participac@eencado, ou diversificar suas linhas de
produtos.

As empresas ainda podem se unir para aumentar aparidade de captacdo de
fundos. Isto ocorre quando uma empresa que possunivel elevado de ativos liquidos e um
nivel baixo de obrigacdes une-se a uma empresaodedp de fundos, e aumentando assim,
imediatamente a capacidade da empresa para tonpaéstimos e reduz sua alavancagem
financeira. Isto permite que ela levante recurstasreamente, a custos mais baixos.

As empresas também podem se unir para adquiricickguke gerencial ou tecnologia
guando se sentem incapazes de desenvolver-seaintegie por forca de deficiéncias nessas
areas (GITMAN, 2004 e ORSI, 2005).

Segundo Camargos e Coutinho (2008), os principa@Bvos para que ocorram as
F&As apresentados pela literatura econémico-finaac#io apresentados no Quadro 3.

Outros motivos ainda nao citados séo a F&A pakestestratégicos intangiveis como
marca e canais de distribuicdo e limitar a concwigé

Diversos autores, como Tanure e Cancado (2005),affm% e Barbosa (2001),
Camargos e Barbosa (2003), Camargos e Barbosa)(200&mes Juanior, Rigo e Cherobim
(2005) propdem motivos que podem levar organizagdeptar por operagbes de F&A: a
criacao de valor, quando a empresa adquirida podilouir estrategicamente nos negoécios
da adquirente; o aumento de valor da empresaigudddz para o acionista; o crescimento da
participacdo em determinado setor da economiacess&lade de diversificacdo de produtos
ou negocios; a assimilacdo de tecnologia e conkeaton o ganho de beneficios fiscais; a
eliminacdo de ineficiéncias em empresas mal adtradias; a reducdo do custo do capital,
devido ao aumento do porte da corporacdo; projesexpansdo dos negocios; a
possibilidade de sinergia e compra de ativos caqqy favoraveis; e uma atitude de protecao
contra aquisi¢cao hostil, por meio do fortalecimestdcempresa no mercado.

Uma empresa, quando resolve adquirir outra, devedmo motivo primordial a
maximizacdo, a longo prazo, da riqgueza do propietgue é refletida pelo valor da agéo.
Segundo van Horne (2001) uma fusdo bem sucedidanpom, sera aquela que elevar o preco
de mercado da acéo da firma, acima do que teadagddo, caso ndao houvesse fusdo alguma.

Camargos e Barbosa (2005) afirmam que a logicasebije a um processo de fuséo
ou aquisicdo geralmente é a potencial criacdo gleeza para os acionistas na forma de
valorizacéo acionaria.

Firth (1980) assinala que a maioria dos motivosa paalizacdo de F&A esti
fundamentada nas seguintes teorias da firma:

» Teoria neoclassica da maximizacdo dos lucros duaafiras forcas do mercado
motivam 0s gestores a tomarem decisfes que maximae/alor das firmas e a
rigueza dos acionistas. As firmas se engajardo &M d-se estas resultarem no
aumento da riqueza dos acionistas adquirentes)@alde aumentos na rentabilidade.
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» Teoria da maximizacao da utilidade gerencial: aflerum nivel satisfatorio de lucro,
os administradores tentardo maximizar sua utilidade detrimento da maximizacéo
dos acionistas. Estes objetivos podem ser alcascpdo meio do aumento do
tamanho da firma, e as F&A’'s sdo uma forma rapédabder isso.

Quadro 3 — Motivos para Fusdes e Aquisi¢cdes

Motivo Descricao
Diferentes expectativas sobre o futuro lejam
Expectativas Assimétricas o0s investidores a atribuirem valores diferentesna Ju
mesma firma, ocasionando propostas de compra
Justificativa hipotética para as fusdes, segyndo
a qual, sob condicdes de incerteza, os individeos|n
sempre tomam decisdes racionais. lIrracionalidpdes
estas, diluidas ou anuladas quando consideradgs de
forma agregada na interacdo dos varios ag¢ntes
econdmicos (Roll, 1986)

Irracionalidade individual

F&As como uma Alternativa a
Dividendos e Recompra de
AcoOes

Situacdo presente em firmas com fluxos|de
caixa livres

Advindos de créditos tributarios, relativogq a
Compensacoes e Incentivos prejuizos acumulados por uma das firmas envolidas
Tributarios poderem ser compensados em exercicios futuroq pela
outra firma que venha apresentando lucros
Situagdo existente quando o0s custos| de
reposicao dos ativos de uma firma forem maioresjque
Custos de Reposicao e Valores seu valor de mercado. Isto é, quando a razaceQ d
de Mercado Tobin’ (valor de mercado / valor patrimonial) deajm
da firma for menor do que a unidade (‘Q de Tobir

1)

<

Advindas de possiveis reducdes nos custo$ em
funcdo do aumento do nivel de producédo, mgior
Sinergias Operacionais e racionalizacdo do esforco de pesquisal] e
Gerenciais desenvolvimento, uso conjunto de insumos espesifico
nao divisiveis e transferéncia de tecnologig e
conhecimentoknow-hovy
. . . Advindos de ganhos com o aumento |da
Efeitos Anticompetitivos e ~ . ~
.. concentracdo de mercado e da consequente redugao da
Busca do Poder de Monopdélio -
competicao
Advindo da fusdo entre duas ou mais firrpas
com fluxos de caixa sem correlagdo perfeita (F§As
conglomerado e co-seguro)
As F&As podem ocorrer visando tanto|o
aumento do bem-estar dos diretores das firnas,
mesmo que a operagdo cause impacto negatijo no
valor de mercado de suas acdes, como a substifuicao
de diretores que néo estejam maximizando o valgr de
mercado de suas firmas

Fonte: Camargos e Coutinho (2008).

Reducéo do Risco de
Insolvéncia

Razdes Gerenciais
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2.2.4 Vantagens e desvantagens

Segundo Barros (2001), as aliancas representam appao estratégica para o
desenvolvimento e a competicdo no mercado. As F8&suma das alternativas de aliancas
estratégicas. Suas vantagens sao:

» Controle da outra empresa;

» Nao ha conflitos na partilha de lucros;

* Maior rapidez de acesso a oportunidade;
» Conquista rapida de posicdo de mercado;
* Bom potencial para aprendizagem.

As desvantagens, também segundo Barros (2001) séo:

» Alto custo de controle;

* Problemas de compatibilidade cultural;

 Dificil reversao do processo;

* Potencial para problemas de implementacdo deviddeidsrestritivas quanto a
concentracdo econdémica nos paises.

2.2.5 Histérico

Os primeiros processos de F&As foram registrad@® loo inicio da revolugéo
industrial. Segundo Camargos e Barbosa (2003)rta da fim do século XVIII, houve uma
forte concentracdo de capitais, o que favoreceandss de F&As ocorridas. Estas ondas
podem ser descritas como no Quadro 4.

Para Soares (2005) o movimento em ‘ondas’ das F&Aaracterizado por épocas de
concentracdo das operacdes e estes processostigamefem épocas de alta atividade
econdmica, onde os mercados estdo aquecidos, eéaquanospeccao por oportunidades de
F&As ocorre em épocas de baixa nestes mercados,amdmpresas buscam associacdes ou
passam por dificuldades financeiras. Soares (20083Iui que as decisfes de F&As estao
associadas a motivacdes estratégicas de longo, @magoanto a concretizacdo dos negocios
esta associada as boas condi¢des do curto prazo.

Segundo Tanure e Cancado (2005), as fusfes e @oprsgiF&AS) tornaram-se mais
freqUientes a partir dos anos 1990, no Brasil, musa de fatores como a abertura da
economia para o capital externo, o fim dos monogOk das reservas de mercado, as
privatizacdes e os problemas de sucessao em emmpaesdares.

Camargos e Barbosa (2001) apontam que as recefites t€m sido provocadas,
sobretudo, por dois fatores: o objetivo de granmesylomerados se concentrarem em seu
principal negécio, desfazendo-se de negdcios séciosge a necessidade de obter sinergias.
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Quadro 4 — Ondas de F&A

Onda

A grande Onda
de Fusoes
(1887-1904)

Movimento nas
Fusbes
(1916-1929)

A onda de
FusOes de
Conglomerados
(Década de 60)

A onda dos
Anos 80

Caracteristicas

Iniciada com a recuperacédo da depressdo mundiaB8@,
perdurou até a depressdo de 1904. Teve como adsHCES
predominantes as grandes transformacdes nos tréaspo
comunicacgoes, tecnologias de manufatura; compegigastituicoes
legais, com consolida¢des nas industrias de petrélgo, tabaco
outras areas basicas, além da formacao de graraexpoiios.

O boom do mercado de capitais ajudou o0s investidpres
financeiros a consolidar firmas em varios seto@sno o deg
servicos de utilidade publica (elétrico e de gdsje comunicagdgs
e 0 automobilistico. As fusdes de varias empresasui@a Unica
companhia ndo foram mais permitidas por leis angté. Esta ondp
apresentou mais fusfes por integracao verticaversificacao dg
gue a precedente. Foi caracterizada por fusdesisaeam o podef
de oligopdlio, enquanto a onda precedente caraotese po
fusBes que objetivavam o monopdlio (STIGLER, 1950).

Predominaram as fusdes que visavam a diversificadd
tipo conglomerado, com a uniéo de diferentes aoeéd, como ump
resposta as maiores restricbes as fusdes horigoatarerticaig
introduzidas pelas alteragdes nas leis antitrust@ @50. Durante op
anos 60, as aquisicoes foram influenciadas pelonbde mercad(
de capitais e encorajadas por inovagdes nos mewasignanceiros
Grande parte das F&As desta onda fracassou porguadacao eng
conglomerado falha na alocacéo de recursos e nootonle suag
subsidiarias, por ignorar o principio fundamenwAdlam Smith, d¢
gue a especializacdo aumenta a eficiéncia e a tramthde
(TRICHES, 1996).

Caracterizada pela expansdo empresarial devida
investimentos em novas plantas ou na prépria firmas sim
aquisicdo de outras firmas, em razao de o baixar vils agdes n
mercado de capitais tornar a aquisicdo mais ba@tgue novo
investimentos. @rashda Bolsa de Nova York em outubro de 1987
possibilitou as firmas estrangeiras comprar fira@aericanas, o q
resultou em uma explosdo de aquisi¢cdes hostis. Al&so, ess
onda apresentou um grande nuamero de transacoesfemtas d
mesmo porte, diferentemente das demais, nas quedsrpinara
as negociacbes entre firmas de portes desiguaivanmente
inovacdes nos mecanismos financeiros contribuirara pument
0 numero de tentativas dake overs O boomdas F&As dos an
80 na economia norteamericana visava principalmanégpansa
internacional das grandes corporacdes multinagoeaiquanto n
anos 90 esta atividade pode ser vista como umauada
inteligente a ambientes de negocios em constantéacam
adequacao determinada por mercado em retracaoymees
governamentais e mudancas tecnolégicas (TRICHE)19

7

1=

Fonte: Soares (2005).
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2.2.6 F&A no mercado brasileiro

Camargos e Barbosa (2005a) em sua obra informano gugado responsavel pela
andlise dos atos de concentracdo empresarial, asil,Bpor meio do cumprimento da Lei
8.884, de 11 de junho de 1994, € o Conselho Adtratiiso de Defesa Econémico (CADE),
assessorado por duas secretarias: Secretaria deoCiconémico (SDE) e Secretaria de
Acompanhamento Econdmico (SEAE), vinculadas aossidinos da Justica e da Fazenda
respectivamente, que juntos formam o Sistema Biesille Defesa da Concorréncia (SBDC).

A economia brasileira tem acompanhado a evolucad-8As da economia mundial,
conforme se pode observar pela evolucado do nuneetradsacdes apresentadas na Figura 6.
No periodo considerado, entre 1994 e 2009, oconrér.848 processos de F&A, dos quais,
2.633 envolveram apenas firmas brasileiras (don#gtie 3.215 foram resultado de uma
firma brasileira e uma estrangeicadss-bordey, KPMG (2010).

A pesquisa da KPMG (2010) separa as fusfes e egessem dois grupos: domeéstica
e cross border As operacdes domeésticas sdo aquelas em que sosraptesas brasileiras
estdo envolvidas, e as operacoess bordersao aquelas em que companhias brasileiras sao
adquiridas por empresas estrangeiras. Observa-seagquantidade de operacfe®ss
borderssao predominantes ao longo do periodo mostrado,iceersdo nos anos de 2002 e
2008.

Segundo pesquisa da KPMG (2010), os cinco primeietsres de maior nimero de
transacdoes foram: tecnologia de informacdo, aliognbebidas e fumo, companhias
energéticas, publicidade e editoras e seguros.

Observa-se claramente uma onda de crescimento &aso€orridas no Brasil no
periodo pos plano real, mas que apresentou quedptaimo ano de 2002, periodo de grande
turbuléncia cambial no pais. A partir de 2003 ha fonte crescimento dos processos de
F&As, tanto com entrada de capital extrangeiro canternamente.

Houve pico de transacdes de F&A ocorridas no and0@&. Foram 351 domésticas e
348cross bordertotal de 699 F&A ocorridas.

No ano de estudo em questdo, 2005, ocorreram 36% F€endo 150 domésticas e
213cross border

2.3 Mercado Secundério de Ac¢des

Para Andrezo e Lima (1999) o mercado financeiroofmposto pelo conjunto de
instituicdes e instrumentos financeiros destinadpessibilitar a transferéncia de recursos dos
ofertadores para os tomadores, criando condigbbgudéez no mercado.

Funciona como sistema-meio, cabendo-lhes, em eas@pcoximar a oferta final da
demanda final, transferindo recursos, organizandeoo$. Esse sistema-meio destina-se a
bancar, financiar, investir e administrar recursesido todas essas atividades sinbnimos de
intermediar (RUDGE e CAVALCANTE, 1993).

A intermediacao financeira desenvolve-se de foreganentada, com base em quatro
subdivisdes estabelecidas para o mercado financeéxa@ado monetario, mercado de crédito,
mercado cambial e mercado de capitais (ASSAF NEDD0)).
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Figura 6 — Numero de transac¢fes de F&As
Fonte: KPMG (2010).

O mercado monetério encontra-se estruturado visamdoontrole da liquidez
monetaria da economia. Os papéis sado negociades nercado tendo como parametro de
referéncia a taxa de juros, que se constitui nansaia importante moeda de transacao. Os
papéis que lastreiam as operacdes do mercado monet@racterizam-se pelos reduzidos
prazos de resgate e alta liquidez (ASSAF NETO, 2010

Ainda para Assaf Neto (2010), sdo negociados ipahbente, os papéis emitidos
pelo Banco Central do Brasil voltados a execuc¢dpatitica monetaria do Governo Federal e
pelo Tesouro Nacional emitidos com o objetivo deriiciar o orcamento publico, além de
diversos titulos publicos emitidos pelos estadasumicipios. Também sdo negociados 0s
certificados de depdsitos interfinanceiros (CDiif@os de emissao privada.

O mercado de crédito, segundo Assaf Neto (20185 fundamentalmente suprir as
necessidades de caixa de curto e médio prazo dios \&gentes econdmicos, seja por meio
da concessao de crédito as pessoas fisicas ougtimuie e financiamentos as empresas.

Para Assaf Neto (2010), o mercado cambial é o sefgnimanceiro em que ocorrem
operacdes de compra e vendas de moedas internacemmversiveis, ou seja, em que se
verificam conversdes de moeda nacional em estrangeiice-versa.

As operacdes cambiais processam-se basicameniegimide operadores de cambio,
que sdo especialistas vinculados as instituic@esdeiras na fungdo de transacionar divisas,
e as corretoras de cambio, que atuam como inteameslientre as operadoras e 0s agentes
econbmicos interessados em comprar ou vender mo@demretor de cambio intervém nas
operacdes cambiais aproximando as partes integessad negociar divisas e municiando 0s
participantes com importantes informacdes relaclaaas negociacdes e taxas de mercado,
(ASSAF NETO, 2010).

Segundo Andrezo e Lima (1999), mercado de capéats grande municiador de
recursos de longo prazo para empresas, em virtadgatdo que efetua entre os que tém
capacidade de poupanca, ou seja, 0s investidoraguaes carentes de recursos de longo
prazo, ou seja, que apresentam déficit de investone
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Segundo Assaf Neto (2010), o mercado de capitagraturado de forma a suprir as
necessidades de investimento dos agentes econfmparogieio de diversas modalidades de
financiamento de médio e longo prazos para cagéajiro e capital fixo. Também oferece
financiamentos com prazo indeterminado, como asagpes que envolvem a emissédo e
subscricdo de acoes e debéntures.

O mercado de acdes, para Veiga (1996), visa amplidiquidez dos negdcios,
reduzindo um dos aspectos do risco do investid@rantir, no caso especifico, as Sociedades
Andnimas de capital aberto, maior respaldo e ci@thide junto aos investidores, quando
buscam novos recursos para ampliar seu capitallsoci

O mercado de ac¢des, segundo Fortuna (2001), eodivedido em dois segmentos: o
mercado primario, no qual a prépria empresa entifesou debéntures que sédo ofertadas
através de uma instituicdo financeira; e o mercadoundario, no qual as agbes séo
comercializadas entre investidores através daa$dks valores.

O mercado primario de acdes é onde se negociasargiéio (venda) de novas acgdes
ao publico, ou seja, no qual a empresa obtém resynara seus empreendimentos (ASSAF
NETO, 2003). Quando a emissao é subscrita totabmaibs antigos acionistas, mesmo que a
empresa esteja registrada em bolsa, chama-se sierigéb particular e é feita diretamente na
empresa e/ou por meio da Bolsa de Valores. Paraf Agsto (2003), nessa etapa ocorre a
primeira negociacdo da acdo e o dinheiro vai pa@a@presa. Somente nesta etapa a empresa
obtém novos recursos, ja no mercado secundariopaesmnéo se beneficia diretamente das
negociacdes (ASSAF NETO, 2010).

O mercado secundario registra unicamente a tra&msfier de propriedade de titulos e
valores mobiliarios das empresas, e caracterizpeda transacado entre compradores e
vendedores de acdes. Ao fim de um periodo o irdastiesejara converter as aplicacdes
realizadas novamente em dinheiro, vendendo sua&s ggia um futuro comprador que néo
adquiriu as a¢cdes no momento da emissdo primagsMc NETO, 2010). Para realizagédo
deste tipo de operacgéo, o vendedor devera utiigaervicos de um escritorio credenciado a
operar com valores, para que este possa realizr,@ama operacdao denominada secundaria.
Assim, para Assaf Neto (2010), o mercado secundérande se transferem acdes entre
investidores e/ou instituicdes.

Ainda segundo Assaf Neto (2003), a funcdo do mersadundario é dar liquidez as
acbes em poder do investidor e a certeza de reatizale transacdes em condicdes
normatizadas, seguras e transparentes.

O mercado secundario de bolsa é aquele em querggam e vendem acdes, nele os
clientes (compradores e vendedores) e as instsidd sistema de distribuicdo de titulos e
valores mobiliarios viabilizam a negociacdo coraloig e valores mobiliarios. Dentre suas
caracteristicas Assaf Neto (2003) cita: livre cor@mcia e pluralidade de participacdes,
homogeneidade do produto e transparéncia na fix@gfoecos.

As acoes, segundo Assaf Neto (2010), constituenersonfracdo do capital social de
um sociedade an6nima. S&o valores negociaveidribdidos aos acionistas de acordo com a
participagdo monetaria efetiva.

Segundo Veiga (1996), o Mercado de Ac¢les tem clmtas de suas transacdes as
Bolsas de Valores. Para Assaf Neto (2010) a fubédaa dessas instituicdes é a de oferecer
um ambiente seguro e eficiente para a compra eavémdalores de companhias abertas.

As Bolsas de Valores séo entidades integrantesstienta Financeiro Nacional, e séo
ficalizadas pela CVM.

As Bolsas de Valores embora autbnomas operam sodrvesdo da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM). Que é um o6rgédo auxiligye fiscaliza os respectivos membros e
as operacoes realizadas nas Bolsas de Valores.
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Para Fortuna (2001), a Bolsa de Valores, em sinéesdocal especialmente criado e
mantido para negociacéo de valores mobilidrios ercado livre e aberto, organizado pelas
corretoras e autoridades. Por valores mobiliariderglem-se titulos tais como debéntures,
acOes e outros emitidos por Sociedades AnGnimas.

Fundada em 23 de Agosto de 1890 como entidadealotiorporativa, vinculada as
secretarias de finangas do governo estadual e cgapor corretores nomeados pelo poder
publico, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespassumiu a caracteristica institucional
gue mantém até hoje com as reformas do sistemac@ira nacional e do mercado de capitais
implementadas em 1965/66. Foi entidade sem firativos até 2007.

Em 2007, segundo Assaf Neto (2010) a Bovespa premowyma importante
reorganizacao societaria, tranformando-se de uswiagao civil sem fins lucrativos em uma
sociedade por acbes denominada Bovdsphling. Este processo em bolsa de valores é
conhecido, segundo Assaf Neto (2010), por ‘Desntizagio’.

Em 2008, foi promovida a integracdo entra a BolsaMercadorias & Futuros
(BM&F) e a Bolsa de Valores de Séao Paulo, criandBMs&FBovespa S.A. — Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuro.

Na BM&FBovespa, sdo regularmente negociadas ac@esodhpanhias abertas,
opcOes sobre acoes, direitos de dividendos solilfesaponus de subscricdo e cotas de
fundos.

Segundo Faria (2003), para as Sociedades Corre¢oraSrem, elas precisam de
habilitacdo junto ao Banco Central e a CVM, Conusdé& Valores Mobiliarios, que as
fiscalizam. Elas sdo instituicdes autorizadas aravpao mercado de acdes pelo Banco
Central. As Sociedades Corretoras sao instituigies efetuam, com exclusividade, a
intermediacao financeira nos pregdes das bolsaaldees (ASSAF NETO, 2010).

Segundo Fortuna (2001), as a¢les séo titulos ergedyos do capital social de uma
empresa constituida na forma de sociedade andriimdita aberta por ter seus titulos
negociados em Bolsa de Valores e, portanto, sugeitana série de exigéncias quanto ao
fornecimento de informacdes junto ao publico.

Para Fortuna (2001) e Assaf Neto (2010), as gud@sm ser Ordinarias, com direito
a voto, ou Preferenciais, com direito de prefer@sobre os dividendos a serem distribuidos e
outros, sendo que, apds o Plano Collor, todas eddnativas, ou seja, Ordinaria Nominativa
(ON) e Preferencial Nominativa (PN).

Segundo Rudge e Cavalcante (1993) e Assaf Neto9)189 acbes preferenciais
nominativas tém como caracteristica fundamentaliaigade sobre as acbes ordinarias no
recebimento de dividendos e de receber, no castisdelucdo da sociedade, a sua parte.
Podem existir diversas classes de acdes prefeiefdasse A, classe B etc.) dependendo das
vantagens ou restricdes que elas apresentam, #&sgeas ou preferéncias, bem como as
restricbes que essas agdes possuem, devem cdasdarente nos estatutos da companhia.

Para Assaf Neto (2003), a caracteristica prinapalacdes ordinarias nominativas € o
direito ao voto. Numa sociedade anénima é por meivoto que o acionista tem direito legal
de participarem das decisOes gerenciais da empresa.

E nas assembléias gerais e extraordinarias quénisia ordinario vota, sendo seu
voto proporcional a quantidade de acdes que posagi.sociedades por acdes, a autoridade
maior € a assembléia dos acionistas. A elas cdieeirans direitos e resultados, e cumprir
com as obrigacdes societarias. Deliberam sobriwvidate da companhia, aprovam as contas
patrimoniais, o destino dos lucros, a eleicdo dwetates e alteracbes estatutarias dos
interesses das companhias (ASSAF NETO, 2003).
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De acordo com a Lei das Sociedades Anérfirmatmero de acdes preferenciais sem
direito a voto ndo pode ultrapassar 50% do totaladées emitidas da empresa.

Para Fortuna (2001), o preco de uma acédo em bditstoedas condicdes de mercado
(oferta e demanda) que reflitam as condi¢Oes estiigte comportamentais da economia do
pais e especificas da empresa e de seu setor eéconém

Normalmente, as a¢des traduzem as expectativaggdoses econdmicos em relagao
as perspectivas do pais e, por consequéncia, atsatedas empresas abertas (Fortuna,
2001).

A liquidez de uma acado, segundo Assaf Neto (20f6dle ser entendida como a
facilidade de se adquirir ou vender o papel no adoc

Para Fortuna (2001), os principais indicadoregargue influenciam os investidores
na deciséo de aquisi¢do ou venda de uma agao sao:

» Beta com o indice da bolsa (movimento da acao &gae ao movimento do indice);
* Preco da acdo no mercado;

e Lucro por agao;

+ Indice preco/lucro;

+ Indice preco/valor patrimonial da ag&o;

+ Indice dividendo/preco de mercado da acao;

« Indice dividendo/lucro;

« Indice preco/fluxo de caixa operacional.

Segundo Veiga (1996), os atores ou agentes ecoo$ngige atuam no mercado
bursatil podem ser agrupados, por suas caractedstem pessoas fisicas, investidores
institucionais, investidores estrangeiros, emprgzagdas e publicds podendo ocorrer
eventualmente, a participacédo de investidores a&siyeis de enquadramento nas categorias
enunciadas.

A Lei que dispbe sobre as sociedades por acoedeénd.404 de 15 de dezembro de
1976. A lei n.11.638 de 28 de dezembro de 2007 seaementa diz que altera e revoga
dispositivos da Lei n.6.404 de 15 de dezembro d® 1Rei das Sociedades por A¢des), e da
Lei n.6.385 de 7 de dezembro de 1976, e estendecésdades de grande porte disposicdes
relativas a elaboracdo e divulgacdo de demonssdgimnceiras, sendo chamada a nova lei
das sociedades por ac¢ées (IUDICIBUS, 2009).

2.4  Andlise das Demonstra¢cfes Financeiras

A Lei n.6.404, de 15 de dezembro de 1976, em de30&k76, obriga todas as S.A.s,
ao fim de cada exercicio social, a elaborar e pabks seguintes demonstracdes financeiras:
Balanco Patrimonial (BP), demonstracéo dos luctoprejuizos acumulados, Demonstracéo
do Resultado do Exercicio (DRE), demonstracéo ko®$ de caixa, demonstracdo do valor
adicionado se possuir capital aberto, as Demorissagas origens e aplicacdes de recursos
(DOAR) ndo sdo mais necessarias, tendo sido swidstipela Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa (DFC) na Lei n.11.608 de 2007, que tambéntuitnca demonstracdo do valor
adicionado, se companhia aberta. As demonstraci@gesada exercicio em vigor, sempre
devem ser publicadas com a indicacdo dos valoraespmndentes das demonstracbes do

% Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976, secaaltérada pela Lei n° 10.303 de 31 de outubro @4.20
3 A classificacdo descrita é utilizada pela BM&FBOSHEA em seus relatérios de atividades.
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exercicio anterior, como facilitacdo da verificagioevolucdo dos valores (artigo 176 inciso
4, Lei n.6.404).

As demonstracfes devem ser complementadas porexqiksativas e outros quadros
analiticos ou demonstracbes contdbeis necessédm@oa psclarecimento da situagéo
patrimonial e dos resultados do exercicio (artig ihciso 4, Lei n.6.404).

As notas devem indicar os investimentos em outnagedades, quando relevantes,
conforme artigo 247 da mesma lei.

O artigo 249 da lei n.6.404, informa que a compaalerta que tiver mais de 30% do
valor do seu patriménio representado por investioeeem sociedades controladas devera
elaborar e divulgar, juntamente com suas demordEsacfinanceiras, demonstracoes
consolidadas.

Segundo Fabretti (2005), a analise das demonsgafidanceiras tem varias
finalidades, dentre elas:

» Demonstrar a situacdo econémico-financeira da esapre

* Fornecer elementos basicos de informacdes gersnciali

« Demonstrar, por meio da analise de balanco dasesapenvolvidas nas operacdes de
fusdes, aquisicdes e cisbes, o valor econdmicodiieo de cada uma.

Gitman (2004) ressalta que as demonstracfes fimaadernecem uma rapida visao
intuitiva da situacdo da empresa. E que sua an&diseece um ponto inicial para se
compreender uma empresa.

Matarazzo (1985) explica que as demonstracfesdaias fornecem uma série de
dados sobre um empresa, de acordo com regras e@ntibanalise de balanco consiste em
transmitir estes dados em informacbes e sera tams eficiente quanto melhores
informacdes produzir.

Matarazzo (2010) informa ainda que a politica foera de uma empresa tem reflexo
nas demonstracdes financeiras. Ja a analise decbalaermite uma visao estratégica e dos
planos da empresa analisada.

Segundo Weston e Brigham (2000), as demonstrag@@sceiras divulgam tanto a
posicdo de uma empresa em um determinado periadafajsuas operagdes no decorrer de
algum periodo passado, alé de poderem ser utizadaprevisdo de lucros e dividendos
futuros.

Camargos e Barbosa (2005) dizem que a analise elm®ndtracdes financeiras,
principalmente do BP e da DRE, constitui um doadest mais relevantes da Administracédo
Financeira, denominada analise fundamentalista.

Camargos e Barbosa (2005) destacam ainda que dentlieersas técnicas indicadas
pela literatura especializada para a analise deng@snho de uma empresa destaca-se a
andlise de indices contabil-financeiros.

Definida como uma técnica que considera os divedmmonstrativos contabeis,
principalmente DRE e BP, como fonte de dados dernmicdes, que sdo compilados em
indices e indicadores, que interpretados possibilia avaliacdo do desempenho da situacao
da empresa. Também é possivel realizar uma artéiBs@rica, evolucdo do desempenho
contabil-financeiro da empresa, desde que sejaattsvem consideracdes informagcdes como
a inflacéo do periodo.

Assim, os indicadores constituem a metodologia mdise mais empregada e tem
como objetivo fornecer uma visdo ampla da situagidébil-financeira das empresas.

Marion (2002) destaca que o conhecimento da situacéandémico-financeira de uma
empresa sO € possivel por meio da andlise de todésop fundamentais: liquidez,
endividamento (situacao financeira) e rentabilid@itelacdo econdmica da empresa).
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ludicibus (2009) caracteriza a analise de balanguoca arte de saber extrair relacbes
teis, para o objetivo econdmico que se tenha entane

Matarazzo (2010) também carateriza a analise égen@as, como a forma objetiva de
extrair informagdes das demonstracdes financeaes tomada de decisdes.

Assaf Neto (2010) informa que a analise de balapgrmite que se extraia, dos
demonstrativos financeiros, informacées Uteis solseu desempenho econémico-financeiro.

ludicibus (2009) lembra ainda que a analise decbala&ncontra seu ponto mais
importante no calculo e avaliagdo do significadogdecientes. O uso de quocientes tem
como principal finalidade permitir ao analista axtrtendéncias e comparar oS quocientes
com padrde preestabelecidos. Além de fornecernrdgdes do passado, fornecer também
bases para inferir o que podera acontecer no futuro

Os indicadores contabeis-financeiros escolhidodosekplicados e suas formulagfes
indicadas na Metodologia.
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3 METODOLOGIA

A metodologia a ser utilizada para a realizacadralmalho de dissertacdo, bem como
as delimitagbes e as limitagdes serdo aqui apekEst

3.2 Classificacédo do Estudo

No estudo realizado para conceber esta disserts§@@ombinadas as modalidades de
pesquisa, segundo a classificacdo de Vergara (2Q@@hto aos fins e quanto aos meios de
investigacdo. Quanto aos fins o trabalho segugurge classificacéo:

» Descritiva: porque visa a relacionar o comportamenntabil-financeiro da sociedade
andnima com o desempenho pos-fusédo & aquisicao;

» Explicativa: pois pretende explicar se houve mudanga empresa decorrente do
processo de F&A.

E, também s&o articulados os seguintes meios @stigacdo, segundo classificacédo
de Vergara (2010):

» Documental: pois sao utilizados documentos publisaque tratam da empresa e
material disponivel em suas paginas na internet;

» Bibliografica: pois é verificada a contribuicdo al#ros autores acerca do assunto.

» Ex post facto: pois pretende estudar um fato jdratm

» Estudo de caso: pois pretende estudar o processmadinica empresa que passou
pelo processo de F&A como adquirida.
E sé&o utilizadas as seguintes fontes:

* Arquivos Particulares: séo utilizados documentasatganizacdes estudadas;

e Arquivos Publicos: sédo utilizados documentos paldlcs pelas organizacdes
estudadas;

3.3 Caso a Ser Estudado

O universo da pesquisa é composto pelas empresagpagsuem capital aberto
negociado na Bolsa de Valores, Mercadorias e Figi&FBovespa) e que passaram pelo
processo de fusdo & aquisicdo. A amostra para sen&i composta pelas empresas que
participaram do processo de F&A da empresa es@lfdempresa do setor de papel e
celulose escolhida foi a Ripasa Sociedade AndniglalGse e Papel (Ripasa).

O anuncio da aquisicao da Ripasa ocorreu em 20®ebetiva realizacdo do negocio
no ano de 2005. Ela foi adquirida pelo Consorcionfacel, composto pelas empresas
Suzano Papel e Celulose S.A. (Suzano), Votorantetul@se e Papel S.A. (VCP). As
empresas estudadas sdo as adquirentes da RipasaoRRapel e Celulose S.A. (Suzano),
Votorantim Celulose e Papel S.A. (VCP).

A empresa Ripasa foi escolhida principalmente peloporte ser significativo perante
as adquirentes, e pelas adquirentes serem emplesapital aberto, registradas em bolsa de
valores, com papéis negociados na BM&FBovespa. €ambontribuiu o fato de ter sido
adquirida por duas empresas diferentes e concesrert mercado de papel e celulose o que
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permite acompanhar os diferentes desdobramentdagabses-financeiros oriundos de uma
mesma aquisicdo, com mesmo valor pago.

Como forma de contextualizar os resultados corgdb®nceiros ocorridos no
periodo em estudo, foi feito um levantamento ddssfaelevantes, comunicados, atas de
assembléias eress releasedivulgados pelas empresas. As informacfes foratidash
diretamente nos sites das empresas escolhidascaaé relacionamento com o investidor, e
complementados com informacdes obtidas no siteBM&FBovespa e da CVM, assim
como através do banco de dados da consultoria Baiua.

Fatos relevantes séo informacdes consideradas tamp@rpela empresa que decide
divulgd-la a todo o mercado, a informagdo € diwldggublicamente atingindo tanto
acionistas como o publico em geral.

Segundo a lei n.6.404 de 15 de Dezembro de 19768garparagrafo 4° do artigo 157
os administradores da companhia aberta sdo obegadomunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliffey da assembléia geral ou dos 6rgéos de
administracdo da companhia, ou fato relevante mimrros seus negocios, que possa influir,
de modo ponderavel, na decisdo dos investidorasatoado de vender ou comprar valores
mobiliarios emitidos pela companhia.

Algumas empresas além de fato relevante divulgatra®dormas de comunicacdo
com o investidor para manté-lo informado de ac@&@senor impacto.

A seguir é apresentado histérico sobre cada umardpeesas envolvidas na andlise.

3.3.1 Suzano Papel e Celulose Sociedade Anénima (Suzano)

Nesta secdo é apresentado um breve historico dedorie operacdo da empresa
Suzano desde sua criacdo até o primeiro ano endoesP002. A partir desta data séo
apresentadas informacgdes oriundas de fato relevamteomunicagdo com o Investidor
apresentadas pela empresa em carater obrigatdaocCyM. As informacdes apresentadas
sao as consideradas importantes para o desenvabarde todo o processo de reorganizagéo
societaria apresentado pela empresa Suzano. B&iamacoes foram adquiridas por meio de
pesquisa nos sites da propria Suzano, CVM, BM&FBpaee pelo banco de dados do
Economatica.

3.3.1.1 Hist6érico Suzano

A Suzano Papel e Celulose é parte do grupo Suzantrplado desde sua origem em
1924 pela familia Feffer, tradicional empreendedooa setor. Este controle é exercido
atualmente pela Suzaneélolding S.A., que também detém investimentos no setor
petroquimico, por meio da Suzano Petroquimica (SNG@A2010).

As origens da Suzano remontam a criacdo de umaesempomercial por Leon Feffer.
Nascido em 1902 na cidade de Kolki, Ucrania, Lemigeou para o Brasil em 1921 e passou
a atuar com a venda de papéis. Logo depois tambéhadicou a atividades de manufatura,
fabricando envelopes, sacos de papel e embalagiéns,de montar uma pequena tipografia
(SUZANO, 2010).

Em 1924, Leon Feffer registrou sua empresa na Lmzercial de Sdo Paulo, voltada
a comercializacdo de papel. Fica entdo marcadadaettacomo inicio da empresa que mais
tarde sera a Suzahtolding S.A. (SUZANO, 2010).
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Durante o periodo que deteve a comercializacdoagelplLeon Feffer costumava
enfrentar dificuldades causadas pela dependéndtaatil em relacdo a importacdo de papel
(SUZANO, 2010).

Em 1939, percebendo que a producado brasileira del maa insuficiente e que a
importacéo seria prejudicada com o inicio da Seguaderra Mundial, Leon Feffer decidiu
investir na fabricacdo de papel. Para tanto, coiostrma fdbrica em S&o Paulo (bairro do
Ipiranga), Fabrica A. Em 1941 a primeira maquina mpel foi posta em operacao
(SUZANO, 2010).

Com a fabrica em funcionamento, no entanto, Leontimou dependente da
importacdo de matéria-prima, até esta época exealunginte a celulose de pinus, e decidiu em
1942 pesquisar alternativas que, mais tarde, eggutt no desenvolvimento da celulose de
eucalipto (SUZANO, 2010).

Em 1946, a Leon Feffer & Cia Ltda. mudou sua razdmal para Industria de Papel
Leon Feffer S.A. (SUZANO, 2010)

Em 1955, apds analisar varias alternativas paradupao de celulose, em diferentes
origens de arvores, em escala industrial, Max Edifeo de Leon e sucessor na lideranca das
empresas do pai, obteve resultados positivos cosuaalipto. Neste mesmo ano, foi
adquirida a Industria de Papel Euclides Damiani.,.Sefn Suzano (SP). Primeira aquisicao
documentada da empresa (SUZANO, 2010).

Em 1956, a Industria de Papel Euclides Damiani fe¥e a razdo social alterada para
Companhia Suzano de Papel e Celulose. Nome querpartha companhia até o fim do
processo de incorporagcdo com a Bahia Sul Celuloserida no ano de 2004 (SUZANO,
2010).

Em 1957, foi criada a Divisdo Florestal, voltada gevenciamento de compra de
terras, plantio e manejo de florestas de eucaltizZANO, 2010).

Em 1960, ocorreu a aquisicdo do controle aciorda®Industrias de Papel Rio Verde
S.A., que possuia duas unidades, uma em Suzaniaeeon Pirituba, ambas localizadas no
estado de Sao Paulo (SUZANO, 2010).

Apds 18 anos do inicio das pesquisas de diferemigsns para a celulose, em 1960, a
Suzano lanca a linha de papel para impresséo eeparaver 100% de celulose de eucalipto
(SUZANO, 2010).

Na década de 70, o Governo brasileiro decidiu mergar a atividade petroquimica,
instituindo um modelo tripartite de associacao, iar@e o qual vieram a ser constituidas as
empresas formadoras do Pélo de Camacari, na BAhRetroquisa, uma subsidiaria da
Petrobras, participava de cada um dos projetosajueite com sOcios nacionais, de
comprovada capacidade de gestdo, e soOcios est@s)geetentores de moderna tecnologia
(SUZANO, 2010). Leon e Max, fundadores da SuzamePa Celulose, foram convidados a
entrar nesta empreitada.

Em 1974, a Suzano participou da criacdo da Polittiwicante de polietileno, e da
Polipropileno, primeira industria do setor na ArpariLatina. Nessas duas companhias, 0
papel principal exercido pela Suzano era o de tidas Seus executivos ndo cuidavam
diretamente do dia-a-dia das operacdes (SUZAND))201

O ingresso no setor petroquimico nao significou @u@éaea de papel e celulose fosse
relegada a segundo plano. Ao contrario, a compgrdsaou por importantes transformacdes
nos anos 1970 (SUZANO, 2010).

Em 1975, foi iniciado o processo de profissionaiimada empresa. O aprofundamento
desse processo viria em 1980, quando a Suzanoutema primeira empresa nacional do
setor a abrir seu capital. Max e Leon continuavdreréte do grupo, agora acompanhados por
Tabacof, profissional que viria a se tornar presieelo grupo (SUZANO, 2010).
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A abertura de capital da Suzano ocorreu em 198%ésxt de uma subscricdo publica
no valor, corrente da época, de Cr$ 800 milhdeZfND, 2010).

Em 1987, o grupo Suzano e a Companhia Vale do Bae[Vale) se unem para criar
a Bahia Sul Celulose S.A. (Bahia Sul), o objetiestd unido foi a instalacdo de uma fabrica
de celulose na regido sul da Bahia. O custo, as¢ocado equivaleu a US$ 1.400 milhao.
Nesta associagcdo entre as duas empresas a CiaoSudatentora de 55% do capital votante
da nova empresa formada (SUZANO, 2010).

A Bahia Sul Celulose S.A. foi fundada em 1987, quarticipacdo societaria de 55%
da Cia. Suzano de Papel e Celulose e 45% da Cia. daRio Doce. A nova empresa
incorporou ao seu patriménio as terras das Fl@eRta Doce, subsidiaria da Vale, eram
plantacdes de eucaliptos no Norte do Espirito Sanfxtremo Sul da Bahia. (RainForest,
2010)

Nos anos 90, quando o governo comecou a se desfagesuas participacoes nas
empresas petroguimicas, houve uma discusséo irdebra a atuacdo da Suzano diante das
novas circunstancias que se abriam no mercado (SIQZ2R010).

Em 1992, foi comprada a estatal Petroflex, lidéindeamericano na producdo de
borracha sintética e a sexta maior do mundo. En6,1f@® criada a Rio Polimeros, que tem
hoje como acionistas a Suzano Petroquimica S.Apipar, a Petroquisa e 0 BNDESPAR,
com o objetivo de implantar o P6lo Gas-Quimico dwdre Janeiro (SUZANO, 2010).

O bracgo petroquimico passou a adotar o nome SiRetnoquimica S.A. —adotada em
2001, apos se separar da area de papel (SUZANO).201

No ano de 1998, o grupo Suzano deu inicio a umranog de reestruturacdo, que
entre outras mudancas provocou a venda de ativesgieentos nao estratégicos. E definiu,
de forma focada, seus negécios no setor de papeludose e também na petroquimica
(SUZANO, 2010).

3.3.1.2 Fatos relevantes em 2002

A Cia Suzano informa em seu relatorio anual queesgltados da Bahia Sul em 2002
foram fortemente influenciados pela grande desizag@io do Real que voltou a ocorrer em
2002 com intensidade ainda maior do que em 200DEOMATICA, 2010).

Durante o ano de 2002 ocorreu Oferta de Permufecdes da Bahia Sul Celulose S.A
por acoes de sua controladora Cia. Suzano de Bapelulose. A oferta teve como meta a
unificagdo dodloats das duas Companhias com vista a aumentar a lguids acdes e o
fechamento do capital da Bahia Sul. N&o foi possiviechamento de capital, o leildo ndo
apresentou volume suficiente de aceitacdo por pdoe acionistas da Bahia Sul em
circulacdo, assim, ndo foi alcancado o valor ded2& acOes dos acionistas ndo vinculados
participantes da oferta. Apdés a finalizagdo do @eo a Cia. Suzano aumentou sua
participacdo de 73% para 94% do capital da BahigdEsSLONOMATICA, 2010).

O Fato relevante de 05 de Fevereiro de 2002 e goAaDs Acionistas de 26 de
Fevereiro, apresentaram aos acionistas da Bahiao Suancelamento do seu registro de
companhia aberta, com a apresentacédo, pela Ciam@uda oferta publica de aquisicdo das
acOes preferenciais de emisséo da Bahia Sul coammago, exclusivamente, em novas acoes
preferenciais de emissao da Cia Suzano (ECONOMATRDAO).

O crédito correspondente ao Valor de 1.000 a¢cbedataa Sul deu direito a
subscricdo, pelos aceitantes da oferta publicd9¢k¥8858 acdes preferenciais de emisséo da
Cia Suzano. O detentor de acdes da Bahia Sul qi®a@ oferta passou a ter acdes da Cia
Suzano e também direitos, vantagens e restric@asidds aos das atuais acdes preferenciais
da Cia Suzano (ECONOMATICA, 2010).
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3.3.1.3 Fatos relevantes em 2003

A Cia Suzano e a Bahia Sul comunicaram atravésatterélevante divulgado em
janeiro de 2003, que decidiram, em conjunto corore8, terminar a associacdo, como Sonae
Produtos e Derivados Florestais que haviam coidtitam setembro de 2001, cujo objetivo
era adquirir o controle da Portucel, através d#qgia@acado no processo de privatizacdo desta,
na modalidade entdo em curso. Dessa forma foi ieloeccdireito de retirada do processo de
privatizacao da Portucel (ECONOMATICA, 2010).

ApoOs realizada opcdo de saida do negodcio, a Soaaeradrealizar a aquisicdo da
totalidade da participacdo detida pela Cia Suzatrayés da sua subsidiaria indireta Bahia
Sul International, que correspondente a 49,99%edperctivo capital social, esta transacao
ocorreu em 30 de abril de 2003. O valor a ser rdoghela Bahia Sul Internacional foi de €
136.244.046,00 (ECONOMATICA, 2010).

Neste momento a Bahia Sul é controlada pela Ciaryzjue detém 94% do capital
total, e sua gestdo neste ano, passa a ser reatieatbrma unificada com a controladora
(ECONOMATICA, 2010).

A ainda denominada Cia Suzano de Papel e Celubosmu, neste ano, acdes no
mercado primério da Cia Suzano e, em conjunto,regooferta secundaria de acdes de
empresas que detinham acbes da empresa e que vdesejse desfazer delas
(ECONOMATICA, 2010).

O numero de acbes preferenciais em circulafi@e floa) da Cia Suzano atingiu,
apos esta oferta, 95.197.250 de acdes, que conasso aproximadamente 33% do capital
total e 53% do capital preferencial, com uma suloséh elevacdo da dispersédo acionaria. O
capital social da Companhia passou de R$ 1.13233,B0, para R$ 1.333.990.975,80,
dividido em 102.374.458 aclOes ordinarias e 176300L. acdes preferenciais
(ECONOMATICA, 2010).

3.3.1.4 Fatos relevantes em 2004

Em 2004 finalizando o ciclo de integracdo das delapresas (Bahia Sul e Cia
Suzano) é realizada a incorporacao (ECONOMATICA®O

Foi aprovada, nas Assembléias Gerais ExtraordméidaBahia Sul e da Cia Suzano,
respectivamente nos dias 29 e 30 de Junho de 200#halizacdo da incorporacdo da
Companhia Suzano de Papel e Celulose (Cia Suzate)Bahia Sul Celulose S.A. (Bahia
Sul), uma importante etapa do processo de integramg@eracional e societario das
Companhias, que se iniciou ap0s a aquisi¢do, pel&dzano, da totalidade das acbes com
direito a voto de emissédo da Bahia Sul, ocorridangaio de 2001. A nova denominacéao da
empresa passou a ser Suzano Bahia Sul Papel e$gelbl A., aqui referenciada somente
como Suzano Bahia Sul (ECONOMATICA, 2010).

Em decorréncia disso, a Cia Suzano foi extintasgrao seu patrimonio liquido a
integrar o patrimbnio da Bahia Sul, que sucedeuiragira em todos os bens, direitos e
obrigagbes (ECONOMATICA, 2010).

Segundo fato relevante de 03 de junho, a incorporaermitiriu a consolidacdo das
Companhias em uma Unica empresa com presenca gaduoeaie capitais, ao invés de duas
empresas concorrentes e presentes no mesmo segmeonaorrentes também no mercado
de capitais (ECONOMATICA, 2010). Esta unido podecsmsiderada puramente estratégica
e tinha o objetivo, por parte da Suzadolding, de favorecer a dispersdo das acdes em
circulagdo no mercaddrée floa), com ganhos de liquidez, transparéncia e agéidadque
veremos, na secéo de analise discussao dos res ltaet realmente ocorreu.
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Também segundo tal fato relevante a incoporacapopcmnou que o0s diversos
investidores passassem a estar concentrados e @gdena Unica companhia, com maior
flexibilidade de acesso ao mercado de capitaisrwergéncia dos interesses de todos 0s
acionistas para uma unica sociedade (ECONOMATI@AQ2.

Com a incorporacao houve (ECONOMATICA, 2010):

* Aumento do capital no montante de R$ 238.270.23pa@8sando este, portanto, a R$
1.477.963.325,62;

» Foram mantidas as espécies e classes anterianesrgdracdo, sendo que os titulares
de acdes preferenciais da Cia Suzano receberas gcéterenciais classe ‘A’ de
emissdo da nova Companhia (Suzano);

* O grupamento das ac¢Oes de sua emissao, na propE¢ER 2765 acoes para cada 1
nova unidade de capital, j& considerando a Incagémr, 0 que permitird que suas
acOes sejam cotadas de forma unitaria e negoctwldstes de 100.

As acdes de emissao da Cia Suzano e da Bahia @utui@ram sendo negociadas de
forma separada e independente, até que a propestacdrporacdo passasse a vigorar de
pleno direito, conforme disposto no 8§ 3° do arfi§@ da Lei 6.404 (BRASIL, 1976).

Apés a efetiva realizagdo da incorporacdo, a Cohipgrassou a adotar o codigo de
negociacdo de SUZB3 para as acdes ordinarias (egociadas), SUZB5 para as acdes
preferenciais classe ‘A’ e SUZB6 para as a¢cOe®pratiais classe ‘B’ (SUZANO, 2010).

A partir do dia 05 de agosto de 2004, foram iniagads negociacdes com as acoes da
Nova Companhia Suzano Bahia Sul, j& considerangtoigamento de 18,2765 por 1 acdo da
nova companhia, denominada Suzano Bahia Sul (ECONDGA, 2010).

A SuzanoHolding detém 100% do capital ordinario. Sendo dividido&h5% para a
familia Marcos Feffer e 27,5% para familia Fannyfdte Esta relacdo se mantém apoés
incorporagao com a Bahia Sul (SUZANO, 2010).

A Suzano Bahia Sul informa em documento de relagao acionistas que o historico
de liquidez das duas ac¢des, Cia Suzano e Bahidobagmado para fins de céalculo de indice
de negociabilidade, o que contribuiu com o objetistratégico de insercao das acdes da nova
Companhia, Suzano Bahia Sul, nos principais indd@BOVESPA (ECONOMATICA,
2010).

Tabela 3- Evolucado da Posicao Acionaria

- . . Incorporadora Pré Incorporadora Pos
Acdes Cia Suzano Bahia Sul b P

Grupamento Grupamento
ON 102.374.458  1.364.356.856 1.871.046.782 1024584.
PNA 171.145.326  1833.313.825 3.317.754.543 1811581.
PNB - 27.032.732 25.066.939 1.371.539
Total 273.519.784  3.224.703.413 5.213.868.263 295173

Fonte: Economatica, 2010.

No momento da incorporagdo, a Cia Suzano detém @d%capital total da
composicao acionaria da Bahia Sul, e em consecui@ndiree float com baixissima liquidez
de 6%. Ja a Cia Suzano um dos controladores temdd5€apital total, o BNDES tem 11,9%
do capital total, e unfree floatde 33% do capital total, pds distribuicdo de gudmaria e
secundéria ocorrida em 2003. Dos 33%, os acioniitasarejo detém 3,3% do capital total,
investidores institucionais nacionais com 11,1%cdpital total e institucionais estrangeiros
com 18,7% do capital total (ECONOMATICA, 2010).
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Em informe publico de 01 de setembro de 2004 arguBahia Sul anuncia que a
SUZBS5 tornou-se uma das 50 a¢des mais liquidasonadpa e a partir desta data passou a
integrar o indice IbrX50 Esta informacdo caminha junto com a estratégiampresa de
tornar suas ac¢des mais liquidas na Bovespa (SUZ2ART)).

Ainda em 2004, no dia 10 de novembro, atraves tenhe Puablico, foi anunciado
acordo firmado para a aquisicdo da Ripasa, totiidas acdes ordinarias e preferenciais da
Ripasa detidas, direta e indiretamente, por seigsiatas controladores, em conjunto com a
Votorantim Celulose e Papel (VCP), a ser efetivadmente no ano seguinte (2005) e
passam, entdo, a dividir o controle da Ripasa. ZaBo e a VCP pasam a ter igual
participacdo direta ou indireta, no capital da RgpaA participacdo acionaria foi adquirida da
seguinte forma (ECONOMATICA, 2010):

 111.417.366 acdes ordinarias e 35.988.899 acOdsrgmeiais da Ripasa seréo
adquiridas por US$ 480 milhdes e pagas até 31 deonde 2005, representando
66,67% do capital votante e 39,77% do capital total

» b55.708.684 acOes ordinarias e 17.450.639 acOewxrpneiais da Ripasa serdo
adquiridas por US$ 240 milhdes, mediante exerdaiopc¢do de compra e venda, que
devera ocorrer no prazo maximo de 6 anos, repasdmt33,33% do capital votante e
19,74% do capital total.

Apesar desta aquisicdo em conjunto, ambas as emspesslareram a época que se
manteriam como concorrentes nos mercados em gamafpreservando a independéncia de
suas atividades (SUZANO, 2010).

No momento da divulgagédo do acordo de aquisica®igasa a Suzano Bahia Sul
divulga as seguintes informacdes a cerca da adgui8UZANO, 2010):

“Ripasa Sociedade Anbénima Celulose e Papel é umapaohia aberta
listada na Bovespa, que produz celulose, papéisndamir e escrever,
especiais, papel cartdo e cartolinas. Alcancou netgita liquida de R$ 1,2
bilh&o e vendas fisicas consolidadas de 522 mdlaoias em 2003 e receita
liquida de R$ 1,0 bilh&o e 459 mil toneladas dedaemos primeiros nove
meses de 2004. Possui quatro unidades industriaiS&® Paulo, além de
areas florestais totais de 86,4 mil hectares erapiby2.822 funcionarios.”

3.3.1.5 Fatos relevantes em 2005: compra da Ripasa

Em 31 de Marcgo de 2005, através de fato relevanBjzano Bahia Sul, anuncia que
em conformidade com o acordo de compra de ac6e$0dde novembro de 2004, foi
concretizada a aquisicdo, pela Suzano Bahia Subterdhtim Celulose e Papel, de agbes
ordinarias e preferenciais da Ripasa S.A. CeludoBapel, detidas direta e indiretamente por
seus acionistas controladores. Foi adquirido oroentompartilhado da Ripasa em marco de
2005 (ECONOMATICA, 2010).

4 1brX50 é um indice da Bovespa que mede o retootal tle uma carteira teérica composta por 50 acées
selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBavesptermos de liquidez, ponderadas na carteia pel
valor de mercado das ag¢fes disponiveis a negociag@#gram a carteira do IBrX-50 as acgbes que atend
cumulativamente aos seguintes critérios: a) serdemeb0 acdes com maior indice de negociabilidpdeados

nos doze meses anteriores a reavaliacdo; b) ®msigociada em pelo menos 80% dos pregdes ocon@os
doze meses anteriores a formacao da carteira (BMRABESPA, 2010b).
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A aquisicdo do controle acionario da Ripasa folizada de forma igualitaria por
Suzano Bahia Sul e VCP, por meio de uma Sociedaderapdsito Especifico na qual cada
uma detém 50% do capital total, conforme discricdngECONOMATICA, 2010):

* 129.676.966 acOes ordinarias e 41.050.819 acodsrgmeiais da Ripasa foram
adquiridas e pagas em 31 de marco de 2005, repaasgen/7,59% do capital votante
e 46,06% do capital total. O preco pago pela agfivsidas acOes referidas é o
equivalente em reais a US$ 549,15 milhdes, e

e 37.449.084 acdes ordindrias e 12.388.719 acOesxrenefais da Ripasa serdo
adquiridas através de opcdes de compra e vend@rma seercidas no prazo de até 6
anos, representando 22,41% do capital votanted®%3do capital total. O preco pago
pela aquisicdo das a¢des referidas é o equivaenteais a US$ 160,30 milhdes.

Conforme os fatos relevantes de 10 de novembr®d4 € de 31 de marco de 2005 a
VCP e Suzano Bahia Sul adquiriram, por meio da $ipBarticipacdes S.A. (Ripar), o
controle aciondrio da Ripasa e informaram a interd@ implementar uma reestruturacao
societéria, que permitiria aos acionistas ndo-otadores de Ripasa a migracdo para Suzano
Bahia Sul e VCP, em partes iguais (ECONOMATICA, @01

A reestruturacdo societaria compreendeu a incogporalas acdes de Ripasa pela
Ripar e a ciséo total da Ripar, com versdo de [gmake seu patriménio a VCP e a Suzano
Bahia Sul, em partes iguais. Ao final da Reestag#@o, os acionistas ndo-controladores da
Ripasa tornaram-se acionistas de VCP e Suzano BahiECONOMATICA, 2010).

As empresas justificaram a reestruturacdo paracmsistas ndo controladores da
Ripasa pela migracdo para VCP e Suzano Bahia Sultae na detencdo de papéis cujas
acOes tém maior liquidez, e permitir, a postergoreorganizacdo da Ripasa, que tem como
beneficios a racionalizacdo das atividades, reddedoustos, ganhos operacionais e maior
competitividade e escala das companhias envolVE@GONOMATICA, 2010).

No informativo publicado pela Suzano Bahia Sul eth d& julho de 2005, os
acionistas da Ripasa receberdo tantas acfes da Qupatas necessarias para manter
exatamente o mesmo percentual que no momento dsicggudetém no capital da Ripasa
(ECONOMATICA, 2010).

Neste informativo ainda diz que a relacao de tergae acOes da Ripasa e Ripar foi
estabelecida com base no valor econémico, reswultand 8,693318290 acbes ordinarias de
Ripar por 1 acdo ordinéria de Ripasa, e 8,693318266s preferenciais de Ripar por 1 acdo
preferencial de Ripasa. Qualquer critério utilizadoa a fixacdo da relacdo de substituicdo de
acoes resulta na mesma relacdo, uma vez que atRiparomo Unico ativo a¢des da Ripasa
(ECONOMATICA, 2010).

Para tanto, foi necessario que a Ripar aumentasseapital, em valor igual ao valor
econdmico das acdes incorporadas, passando de R&4.190.976,00 para R$
2.631.449.515,66, com a emissdo de 325.556.807s agfiknarias e de 1.412.384.654
preferenciais, todas nominativas e sem valor ndmis acdes ordinarias e preferenciais
serdo subscritas pela Ripasa, em nome de seusséasondo-controladores, no total de
162.467.841 acbes preferenciais e 37.449.084 acomdinarias e da Ripasa
(ECONOMATICA, 2010).

Aprovada a Incorporacdo de Acdes, € possivel atarr@sao total da Ripar, neste
momento ocorre a conversao de seu patrimonio, etaspguais, para Suzano Bahia Sul e
VCP. Essa execucdo implica no aumento do capitaV@e e Suzano Bahia Sul, com a
emissdo de novas acdes, a serem atribuidas assstasondo-controladores de Ripar, com
base na relacdo de substituicdo ja informada e egnida a extincdo da Ripar, criada
exclusivamente para a o periodo transitério (ECONMOIMA, 2010).
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Ficou decidido ainda e divulgado neste mesmo dootongue a relacdo de
substituicdo das acdes da Ripar de propriedadeuteagionistas ndo-controladores (em torno
de 1.300 acionistas), por acdes de Suzano Bahia 8P deveriam levar em consideracao
os intervalos de valores econdmicos de Ripasadagfietidos nas acdes da Ripar e ndo mais
Ripasa), VCP e Suzano Bahia Sul. A Tabela 4 foulgada no documento de intencdo de
reestruturacdo (20 de julho de 2005). Tal Reestagéo Societaria de Ripasa foi examinada
pela CVM que ndo impds qualquer impedimento ou audd a sua realizacdo
(ECONOMATICA, 2010).

Tabela 4- Relacao de Substituicdo entre as A¢des das EagpEnvolvidas

Valor econémico (R$)

Companhia Maximo Minimo

VCP 47,59 45,28
Suzano Bahia Sul 20,96 19,03

Ripasa 5,74 5,39

Fonte: Documento de Intencéo de reestruturagao.
Nota 1: Valor com base em 1 acdo da Companhia.

Conforme os valores apresentados na Tabela 4, fdeaemminados os intervalos de
relacdo de valores econOmicos entre Ripasa/VCPpasRiSuzano Bahia Sul, base para o
calculo da relacéo de substituicdo das acdes, figsta a relacéo ficou conforme Tabela 5.

Tabela 5- Relacao de troca entre Ripasa e acdes VCP ex&&adia Sul

Companhia Maximo Minimo
Ripasa/VCP 0,1267 0,1132
Ripasa/Suzano Bahia Sul 0,3015 0,2569

Fonte: Economatica, 2010.

Com base nesses intervalos e considerando a reflc&obstituicdo ja descrita as
empresas definiram as 2 seguintes relacdes passieetroca: 1 acdo ordinaria de Ripar
correspondera a 0,0072 acao preferencial de VCB,@187 acao ordinaria de Suzano Bahia
Sul; ou 1 acéo preferencial de Ripar corresponde®dD072 acdo preferencial de VCP e a
0,0167 acao preferencial classe ‘A’ de Suzano B&higECONOMATICA, 2010).

As susbtituicdes finais ficaram segundo apresentadQuadro 5 (ECONOMATICA,
2010).

Quadro 5 - Relagéo Final de Substituicdo das Ac¢des da Ripas

1 acéo ordinaria Ripasa = 8,6933 ac6es ordinaifa R 0,0627 acao preferencial
VCP + 0,1450 acéo ordinaria Suzano Bahia Sul

1 acéo preferencial Ripasa = 8,6933 ac0es ordmRi@ar = 0,0627 acéo preferencigl
VCP + 0,1450 agéo preferencial Suzano Bahia Ssbel&\'.
Fonte: Economatica, 2010.

Para que fosse possivel a relacdo de substituigdbpgroposta por VCP e Suzano
Bahia Sul foi necessario que ambas as empresasntagsem seu capital. O capital da
Suzano Bahia Sul passou de R$ 1.479.990.325,42R$£2053.619.595,25, um aumento de
R$ 573.629.269,83, com a emissdo de 23.552.79% qgééerenciais classe ‘A’ e 5.428.955
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acOes ordinarias correspondentes a metade dadmapatrimonio da Ripar relativa as acdes
detidas pelos acionistas ndo controladores da Ripacapital da VCP passou de R$
2.478.582.123,76 para R$ 3.052.211.393,59, um aomee R$ 573.629.269,83, com a
emissao de 12.532.009 acbes preferenciais, comdsptes a metade da parte do patriménio
da Ripar relativa as acOes detidas pelos acionistas controladores da Ripar
(ECONOMATICA, 2010).

No ano de 2005 a Suzano Bahia Sul passa a inted&t, indice da Bovespa recém
criado (SUZANO, 2010).

3.3.1.6 Fatos relevantes em 2006

No ano de 2006 a producédo, que neste momentolja aparticipacdo proporcional
da Ripasa, atingiu o volume recorde de 1.717,8tamkladas, incremento de 15,9% em
comparacao ao ano de 2005. Este volume reflete@poracdo de 50% da producdo da
Ripasa e também a maior produtividade na planteetidose da Unidade Mucuri, Suzano
Bahia Sul (ECONOMATICA, 2010).

Em Assembléia, realizada em 06 de julho de 2006mimdificada a denominacéo
social da Companhia, de Suzano Bahia Sul Papell@do€8e S.A. para Suzano Papel e
Celulose S.A (Suzano).

ApOs a reestruturacao societaria descrita acimeartue VCP passaram a deter 100%
das acOes da Ripasa. A parte da Suzano correspd@@¥ das agOes da Ripasa, que equivale
a 83.563.025 acdes ordinarias e 101.759.330 acéksgnciais (ECONOMATICA, 2010)..

Através de Assembléia geral e extraordinaria del@4naio de 2006, ocorre a cisao
total da Ripar (informado previamente através de falevante de 5 de maio de 2006). A
incorporagao das agdes de emissao da Ripasa,dpetiss acionistas ndo controladores, ao
patrimonio da Ripar, faz com que os acionistas odatroladores da Ripasa tornem-se
acionistas da Ripar (ECONOMATICA, 2010)..

Como parte da reorganizacao societaria das atesldd Ripasa, ela foi cindida e teve
parte do seu patrimoénio vertido para a constituigde empresas B.L.D.S.P.E Celulose e
Papel S.A. (antiga unidade Embu), Agua Fria Inddistie Papéis S.A. (antiga unidade
Cubatdo) e Ariemil Industria de Papéis S.A. (antiggdade Limeira) (ECONOMATICA,
2010).

3.3.1.7 Fatos relevantes em 2007

Em fevereiro de 2007, ocorreu a oferta de acoesreacexercicio da opcao de venda
de ac¢Oes adicionais, a oferta atingiu 23,6 milldesicdes. Os acionistas vendedores foram
BNDESpar (cerca de 90%) e Suzadolding (10%). Com esta operacéo,free floatda
Suzano foi elevado para 42% (ECONOMATICA, 2010).

Em 09 de agosto de 2007, por meio de um Comuniaadd@lercado, a operacédo de
compra da Ripasa foi aprovada pelo Conselho Adimatigo de Defesa Econémica (CADE),

o qual autorizou o modelo de consércio para a aditragdo da unidade de Americana
(CONPACEL), a compra da unidade Embu, pela Suzaaojenda das unidades de Limeira e
Cubatéo, que neste momento ja tinham sido efettvdel@ONOMATICA, 2010).

® E um indice da BM&FBovespa, lancado em dezembrd0d5, que tem por objetivo avaliar de forma
integrada elementos ambientais, sociais e econfimaceeiros no desempenho das empresas.
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A Ripasa possuia unidades fabris em Cubatdo, Lan&mbu e Americana. As
operagfes executadas exibidas nos proximos pamdgfaf parte da reorganizacdo das
atividades da Ripasa por conta de sua aquisicad@Bre Suzano (ECONOMATICA, 2010).

Em 30 de marco de 2007, a Companhia adquiriu écipatdo de 50% que a VCP
detinha da B.L.D.S.P.E Celulose e Papel S.A., pedor de US$ 20 milhdes
(ECONOMATICA, 2010).

Em 31 de julho de 2007, Suzano e VCP firmaram ustrumento de Compra e
Venda, por meio do qual transferiram suas partgdps, nas unidades fabris de Cubatdo e
Limeira, a MD Papéis Ltda. na data de fechamentimassacao, ocorrida em 1° de novembro
de 2007 (ECONOMATICA, 2010).

Em 31 de agosto de 2007, a B.L.D.S.P.E CelulosapelFS.A. foi incorporada pela
Suzano (ECONOMATICA, 2010).

Por meio de fato Relevante de 05 de novembro a ¥ @PSuzano comunicaram a
conclusao da venda de suas participacoes nas esidadRipasa, localizadas em Cubatéo e
Limeira, para a MD Papéis Ltda (ECONOMATICA, 2010).

3.3.1.8 Fatos relevantes em 2008

Em 17 de julho de 2008 a Suzano, por meio de carag@o ao acionista, informa que
concluiu o processo de venda da marca RIPAX. A aeful efetuada com a empresa
Nobrecel, e desta forma atendeu a restricdo impestaCADE quando da aprovacao do ato
de concentracdo de aquisicdo da Ripasa (ECONOMATERDAOQ).

Anunciada, em 23 de julho de 2008, mais uma pacenmn a Vale para base florestal
com suprimento de madeira para a nova unidade ldmse no sul do estado do Maranhéo,
gue compde os projetos do novo ciclo de crescimantgeriodo de 2008 a 2015. Estes
projetos compreendem 3 linhas de producéo de sely@anejados e a ampliacdo da unidade
de Mucuri (ECONOMATICA, 2010).

Em comunicado de 14 de Agosto de 2008 a Suzano @ &@ continuidade ao
processo de reorganizacdo societaria da Ripasamaf sobre a cisédo total da Ripasa, e
sobre o inicio da operagdo da unidade industriaAcericana em modelo de consorcio
Conpacel — Consorcio Paulista de Celulose e P&opela forma adotada pelas empresas
Suzano e VCP para administrarem, sem haver duwidatq a livre concorréncia entre as
empresas, a extinta Ripasa (ECONOMATICA, 2010).

Também no comunicado de 14 de Agosto é informad® agi unidades fabris e
florestais da Ripasa serdo transformadas, em regieneondominio, em uma unidade
produtiva de Suzano e VCP, a ser operada por neeicodsorcio. A producdo deverd ser
comercializada de forma independente por cada wasapdrtes envolvidas Suzano e VCP
(ECONOMATICA, 2010).

3.3.1.9 Situacdo da Empresa em 2009

Apenas como forma de ilustrar a continuidade daimentacdo acionaria da empresa
Suzano, a Tabela 6 apresenta a situacéo acioRé@amipanhia em 29 de abril de 2009.
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Tabela 6— Situacao Acionaria

Nome ON (%) PN (%) Total (%)

SuzandHolding S. A. 87,54 0,27 30,19
Iplf Holding S.A. 7,42 0,00 2,54

Fanny Feffer 0,00 5,54 3,64

Controladores 0,00 23,44 15,41

Acdes em Tesouraria 5,04 1,23 2,53
Outros 0,00 69,52 45,69

Total 100,00 100,00 100,00

Fonte: BM&FBovespa (2010b).

O Quadro 6 apresenta a composicdo do capital soai®uzano em 29 de abril de
20009.

Quadro 6 — Composicdo do Capital Social

ON 134.776.890 acdes
PN 258.326.230 acoes
Total 393.103.120

Fonte: BM&FBovespa (2010b).

A Figura 7 apresenta a evolucdo do Valor de Merc@o milhdes de dodlares
americanos) da empresa Suzano, desde 2001 até Pa@@bém apresenta uma linha do
tempo de fatos marcantes para a Suzano. A linftardpo inicia em 2001, com a aquisi¢ao
do controle da Bahia Sul e a Cisdo dos ativos getnaicos e é finalizada no com a oferta de
acOes do BNDES, ocorrida em 2007.

Valor de Mercado — US$ milhges (V

Pré-Split de ativos
petroquimicos

Pas-Spiit de ativos petroquimicos Suzano no Futuro

Crescimento com
projetos Atuais:

= Um dos 10
maiores

=QOferta de produtores
Agles mundiais de

BNDES /8H Celulose de

=NovoCEO Wercado

1.400 1.435 ~Statupda % produtor

=Resstuturagio  Linha 2 em mundial de

da Ripasa Mucuri no celullqste dq

) ) eucalipto
Eies =Projeto Mucuri 2807
348 316 s Fusdo da Uridades de Crescimento Futuro:
. . UZano com - !
Oferta de_agoes Bahia Su e Negicks = Novos pfo;etos
=I\lelhorias em L - de crescimento
=Emisséo de Ripasa =
=Oferta de froca Govemnanca . organico
de acdes da Corporativa Debénlures - = =
gz 10 anos Fusdes e
Bahia Sul aquisicoes
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2 em diante

Figura 7 — Linha do tempo Suzano
Fonte: BNDES (2010).
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A Figura 8 apresenta a evolucdo da producdo del paple celulose da empresa
Suzano no periodo de 2001 a 2007. é possivel caarih periodo em que a producdo de
celulose ndo se altera (425 mil ton.), e 0 mome&moque ocorre 0 desgargalamento da
producdo (2004). Também é possivel observar os rdomele producdo provocados pela
aquisicao da Ripasa e da entrada em operacao dadéniviucuri e do projeto de expanséao.

Linha 2 atinge plena capacidade no 1S08.
Americana adiciona 40 mil tde celulose.

Inauguracéo da Linha 2 em Mucuri 9749 2840

£l Celulose de mercado (mil boneladas)

@ Papel (mil bneladas) 50% de Ripasa
23,03% de Ripasa 1.100 1.100

1.920

Desgargalamento 1.720

A 1.485

1160 1185 1200 1.240 1.100

915

735 760 775 784 640| [WT40

EEEEF

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

20

Figura 8 — Crescimento da Producéo de Celulose e Papel
Fonte: BNDES (2010)

3.3.1.10Pagamento de dividendos

O Quadro 7 apresenta os dividendos pagos pela {Zan8 e Suzano no periodo de
estudo.

3.3.2 Votorantim Celulose e Papel Sociedade Anénima (VCP)

Nesta secdo é feito breve historico da empresarataion Celulose e Papel (VCP).
Além do histérico sdo apresentados fatos relevadesmpresa considerados importantes
para o periodo em analise. Nos anos que ndo aparetaos ndo foram identificados fatos
relevantes significativos em relagdo ao evento €nmde (aquisicdo da Ripasa).

As informacdes de fatos relevantpsgss releas@ comunicados ligados a aquisi¢cao
da Ripasa s&o apresentados somente na secdo@.34drgm informagdes em conjunto entre
as empresas Suzano e VCP, as informac¢fes que dmaipsesentadas sobre este tema sao
restritas & empresa VCP.
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Quadro 7 — Pagamento de Dividendos por Acao no Periodo

Data (EX-1) Descricao
26/4/2001 Dividendo de R$ 0,124 por agéo
26/4/2001 Dividendo de R$ 0,121 por agéo
14/8/2001 Dividendo de R$ 0,11 por acéo
30/4/2003 Dividendo de R$ 0, 2695 por acdo
12/12/2003 Dividendo de R$ 0,20817 por acgéof
29/4/2004 Dividendo de R$ 0,44504 por agéo
21/9/2004 Dividendo de R$ 0,1833 por agéo
17/12/2004 Dividendo de R$ 0,21857 por acgéof
27/4/2005 Dividendo de R$ 0,10836 por agéo
Juros sobre o capital préprio de R$
19/12/2005 0,50397 por agao
Juros sobre o capital préprio de R$
19/7/2006 0,19106 por agao
Juros sobre o capital préprio de R$
12/12/2006 0,17128 por agao
Juros sobre o capital préprio de R$
12/12/2006 0,04864 por agao
25/4/2007 Dividendo de R$ 0,02095 por acao
25/4/2007 Dividendo de R$ 0,00103 por acao
Juros sobre o capital préprio de R$
18/9/2007 0,29316 por agao
Juros sobre o capital préprio de R$
20/12/2007 0,24899 por agao
Juros sobre o capital préprio de R$
29/10/2009 0,11876 por agao
Juros sobre o capital préprio de R$
29/12/2009 0,64684 por agao

Fonte: Economatica (2010).

3.3.2.1 Historico VCP

A Votorantim Celulose e Papel (VCP) faz parte de dos maiores complexos
industriais privados da América Latina, o grupodfahtim, fundado em 1918, que atua em
onze areas de negaqcios, com fabricas no Brasilexteoior (VOTORANTIM, 2010).

A VCP, uma das lideres do setor de Celulose e RiapBlasil, € hoje o terceiro maior
empreendimento do Grupo Votorantim (VOTORANTIM, 21

A origem da VCP remonta ao inicio da década deyg@ndo o empresario e senador
José Ermirio de Moraes — co-fundador do Grupo \oitom ao lado do sogro Anténio
Pereira Ignacio —, iniciou uma plantacdo de 80 deithde pés de eucalipto na regido de
Capao Bonito, interior do Estado de Sdo Paulo,axtando o desejo de atuar no setor de
Celulose e Papel (VOTORANTIM, 2010).

A partir de entdo, a VCP faz diversos investimemmsetor, mas apenas em 1988 a
Votorantim adquire o projeto de uma fabrica pro@elpav (Celulose e Papel Votorantim),
da antiga Cia Guatapara de Papel e Celulose, pgnaritacdo de uma fabrica integrada de
papel e celulose em Luiz Antdnio, cidade proximaRé@eirdo Preto, Sdo Paulo
(VOTORANTIM, 2010).
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Em 1992, a aquisicdo da Papel Simdo S. A. adicaamaGrupo Votorantim uma
capacidade de 220 mil toneladas por ano (ton/amaebilose e 250 mil ton/ano de papel em
quatro unidades produtoras, além de uma distrilbaj@doKSR (VOTORANTIM, 2010).

Com sua capacidade crescente de producéo, a Vimoraonsolida, em 1995, a
Celpav e as fabricas adquiridas do Grupo SimaoremunicaHolding— a VCP, que ja nasce
como a terceira maior empresa do setor no Paig, Bejundo os rankings dos jornais Gazeta
Mercantil, Valor Econbmico e da revista Exame, maor empresa do setor de Celulose e
Papel do Brasil. E entre as 3 maiores do mundo apdsio com a Aracruz, sob o novo nome
de Fibria (VOTORANTIM, 2010).

3.3.2.2 Fatos relevantes em 2003

No dia 25 de novembro de 2003 por meio de FatovBete a VCP e seus acionistas
BNDES Participacoes S.A. (BNDESPAR), Votocel FilmEkxiveis Ltda., Nova HPI
ParticipacOes Ltda. e Cimento Rio Branco S.A. potaram junto a CVM, pedido de registro
de uma distribuicdo publica secundaria de ate 46603071 de acbes preferenciais de
emissdo da VCP, que representam 27% do total desagfeferenciais de emissdo da
Companhia e 12% do capital social total. Informadai que a quantidade de acdes
preferenciais objeto da Distribuicdo Publica Sedwiad poderd ser acrescida de ate
563.739.130 acdes preferenciais adicionais, commalidade exclusiva de atender a um
eventual excesso de demanda que venha a ser edostai curso da Distribuicdo Publica
Secundaria, com o0 conseqiente aumento da quantiadecbes Preferenciais a serem
alienadas (ECONOMATICA, 2010).

Em 23 de Dezembro a VCP informa que os subscritexesceram integralmente o
direito de opgdo de compra de 1.127.478 ADSs pedgopda oferta publica, US$ 27.50 por
ADS. Foi vendido um total aproximado de 6,7 milhdesADSs, incluindo os ADSs oriundos
do exercicio da opcdo de compra. Cada ADS repiees&00 acdes preferenciais
(ECONOMATICA, 2010).

3.3.2.3 Fatos relevantes em 2004

Sé&o Paulo, 12 de Dezembro de 2003 anunciou o plecona oferta de cerca de 4,6
bilhGes de acbes preferenciais que eram detidasBMDESPAR e por companhias do grupo
Votorantim (ECONOMATICA, 2010).

Os 4,6 bilhdes de agbes preferenciais foram vesdido forma de ADSs e acdes
preferenciais. A oferta foi composta de 5,5 milhdesADSs nos Estados Unidos e outras
jurisdicdes fora do Brasil e 1.843 milhdes de acgpeferenciais no Brasil. Cada ADS
representa 500 acOes preferenciais. Os ADSs fofareoidos ao publico a US$ 27,50 por
ADS e as acdes preferenciais foram oferecidas hticpla R$ 161,89 por lote de mil acdes
preferenciais (ECONOMATICA, 2010).

Em 17 de maio de 2004, por meio de fato relevantéCP informa que foi aprovada a
aquisicao de acOes de emissao da propria Compddbjetivo da Companhia na operacao:
Aquisicao de acdes preferenciais de emissdo da p&BR permanéncia em tesouraria e
posterior alienacéo e/ou cancelamento; Quantidadedes a serem adquiridas Ate 1.716.000
lotes de 1.000 acbes preferenciais cada, quantidsideque, adicionada aquela que ja se
encontra em tesouraria, e inferior ao limite led@ll0% das acbes em circulagcdo no mercado
(ECONOMATICA, 2010).
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Fato relevante de 30 de setembro de 2004 é infarroaalumento do capital social
subscrito de R$ 1.701.900.122,76 para R$ 2.478.3826, sem emissdo de novas agoes,
mediante capitalizacdo de por¢cao da reserva desdu@rupamento das 38.322.699.553 acbes
representativas da totalidade do capital subsaragproporcédo de 200 acdes para 1 acdo da
respectiva espécie. Ajuste proporcional do limibecdpital autorizado (ECONOMATICA,
2010).

3.3.2.4 Fatos relevantes em 2005: compra da Ripasa

A VCP em 11 de janeiro de 2005 comunica que é mi@pia da totalidade das acbes
da VCP Florestal S.A. (VCP Florestal), sua subsgaliantegral, por meio de incorporacao.
Com o objetivo de racionalizar as atividades deands companhias, com reducéo de custos
e aumento da sinergia empresarial, a VCP Flores&ah incorporada pela VCP
(ECONOMATICA, 2010).

3.3.2.5 Fatos relevantes em 2006

Por meio de comunicado, de 13 de abril, a VCP méar que com o objetivo de
racionalizar as atividades, com reducédo de custnsreento de sinergia empresarial, a VCP
incorporara a VCP Exportadora e Participacdes L(MBP), sociedade controlada pela VCP
(ECONOMATICA, 2010).

Em 22 de junho de 2006, por meio de comunicacéive emutras noticias, a VCP
informa ambiente favoravel para seu crescimentotireeros motivos destacam-se
(ECONOMATICA, 2010):

* Queda continuada na taxa de juros refletindo emeatondo nivel de atividade
econdmica, onde 0s papeis especiais da VCP apaesemior correlacao

* Aumento dos investimentos do governo no prograrmaaional de livros, onde VCP
tem forte exposicdo dos papeis ndo-revestidos

* Copa do mundo refletindo aumento de propagandaomgmdes implicando em
maiores vendas de papeis revestidos e especiais

* Recuperacdo da competitividade dos clientes VCPoreagiores de cadernos com
medidas antidumping tomadas pelos EUA ao final@@b2Zom relacdo aos cadernos
importados da China.

Por meio de comunicado com o mercado de 04 de betethe 2006 a VCP anunciou
plano de venda da sua unidade nao-integrada déspagestriais e especialidades localizada
em Mogi das Cruzes (SP). E informado ainda queangptie desinvestimento desta unidade
faz parte da estratégia da VCP em focar e crestgraducédo de celulose de mercado e
papeis de imprimir e escrever (revestidos e naesta&los) em larga escala, em linha com a
visdo 2020 (ECONOMATICA, 2010).

19 de setembro de 2006 — a VCP anunciou nestaadagkebracdo de um acordo com
a International Paper(IP), cujo objeto € a permuta de ativos industraflorestais das duas
empresas. Em consequéncia do acordo, a VCP treasdelP sua Unidade de Producado de
celulose e papel localizada no municipio de Luizofio (SP), bem como a base florestal
especifica desta unidade. A IP, por sua vez, teaingfpara a VCP ativos referentes a uma
planta de celulose em construcao, com todos o#&adinelacionados, no valor de US$ 1,15
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bilhdo, alem de terras e florestas plantadas kaddis no entorno de Trés Lagoas, MS
(ECONOMATICA, 2010).

3.3.2.6 Fatos relevantes em 2007

Por meio de fato relevante de 02 de Marco de 200TR comunica a aquisicdo de
acOes preferenciais de emissao da VCP para pergiarén tesouraria e posterior alienagéo
e/ou cancelamento; Serdo adquiridas ate 9.000.€@¥xs gpreferenciais, quantidade esta que,
adicionada aquela que ja se encontra em tesougdrigerior ao limite legal de 10% das acdes
em circulacdo no mercado (ECONOMATICA, 2010).

Em 09 de maio de 2007 a VCP firmou contrato pama&gdo de uma Joint Venture
com a empresa finlandesa Ahlstrom envolvendo auygé@ul de papeis da unidade da VCP em
Jacarei (SP). A Ahlstrom detera 60% do capitalatdeslade a ser constituida na fabrica de
papel em Jacarei e desembolsara o valor aproxideé$ 238 milhdes por esta participacao
(ECONOMATICA, 2010).

A VCP em 16 de agosto de 2007 por meio de comuoieadincia a criacdo de um
SBA (Strategic Business Agreempede longo prazo com a Oji Paper. O acordo perndir
VCP oferecer toda a tecnologia Oji em papeis té@mi@aos mercados Brasileiro e Latino
Americano, enquanto permitira a Oji expandir sugspnca mundial como lider de mercado
em tecnologia de papeis térmicos (ECONOMATICA, 2010

3.3.2.7 Fatos relevantes em 2008

A VCP informou por meio de comunicado do dia 13felereiro que a Geracgéo
Futuro Corretora de Valores S. A. que por meio pleracoes realizadas no pregao da Bolsa
de Valores de Sao Paulo adquiriu 4.982.251 ac@erpnciais de emissdo da Votorantim
Celulose e Papel S.A., representativas de 5,06%agdal dessa espécie e de 2,44% do
capital total da companhia (ECONOMATICA, 2010).

Em 23 de junho a VCP informa que na America do &@tdesaceleracdo do mercado
imobiliario manteve a oferta de madeira reduzida. dutro lado, a demanda segue estavel e
os fechamentos de capacidade combinados com parewfesciais de producao deixardo o
mercado mais apertado nos préximos meses (ECONOWEIAT2010).

A VCP informou por meio de Fato Relevante de 6 desto de 2008 que os
administradores da VCP, integrante do bloco derolentda Aracruz, vem a mercado
comunicar, que os controladores indiretos da Ar&pAr, também integrante do bloco de
controle de Aracruz, aceitaram a proposta apredarmgar Votorantim Industrial S.A. (VID),
controladora de VCP, para aquisicdo de forma deeitadireta, por VID e/ou por VCP, de
127.506.457 acdes ordinarias de emissdo de Arampresentativas de aproximadamente
28% de seu capital votante (ECONOMATICA, 2010).

Caso se confirme a aquisicao, VID e VCP pretendesm@ver uma reorganizacao
societaria de Aracruz e VCP, visando capturar giasr Baseando-se na avaliacdo do Banco
ABN-Amro Real S.A., a relacdo de troca serd eny22 0e 0,24 acédo (ordinaria ou
preferencial) de emissdo da VCP para 01 (uma) @géimaria ou preferencial) de emisséo da
Aracruz. As empresas submeterdo essa operacaogEms deguladores, inclusive a CVM e
ao SBDC (ECONOMATICA, 2010).

Por meio de comunicacdo de 08 de agosto a VCOnafgue na RCA de 14/07/2008
foi aprovado o cancelamento de 2.784.091 acOeerprefiais de emissao da companhia,
denominadas acbes remanescentes da VCP, adqueidad0/06/2008, por obrigacéo
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decorrente de contrato celebrado em 31/03/2005,as08x-acionistas da Ripasa, nos termos
do artigo 17 do Estatuto Social, sem modificacacajmtal social (ECONOMATICA, 2010).

A VCP informou por meio de comunicado, de 29 destgoque firmou, nesta data,
contrato de venda do total de sua participacdooitd-Venture Ahlstrom VCP Industria de
Papeis Especiais S.A. (JV) para a empresa finlandddstrom Corporation (Ahlstrom),
transferindo assim, os 40% do capital votante étalagptal que possuia na JV. A JV fica
localizada em Jacarei, onde a VCP também possuiunidade de producéo de celulose de
mercado com capacidade de aproximadamente 1,1avidh&no. Esta unidade nao faz parte
desta transacdo (ECONOMATICA, 2010).

Com a concluséo dos negécios acima referidos, Ge@spera ocorrer ate o dia 06 de
outubro de 2008: aHolding sera titular de 100% das acdes ordinarias da VCP e
aproximadamente 28% das acdes ordinarias e 14,8%qiees preferenciais da Aracruz; a
VCP sera titular de aproximadamente 56% das aq@isaoas da Aracruz, VID e Arainvest
serdo detentoras cada uma de 50% do capital vataiktelding e respectivamente 57,23% e
42,77% do capital total e estardo vinculadas poord@ de Acionistas com 0 objetivo
inclusive de regular o exercicio do direito de ii€EONOMATICA, 2010).

Por meio de fato relevante de 14 de outubro de 20XQP, informa que embora seja
uma empresa controlada pelo Grupo Votorantim, seyitérios proprios de Governanca
Corporativa e administra seu caixa e posicoes dgehde forma autbnoma e independente.

A VCP e uma companhia com maior parte das suasagemtlexadas ao dolar
enquanto que mais da metade dos seus custos ®findos em Reais. Com 0 objetivo de
proteger o fluxo de caixa da companhia da valoéigzago Real observada ao longo dos
altimos anos, a VCP contratou operacbes de derosti obedecendo a critérios
conservadores de gestao de riscos.

Em comunicado de 26 de novembro a VCP informa qlia & ser selecionada para
integrar o ISE

Por meio de Comunicado ao Mercado de 22 de Dezed&®08 que 0 agravamento
da crise financeira global na segunda quinzenaetembro gerou um desequilibrio no
mercado de celulose. Os estoques mundiais chegardfit dias de suprimento em outubro
(versus 44 dias em setembro) enquanto que por ¢adi@ os estoques de consumo se
mantiveram em 242 dias, abaixo do patamar histélied32 dias. Este cendrio motivou
produtores a promoverem paradas mercadolégicagaiigiio, com objetivo de escoar o
excedente de celulose represado na cadeia.

Ainda no mesmo comunicado informa que no inicimdeembro, a VCP interrompeu
a producdo da unidade Jacarei por 7 dias, paragi@mento de estoques. Ainda afetada pela
escassez de credito no mercado financeiro, o anestd da demanda mundial por celulose
deve cair de 2,4% em 2007 para 1,4% em 2008. Nmdm€elulose de fibra curta, porem, o
aumento deve ser da ordem de 5,3% em 2008, enqyaatitbra longa deve cair 1,9%.

A VCP informa que devido principalmente a amortézaglos agios de aquisi¢cdo de
Aracruz e Ripasa o resultado ndo-operacional ddiceranegativo em R$50 milhdes.

A VCP informa ainda, em relacdo a eventual aquisi@ acbes da Aracruz, a VCP
esta informada por seu controlador de que trattbeen 0s demais acionistas permanecem
em andamento. A companhia mantera o mercado infwrtéo logo tenha conhecimento de
evolucdes sobre esse assunto.

® Indice de Sustentabilidade Empresarial da BM&FBpee ISE é composto por acdes de empresas
consideradas com alto grau de comprometimento csterstabilidade e responsabilidade social.
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3.3.2.8 Situacdo da Empresa em 2009

Apenas como forma de ilustrar a descontinuidadendaimentacdo acionaria da
empresa Votorantim Celulose e Papel, a Tabela ®sapta a situacdo acionaria da
Companhia em 30 de maio de 20009.

Tabela 7- Posicao Acionaria em 30 de Maio de 2009

Nome %ON %PN % Total
Votorantim Investimentos Industriais S. A. 29,34 0@, 29,34
BNDES Participacoes S. A. 33,56 0,00 33,56
AcOes em tesouraria 0,00 0,00 0,00
Outros 37,10 0,00 37,0
Total 100,00 0,00 100,00

Fonte: BM&FBovespa (2010b).

A empresa passou por um processo de reestrutunacano de 2009, onde houve a
incorporagcdo com a empresa Aracruz Celulose S.bri@l- 2011). Neste ano é criada a
empresa Fibria Celulose S.A. e suas acfes sonmécitan negociacdo na BM&FBovespa em
2010.

O Quadro 8 apresenta a composicao do capital steigICP em 22 de dezembro de
2009.

Quadro 8 - Composicao do Capital Social em 22 de dezemd2009

Ordinéarias 467.934.646
Preferenciais 0
Total 467.934.646

Fonte: BM&FBovespa (2010Db).
3.3.2.9 Pagamento de Dividendos

O Quadro 9 apresenta os dividendos pagos pela d@Rnodo de estudo.
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Quadro 9 - Pagamento de Dividendos no Periodo

Data (EX-1) Descricao
Juros sobre o capital préprio de $0,00285B6
22/12/2000 por acao
24/4/2002 Dividendo de R$ 0,0025375 por acdo
24/4/2003 Dividendo de R$ 0,003141 por agéo
23/4/2004 Dividendo de R$ 0,0065606 por acdo
18/10/2004 Dividendo de R$ 0,0021997 por acao
Grupamento: Cada 200 ag¢des seréo
30/11/2004 substituidas por uma acao
20/4/2005 Dividendo de R$ 1,14 por acéo
Juros sobre o capital préprio de R$ 1,5476]por
26/12/2005 acao
Juros sobre o capital préprio de R$ 1,646 por
26/12/2006 acao
Juros sobre o capital préprio de R$ 1,6349|por
20/12/2007 acao

Fonte: Economatica (2010).

3.3.3 Ripasa S. A. Celulose e Papel (Ripasa)

A histéria da Ripasa tem inicio, em 1959, com adaa¢ Limeira S/A, pequena
indUstria de papel e cartolina localizada no mpnicide Limeira, de propriedade de trés
familias que mantiveram o negécio em regime sawieta

Em 1968 com a demanda do mercado aumentando sa&ivfimente, a Ripasa
adquire a Cia. Santista de Papel, unidade prodd®@apéis de imprimir, escrever e papéis
especiais. No mesmo ano, a Ripasa adquire a S&igna empresa de reflorestamento.

Os grupos Suzano Papel e Celulose e Votorantiml@3elue Papel adquirem o
controle acionario da Ripasa e assumem a comeagdlh dos produtos fabricados pela
empresa, no ano de 2005.

Suzano Bahia Sul Papel e Celulose S.A (Suzanopr&otim Celulose e Papel S.A
(VCP) e Ripasa S.A Celulose e Papel (Ripasa), camanmacordo para a aquisicdo, pela
Suzano e VCP, de todas as acdes ordinérias e gnefais da Ripasa detidas, direta e
indiretamente, por seus acionistas controladores.

3.4 Variaveis do Estudo

As variaveis, objeto do estudo, sdo apresentadasdetalhes nesta secdo. S&o
apresentadas definicbes de cada variavel seguipistifecativa de uso no trabalho.

Cada uma destas variadveis é analisada por métatiadsgcos descritos na secao,
Instrumentos de Analise.
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3.4.1 Lucro liquido

Segundo Marion (2006), lucro é uma terminologiatd#te ampla. E possivel
encontrar em uma DRE varios tipos de lucro, sé® @ARION, 2006):

* Lucro operacional bruto (lucro bruto) — difererggatire a venda de mercadorias e o
custo dessa mercadoria, sem considerar despesaisicitivas, de vendas
financeiras;

* Lucro operacional liquido (lucro operacional) — éucro resultante da atividade
operacional da empresa, obtido por meio da difer@m¢re lucro bruto e as despesas
operacionais;

* Lucro antes do imposto de renda (LAIR) — é o lupercional deduzidas as despesas
nao-operacionais e acrescido das receitas naoeaeass;

* Lucro depois do imposto de renda (LDIR) — do LAB® sleduzidas ou acrescidas as
inclusbes, e entdo € deduzido o imposto de reral@antribuicdo social, que inside
somente sobre o lucro da empresa (LDIR);

* Lucro liquido.

No presente trabalho sera estudado o lucro liqusdoa explicado em detalhes a
seguir.

Apés a apuracdo do LDIR sédo deduzidas as partidgsagrevistas nos estatutos, de
debéntures, de empregados, administradores e pmtesiciarias, e as contribuicbes para
instituicdes ou fundos de assisténcia ou previdgéteiempregados (Marion, 2006).

Segundo Marion (2006) apos todas essas deduc@esitearemos o lucro liquido, que
€ a sobra liquida a disposi¢do dos sicios ou atami

Também segundo ludicibus (2009) lucro liquido é@lara liquida a disposicdo dos
sécios ou acionistas. E o lucro liquido que, dedweom Vasconcelos (2001), serve de base
para a remuneracao dos acionistas.

Segundo Ribeiro (1997), o resultado do exercigmsadeduzidas as participacoes,
denomina-se lucro liquido do exercicio quando fosifpvo e prejuizo de exercicio quando
negativo.

Segundo Gomes, Aidar e Videira (2006), a variaweld € uma das mais importantes
na economia. A hipétese de aumento de lucros apgsocesso de F&A também é
empiricamente plausivel, dado que as empresastisireneste processo se as oportunidades
de lucratividade forem consideraveis. O lucro ldgué utilizado como forma de identificar
ganhos ou perdas em andlises de F&A’s (GOMES, AIDARVIDEIRA, 2006 e
CAMARGOS e BARBOSA, 2005).

3.4.2 Receita liquida de vendas

Segundo Marion (2006) é a receita real da emp@sanda de vendas e servigos
prestados, com a exclusdao dos impostos (IPl, ICMS), devolugbes, abatimentos e
descontos comerciais.

A variavel receita liquida de vendas é utilizadaapavaliacdo da capacidade de
geracdo de receita da empresa a partir de sudaatevifim. Em seu trabalho, Camargos e
Barbosa (2009) utilizam desta variavel como formawdaliacdo de sinergia operacional.

42



3.4.3 Ebitda

Ebitda Earning Before Interests, Taxes, Depreciation antbAizatior) € a sigla em
inglés para LAJIDA, que significa lucro antes da®§, impostos, depreciacao e amortizagao.

Segundo ludicibus (2009), Ebitda € um indicadoarfoeiro amplamente utilizado
pelos usuarios das demonstracdes financeiras. Bdioador com ampla utilizacio desde a
década de 1970 nos EUA, mas s0 passou a ter destadgrasil recentemente.

Para ludicibus (2009), o Ebitda nada mais é que umedida essencialmente
operacional, que desconsidera os efeitos dos aédsslfinanceiros, descortinando o potencial
da empresa para a geragao de caixa operaciondlit@abao representa valor de caixa, mas
€ um bom indicador da capacidade que a empresapsram formacdo do resultado
operacional.

Segundo Vasconcelos (2001), o Ebitda consiste nwderpso indicador de
desempenho financeiro, posto que reflete o poted@ageracdo de recursos decorrentes
eminentemente das operacdes da empresa.

Vasconcelos (2001) lembra ainda que o Ebitda eaghmlllos os componentes
operacionais e, desta forma, compreende grande gastreceitas e despesas incorridas. Com
o Ebitda pode-se falar em potencial de geracacate,cmas nao pode se falar em geragao
efetiva de caixa operacional muito menos fluxo nidme.

E uma variavel amplamente utilizada para divulgagéarescimento das empresas.
Camargos e Barbosa (2005) informam que os indieadde rentabilidade, entre eles o
Ebitda identificam o retorno proporcionado pelagidades da empresa. Camargos e Barbosa
(2009) utilizam desta variavel como forma de avditade sinergia operacional.

3.4.4 Divida liquida

A situacdo de endividamento de uma empresa indicaontante de recursos de
terceiros que esta sendo usado, na tentativa de lgeros. E isto se reflete na alavancagem
financeira da empresa, quanto mais alavancada aesamais ela utiliza de capital de
terceiros em lugar de recursos proprios. Ross, éffedt e Jaffe (2002), lembram que quanto
mais endividada estiver uma empresa maior a pritate de que ela se torne incapaz de
cumprir suas obrigacdes contratuais.

A divida liguida é a soma de todas as obrigacorandeiras (empréstimos,
debéntures, titulos de renda fixa, etc.) de umaresap sejam elas de curto ou longo prazo.
Deste montante devem ser deduzidas as dispondekdda empresa, ou seja, a soma dos
instrumentos que podem ser considerados como pegezla (Intelect, 2011).

E esperado que apés um processo de F&A a empnelsa $eia divida aumentada.
Segundo camargos e Barbosa (2005) este endividaragraliza aumento da depedéncia da
empresa em relacdo a capitais de terceiros paaciar, neste caso, a agressiva estratégia de
expansdo. Gomes, Aidar e Videira (2006), utilizaamo variavel de estudo, entre outras, a
divida das empresas que passaram pelo proces$Ade F

3.4.5 Producao comercializada
A producdo comercializada refere-se a todo tipgmbeuto, final ou intermediéario,

negociado no periodo em questdo. Na industria gelgeodem ser arvores, celulose, papel,
cartdo, papel reciclado, entre outros.
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Avalia se a producdo comercializada sofreu alteraigvido a F&A de uma unidade
produtora, se houve aumento de producdo comesmi@izm relagdo ao comercializado
anteriormente pela empresa.

Pinto Jr e lootty (2005) utilizaram a varidvel vasdem seu trabalho, para avaliar o
impacto do processo de F&A nas industrias de emel@imundo.

3.4.6 Indicadores de analise de acdo

Segundo Assaf Neto (2010), os indicadores de a&ndiksacdo objetivam avaliar os
reflexos do desempenho da empresa sobre o valartedeado de suas acbes. Aqui serdo
estudados o lucro por acao (LPA), o indice precml(P/L) e dividendo pago por agéo.

3.4.6.1 indice lucro por acdo (LPA)

Para Gitman (1997), o lucro por acao (LPA) repriesenvalor auferido sobre cada
acao ordinaria emitida. Normalmente, o publico stikor tem particular interesse por este
indice e o considera importante indicador de swcgaempresa (GITMAN, 1997).

Segundo o artigo 186 inciso 2 da Lei n.6.404, asatstracdes de lucros ou prejuizos
acumulados deverao indicar o montante do dividgma@cao do capital social.

Lucro por acao significa o retorno para os aciasislecorrentes das atividades da
empresa, Equacdo 1 (ASSAF NETO, 2010).

LucroLiqudo
N°Acdesemitias

LPA=

Equacao 1

Bernardo e Campos Filho (2007) listam em seu thahatntre outras variaveis, o
lucro por acdo como um possivel indicador de desahmp de processos de F&A. E uma
variavel de interesse, pois no processo de F&AngIr@&sas aumentam seu capital social, e
assim é possivel verificar se a alteracédo no lsercefletiu no LPA devido ao aumento no n°
de acdes. Camargos e Barbosa (2005a) também natitizzm seu trabalho desta variavel com
0 objetivo de analisar o desempenho econdémico-¢egiemem processos de F&A no mercado
brasileiro.

3.4.6.2 Iindice Preco/Lucro (P/L)

O indice Preco lucro (P/L), apresentado na Equ&cadecorre da divisdo entre a
cotacdo de um determinado papel, em certo momegrgtm lucro liquido por acdo
proporcionado pela empresa (WILHELM, 2010). Ele enegiantas vezes o preco da acao
(cotacdo) é maior do que seu lucro por acao outasiaezes o preco de mercado da empresa
€ maior do que seu lucro anual (BOM FUNDAMENTO, @01

Este quociente espelha o prazo de retorno do im&sto (sob as formas de
dividendos ou reforco das reservas livres da colipanna aquisicdo da acao
(MATARAZZO, 2010). Ou seja, 0 numero de anos queinvastidor tardaria em recuperar o
capital investido (ASSAF NETO, 2010)
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P
P = t 4
/L LPA Equacéo 2

onde,
P, = preco da acao da empresa na data t
LPA:= lucro por acdo da empresa na data t.

Nos trabalhos estudados esta variavel ndo fozatih e sua introducéo nesta analise
fornece uma possivel nova varidvel para avaliag@eprocessos de F&A, como forma de
analisar o prazo de retorno do investimento donésti@ na compra da acao.

3.4.6.3 Dividendo pago por acao

Segundo Ribeiro (1997), os dividendos correspondeparte do lucro liquido do
exercicio que é distribuida aos acionistas, emeailiah

O dividendo pago por agdo € a remuneragdo do ataoam dinheiro. Na literatura a
variavel dividendos, sozinha, foi utilizada por 8idunior e looty (2005) em seu trabalho
também para avaliagdo de desempenho de empresagrapésso de F&A.

3.4.7 Valor de mercado

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002), € possielr anuitas informacdes a partir de
balancos e demonstragdes financeiras, mas umdeardstca importante de uma empresa que
nao pode ser obtida em uma demonstracao contalseé valor de mercado.

O valor de mercado de uma empresa € o valor dadegda multiplicado pelo n° de
acOes emitidas, inclusive em tesouraria, por estpresa. Neste calculo sdo levados em
consideracgao tanto as acdes ordinarias como agmefais.

Numa analise de geracdo de valor, o valor de meréadma variavel intuitiva que
espelha o valor da empresa na visao do mercadotralmehos estudados esta variavel nédo
foi utilizada e sua introducéo nesta analise faenena possivel nova variavel para avaliacoes
de processos de F&A.

3.4.8 Liquidez

Segundo Matarazzo (2010), a liquidez é represemgadéndices que mostram a base
da situacdo financeira da empresa, que procuranir medlo solida € a base financeira da
empresa.

Para Assaf Neto (2010) o estudo da liquidez visdeoer a capacidade de pagamento
da empresa, isto €, suas condi¢cdes financeiragoder no vencimento todos seus
compromissos assumidos.

Séo indices que quanto maior seu valor melhouagib da empresa. Neste texto séo
apresentadas a liquidez geral e corrente.

Liquidez geral e liquidez corrente, sdo indicadatediquidez e fornecem, segundo
Camargos e Barbosa (2005a), uma medida da capadidaedmpresa em pagar suas dividas.
Em seu artigo sobre avaliacdo econdmico-financdeauma empresa que passou pelo
processo de F&A os autores utilizam a liquidez Ige@rrente para avaliacdo do processo.
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3.4.8.1 Liquidez geral

A liquidez geral (LG) indica, segundo Matarazzol(@0) quanto a empresa possui no
ativo circulante e realizavel a longo prazo pardacanidade monetaria de divida total
(Equacédo 3). Segundo Macedo et al. (2009) represeicapacidade total de pagamento da
empresa (solvéncia total).

_ AtivoCircuante+ RealizavelalongoPrazo

LG =
PasssivoQtulante+ ExigivelalongoPrazo

Equacéo 3

onde,
LG — liquidez geral

Se o0 valor do indice for maior que 1 a empresaemre pagar suas dividas e ainda
dispde de recursos, excedente ou margem. Se meadr g empresa tera que gerar recursos
para pagar suas dividas, pois seus recursos sHimstes.

3.4.8.2 Liquidez corrente

Segundo Matarazzo (2010) e Marion (2006), a liquidarente (LC) é um indice que
indica quanto a empresa possui no ativo circulpata cada unidade monetéaria de passivo
circulante (Equacéao 4). Segundo Macedo et al. (RjFesenta a capacidade de pagamento
da empresa em curto prazo.

LC = AtivoCircuante

= : Equacéo 4
PasssivoCrculante
onde,

LC — liquidez corrente

Se o indice possui valor maior que 1 a empresaupadsgestimentos no ativo
circulante suficientes para cobrir as dividas déogorazo, e o excesso corresponde ao capital
circulante liquido. A liquidez corrente também pgde expressa pela Equacao 5.

LC=1+ CCL
PC

Equacéo 5

onde,

LC — liquidez corrente

CCL - capital circulante liquido
PC — passivo circulante

3.4.9 Variaveis de mercado
As variaveis de mercado analisadas serao:
1. Preco por Acao;

A variavel preco da acao indica o valor do precdedbamento da acdo no pregéo,
correspondente ao ultimo negaocio realizado no dia.

46



2. Presenca nos pregdes da BM&FBovespa;
A variavel presenca das ac6es nos pregdes indiéanero de pregbes em que ocorreu
negocio com acdes da empresa em estudo.

3. Variacdo no Numero de Negécios Diario da Acdo neglec na
BM&FBovespa,
A variavel numero de negdcios refere-se a quargidial transacdes ocorridas com
acdes das companhias estudadas, observando-senquegacio exige o envolvimento de um
investidor comprador e outro vendedor.

4, Variacdo no Volume de Negocios Diario da Acdo negle na
BM&FBovespa,
O volume de negdcios representa o somatoério dao,vetho real, de todos os negocios
realizados com ac¢fes de uma determinada empresmenes.

5. Variagdo na quantidade negociada de acdes didBM&aBovespa,
Quantidade negociada que € o somatorio de todagdes que foram negociadas nos
pregdes do més em referéncia.

6. Variacdo do preco de fechamento da ag¢do negociadBM&FBovespa
(Spread.

Brito, Batistella e Fama (2005) informam que asgpe&ss empiricas normalmente
avaliam os beneficios econémicos proporcionadoaspiisdes com base na resposta dada
pelo mercado acionario. Brigham, Gapenski e Ehth@@01) comentam que as mudancas
nos precos das acdes das empresas adquirenteserggme a crenca dos participantes de
mercado no valor criado pela fusao.

Camargos e Barbosa (2008) para analise em procdsse&A utilizam as variaveis
quantidade de negécios realizados, quantidadetdestinegociados, volume negociado e
spread No presente trabalho de forma a ter uma visdomsabre as alteracdes de mercado
sdo analisados também a presenca em pregdes eoodpréechamento, utilizado no trabalho
de Bernardo, Campos Filho (2007).

3.5 Periodo de Anéalise

Todas as variaveis foram analisadas no intervald deos. A data marco do evento
foi o dia do evento: 10 de novembro de 2004, castivet realizacdo da F&A no ano seguinte,
2005. Foram analisados os 3 anos antes do eved®@,(2003 e 2004) e os 3 anos apos 0
evento (2006, 2007 e 2008). Assim, como em CamaegBsrbosa (2005), foi escolhido
periodo de longo prazo devido ao impacto dos fdeoam processo de F&As nao poderem
ser avaliados a curto-prazo para analise de geea@lor. Também segundo Camargos e
Barbosa (2005) o ano do evento, 2005, deve seadado pois a reestruturacao operacional,
administrativa e estratégica nesse ano pode levaswdtados imprevisiveis, devido ao seu
elevado grau de dificuldade e incerteza.

As variaveis de mercado sédo analisadas diarianecioieam obtidos a partir da base de
dados da consultoria Economatica. Segundo Barl@maargos e Romero (2008) o uso de
dados diarios é potencialmente util, pois permite @esquisador tirar vantagem de
informacgBes anteriores sobre o dia especifico etisan
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Brown e Warner (1980) sugerem que o poder dos @stde evento aumenta com o
conhecimento preciso de quando um evento ocorreandises de mercado levaram em
consideracao o ano de ocorréncia do evento palsemde longo prazo, e o dia do anuncio
pela Assembléia Geral Extraordinaria (AGE) ou Coitagéio com o Mercado (dia D).

As variaveis contabeis-financeiras sdo analisadaslaente, pois no periodo total em
estudo essa é a frequiéncia de publicacdo obrigatsmempresas.

Camargos e Barbosa (2005) sugerem que € possimileabutras, derivar as seguintes
hipoteses testaveis empiricamente sobre o tema F&A®Ivendo dados empiricos dos
mercados de capitais:

1. Hipotese da maximizacéo da riqueza dos acioniptasgtula que nos processos
de F&A é objetivo principal maximizar o valor deasufirmas por meio da
valorizacdo do preco das suas acfes no mercadon Asna F&A deve ter
efeitos positivos nas acdes das firmas envolvidas;

2. Hipotese dos ganhos operacionais (sinergias): lpogtie os ganhos relativos
as F&As se originam de fatores operacionais, cooun@nias de escala e
escopo, eliminacao de ineficiéncias (operacionadministrativas), ganhos de
monopdlio, obtengcdo de capacidades adicionaisit efe co-seguro. Assim,
uma F&A deve apresentar um resultado global pastipara as firmas
envolvidas;

3. Hipotese de ganhos anormais ou hipotese da inf@mnagva: postula que é a
informagé&o nova liberada ao mercado nos processé€4, e ndo os ganhos
operacionais combinados, que afeta os precos das ap mercado.

As 3 hipodteses listadas por Camargos e Barbosab)Zadao utilizadas no presente
trabalho, as hipoteses 1 e 3 serdo utilizadasgsavariaveis de mercado e a hipétese 2 para as
variaveis contbeis-financeiras.

Espera-se confirmar que o processo de F&A gera alontie valor da empresa e para
0 acionista, conforme informado por Pinto Junioloety (2005) que o desempenho das
firmas, ap0s o processo de F&A, apresenta melh@msalgumas variaveis, tais como
vendas, dividendos e lucro liquido.

3.6 Instrumentos de Analise

Serao avaliadas empresas que passaram pelo proeeB&#. O desempenho de seus
indicadores contabeis-financeiros, ja explicadas amalise técnica, das variaveis de mercado
das acdes, também ja explicado, sdo avaliados nediaaplicacdo de métodos estatisticos.

Segundo Camargos e Barbosa (2009), existe uma casé&® metodologia
consolidada para analise de F&As, assim como asesjtneste trabalho optou-se por fazer
uma analise, de comparacao, da média das varid@eiada empresa nos periodos anterior e
posterior ao evento de concretizacdo da F&A. Assomo adotado por Camargos e Barbosa
(2009) essa metodologia também é a mesma adotaddqumminson, Nash e Randenborgh
(1994, In: Camargos e Barbosa) e Pinheiro (1996,Ckimargos e Barbosa, 2009) para
empresas privatizadas, e Rocha, lootty e Fer@X1(2 Pinto Jr e looty (2005), Gomes, Aidar
e Videira (2006) e Camargos e Barbosa (2005), ga@esas que passaram por processos de
F&As e por Macedo, Sousa, Sousa e Cipola (2009) snadlise comparativa de desempenhos
contabil-financeiros. Esta metodologia foi expliaath secéo 3.6.3.

No presente estudo também sé&o utilizados estatidéiscritiva para analise, conforme
Camargos e Barbosa (2005) e Pasin, Matias, Sammmadeo (2002), verificacdo de ganhos
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anormais pelo método de retorno ajustado ao mercamltforme Camargos, Barbosa e
Romero (2008) e Camargos e Barbosa (2007) e tandeéforma a verificar os ganhos direto
de valor para os acionistas a analise técnicapomef Veiga, Veiga e Veiga (2008).

Foram adotadas diferentes formas de analise pdeavaiavel. A seguir é explicado
em cada tipo de andlise, quais variaveis e quaissas foram desenvolvidas.

Para andlise do comportamento das acbes sdo a3licsd seguintes técnicas de
analise:

* Andlise técnica — sdo avaliadas as variaveis deader ano a ano no triénio anterior e
posterior ao evento, de forma a identificar gantmsalor da empresa percebidos pelo
mercado. E é feita descricdo da evolucdo do precdechamento em relagdo ao
Ibovespa e ao dolar.

» Estatistica descritiva, pelos métodos: de maxininimo, média aritmética — a andlise
técnica € complementada com informacgfes estatistacmvariaveis de mercado.

* Avaliacdo do Beta da empresa — sédo avaliados cabeta, para 3 anos antes e 3 anos
depois; e o beta do triénio pré e pos evento plaratificar a sensibilidade da acédo em
relagdo ao mercado.

» Teste de hipdtese, pelo método de: amostras pareasi@o avaliadas as variaveis de
mercado para identificar se houve alteracdo em\sdases, € aplicada a comparacao
das médias de cada variavel no triénio pré e r@mitripds evento, utilizando a
ferramenta estatistica t-Student.

» Verificagdo de ganhos anormais pelo método de nmetajustado ao mercado — é
avaliada a percepcdo do mercado ao anuncio docgwemicurto prazo, intervalo de
60 dias (30 antes e 30 depois do evento) e 20(tiadias antes e 10 dias depois do
evento). Avaliando se houve ganho de valor asso@adevento em estudo.

* Analise comparativa com Ibovespa e Dolar.

Para a analise contabil-financeira séo aplicadas@gintes técnicas de analise:

» Apresentacao e evolucao dos dados;

» Estatistica descritiva, pelos métodos: de maximoimo, média aritmética — a analise
de evolucdo dos dados é complementada com infoenagétatisticas das variaveis
contabil-financeira;

» Teste de hipotese, pelo método de: amostras pareaddo avaliadas as variaveis
contabeis-financeiras para identificar se houveratio em seus valores, € aplicada a
comparacdo das médias de cada varidvel no triédioepno triénio poés evento,
utilizando ferramenta estatistica ndo-paramétrecsVacoxon.

Tanto a andlise contabil como a analise financsii@ realizadas em separado para
cada uma das empresas avaliadas.

3.6.1 Estatistica descritiva

Média aritmética de um conjunto de dados quantdatié a soma das medicdes

dividida pelo nimero de medi¢cdes contidas no cdojule dado (McCLAVE; BENSON,;
SINCICH, 2008). Sua formula é apresentada na Egua.ca
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n
2%
X =
n
Mediana, de um conjunto de dados quantitativosnéneero do meio quando medidas
sao organizadas em ordem crescente (McCLAVE; BENS®INCICH, 2008). Um conjunto
de dados € dito ndo simétrico se uma curva delligtéio tem mais observacdes extremas do
que outras.
A assimetria € quanto uma curva de freqiéncia seialeou afasta da posicao
simétrica. A curtose é o grau de achatamento dastea, que pode ser mesocurtica,
platicurtica e leptocurtica, ver Figura 10.

Equacao 6

Curva Mesocdrtica

Curva Platicurtica

Figura 9 - Curtose

O desvio padrdo de uma amostra é definido comadzaquamdrada da variancia da
amostra, Equacéo 7 (McCLAVE; BENSON; SINCICH, 2008)variancia de uma amostra
com n medi¢gBes € igual a soma dos desvios da naédiquadrado, dividido por (n-1),
Equacdo 8 (McCLAVE; BENSON; SINCICH, 2008)

s=+/s? Equacéo 7
. o)\
s? = ;(Xi ) Equacéo 8

(n-1)

Séries temporais sdo dados produzidos e monitoetmigo do tempo (McCLAVE;
BENSON; SINCICH, 2008).

3.6.2 Beta @)

Matematicamente, p pode ser obtido através da regressao linear tlmmos do ativo
versus o retorno do mercado, conforme apresentadéigura 10. Na prética, o beta € um
indicador que mede a sensibilidade de uma ac&oetanao a movimentacdo de mercado
(ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

Beta é a medida que determina a variagdo do retdenama acdo em relacdo a
variacdo da carteira de mercado, no Brasil, inidiceespa.
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Comumente o beta reflete 0 comportamento do papetetacdo ao Ibovespa nos
ultimos 18 meses de operacdo. No entanto, ele pedealculado em qualquer periodo
(BERTOLO, 2010).

Figura 10 — Beta — Regressao Linear
Fonte: Investshop (2010).

A funcéo bésica do beta é ser um indicador de sisCobeta pode ser classificado
como agressivo (quando € maior que 1); neutro l(igud) e defensivo (menor que 1),
conforme apresentado na Figura 11.

Meutro

Cefensivo \L Agressivo

Figura 11 — Beta
Fonte: Bertolo (2010).

A formulacdo para obtencdo do beta é apresentadeEquacdo 9 (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

B= CoR.R,) Equacéo 9

s°(R,)

onde,
Cov(R, Ry) = covariancia entre os retornos do ativo | eatéecra de mercado m
s*(Ry) = variancia do mercado.

3.6.3 Inferéncia baseada numa populacéo: teste de hipétes

Uma das vertentes da andlise estatistica utili¥#tmdo de Inferéncia, que utiliza a
Estimacéo e o Teste de Hipoéteses.
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O Teste de Hipoteses consiste em se criar umaelspa verificar a aderéncia dos
dados da série com a hipétese criada.

Uma hipoétese zero @) é criada com uma teoria sobre os valores espesifie um ou
mais parametros. Ela representstatus quoque adotamos até que seja provada como falsa
(McCLAVE; BENSON; SINCICH, 2008).

A hipétese alternativa ({é uma teoria que contradiz a hip6tese zero. Aaeliz que
adotaremos apenas quando existir evidéncia suficiggara estabelecer sua verdade
(McCLAVE; BENSON; SINCICH, 2008).

Regido de rejeicao € a regido dos valores numéd@e@statistica-teste para os quais a
hipotese nula sera rejeitada. A regido de rejeicéscolhida de forma que a probabilidade
contenha a estatistica. O valor @€ normalmente escolhido sendo bem pequeno (0,01 ou
0,05, por exemplo) e é chamado de nivel de sigmifia do teste (McCLAVE; BENSON;
SINCICH, 2008).

Se o valor do teste fica na regido de rejeicdejtaanos a hipotese nula e concluimos
que a hipotese alternativa € a verdadeira (McCLABENSON; SINCICH, 2008).

Existe na estatistica um teste de hipétese pamadquse deseja comparar um mesmo
grupo de dados antes e depois de um evento. Ede de chama: Teste de Hipotese por
Pareamento de Dados.

Para observacdes emparelhadas, ou amostras pareatieste apropriado para a
diferenca entre duas médias consiste em deteripiimaeiro a diferenca ‘d’ entre cada par de
valores, e entdo testar a hipétese nula de quedsardés diferencas na populacédo € zero
(Equacgdo 10) tendo como base a estatistica t-St¢G&MES, AIDAR, VIDEIRA, 2006).
Entdo, do ponto de vista de calculo, o teste éagbdi a uma Unica amostra de valores
(ALBUQUERQUE, 2010). Caso, as amostras ndo posglisimbuicdo normal, ou devido a
quantidade de elementos néo seja possivel camtaramostra como normal, pode-se usar o
teste ndo-paramétrico Wilcoxon sobre as diferencas.

Os autores Gomes, Aidar e Videira (2006), complardaanalise informando que se o
resultado do teste t-Student possuir um estatisiigaificativamente diferente de zero e
negativa (neste trabalho), podemos concluir queeriogo depois do evento é diferente e
maior que periodo antes do evento. E a hipése&eepada (Equacdo 11). A anélise para o
teste t-Student é de comparacgéo direta com o dalaifa escolhido, neste trabalho 0,05, mas
também € utilizada a comparacdo com o valor ddigsta. A analise para o teste Wilcoxon
usa apenas a comparacéo direta com o valor desdtdhido, neste trabalho 0,05, sem usar
comparacao com valor da estatistica.

Ho: Variavehnes— Variavehepois= 0 Equacdo 10

Hi: Variavehnes— Variavekepois# 0 Equacdo 11

3.6.4 Ganhos anormais

Segundo Almeida, Bueno e Braga (1999), o métodindwe de comparacao (IC),
Equacéo 12, de Brown e Warner calcula a razdo antegiacao de precos de fechamento de
uma acao e a variacdo do Ibovespa para um meshoaipeAinda segundo os autores, o IC
pode ser enquadrado como um teste de ganhos as@mé&uncdo de informagdes privadas
nao ajustadas ao risco.
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Equacéo 12

onde,

P; = preco da acdo em um dia t

I = valor do indice de mercado no dia t
t+1 = dia posterior

Neste tipo de analise os resultados desfavorawt#o dimitados a 0 e 1, mas 0s
favoraveis tem intervalo infinito (1@), € normal ajustar os resultados pelos seus toyzsi
naturais (LN IC).

LN IC também pode ser chamado de retorno anorn#a})(R é calculado utilizando o
Modelo de Retornos Ajustados ao Mercado, descrito @amargos e Barbosa (2007) e
Barbosa, Camargos e Romero (2008), que consisteneontrar a diferenca do retorno da
acdo em relacdo ao retorno do indice de mercadwdg#pa) numa mesma data utilizando a
forma logaritmica.

O uso do logaritmo natural visa obter uma melh@réuakia a distribuicdo normal dos
retornos, premissa dos testes estatisticos paiaastconforme assinalam Soares, Rostagno
e Soares (2002). O modelo é expresso na EquacdcohBrme Barbosa, Camargos e
Romero (2008) e Barbosa e Camargos (2008).

P.

P

t
t

RA =LN i Equacao 13
Tt
It
onde,
RA;: = retorno anormal de titulos
P, = preco da acdo em um dia t
Iy = valor do indice de mercado no dia t
t+1 = dia posterior

Barbosa, Camargos e Romero (2008) ainda informam qu
“a escolha desse tipo de modelo de geragéo denostem detrimento
de outros tipos baseia-se no critério da parcimmis segundo Brown
e Warner (1980, 1985), que o compararam com difesenodelos, ndo
ha melhorias significativas na utilizagdo de mekogias mais
sofisticadas. O Modelo de Retornos Ajustados aochtby € o mais
utilizado em pesquisas norte-americanas e apresemtdesempenho
similar ao dos modelos mais sofisticados. De mamnsmelhante, em
estudo com retornos mensais de agdes negociadaBowespa,
Kloeckner (1995) concluiu que € indiferente parpesquisador optar
por um ou outro modelo gerador de retornos nornsaigerindo que a
adocdo de um modelo mais simples, como o ModeldRé®rnos
Ajustados ao Mercado, ndo traz prejuizos aos estagte conclusdes.”

Segundo Barbosa, Camargos e Romero (2008) a adalise periodo anterior a ‘data
zero’ visa identificar indicios do uso de informagdprivilegiadas ifiside informatio,
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engquanto que a do periodo posterior objetiva f@neeidéncias do ajuste dos precos a nova
informacéo liberada no mercado. Quanto mais rpigweciso for esse ajuste, melhor é a
eficiéncia do mercado.

Ainda segundo Barbosa, Camargos e Romero (2008)espuisas empiricas sobre
ganhos anormais por meio ohsider tradingbuscam identificar e analisar o comportamento
dos precos e da liquidez dos titulos em periodésimpios ao anuncio (dia D) de um evento
corporativo relevante. Mais especificamente envaleeanalise do retorno acionario anormal
para mensuragdo do ganho nas negocia¢fes e deecimsializadoras da liquidez das agbes
(quantidade de titulos e de negociac¢des, voluspread

3.6.5 Andlise técnica

A andlise técnica nada mais € que um estudo doshnmantos passados dos precos
e/ou dos volumes de negociacdo de ativos finarsseg@m o objetivo de fazer previsdes
sobre o comportamento futuro dos precos.

Segundo Rudge e Cavalcante (1993) e Assaf Net®)@20a este tipo de analise, ndo
sao relevantes as informag0es sobre lucros, didaenparticipagdo no mercado, grau de
endividamento ou liquidez da empresa. O que impséita os fatores de procura e oferta
internos ao mercado.

3.7  Andlises comparativas

A variavel preco de fechamento € analisada e swdu@o comparadas com a
evolucdo do Ibovespa e do dolar no mesmo periodon © intuito de observar o
comportamento da acdo em relacdo ao mercado (l@yes uma moeda extrangeira pelo
setor de papel e celulose ser altamente dependembercado externo.

3.7.1 Indice de mercado: Ibovespa

Segundo Cavalcante e Misumi (2002) os indices deade cumprem 3 objetivos:

* Sé&o indicadores de variagédo de preco do mercado;
* Servem de parametro para avaliacdo de performanpertfolios;
» S&o instrumentos de negociacdo no mercado futuro.

Os autores informam ainda que os principais indizesileiros de acdo sdo o
Ibovespa e o IBrX.

O IBrX é um indice também calculado pela BM&FBowesp critério utilizado para a
acao fazer parte do indice é o niumero de nego@osdume financeiro apurado nos ultimos
12 meses anteriores a reavaliagdo. Ainda segundalcaate e Misumi (2002) este indice
também é ajustado quando as empresas distribueranpos. Neste trabalho é abordado com
maiores detalhes o Ibovespa.

O Indice Bovespa é o mais importante indicador elsechpenho médio das cotacbes
do mercado de acdes brasileiro. Sua relevancianadi@ fato do Ibovespa retratar o
comportamento dos principais papéis negociados M&MBovespa e também de sua
tradicdo, pois o indice manteve a integridade @dessuie historica e ndo sofreu modificacdes
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metodolégicas desde sua implementacdo em 1968 (BOWE 2010a e ASSAF NETO,
2010).

Para Leite e Sanvicente (1995) o valor absolutthdeespa corresponde ao valor de
mercado de uma carteira selecionada de acOes mdgecha Bovespa em determinado
instante. A variacdo do indice é uma taxa de lividade auferida por quem mantiver a
carteira nesse periodo.

A finalidade basica do Ibovespa é a de servir comdicador meédio do
comportamento do mercado. Para tanto, sua compogigdcura aproximar-se 0 mais
possivel da real configuracédo das negociacoeda(lase-padrédo) na BM&FBovespa.

O Ibovespa é calculado em tempo real, para tardoceésiderados os pregcos dos
altimos negocios realizados no mercado a vista-fha@idrédo) somente das acdes que fazem
parte de sua carteira. A carteira € composta fgigsage alta liquidez que respondem por mais
de 80% do numero de negocios e do volume finanoeinmercado a vista da BM&FBovespa
e que nos 12 meses anteriores a formacdo da aardémderam cumulativamente
(BOVESPA, 2010a):

e Estar incluida em uma relacédo de acbes cujos ®dleenegociabilidade somados
representem 80% do valor acumulado de todos oseisighdividuais;

* Apresentar participacao, em termos de volume, supe0,1% do total;

» Ter sido negociada em mais de 80% do total de psedd periodo.

O indice Bovespa (BM&FBOVESPA, 2010a) é o somatd@iis pesos (quantidade
tedrica da acdo multiplicada pelo ultimo preco desmma) das acfes integrantes de sua
carteira tedrica (Equacéao 1):

Ibovespa=> "R, xQ, Equacéo 14
i=1

onde,

Ibovespa= indice Bovespa no instante t

n = NUumero total de acbes componentes da caregirca
P = Ultimo prego da ac&o ‘i’ no instante t

Q = Quantidade tedrica da acdo ‘i'na carteira rstainte t

A Figura 12 apresenta o indice Ibovespa no peramd999 a 2008. Ele engloba o
periodo em estudo e serd utilizado como base dparaigéo para evolucdo e variacdo do
preco da acdo das empresas a serem estudadaseesosiimomentos no presente trabalho.

3.7.2 Dolar

O setor de papel e celulose depende ndo sé do doemnsterno, mas também do
mercado externo. E por esse motivo, 0 setor éativette influenciado pelas flutuacbes
ocorridas no cambio entre moedas, principalmeikélar.

A Figura 12 apresenta a série temporal de evoldeamotacao do délar em relacdo o
Real, moeda brasileira, para o periodo de 199®8.20

A Tabela 8 apresenta o resumo com a variacéo douddlar e do Ibovespa, para cada
ano em estudo. Também é apresentada a média dm@eié-Ripasa e pds-Ripasa. A
variacdo € calculada entre o valor no primeiroatia cotacdo ou pregao do ano e o ultimo
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dia. Para variacdo do periodo, é usada a mesmalohag@ mas levando em consideracéo o
periodo de 3 anos.
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Figura 12 — Ibovespa do periodo em estudo - 1999 a 2008
Fonte: BM&FBovespa (2010b).
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Figura 13 — Délar Comercial Cotagéo Diéria de Venda do meriem estudo - 1999 a 2008
Fonte: Portal Ibre — FGV (2010).
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Tabela 8- Variacdo anual do délar e do Ibovespa

Ano Variacdo DOlar  Variacdo Dolar Variagao Variagao
Ibovespa Ibovespa

2001 19,71 XXX 11,98 XXX

2002 53,18 -18,77

2003 -17,98 15,08 91,64 88,84

2004 -8,03 16,71

2005 -12,27 XXX 30,07 XXX

2006 -8,52 32,73

2007 -17,00 0,00 40,77 12,07

2008 31,87 -40,22

Fonte: Préprio autor.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentadas e discutidas diarébses realizadas. As analises
tiveram o objetivo de avaliar o impacto na gerad@&ovalor para os acionistas, que é o
objetivo principal de toda empresa (GITMAN, 2004RIBHAM; EHRHARDT, 2006,
BREALEY; MYERS; MARCUS, 2002)

A secdo esté dividida em dois tipos de andlise, dados de mercado e com dados
contabeis-financeiros. Os valores aqui apresentaiilazsaram fontes publicas encontrado nos
sites das empresas Suzano (SUZANO, 2010), VCP (MANDIM, 2010), da
BM&FBovespa (BM&FBOVESPA, 2010) e o banco de dadaonsultoria Economatica.

Para realizacdo das andlises estatisticas fordimadéis osoftwarePASW Statistics
18, versao 18 de 2009.

4.2 Agéo

Nesta secdo sdo apresentadas as andlises utilidadde do mercado secundario de
acOes. Primeiramente € realizada uma anélise g&cseguido da correlacdo da variacdo da
acdo com a variacdo de mercado, utilizando o inBmespa (Ibovespa), é testada a hipbtese
de ganhos anormais para a datas considerada namestlise (o dia do anuncio da aquisi¢ao)
e também verificado se houve alguma alteracéo olgdo do valor e negdcios da empresa
com as alteracdes de F&A realizadas.

Além da data marco para a andlise técnica foi feitabém selecdo das datas
consideradas possiveis de ocorrer mudancas no camemto da acdo. Na analise foi levada
em consideracao as informacdes divulgadas por aeigato Relevante ou Comunicacao
com o Investidor divulgadas pela empresa Suzan@. \Estas e outras informacdes foram
apresentadas nas secoes 3.3.1 e 3.3.2 e dentferasaicOes relevantes apresentadas, foram
selecionadas aquelas consideradas de maior impactoercado e que fossem diretamente
relacionadas a processos de reorganizagao soagietari

Foram selecionados 0s seguintes marcos para Suzano:

* 05/02/02 — Tentativa de encerramento das atividdde®ahia Sul por meio de Oferta
Publica;
e 10/11/04 — Informe publico de parceria com VCP mpampra da Ripasa;
» 09/08/07 — CADE aprova consorcio Compacel;
Para VCP foram selecionados 0s seguintes marcos:
e 10/11/04 — Informe publico de parceria com Suzaara pompra da Ripasa,;
» 06/08/08 — Aquisicao da Aracruz;
4.2.1 Analise Técnica
A secao de analise técnica esta dividida entreuas dmpresas em analise. Primeiro

sdo apresentados os dados e discussao referenf@ésa Suzano e posteriormente a empresa
VCP.
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4.2.1.1 Suzano

Sé&o descritos os anos de 2002 a 2008 e para cada apresentada uma tabela de
estatistica descritiva que apresenta média, dgmdedo, maximo e minimo para cada uma
das variaveis apresentadas: preco de fechamentale nfiegoécios, quantidade de acdes
negociadas, volume e preco de abertura., respeaivi@ aos anos, Tabela 9 a Tabela 15.

Os resultados do preco de fechamento da empresm@estao apresentados para 0s
anos de 2002 a 2008 da Figura 14 a Figura 20.g\sas mostram a evolugéo ao longo do
ano do preco de fechamento diariamente, sempr@upxeh negocio com a acdo da empresa
na BM&FBovespa. Os valores séo apresentados em real

O ano de 2002 foi marcado por constancia no vagocado das acdes da Bahia Sul.
As agles tiveram presenca em 241 pregdes ao lomgnal. As flutuagcdes apresentaram
limite méximo proximo de fechamento de R$ 3,73%eté inferior de R$2,611. As agles
iniciaram o0 ano com total de 65.000 acdes negosjaglgpreco de abertura de R$ 2,565.
Tiveram presenca em 241 pregdes do ano com médiarsgocios por dia e pico de 63
negociagdes em um unico dia. O dia com maior volnegdciado foi 13 de dezembro e teve
R$ 3.255.940,00 com 825.000 a¢bes negociadas.dnpipreco de fechamento foi no dia 12
de julho a R$ 3,739 e cotacdo de fechamento aeudbd3,141, apresentando alta em relacéo
ao fechamento do primeiro pregédo anual de mai9¥e 2

Tanto o dia do anuncio do Fato Relevante (05 derfé@w) como o0 de Aviso aos
Acionistas (26 de Fevereiro), informando sobre ampéa de acdes nao provocaram
movimentagOes diferente na bolsa nas agdes negscidd Cia Suzano. Ocorreram
respectivamente 5 e 9 negocios com cotacdes delR$ 8 R$ 3,218.

A Tabela 9 apresenta a estatistica descritiva paano de 2002. A média anual de
negocios realizados por dia de pregao foi de 8r#@rior ao ano anterior (2001 com 9,6
negocios realizados). Quantidade e o volume médgnaiados foram, respectivamente de
48.947 e R$ 223.623,57, também inferiores ao arkDaga.

Tabela 9— Estatistica descritiva para empresa Suzano 2 200

Ano Média DeS\QO Maximo Minimo
Padrao
Preco de Fechamento 3,300 0,294 3,739 2,611
N° de Negdcios 8,27 9,32 63 1
Quantidade 48.947 80.239,23 825.000 1.250
Volume 223.623,57 3,50E5 3.255.490,00 5.450,00
Preco de Abertura 3,289 0,293 3,739 2,565

Fonte: Proprio autor.

Conforme apresentado na Tabela 8, a variagdo d@dpa neste ano, 2002, foi de -18,77%,
enguanto as a¢des da Cia Suzano tiveram variac20,d€%, ou seja as acdes da Cia Suzano
valorizaram mais que o mercado. Como ja explicattermrmente, o dolar pode ter forte
influéncia nos resultados de companhiascdexmoditiese que dependem fortemente do
mercado internacional. O dolar neste periodo aptesevariacdo positiva de 53,18%, as
empresas de Papel&Celulose, ndo diferente a Suzaossuem perfil exportador, e
normalmente a valorizacdo do dolar pode indicaefieios cambiais, desde que o perfil de
divida ndo esteja atrelado também ao ddlar.
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Figura 14 — Preco de fechamento Cia Suzano — Ano 2002
Fonte: Economatica (2010).

No ano de 2003, as acdes preferenciais foram resdpsidurante todo o periodo,
estando presente em 249 pregdes ao longo do appeddo no primeiro dia apresentou 24
negocios, com preco de fechamento de R$ 3,231eNwsgdo foram negociadas 58.750
acOes. Durante todo o periodo é possivel obseovsr €rescimento no valor da acao, que
fechou o periodo com cotacdo de R$ 8,205. No perévdliado houve média de negdécios
realizados de pouco mais de 50, com pico de 72#trido no dia 17 de dezembro, neste dia a
acao fechou negociada a R$ 7,112 e com tendéneilbade

O ano de 2003 apresentou além do forte crescimemtgalor da acdo, salto no
namero total de negécios realizados ao longo do @u subiu de quase 2.000 em 2002 para
mais de 12.000. A liquidez da acdo acompanhou almizacdo. Neste ano houve negocios
em 249 pregdes ao longo do ano, que representangeeem 100% dos pregdes ocorridos na
BM&FBovespa.

O langamento secundario e priméario das acdes acowedia 06 de outubro. Apos
este periodo a acdo apresentou tendéncia de quedagp se reverteu e fechou o ano em
forte alta. O més de dezembro foi marcado pelazxrdes anuais de negdcios realizados, com
724 no dia 17 de dezembro, pico no valor de al®rhe dia 23 de dezembro a R$ 8,063. No
dia 02 também de dezembro ocorreu a maxima anualolieme negociado de R$
13.010.568,00 e na quantidade negociada, com 12 acoes.

No dia 21 de novembro de 2003 ocorreu a ofertagdesada Cia Suzano. Neste dia as
acOes tiveram queda em relacdo ao pregao antasisim como nos 3 dias anteriores a esta
data e o dia posterior. A queda nesta data vearask a grande movimentagéo com total de
183 negdcios realizados a preco de fechamento de5R3.

A média diaria anual de negécios realizados fobdg@, muito superior aos 2 anos
anteriores estudados (2001 e 2002). A média detigade de acdes negociadas no ano e de
volume movimentado pelas a¢des da Cia Suzano fdeafiv7.311 acdes e R$ 1.341.815,62,
respectivamente.
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Tabela 10— Estatistica descritiva para empresa Suzano 3- 200

Desvio

Ano Média ~ Maximo Minimo
Padréao
Preco de Fechamento 5,075 1,392 8,205 3,141
N° de Negdcios 50,84 101,07 724 1
Quantidade 177.311 298.598,43 1.561.125 1.250
Volume 1,34E6 2,53E6 1,30E7 8.890,00
Preco de Abertura 5,064 1,402 8,063 3,171

Fonte: Proprio autor.

A valorizacdo anual da acéo foi de mais de 153%téNmesmo periodo o Ibovespa
apresentou valorizagéao de 91,64% (Tabela 8).

No ano de 2003 o ddélar apresentou forte queda hmg@°® semestre, a abertura de
cotacdo foi de R$ 3,522 o restante do ano foi degm@as flutuacdes, fechando o ano cotado a
R$ 2,886, desvalorizagédo de quase 18% (Tabela 8).
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Figura 15— Preco de fechamento Cia Suzano — Ano 2003
Fonte: Economatica (2010).

O primeiro pregéo do ano de 2004 seguiu a tend@lacfan do ano anterior e fechou
em alta de 0,87%, com preco de fechamento de R%.8\este dia foram realizados apenas
97 negdcios com volume total de R$ 1.372.365,08equndo pregdo do ano ocorreu no dia
05 de janeiro de 2004 e teve forte alta de 6,88%diedo o dia cotado a R$ 8,845 e numero
expressivo de negocios, 413 no total. As acdesfor@gociadas em 249 pregdes ao longo do
ano.

O ano de 2004 teve duas mudangas que movimentaraioioda acdo na bolsa de
Séo Paulo do grupo Bahia Sul. A partir de 05 destagde 2004 as acOes passaram a ser
negociadas na forma agrupada em lote padrao dead®$s, e passaram a adotar o0 nhome
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Suzano Bahia Sul Papel e Celulose. No dia que ecaralteracdo das acdes, o primeiro
pregdo com a empresa unificada sob o nome de S&admna Sul, o preco de fechamento das
novas ag¢Oes foi de R$ 8,352, com 44 negdcios, mrasguantidade de agbes negociadas de
apenas 69.625. O mercado reagiu com cautela amastanca, tanto que a cotacdo de
fechamento foi 1,58% menor que o pregao anterior.

E a 22 mudanca foi o anuncio da aquisicdo da Ripasaonjunto com a VCP no dia
10 de novembro. Neste dia as acdes tiveram cotégdechamento com aumento de 1,22%
em relacdo o dia anterior, mas sem maximo anuqldieuer uma das variaveis.

O pico no numero de negdécios ocorreu no dia 24osembro com 770 realizacbes e
volume negociado de R$ 15.381.005,00 (Tabela 1pic®no volume negociado ocorreu no
dia 22 de outubro em que foram negociadas 2.431a266s gerando volume total de R$
23.836.519,00. Este ano teve média no n° de negdeid 48,7 concretiza¢gbes por dia em que
houve pregdo, média de 442.645 e R$ 4.523.995 fksaqegociadas e volume,
respectivamente.

Tabela 11— Estatistica descritiva para empresa Suzano 4 200

Ano Média DeS\QO Maximo Minimo
Padrao
Preco de Fechamento 8,577 0,426 9,602 7,500
N° de Negdcios 148,72 84,20 770 34
Quantidade 442 .645 332.385,52 2.431.250 55.875
Volume 4 52E6 3,33E6 2,38E7 569.436,00
Preco de Abertura 8,853 0,428 9,602 7,371
Fonte: Proprio autor.
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Figura 16 — Preco de fechamento Cia Suzano — Ano 2004
Fonte: Economatica (2010).
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O ultimo pregéo do ano, e ja negociada sob novdicagho SUZB5, fechou com a
acao sendo negociada a R$ 9,483. Foram apenasg@6iowe frente a média anual de 148.
Neste ano as acdes ficaram relativamente envelspthagtmiando entre R$ 7,50 e R$ 9,60.

Em 2004 o indice Bovespa apresentou crescimenid® dd%. Neste mesmo periodo
as acOes da Suzano apresentaram valorizacdo dé&/d4cbmportamento muito similar ao
indice. O ddlar, neste mesmo, periodo apresentuakligizacdo de aproximadamente 8,0%.

O ano de 2005 foi o ano de efetiva ocorréncia denevem estudo, a compra da
Ripasa, apesar deste ano ser descartado nas srediatisticas, aqui na andlise descritiva,
como forma de apresentacao continua dos dados, @ea2005 também € apresentado.

O ano de 2005 foi extremamente turbulento paralor e mercado das agbes da
Suzano. As acfes sairam de 2004 com pouca flutag@cotadas sob a nova denominacao
SUZB5. Abriram o ano de 2005 no dia 03 de janeinm walor de abertura de R$ 9,566, com
boa presenca logo no primeiro pregao tendo 131omegdealizados com total de 263.875
acoes negociadas e volume de R$ 2.856.147,00. Huegeciacdo com agcdo da Suzano em
249 pregdes ao longo do ano.

No dia do anuncio da efetivacdo da compra da Rifgdsde marco, ndo houve pico de
negociacéo ou do valor da acdo. Ocorreram apenasdiieios e a cotacdo de fechamento foi
a mesma do dia anterior, R$ 8,412. Mas o periodecadente e posterior ao anuncio foi
repleto de movimentacao. O pico do valor da acé@srea no dia 09 de marco e foi de R$
9,807, o maximo de negdcios ocorreu no dia 14 déabn 761 concretizagdes, e 0 pico de
quantidade negociada e volume ocorreu no dia lfhaeo e tiveram respectivamente 0s
seguintes valores, 4.851.250 acbes e R$ 50.850B5Babela 12).

Tabela 12— Estatistica descritiva para empresa Suzano 5 200

Ano Média DeS\QO Maximo Minimo
Padrao
Preco de Fechamento 8,139 0,866 9,808 6,311
N° de Negdcios 108,75 82,68 761 12
Quantidade 282.155 380.407,17 4.851.500 8.750
Volume 2,65E6 3,82E6 5,09E7 83.332,00
Preco de Abertura 8,158 0,853 9,877 6,207

Fonte: Proprio autor.

O valor da a¢éo ao longo do ano apresentou queanmultimo trimestre apresentou
indicativo de recuperacdo. O pregao de fechamentmlaocorreu em 29 de dezembro,
apresentou poucos negoécios (42) e teve também ppardidade de acdes negociadas e
volume negociado, respectivamente 35.500 e R$ 3800, frente a média anual,
respectivamente, 282.155 e R$ 2.650.599,00 (Td®la

Neste ano, as ac¢les tiveram queda ao longo donandltimo pregdo a cotacédo de
fechamento foi de R$ 8,568, mais de 8% menor quainm do ano. Neste mesmo periodo o
Ibovespa apresentou aumento de pouco mais de B8#amdo forte crescimento no periodo.

O ddlar foi cotado no 1° dia util do ano a R$ 2,66&yuindo a tendéncia de queda
apresentada desde o 2° semestre de 2004, fechoo dea2005 cotado a R$ 2,341. Isto
significa valorizagéo anual da moeda brasileirandés de 12,20% (Tabela 8).
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Figura 17 — Preco de fechamento Suzano — Ano 2005
Fonte: Economatica (2010).

No ano de 2006 o primeiro pregdo ocorreu no diad@Zaneiro e teve valor de
fechamento da acdo de R$ 8,429. Ocorreram apenasgd8ios e quantidade total negociada
de 73.000 acdes, frente média anual de 162 e 50X88pectivamente. No ano de 2006 as
acOes da Suzano foram negociadas em 246 pregoes.

No dia 24 de maio de 2006 ocorreu a cisdo totaRigar. Nesta data ocorreram 79
negocios e as acdes fecharam em leve alta de @d@Ppreco de fechamento de R$ 9,063.

Na data de 04 de julho de 2006 ocorreu 0 anunciood#pra de acdes pelo grupo
controlador da Suzano, o mercado nao teve nenhbme-salto pelo aumento da parcela da
Holding, ou seja, pequena reducaofcke float Nesta data foram 93 negdcios, 114.625 acdes
negociadas e volume de R$ 1.202.079,00, com pedectiamento de R$ 9,594, aumento de
menor de 1% em relacdo ao pregao anterior, masagag seguinte (05 de julho de 2006)
houve queda no valor de fechamento de 1,75% (R%79,dom total de 170 negdcios,
449.000 acdes negociadas e volume de R$ 4.656(61,0

A cotagdo maxima de fechamento ocorreu proximoiraodb ano com valor de R$
16,232, repetida nos dias 18 e 19 de dezembro @ (d@bela 13). O maximo de numero de
negocios realizados ocorreu em 07 de dezembro @& €@eve 616 realizagbes. J& a maxima
quantidade negociada e o volume maximo ocorreramasana data, 13 de outubro de 2006,
e tiveram valores de 4.738.500 e R$ 58.377.101eBpectivamente.
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Tabela 13— Estatistica descritiva para empresa Suzano 6 200

Desvio

Ano Média ~ Maximo Minimo
Padréo
Preco de Fechamento 10,775 1,988 16,232 8,429
N° de Negocios 161,74 113,38 616 10
Quantidade 509.884 551.420,47 4.738.500 12.375
Volume 6,40E6 7,52E6 5,84E7 149.621
Preco de Abertura 10,775 1,963 16,262 8,480

Fonte: Proprio autor.

Observando a Figura 18, nota-se grande flutuacaealwy de fechamento da acéo
ocorrida do inicio do ano até meados de agostosakpda flutuacdo a cotacdo aparece
envelopada na faixa de R$ 8,50 a R$ 11,50. Apédel@gosto de 2006 ocorre um forte
crescimento no valor da acdo, que culmina com piledechamento no ultimo pregao (28 de
dezembro de 2006) de R$ 15,821 em apenas 94 negécld7.000 acbes negociadas. O
crescimento no valor de fechamento da acéo emgren®iro e o Ultimo pregao foi superior a
87%. Neste mesmo periodo o crescimento do Iboviespa 32,73% (Tabela 8), tendo aberto
0 ano a 33.507,27 pontos e fechou o0 ano a 44.4pdmbs (Figura 12).
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Figura 18 — Preco de fechamento Suzano — Ano 2006
Fonte: Economatica (2010).

No ano de 2007 as acdes da Suzano foram nego@ad&<l5 pregdes ao longo do
ano. A Figura 19 apresenta o preco de fechamenlango do ano de 2007 para as acoes do
Grupo Suzano. O 1° pregao do ano, no dia 02 dergarspresentou 153 negocios em que
foram negociadas apenas 208.250 acdes a precoldarfento de R$ 15,933 gerando volume
negociado de R$ 3.534.373,00.
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A média anual apresentou 280 negdcios, 918.552 agdgociadas e volume médio
diario de R$ 18.003.746,31 e as acdes da empremsa foegociadas em todos os pregdes,
conforme apresentado na Tabela 14.

O valor méximo de fechamento do preco da acédo éoR& 23,012 no dia 1° de
outubro (Tabela 14). Neste dia houve valor expvesde negocios realizados, total de 465,
mas 0 maximo ocorrido no ano foi de 949 no dia @9a¥ereiro. Os picos de quantidade e
volume ocorreram juntos no dia 4 de abril com 6.936 acdes negociadas a cotacdo de
fechamento de R$ 14,553 com méximo volume diariammde R$ 108.214.006,00.

Tabela 14— Estatistica descritiva para empresa Suzano # 200

Ano Média DeS\QO Maximo Minimo
Padrao
Preco de Fechamento 18,598 2,587 23,012 14,441
N° de Negocios 279,24 161,00 949 48
Quantidade 918.552 719.939,98 6.936.500 55.750
Volume 1,80E7 1,38E7 1,08E8 960.693,00
Preco de Abertura 18,591 2,606 23,163 14,366

Fonte: Proprio autor.

O dultimo pregdo do ano de 2007 apresentou 339 megodealizados com 593.250
acoes negociadas perfazendo volume de R$ 13.73Q0783endo como prec¢o de fechamento
o valor de R$ 22,084.

O valor correspondente a valorizagdo anual da &gidde 38,6%. Neste mesmo
periodo o Ibovespa apresentou resultados cresamfasuco mais de 40% e o dolar queda de
17,00%, fechando o ano cotado a R$ 1,771 (Tabela 8)
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Figura 19 — Preco de fechamento Suzano — Ano 2007
Fonte: Economatica (2010).
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O ano de 2008 foi extremamente turbulento parangwesas inseridas no cenario
mundial. Neste ano ocorreu a Crise Mundial do ‘Buime’ e o comportamento das acdes da
Suzano reflete bem a tendéncia mundial.

As acbes abriram 0 ano cotadas a R$ 21,597. Nugépreom numero de negdécios
igual a 273. Neste ano, as acbes da Suzano forgatiadas em 249 pregdes ao longo do
ano, o que representa a totalidade do niumero dé¢sala BM&FBovespa no ano de 2008.

O méaximo volume ocorreu no dia 23 de janeiro combi&m maxima de acgles
negociadas, respectivamente, R$ 35.839.986,00 B1.28), conforme pode ser visto na
Tabela 15. A média anual apresentou 558 negOcRZ,.669 acdes negociadas e volume
médio diario de R$ 11.996.073,06, conforme aptesenna Tabela 15, e as a¢bes da
empresa foram negociadas em todos os pregoes,.

Tabela 15— Estatistica descritiva para empresa Suzano 8 200

Ano Média DeS\QO Maximo Minimo
Padrao
Preco de Fechamento 16,927 4,904 23,112 7,311
N° de Negocios 558,49 295,19 2.326 97
Quantidade 683.699 341.732,63 1.814.250 137.875
Volume 1,20E7 6,91E6 3,58E7 1.320.496,00
Preco de Abertura 17,031 4,892 22,960 7,600
Fonte: Proprio autor.
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Figura 20 — Preco de fechamento Suzano — Ano 2008
Fonte: Economatica (2010).
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O numero maximo de negocios realizados em 2008ecoo dia 09 de outubro em
que ocorreram 2.326 concretizagdes em um digpdeadde mais de R$ 1,50 e queda de
2,69% no valor de fechamento da acéo.

No 1° semestre as agdes apresentaram leve tendfnaila, mas o 2° semestre foi
marcado por forte queda no valor das ac¢bes quear@th o ano cotadas a R$ 9,207
esbocando uma pequena recuperacao dado que o vadmoanual de fechamento foi no dia
5 de dezembro a R$ 7,311. O dia seguinte, 8 derdepeteve 0 menor valor de abertura de
um pregao no ano, R$ 7,600, neste dia ocorrera@® hdgocios.

A queda anual no valor da acéo foi de mais de H¥éste periodo o Ibovespa também
apresentou queda de 40% (Tabela 8). O ddlar nestnm periodo teve valorizacdo de
31,87%, abriu 0 ano cotado a R$ 1,771 e fechowoaa?,337, no dia 31 de dezembro de
2008.

Os dados discutidos nesta secdo com relacdo aidpdetde acdes negociadas em
cada pregéo, volume negociado e nimero de negéetizados sdo apresentados nas Figuras
21,22 e 23.

Pela Figura 21, é possivel observar que a quartidacagdes negociadas em todo o
periodo €é crescente, de valores préximos a zemrinwiro terco da figura, para valores em
torno de 500.000. Também é possivel identificanpmcorrendo de forma isolada.
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Figura 21 — Quantidade Negociada Suzano — Periodo Completo
Fonte: Economatica (2010).

A Figura 22 apresenta os valores discutidos patema negociado diario da empresa
Suzano, este € apresentado ao longo de todo odpeeim estudo, é exibido em moeda
brasileira, reais. Assim, como a quantidade de sap@gociadas, o volume apresenta valor
pouco significativo, no primeiro terco do periodn estudo, com valores maximos inferiores
a R$ 5.000.000,00. No ultimo terco do periodo @&egg¢a apresentam volumes bem maiores
em torno de R$20.000.000,00. Esta variavel tamb@nesanta picos, mas bem mais
constantes no ultimo ter¢o do periodo.
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Figura 22 — Volume Negociado Grupo Suzano — Periodo Completo
Fonte: Economatica (2010).

Na Figura 23 observa-se a quantidade de negocaizados em todo o periodo
estudado. Observa-se claramente que a estratéglaldiag de dar maior liquidez as acdes
da empresa iniciado como processo de incorporagdatia Sul foi bem sucedido. A partir
de agosto de 2004 o numero de negdcios realizado a® acdes da empresa aumenta
consideravelmente. De uma média dos anos de 2@002nao maior que 10 negdcios, em
2003 ndo maior que 51 negocios e em 2004 ndo rmga®n50 negodcios realizados a media
em 2005 de 109, 2006 de 161, 2007 de 280 negbé@as 2008 de 558 negdcios por pregao
em gue houve participacdo. Aumento consideravel péiquidez das acdes da Suzano.

Na Figura 24 é possivel ver a evolugdo no precacéla de todo o periodo em estudo.
Na figura cada periodo foi separado por uma carelite para rapida identificacdo de cada
periodo em questdo. O primeiro periodo refere-sBraeRipasa, ou seja, antes da aquisi¢do
de 50% da Ripasa pela Suzano. O segundo periodme descartado na pesquisa temporal —
2005. E o terceiro periodo Pos-Ripasa, apos aigdaide 50% Ripasa pela Suzano.

E possivel observar na Figura 24 uma forte valoéiaada acdo no tempo em estudo,
com grande queda no ultimo semestre devido a dei008.

Somente a analise do comportamento das a¢cdes g dortempo, por meio de séries
temporais, se mostrou inconclusivo na afirmacéaesabganho ou perda dos acionistas
motivados pelo processo de aquisicdo. A princioaamentos ocorridos poderiam ser
caracterizados como ganho de valor aos acionistas,para verificar se realmente ha uma
percepcdo do mercado em relacdo a ocorréncia ddoceda aquisicdo, ou se nem isso 0
mercado percebe, foi formulado um teste de hipotese
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Fonte: Economatica (2010).
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Para execucdo do teste foram selecionadas varigelagonadas ao comportamento
da acdo na bolsa de valores de Sdo Paulo. As e&riéscolhidas foram: valor de fechamento
do pregao (fechamento), relacédo entre a variackéo sta fechamento diario e a variacdo do
Ibovespa diario (IC), nimero de negdcios em quearesa esteve envolvida (N° Negocios),
guantidade de acbes negociadas (Quantidade), vaiegexiado (Volume), a diferenca entre
0 maior valor e o menor valor negociado num &paréad, e o logaritmo natural de IC (LN
IC).

Para escolha do periodo em analise foi descondimi@rano contébil de execucéo da
aquisicao (2005). Para uniformizar o periodo aatdepois da aquisi¢ao, foram considerados
como antes 0s 3 anos anteriores ao ano alvo, 2008, e 2004 e os 3 anos posteriores,
2006, 2007 e 2008.

Para este teste foi criada a hipotegephra cada uma das variaveis. A hipotese que
rejeita Hy € H;, onde o mercado identifica variacdo (oriundo dehga ou perdas) com o
processo de fuséao.

Ho1: O valor médio da acéo nao sofreu mudanca conetev

Ho2: O valor médio do ganho em relacdo ao mercadosofi®@u mudanca com o
evento.

Hos: O valor médio do N° Negocios ndo sofreu mudarga o evento.

Hos: O valor médio da Quantidade de acdes negociadlasofreu mudanca com o
evento.

Hos: O valor do volume negociado ndo sofreu mudanga@evento.

Hos: A variacdo média entre a maior e a menor cotd@@ ndo sofreu mudanca com
0 evento

Ho7 O valor médio do logaritmo natural do ganho etag@ ao mercado ndo sofreu
mudang¢a com o evento.

Hin: Hon € negado.

O teste de hipétese teve intervalo de confianc@s@é entre as duas amostras, antes e
depois. O teste foi feito com o intervalo de 3 aantes e 3 anos depois do evento. Para
aceitar H, o valor da estatistica do teste t-Student (t)edssr maior queplos, 73s71,646
(McCLAVE; BENSON; SINCICH, 2008). Onde 0,05 € odntalo de confianca e 739 é o
namero da amostra menos 1 elemento, a amostragasste 0 nimero de dias de pregdo em
que existem as variaveis em estudo.

A Tabela 16 apresenta os valores encontrados p#sat® de hipotese. E possivel
constatar que a hipotese  negada quanda.a§>to,057351,646 (McCLAVE; BENSON,;
SINCICH, 2008).

Podemos observar que para as variaveis: Fechamidht®egdcios, Quantidade,
Volume eSpreada hipétese b foi negada, ou seja, ha diferenca na percepcéoetcado do
ganho antes e depois do evento. O valor enconfratbot € negativo e com isto € possivel
afirmar que a média de cada uma destas variavéssampvento € superior a média anterior ao
evento. Mas com base somente nestas ndo é poseitezminar se houve ganho pelo
crescimento do mercado ou se foi isoladamente ass&puem gerou 0s ganhos.

De forma a eliminar parte do crescimento no valar atdo provocado pelo
crescimento do mercado como um todo, foram utibgams parametros IC e LN IC, com eles
€ possivel verificar o ganho ocorrido com o valaragdo em relacdo ao mercado, pois sao
variaveis que em seu calculo utilizam as informagigevariacdo de mercado também.
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Tabela 16— Resultado do teste de hipotese

Média Desvio Padrao t Significancia (2 caudas)
Fechamento -9,76 4,12 -64,356 0,000
IC 0,000 0,03 0,808 0,419
N° Negocios -264,29 236,23 -30,433 0,000
Quantidade -4,79E5 6,26E5 -20,805 0,000
Volume -1,01E7 1,10E7 -24,875 0,000
Spread -0,43 0,30 -38,833 0,000
LN IC 0,00 0,03 0,822 0,411

Fonte: Proprio autor.

Observando a Tabela 16, somente para os casos @&MNCIC a hipotese §, ndo é
negada. Assim, somente com o teste de hipéteseé péssivel determinar se houve ou nao
percepcdo do mercado em relacdo ao evento.

Dessa forma, foi feita andlise, por meio de estedisdescritiva, das variaveis de
pregao, ja descritas, considerando dois perioaiss & depois do processo de aquisicao.

A Tabela 17 apresenta os resultados. Foram festagguintes analises de estatistica
descritiva: média, mediana, desvio padrao, valoinm, valor maximo, assimetria e curtose.

Todas estas variaveis aparecem duas vezes na Tahelma para o periodo anterior
ao evento e outra para o periodo apos o eventfgroom ja explicado.

A partir dos resultados apresentados na Tabelapbs#vel observar que a média das
variaveis antes € maior que a média das variaegisisl do evento. Menos para as variaveis
IC e LN IC, onde IC permanece constante e LN IQusige dimunui. Para LN IC o desvio
padrdo aumentou, 0 que significa uma maior variagioariavel. Os valores de maximo e
minimo encontrados também aumentaram, entdo hauvdeslocamento da curva de dados
anterior. A curtose nos mostra isso, antes e depuaiavel LN IC apresenta curtose maior
qgue zero, mas ap6s o evento ha maior afunilamemtoudsa, que antes se aproximava do
achatamento da curva normal (curtose igual a zero).

O valor de fechamento apresenta média, medianammia maximo muito maiores
apos o evento, mas estas mudancas podem estaedasalas pelo aumento do mercado em
geral. A hipétese de aumento no valor da acdo pemm Unica e exclusivamente pela
ocorréncia do evento € descartada quando obsenasraieracdes nas variaveis IC e LN IC,
gue praticamente ndo existem.

Mas nédo € s6 o valor da acdo e o retorno em relagdoercado que caracterizam
sensibilidade do mercado em relagdo a uma alteracaaida na empresa. Mudancas
significativas em numero de negodcios, quantidadea@ies negociadas, volume e spread
também sé&o interpretados como mudanca na integfetdo mercado em relacdo aquele
negocio realizado.

Assim, podemos observar que houve mudancga signiicaem relacdo a estas
variaveis. O numero minimo de negodcios antes erapémas 1 e passou a 10, o namero
maximo era 770 e passou a expressivos 2.326 nagdaia Unico dia. A média no periodo
passou de 70 para 334. Da mesma forma ocorreu oamtidade e volume, aumentando o
namero minimo de 1.250 para 12.375 e R$ 5.449,89R& 150.000,00, respectivamente. A
média diaria de quantidade de acbes negociadas quaislobrou no periodo e o volume
aumentou 5 vezes. Estas mudancas representam giyakp mercado a mudangas ocorridas
na empresa. O aumento da média e do desvio-padrapréadreflete a maior liquidez da
acao e por consequéncia significa um aumento tedg@ra o0 acionista, pois a agdo passou a
tem maior liquidez e maior volume de negociacao.
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Tabela 17— Estatistica descritiva para o periodo anterposterior ao evento

Média Mediana Desv~|o Minimo Maximo Assimetria Curtose
padrao

Fechamento Antes 5,67 5,08 2,36 2,61 9,60 0,24 5-1,6
Fechamento Depois 15,43 15,78 4,78 7,31 23,11 9,67 -0,27

IC Antes 1,00 1,00 0,02 0,93 1,07 0,15 0,27

IC Depois 1,00 1,00 0,02 0,89 1,10 0,26 2,09
N° Negocios Antes 69,86 21 96,41 1 770 2,316 8,11
N° Negdcios Depois 334,14 255,5 - 10 2326 2,01 7,17
Quantidade Antes 2,25E5 9,5E4 3,10E5 1250 2,43E6 37 2, 7,19
Quantidade Depois  7,04E5 6,03E5 5,82E5 12375 6,94E6 3,41 24,23

Volume Antes 2,05E6 590E5 3,04E6 5449,99 2,38E7 332, 7,02
Volume Depois 1,21E7 1,01E7 1,10E7  1,50E5 1,08E8 91 2, 15,62

SpreadAntes 0,15 0,12 0,14 0 1,07 1,51 4,10
SpreadDepois 0,58 0,52 0,31 0,05 2,10 1,23 2,30
LN IC Antes 0,0009 -0,0002 0,02196 -0,07 0,07 0,071 0,258
LN IC Depois -0,0001 -0,0011 0,02260 -0,11 0,10 0,123 2,068

Fonte: Proprio autor.

42.1.2 VCP

Assim como para a Suzano, para a Votorantim CelulesPapel (VCP) séo
apresentadas analises utilizando dados do mereadodario de acoes.

Séo descritos os anos de 2002 a 2008 e para cada apresentada uma tabela de
estatistica descritiva que apresenta média, dgmdodo, maximo e minimo para cada uma
das varidveis apresentadas: preco de fechamentale niegdcios, quantidade de agfes
negociadas, volume e preco de abertura, respeciv@naos anos, Tabela 18a Tabela 24.

Os resultados do pregco de fechamento da empresaegt@B apresentados para 0s
anos de 2001 a 2008 da Figura 25 a Figura 31.g\sas mostram a evolucdo ao longo do
ano do preco de fechamento diariamente, sempréaueer negocio com a acdo da empresa
na BM&FBovespa. Os valores sédo apresentados em real

As acbes da VCP séo negociadas na forma preferéRtliq em lote de 1.000 acdes.
Da Figura 25 a Figura 31 sdo apresentadas a ewollgdvalor de fechamento da acédo
negociada na Bovespa.

No ano de 2002 as acdes abriram o pregdo sendciadgs a R$ 12,428. Neste dia
ocorreram 25 negécios, com total negociado de B2&EHes gerando volume de R$
526.294,00.

Este ano as a¢0es seguiram a tendéncia do anmBaet@ermaneceram em ascensao
ao longo de todo o ano, mas com pequenas oscila@deso niumero minimo de negocios
realizado em um Unico pregéo, e o pico foi de 2¥d8ia 14 de agosto de 2001.

As acdes foram negociadas em todos os pregdes ace a@iveram maximo de
guantidade de titulos negociados e de volume naldia setembro, com total de 543.500
acoes a R$ 16,756 de fechamento gerando volumé& dé R89.904,10.

Conforme pode ser observado na Tabela 18, o mextor @o pregco de fechamento
das acdes da VCP no ano de 2002 ocorreu bem pr@rmacio do ano no dia 22 de janeiro,
corroborando com o aumento da cotag¢do ao longmaocavalor foi de R$ 11,737. O preco
recorde de fechamento anual foi de R$ 18,971, ad®2@ide novembro. O pico de valor da
cotacdo de fechamento ocorreu proximo ao fim dg di@o22 de novembro, e se repetiu no
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altimo pregdo do ano. Neste ultimo pregao ocorret@megocios e foram negociadas 34.850
acdes da VCP, a média anual foi de 78 negociopmmao e 128.390 acbes negociadas e
volume médio de R$ 2.550.276,08.

Tabela 18- Estatistica descritiva para empresa VCP — 2002

Ano Média DeS\QO Maximo Minimo
Padrao
Preco de Fechamento 15,56 1,897 18,971 11,737
N° de Negdcios 78,09 47,24 272 6
Quantidade 128.390,56 92.878,24 534.500 4.500
Volume 2,55E6 1,89E6 1,13E7 102.247,90
Preco de Abertura 15,543 1,920 19,129 11,737

Fonte: Préprio autor.

Neste ano, 2002 as agOes VCP tiveram valorizac@al ase 52,3% enquanto o
Ibovespa teve desvalorizacdo de 18% (Tabela 8pl& deste periodo abriu 0 ano cotado a
R$ 2,307 e teve variagdo positiva de mais de 58éhaindo o ano cotado a R$ 3,522.

As acdes da VCP abriram o ano de 2003 na BM&FBavesgociadas a R$ 19,762.
Neste dia ocorrem 39 negdcios, inferior a médiaabque foi de 198 negdcios, e quantidade
considerada pequena frente a maxima anual de 78&1i® de outubro (Tabela 19).

O dia de maior volume do ano foi dia 14 de outubraovimentou R$ 22.319.65,80.
O numero maximo de ac¢des negociadas ocorreu n@dide maio e teve 908.000 acdes
negociadas num unico dia. (Tabela 19).

As acdes apresentavam queda no 1° semestre, neasdaninicio do 2° semestre ja
estavam em tendéncia de alta novamente.
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Figura 25— Preco de fechamento VCP — Ano 2002
Fonte: Economatica (2010).
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Tabela 19— Estatistica descritiva para empresa VCP — 2003

Ano Média DeS\QO Maximo Minimo
Padréao
Preco de Fechamento 21,668 3,193 29,674 15,917
N° de Negdcios 197,944 123,04 796 21
Quantidade 170.190,60 142.478,41 908.650 9.950
Volume 4,64E6 3,98E6 2,23E7 243.686,10
Preco de Abertura 21,615 3,172 29,398 15,966

Fonte: Préprio autor.

O ultimo pregdo do ano registrou o0 maximo valorfeehamento anual com R$
29,674, neste dia ocorreram 419 negocios e ocorreéaximo valor negociado por um lote de
acao, que foi de R$ 29,866.

Neste ano as acbes apresentam valorizacdo de 5@%,0nibovespa no mesmo
periodo apresentou alta de mais de 91% (Tabefa 8®lar neste periodo teve desvalorizagédo
de quase 18%, e apresentou forte queda no 1° serfiesbela 8).
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Figura 26 — Preco de fechamento VCP — Ano 2003
Fonte: Economatica (2010).

No ano de 2004, as ag¢des da VCP né&o tiveram o mes®scmento que ocorreu nos
anos anteriores. A acao apesar de grande flutuag@oeco de fechamento ficou envelopada
entre R$ 15,00 e R$ 30,00, saindo destes limitepamos momentos.

A maxima quantidade de negdcios, apresentado nelarab, foi de 1.383 em 15 de
dezembro. Neste ano a menor quantidade de neg@absados em um pregéo foi de 82,
valor superior aos anos anteriores. A média f@2ienegdcios em um Unico pregéo.

A maxima cotacdo de fechamento ocorreu no ultinegdw (30 de dezembro), com
R$ 36,744. Este pregédo teve ainda 232 negociogadak, com 125.000 acdes negociadas
gerando volume de R$ 5.417.536,00.
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Tabela 20— Estatistica descritiva para empresa VCP — 2004

Ano Média DeS\QO Maximo Minimo
Padréao
Preco de Fechamento 32,995 2,297 36,744 27,774
N° de Negdcios 331,07 149,437 1.383 82
Quantidade 241.733,53 146.991,75 946.700 23.400
Volume 9,43E6 5,43E6 9,49E7 942.801,10
Preco de Abertura 32,972 2,311 36,580 27,610

Fonte: Préprio autor.

No dia 10 de novembro ocorreu o anuncio da comprRigasa pela VCP e pela
Suzano. O mercado nao viu com alarde nem cauteleap&ncio. Foram 235 negocios, com
cotacdo de fechamento de R$ 34,470, pouco maig@ed acdes negociadas e volume de
R$ 5.667.402,70.

O indice Bovespa neste ano, 2004, apresentou rrexsi de 16,71% (Tabela 8). As
acOes da VCP tiveram valorizacdo de 21,6%. Mais uezacom valorizacdo superior ao
mercado. O délar teve queda de 8,03% (Tabela 8).
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Figura 27 — Preco de fechamento VCP — Ano 2004
Fonte: Economatica (2010).

O ano de 2005 foi 0 ano de efetiva ocorréncia denevem estudo (a compra da
Ripasa) apesar deste ano ser descartado nas sredtadisticas, aqui na analise descritiva,
como forma de apresentacdo continua dos dados, @ea?005 também € apresentado.

O ano de 2005 foi marcado pela concretizacdo déaregom a Ripasa, apesar de ndo
ter o parecer final do SBCD.

As acgbes neste ano apresentaram queda no primgirestre e depois seguiram
estaveis. O ano abriu com acbes sendo negociagas@primeiro dia a R$ 36,744 e com
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preco de fechamento de R$ 35,471. O maior valéecemento do ano. Neste dia ocorreram
278 negocios e volume de R$ 6.394.067,00.

O pico de negdcios ocorreu no dia 13 de abril, &% negocios realizados, dados
apresentados na Tabela 21, foram 509.500 geraridmeale R$ 16.334.858,00. O recorde
de acdes negociadas ocorreu no dia 25 de julhoeeonde de volume no dia seguinte, 26 de
julho, respectivamente, 859.000 e R$ 23.632.080,00.

No ultimo pregdo do ano as ac¢les ja esbocam regfgmermas fecharam o ano com
preco de fechamento de R$ 27,062 em 321 negécmsogo do ano ocorreram em média
366 negocios por dia, com média de 298.503 acdgscragas por pregdo e volume
correspondente médio de R$ 8.978.769,80.

Tabela 21— Estatistica descritiva para empresa VCP — 2005

Ano Média DeS\QO Maximo Minimo
Padrao
Preco de Fechamento 26,798 3,473 35,471 21,829
N° de Negocios 366,55 150,36 965 108
Quantidade 298.503,61 142.116,23 859.000 47.700
Volume 8,98E6 4,00E6 2,36E7 1.431.341,00
Preco de Abertura 26,936 3,515 36,744 22,023

Fonte: Préprio autor.
Neste ano as ac¢les tiveram desvalorizacédo de 28j¥aanto o Ibovespa apresentou

valorizagdo de 30,07% (Tabela 8). Com relagéo &ar,dicorreu valorizagdo anual da moeda
brasileira de 12,27% (Tabela 8).
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Figura 28 — Preco de fechamento VCP — Ano 2005
Fonte: Economatica (2010).

A Figura 32 apresenta a evolucao do preco de feshtanda acdo da VCP para o ano
de 2006.
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Neste ano a acdo abriu cotada a R$ 27,044. Nesté2lde janeiro, no fechamento do
pregdo o valor da agéo foi de R$ 25,998, ocorr&24nnegdcios e foram negociadas 202.600
acoes.

O dia 16 de agosto teve o numero recorde anuaégécios realizados, foram 1.706.
O pico de titulos negociados ocorreu no dia 19de wolume ocorreram no dia 20 ambos do
més de setembro, respectivamente com os valorek.3%®.400 acdes negociadas e R$
50.746.979,00. A média diaria, no ano de 2006¢€o460 negocios realizados, 315.353 acdes
negociadas por pregdo e volume médio diario nedoada R$ 10.873.940,12 (Tabela 22).

Tabela 22— Estatistica descritiva para empresa VCP — 2006

Ano Média DeS\QO Maximo Minimo
Padréo
Preco de Fechamento 32,166 3,923 41,340 25,383
N° de Negocios 459,95 246,91 1.706 96
Quantidade 315.353,25 186.154,00 1.356.400 53.200
Volume 1,09E7 6.58E6 5,07E7 1.652.329,00
Preco de Abertura 32,138 3,929 41,130 25,569

Fonte: Préprio autor.

O pico no preco de fechamento da acéo ocorreuan@3ide novembro quando a acao
fechou negociada a R$ 41,340, neste dia ocorrebéiemo maximo valor negociado por um
lote no ano, no valor de R$ 41,965.

No ultimo pregdo do ano ocorreram 458 negécios,imerntando R$ 9.120.771,00 em
215.200 acdes a preco recorde de abertura de R30410 preco de fechamento foi de R$
40,325.
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Figura 29 — Preco de fechamento VCP — Ano 2006
Fonte: Economatica (2010).
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A acdo mostrou tendéncia de alta ao longo do ano @escimento de 55%, neste
mesmo periodo o Ibovespa apresentou crescimergdide

A Figura 30 apresenta os resultados do preco deifieento da VCP para o ano de
2007. A acao iniciou o ano em leve queda, mas rewersdo ao longo do ano e fechou em
alta de 29,4%. Neste mesmo periodo o Ibovespaapoescrescimento de 40% (Figura 12).
O ddlar continuou a tendéncia de queda iniciada2666 e fechou o ano com queda de
17,00%, deixando a moeda brasileira mais valorizada

As acdes iniciaram o ano de 2007 negociadas a RBR3@ neste primeiro pregdo o
fechamento foi de R$ 41,877. Ocorreram 411 negpéayam negociadas 169.000 agdes,
gerando média anual de 690 negdcios e 420.702 agigxiadas (Tabela 23). O volume
médio diario foi de R$ 19.288.203,26.

Tabela 23— Estatistica descritiva para empresa VCP — 2007

Ano Média DeS\QO Maximo Minimo
Padréao
Preco de Fechamento 44,012 6,442 59,183 35,106
N° de Negdcios 690,04 302,98 1.847 133
Quantidade 420.702 196.318,96 1.163.500 58.300
Volume 1,93E7 9,84E6 6,23E7 2.700.451,00
Preco de Abertura 44,028 6,463 59,367 34,243

Fonte: Proéprio autor.

O recorde no valor de fechamento das acfes ocooréia 6 de dezembro, foram 673
negoécios com 378.300 acdes negociadas a R$ 59q1@8mamento.

1.163.500 ac¢dbes foi o0 recorde de acdes negociadasreunico pregdo ocorrido no
dia 5 de julho. No dia 14 de novembro houve picovolmme de negocios, com 1.062.100
acoes gerando R$ 62.305.127,00.

No ultimo pregédo do ano, as acdes tiveram predeammento de R$ 54,200, em 616
negocios realizados ao longo de todo o dia. A menmiacao total foi de 321.900 acdes e R$
17.360.538,00 em volume.

O ano de 2008 foi dificil para a VCP assim coma@apamaioria das empresas com
capital aberto e negociados na bolsa de valor&iddPaulo (como observado pela queda no
Ibovespa pela Figura 12). Devido a crise financeiandial ocorrida neste ano, as acdes
tiveram forte queda a partir do fim do 1° semesivequeda foi tdo forte que o Ibovespa
voltou ao valor de fechamento do ano de 2002. CGcawler de papel e celulose é altamente
dependente do mercado externo e esta diretamegddoliao crescimento dos paises
consumidores, que pelo motivo da crise diminuiraasticamente o consumo.

A acgdo abriu 0 ano cotada a R$ 54,180, com prededwmmento do pregdo de R$
52,650. Neste dia ocorreram 62 negécios com tae32#.000 acdes negociadas. Volume
gerado neste 1° pregao de 2008 foi de R$ 17.27D024

A maior cotacdo de fechamento ocorreu no 1° semestr dia 5 de junho, a acao
fechou o dia cotada a R$ 63,143, recorde ndo sél,amas de histérico do valor da
companhia.

Dia 6 de outubro foi o dia de pico de negdéciosizadbs, titulos negociados e volume,
respectivamente 5.268, 3.912.700 e R$ 152.354.@(Tdbela 24).

O dultimo dia de pregdo do ano houve recorde demmelunegociado, foram R$
2.251.507,00. Neste dias as a¢Oes fecharam nege@ad$ 17,930.

A variacdo anual do preco de fechamento da acadefeb5,9% (negativo), queda no
preco da agao, o Ibovespa seguiu a mesma tend€tena queda de 40% (Figura 13).
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Figura 30 — Preco de fechamento VCP — Ano 2007
Fonte: Economatica (2010).
Tabela 24— Estatistica descritiva para empresa VCP — 2008
Ano Média DeS\QO Maximo Minimo
Padrao
Preco de Fechamento 39,342 14,289 57,460 11,800
N° de Negocios 1.207,52 619,73 5.268 230
Quantidade 514.246,59 321.996,69 3.912.700 92.300
Volume 1,94E7 1,29E7 1,52E8 2.251.507,00
Preco de Abertura 35,58 14,262 57,500 12,100

Fonte: Préprio autor.

A seguir sdo apresentados as figuras com valoresldme negociado, quantidade e
n° de negdcios ocorridos em cada pregéo ao longoddeo periodo em estudo.

A Figura 33 apresenta os dados para volume negoaad reais, a Figura 32
apresenta os dados para quantidade de acfes rEgodiariamente e a Figura 34 apresenta
dos dados do numero de negdcios realizados emdi@ad@s dados sdo apresentados por dia
em gue houve negocio e em todo o periodo estudadeeama figura.

Pela Figura 32 é possivel ver que a média da glaaigide negdcios aumentou ao
longo dos anos em estudo. E € possivel observarétangue ha picos de quantidade
negociada ao longo dos anos.
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Figura 31 — Preco de fechamento VCP — Ano 2008
Fonte: Economatica (2010).

O volume negociado, apresentado na Figura 33, @ome longo do tempo em
estudo, ndo sO pelo aumento no valor da acdo, amalsétm pelo aumento no namero de
negocios e da quantidade negociada.
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Fonte: Economatica (2010).

O numero de negécios, assim como a quantidade iagigoaumentou ao longo do
periodo em estudo, isto demonstra aumento da équdd acéo ao longo do periodo.

O Figura 35 apresenta o valor de fechamento das ag&<CP ao longo de todo o
periodo em estudo. Nele é possivel identificar es@mento do valor da acdo com viséo
macro, diferente da visdo ano a ano discutida acgpafos anteriores.

E possivel observar crescimento até o ano de 2B65.2005 ocorre queda com
recuperacdo no ano seguinte. Esta recuperacaorgémma as acdes tém forte crescimento
até o ano de 2008, onde no 2° semestre ha fortlaque

Assim, como foi realizado para as agbfes da Suzapenas a andlise do
comportamento das acfes ao longo do tempo, por deiséries temporais, se mostrou
inconclusivo na afirmacao sobre o ganho ou perdaadmnistas motivados pelo processo de
aquisicao. Para verificar se realmente ha uma peéicedo mercado em relacdo a ocorréncia
do evento da aquisicdo, ou se nem isso 0 mercadeh®e foi formulado um teste de
hipotese.

O teste de hipdtese aqui apresentado segue a mestodologia do teste criado para
a Suzano, igualmente para as variaveis selecionaddsr de fechamento do pregéo
(fechamento), relacdo entre a variacdo valor deafeento diario e a variagdo do Ibovespa
diario (IC), niamero de negécios em que a empresaveesenvolvida (N° Negocios),
quantidade de agbes negociadas (Quantidade), valagexiado (Volume), a diferencga entre
o0 maior valor e o menor valor negociado num &aréad, e o logaritmo natural de IC (LN
IC).
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Fonte: Economatica (2010).

Para a VCP também foi desconsiderado o ano cordébéxecucdo da aquisicdo
(2005). Para uniformizar o periodo antes e depaisqluisicdo, foram considerados como
antes os 3 anos anteriores ao ano alvo, 2002, 2afX8)4 e os 3 anos posteriores, 2006, 2007
e 2008.

Para este teste foi criada a hipotegephra cada uma das variaveis. A hipotese que
rejeita Hy € H;, onde o mercado identifica variacdo (oriundo dehga ou perdas) com o
processo de fusao.

Ho1: O valor médio da acédo nao sofreu mudanca conentev

Ho2: O valor médio do ganho em relacdo ao mercadosofi®@u mudanca com o
evento.

Hos: O valor médio do n° negdcios ndo sofreu mudanga@ evento.

Hos: O valor médio da Quantidade de acdes negociadlasofreu mudanca com o
evento.

Hos: O valor médio do volume médio negociado ndo safnedanca com o evento.

Hos: A variacdo média entre a maior e a menor cotd@@ ndo sofreu mudanca com
0 evento

Ho7 O valor médio do logaritmo natural do ganho etag@ ao mercado ndo sofreu
mudanca com o evento.

Hin: Hon € negado.
O teste de hipotese teve intervalo de confianc@b8e entre as duas amostras, antes e
depois. E foi feito com o intervalo de 3 anos aet@sanos depois do evento. Para aceigar H

o valor da estatistica do teste t-Student (t) d®mremaior qued,os 73071,646 (MCCLAVE;
BENSON; SINCICH, 2008).

83



70,00
[ [ ]

—ON Pré-Ripasa
60,00

——ON-2005

~ 50,00 — ——ON Pés-Ripasa
&+
2
Nt
“g 40,00 +
(O]
IS
g
S 30,00 |
[¢}]
et
—
o
S 20,00 |
>
10,00 MM’
0,00 T
> % N2 2 2 O ) ) > > » » » ) o QA A A D (o)
\) \) \) Q \} \} \} Q Q Q Q \f \) \) Q \) Q \) Q
Q Q' Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q )
\\{L \(9\’1/ '&\’L \,b\’b @O/ \\9/ \b\q’ »\\’L \D{L 9\’1/ \q}'l/ <\O/ '\,)9/ \‘o\% @'D \,b\'lz <\O/ @"v \(O\'L \9\"»
A LA NG N A O\ G X NG SN

Periodo
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Fonte: Economatica (2010).

A Tabela 25 apresenta os valores encontrados ptest® de hipotese t-Staudent de
amostras pareadas. E possivel contatar que a $epii€ negada quandQal§>ty o5 7351,646
(McCLAVE; BENSON; SINCICH, 2008).

Tabela 25— Resultado do Teste de Hipotese — VCP

Média Desvio Padrao t Significancia

(2 caudas)
Fechamento -14,98 11,61 -35,079 0,000
IC -0,0013 0,033 1,085 0,278
N° Negécios -583,48 484,25 -32,777 0,000
Quantidade -2,36E5 2,81E5 -22,855 0,000
Volume -1,09E7 1,10E7 -27,032 0,000
Spread -0,83 0,75 -29,968 0,000
LN IC 0,0012 0,032 1,042 0,298

Fonte: Proprio autor.

Observa-se que somenta nas variaveis IC e LN§Oh&b € negada. Ou seja, ha
diferenca nas variaveis no periodo antes e no gerdepois da aquisicdo, ha diferenca na
percepcdo do mercado do ganho antes e depois dtoe@esinal nas variaveis em que ¢4
negada sdo negativos, isto significa que a médiaveaaveis apds o evento é superior a
média antes do evento. O aumento na média depoielagéo a antes do evento para as
variaveis n° de negécios, quantidade e volume, si§aificam um aumento de valor
diretamente para os acionistas, mas significam atomga liquidez do papel (Camargos e
Barbosa, 2008). Mas, assim como para 0 caso Suzantgnte com base somente nestas
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variaveis nao € possivel determinar se houve gaelwcrescimento do mercado ou se foi
isoladamente a empresa quem gerou 0s ganhos.

Os casos IC e LN IC mostrariam o resultado elimiloaem parte as variacdes
oriundas do mercado como um todo. Observando ad& @be somente para os casos de IC e
LN IC a hipdtese b, € negada. Como os valores encontrados ficam mposxiao limite,
apesar de aceita a hipétesg ,Hoptou-se por complementar esta analise com aistita
descritiva, em que € possivel, compara o0 antes (20@2, 2003 e 2004) com o depois (anos
2006, 2007 e 2008), descartando o ano do evenfib)2@or meio deste tipo de analise é
possivel acompanhar variacdes que mostram a péaaejpcmercado. Assim, somente com o
teste de hipoteses ndo é possivel determinar seehmw ndo percep¢do do mercado em
relacédo ao evento.

Assim, repetiu-se a analise realizada para a Suzditiaando estatistica descritiva,
das variaveis de pregéo, ja descritas, considerasidiois periodos em analise, antes e depois
do processo de aquisicéo.

A Tabela 26 apresenta os resultados da estattgaitiva: média, mediana, desvio
padrdo, valor minimo, valor maximo, assimetria #cse, para todas as variaveis de mercado
analisadas duas vezes, uma para o periodo ardgerievento e outra para o periodo apos o
evento.

A partir dos resultados apresentados na Tabelapbsgsivel observar que a média das
variaveis fechamento, n° negécios, quantidade,mele spread, depois do evento é maior
gue a meédia das variaveis antes do evento.

Como mencionado anteriormente quando o teste d&esip é feito com numero
reduzido de elementos na amostra, o valor de taamcki a hipotese zero é grande. Assim, é
possivel que o resultado do teste, apesar da®mwmif@s mostradas nas meédias antes e depois
do evento pela estatistica descritiva, ndo regeltgpotese zero pela pequena amostra.

Assim, como para a empresa Suzano, 0S aumentos églia,nmediana, minimo e
maximo para cada variavel informada nao significesvessariamente ganho para o acionista.
Que podem ser pelo evento, por algum outro fatoewig@resa no mesmo periodo ou
simplesmente pelo crescimento do mercado. Comaréveis IC e LN IC tém valores antes
e depois muito similares, a andlise fica inconelsA media, mediana e desvio padrdo sao
muito similares antes de depois do evento parall® EC. O minimo e o maximo encontrado
sdo maiores no pos evento, assim como a curtoge seudistancia de zero, afilando a
distribuicdo dos dados, ou seja, os dados sdopr@ignos um do outro depois do evento, ha
semelhanca.

Mas assim, como para Suzano, o valor agregado ianista pode ser medido pelo
aumento nas outras variaveis. O aumento no nuneen@gocios, no volume e na quantidade
de acdes negociadas por pregao representa aumeriqudlez do papel da VCP. Estas
alteracfes sdo sentidas no mercado como melhdr&dadas indiretamente a acdo. Mostram
que a acao aumentou sua liquidez e por isso oiataqrossui ganhos.

A média do numero de negdcios mais que triplicasapevento, 0 menor niumero de
negocios concretizados em um dia de pregdo antegeio era de 6 e 0 maior 1.383, ap0s a
aquisicdo o numero minimo de negocios foi de 96neagimo de 5.258. Mudanca similar
ocorreu com a quantidade negociada que na médsopate 18.0000 para 417.000. O
volume atingiu média diaria de R$ 16.500.000,0:pteadtambém aumentou, mostrando
aumento da variacao diaria entre os diversos negdechados.
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Tabela 26— Estatistica Descritiva para o Periodo AnteriBiosterior ao Evento — VCP

Média Mediana E;jgé Minimo  Maximo  Assimetria Curtose
Fechamento Antes 23,52 20,86 7,60 11,74 36,74 0,301,37
Fechamento Depois 38,50 37,93 10,54 11,8 59,18 9-0,1 -0,43
IC Antes 1,00 1,00 0,02 0,94 1,08 0,39 0,53
IC Depois 1,00 1,00 0,02 0,86 1,12 0,17 3,97
N° Negdcios Antes 204,19 1715 154,33 6 1383 1,65 765
N° Negocios Depois 787,68 648,5 526,99 96 5258 72,38 11,06
Quantidade Antes 1,80E5 1,49E5 1,38E5 4500 9,47E5 ,9371 5,37
Quantidade Depois  4,17E5 3,65E5 2,56E5 53200 3,91E6 4,42 47,98

Volume Antes 558E6 4,14E6 4,95E6 1,02E5 3,58E7 641,9 5,62
Volume Depois 1,657 1,48E7 1,09E7 1,65E6 1,52E8 54 3, 33,64

SpreadAntes 0,69 0,63 0,38 0,04 2,77 1,14 2,05
SpreadDepois 1,51 1,34 0,74 0,37 4,49 1,18 1,45
LN IC Antes 0,0005 -0,0005 0,0213 -0,06 0,08 0,316 0,527
LN IC Depois -0,0007 -0,0018 0,0245 -0,15 0,11 16,0 4,190

Fonte: Proprio autor.

E possivel constatar que houve mudanca das vasié@des e depois do evento,
corroborando com a negacdo da hipotese zero, nwsreslanca ndo pode ser constatada
puramente pelo valor da acdo. Quando analisadoerdgema evolucdo da cotacdo de
fechamento da acdo é possivel perceber aumento, goesdo retirada a parcela de
crescimento do mercado a valorizagcdo ndo se apaederforma explicita. Ainda assim, 0s
ganhos se justificam pelo aumento ocorrido nasaewariaveis de mercado: n° de negécios,
volume, quantidade spread

4.2.2 Beta

O beta foi calculado conforme metodologia ja exqul e tem a fungdo de mostrar a
sensibilidade da acdo da Suzano e da VCP em redag@ercado, no caso o Ibovespa.

4.2.2.1 Suzano

Na Tabela 27 sdo apresentados o beta anual dadacdozano e o Beta do periodo
anterior ao evento e posterior ao evento, que farhtidos a partir da Figura 36 (a) a (f)
mostrados.

E possivel observar que ao longo do periodo enisand$ acdes nunca tiveram beta
igual a 1, que seria total aderéncia com o meroadbgvespa. O maior beta anual (periodo
de 12 meses) encontrado foi no ano de 2008 comdwetha 0,68, e 0 minimo foi no ano de
2002 com valor igual a 0,34 (Tabela 27).

Na analise levando-se em consideracéo o periodpletore possivel observar que no

periodo apds o evento o beta acumulado é superibeta acumulado do periodo anterior ao
evento (Figura 37).
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Figura 36 - Beta de cada ano (a) 2002, (b) 2003, (c) 2a)£q06, (e) 2007, (f) 2008 —

Fonte: Préprio autor.

Suzano
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Tabela 27— Beta a¢cdes Suzano anual e do periodo ante®s digpaquisicdo — Suzano

Periodo
2002V 2003Y 2004Y 20082 2006 2007  2008Y
Beta Anual 0,34 0,42 0,56 0,67 0,45 0,59 0,68
Beta Periodo 0,432 XXX 0,631

Fonte: Proprio autor.

Nota: (1) Periodo com ac¢des negociadas sob SUZBA4.

(2) Periodo com acbes negociadas sob SUZB4 e SUZB5.
(3) Periodo com ac¢des negociadas sob SUZBS.

Para o mercado, o0 aumento do beta entre o peritds a depois do evento mostra
gue a acao passou a ter maior risco néo divens#fic® mercado é composto pelas acdes das
empresa que integram o Ibovespa. Mas o risco deasertrelado a acdo ainda é baixo, pois
o valor de beta é inferior a 1 em todos 0s casnsefa, o risco desta acdo é inferior ao risco
de mercado.

4222 VCP

Na Tabela 28 sédo apresentados o beta anual dadac®#€P e o Beta do periodo
anterior ao evento e posterior ao evento, que farhtidos a partir da Figura 38 (a) a (f)
mostrada.

Assim como para a Suzano, para o mercado, o aurderiieta entre o periodo antes e
depois do evento mostra que a acdo passou a tguodamento mais proXimo com o
comportamento do mercado. Mas o risco de mercadtadd a acdo ainda € baixo, pois o
valor de beta é inferior a 1 em todos os casosgefay o risco desta acéo € inferior ao risco de
mercado.

E possivel observar que ao longo do periodo enisand$ acdes nunca tiveram beta
igual a 1, que seria total aderéncia com o merocadbgvespa. O maior beta anual (periodo
de 12 meses) encontrado foi no ano de 2008 comidhetba 0,901, e o minimo foi no ano de
2002 com valor igual a 0,293 (Tabela 28).

O beta da agédo da VCP no periodo de 2002 a 200dagra, mostrando que acao
apesar de manter o mesmo sentido do mercado, &amanos. Nos anos de 2006 a 2008,
apesar do beta ainda ser menor que 1, ele se aqarai comportamento do mercado.

Levando-se em consideracdo o periodo estendidocpmalo do beta o seu valor no
periodo anterior a aquisi¢cédo € 0,377, ja ap0s o@ose aproxima do mercado, chegando a
0,851.

Na analise levando-se em consideracdo o periodpletoré possivel observar que no
periodo apds o evento o beta acumulado € superibeta acumulado do periodo anterior ao
evento (Figura 39), mostrando portanto que o rEcempresa aumenta.
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Fonte: Préprio autor.

Tabela 28 — Beta a¢des VCP anual e do periodo amtegois da aquisi¢do - VCP
Periodo
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Beta Anual 0,293 0,342 0,522 0,761 0,643 0,807 10,90
Beta Periodo 0,377 XXX 0,851
Fonte: Préprio autor.
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4.2.3 Hipotese de ganhos anormais

O teste de hipétese de ganhos anormais teve dugEnsta de analise. Foram
analisados o periodo de 30 dias antes do evenfiodéa8 depois do evento, concretizado no
dia 31 de Marco de 2005, descartando-se o dia dot@vTambém se avaliou o curtissimo
prazo, 10 dias antes e 10 dias depois do evento.

Na primeira analise foi feito o teste de hipétédéa.hipotese blo retorno da acdo em
relacdo ao mercado é nulo, ou seja, 0 mercadode@tifica ganhos ou perdas em relacdo ao
processo de fusédo. A hipotese que rejeg@ Hi, onde o mercado identifica ganhos ou perdas
com o processo de fusao.

Ho: A média do retorno acumulado da agcdo em relagdmexrcado é igual para o
periodo anterior e posterior ao anuncio.

H;: A média do retorno acumulado da acdo da acaekEgédo ao mercado é diferente
de zero para o periodo anterior e posterior ao@oun

Esta mesma andalise foi repetida para todas asvearigelecionadas relacionadas ao
comportamento da acgao na bolsa de valores de Sd0. Faram escolhidas as mesmas da
secao anterior: valor de fechamento do pregéodfaehto), relacédo entre a variacdo valor de
fechamento diario e a variagdo do Ibovespa did@), (humero de negdcios em que a
empresa esteve envolvida (N° Negocios), quantidémleacbes negociadas (Quantidade),
volume negociado (Volume), a diferenga entre o maaor e o menor valor negociado num
dia (Spread, e o logaritmo natural de IC (LN IC).

Ho2: A média do valor de fechamento da acdo € igueh jpaperiodo anterior e
posterior ao anuncio.

Hos: A média do valor do N° Negécios € igual a paedodo anterior e posterior ao
anuncio.

Hos: A média da Quantidade de acdes negociadas éagpata o periodo anterior e
posterior ao anuncio.

Hos: A média do volume médio negociado € igual papeidodo anterior e posterior
ao anuncio.

Hos: A média da variacdo média entre a maior e a mertagdo diaria é igual a para o
periodo anterior e posterior ao anuncio.

Ho7 A média do logaritmo natural do retorno da agéorelacdo ao mercado é igual
para o periodo anterior e posterior ao anuncio.

Hin: Hon € negado.
O teste foi executado com intervalo de 95% de eogh entre as duas amostras.
Desta forma alfaof € igual a 0,05. Para aceitap,Hb p-valor do teste Wilcoxon deve ser

maior que 0,05 (McCLAVE; BENSON; SINCICH, 2008) tampara os casos de 30 dias e
guanto para os casos de 10 dias.
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Fonte: Proprio autor.
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4.2.3.1 Suzano

A Tabela 29 apresenta os valores encontrados p#eat® de hipotese. E possivel
constatar que a hipétesg féi negada para os casos preco de fechamentodts Ag, LN IC
e N° negdcios tanto para os casos de 10 dias cer80 dias.

Ja as variaveis Quantidade, Volumspeead tanto para o periodo de 30 como de 10
dias, aceitam a hipotesey.Hsto pode ocorrer porque a quantidade e o voldmecdes
negociadas e spreadsdo susceptiveis a variagdes de mercado alénridagas diretamente
do processo de F&A.

Apesar da constatacao de que as médias das vanAirgipais com relagdo ao valor
da acéo, antes sao diferentes das medias daserard®pois, com este teste ndo € possivel
avaliar se o mercado considerou a aquisicdo gamhpeoda para o acionista. Quando a
avaliacdo de curtissimo prazo, 10 dias, o antesaiérngue o depois do evento pode ser
atribuido a presenca desider que atua com informacdes privilegiadas antes guer@ado
uniformize a informacéo. Esta avaliacdo é feitéizammdo o método do retorno ajustado ao
mercado.

Na segunda analise, foi feito o calculo do retcanormal utilizando o método de
retornos ajustados ao mercado (Equacao 13). Para isalculada a diferenca logaritmica do
retorno da acdo em relacédo ao retorno do indiceetcado, para uma mesma data, chamada
de dia D, que neste caso é o dia do anuncio daiegoida Ripasa. Segundo Camargos e
Barbosa (2007) o objetivo da escala logaritmicabteromelhor aderéncia a distribuicdo
normal dos retornos.

A Figura 40 apresenta os dados desta andlise. S8equa o valor encontrado é
positivo a variagdo o retorno da acgédo foi supedor retorno do mercado. Nos dias
subsequentes ao anuncio as acdes tem valorizdedionirao mercado. Em compensacéo nos
dias que antecedem o anuncio ha forte valorizagdagdo em relacdo mercado. Pode-se
entender que o mercado, apesar das incertezasa aceialorizacdo da agcédo a partir da
suspeita do processo de aquisicdo da Ripasa.

Tabela 29— Resultado hipétese ganhos normais — Suzano

p-Valor Teste

de Wilcoxon
Fechamento 30 0,000 Rejeita H
Fechamento 10 0,028 Rejeita H
IC 10 0,005 Rejeita B
IC 30 0,000 Rejeita H
LN IC 10 0,005 Rejeita
LN IC 30 0,000 Rejeita H
N° Negdcios 30 0,007 Rejeita B
N° Negocios 10 0,013 Rejeita H
Quantidade 30 0,861 Aceita i
Quantidade 10 0,074 Aceita i
Volume 30 0,673 Aceita i
Volume 10 0,114 Aceita i
Spread30 0,069 Aceita i
Spreadl0 0,074 Aceita i

Fonte: Préprio autor.
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Figura 40 — Ajuste com o mercado para 30 dias antes e 30déjaois da aquisicao
Fonte: Préprio autor.

A andlise foi interrompida 30 dias antes do anynpims este tipo de analise é
importante no curto prazo da realizagdo do negé&ciomn periodo maior poderia ter outros
eventos que também possam influenciar no valorgéla,anas em quase todo o periodo de
pré-aquisicdo houve ganho acima do mercado. Agsamg descartar esta ocorréncia como
algo comum a esta acéo estendeu-se o periododengggincio para 200 dias antes do evento
de forma a verificar se o retorno acima do merqgaglsiste ou se foi algo pontual. Como se
pode observar pela Figura 41 o retorno acima deaderocorre num periodo de cerca de 38
dias antes do anuncio. Nado sendo o comportamedté@da acao.

Figura 41 — Ajuste com o mercado para 200 dias antes ead30ddipois da aquisi¢éo
Fonte: Préprio autor.
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A Figura 42 apresenta a variacdo da acao direteelmdo ao mercado, sem utilizar
um dia D, referencial fixo, mas ainda utilizandtogaritmo natural de IC. O retorno da agao
em relacdo ao mercado € calculado dia a dia. Rpleafé possivel observar que mercado
aparenta ter se antecipado na valorizacdo da g@msa ap0s 0 anuncio a acao tem perda,
mas no 3° dia se recupera e volta a ter fechansemerior ao mercado. O que se repete no
6°, 8° e 9° dia, tendo neste ultimo, inclusiveovia¢cdo maior que no periodo anterior ao
anuncio, aparentando ter-se criado valor paraaneta com a aquisicdo da Ripasa.

O método do retorno ajustado ao mercado pode cearifbs ganhos em relagcéo
somente ao valor de fechamento das acdes. Paf@arese no curto prazo houve ganho ou
perda, em relacdo aos outros parametros analipattogeste hipotese, utilizou-se a estatistica
descritiva como forma de identificar se houve gantw perdas para os acionistas refletidas
ndo somente no valor da agao.

Figura 42 — Variacao do valor da acéo 10 dias antes e Hddijpois do anuncio em relacéo
ao mercado diério
Fonte: Proprio autor.

A Tabela 30 mostra o resultado da estatistica ti@acrForam calculados média,
mediana, desvio-padrdo, minimo, maximo, assime&trizurtose para todas as variaveis ja
informadas, antes e depois do evento, separadawguosgpara o periodo de 10 dias (antes e
depois) e o periodo de 30 dias (também antes @s)epo

A média do preco de fechamento -30 € inferior aianéd periodo +30, mas quando o
periodo é encurtado para -10 e +10 o inverso octste é possivel pela antecipacdo da
valorizacdo pelo mercado e na desvalorizacdo aeoem relacdo ao mercado depois do
evento por causa da supervalorizacdo anterior. @amjd foi comentado que depois de
alguns dias a acao se recupera.

Com relacdo ao IC, tanto para -10 quanto para -8@dia é superior no periodo
anterior ao evento, -10 e -30, isto pode ser exgticambém pela antecipacdo do mercado.

No curto prazo, o volume +10 é superior ao volubte esperado pela movimentacao
do mercado em relacdo ao anuncio.

De posse dos resultados anteriores, mostrou-s@ajueeio da valorizacdo da agéo,
maior movimentacéo, volume e quantidades de agégaciadas, que representam a liquidez
dos papéis, o processo de aquisi¢do gerou umainagdib na visdo do mercado em relagédo
ao periodo anterior.

E possivel constatar que para a empresa em quesigie valorizacdo para o acionista
decorrente do processo de aquisi¢cao, tanto no praim, momento normalmente aproveitado
por especuladoresimsiders como no longo prazo.
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4.2.3.2 VCP

A Tabela 31 apresenta os valores encontrados p#eat® de hipotese. E possivel
contatar que a hipotese lfbi negada, quando |Wilcoxgp|<Wilcoxomn es, para IC e LN IC
tanto para 30 dias como para 10 dias de andlies anlepois do evento. Todos 0s casos em
gue 10 dias antes e 10 dias depois foram comparkdbsegada a hip6tese Hara 10 dias
nas variaveis IC 10 e LN IC 10. Isto mostra quecndo prazo, as acdes apresentaram
comportamento antes e depois do evento diferenchMéds o valor € positivo, o que implica
na meédia antes ser superior a média depois doavent

Para o periodo maior, 30 dias antes e 30 dias slefmievento, a hipotese zero é
rejeitada para fechamento, IC e LN IC. Assim, éspad afirmar que o comportamento do
valor de fechamento das acdes antes € diferenteonportamento apdés. O valor de t
encontrado é negativo, desta forma a média antdsréor a média depois. O que mostra que
no curtissimo prazo, 10 dias, a presenca do ingifleencia aumentando demasiadamente o
valor da acédo antes do evento. Apdos o equilibricndeccado a acéo estabiliza e ja € possivel
observar ganho de valor ao acionista. O mesmo ¢@tece com as outras variaveis, entéo é
possivel dizer que mesmo retirando a influénciandecado no valor da acéo (que é o caso de
IC e LN IC) o comportamento da a¢do diverge na @agiio dos dois periodos em estudo,
mas em relacdo ao mercado, o antes é superiopadcsam evento.

Assim como para a Suzano, a simples negacédo deebépero ndo é possivel avaliar
se 0 mercado considerou a aquisicdo ganho ou pardao acionista. Esta avaliacéo é feita
utilizando o método do retorno ajustado ao mercado.

Na segunda analise, foi feito o calculo do retcanormal utilizando o método de
retornos ajustados ao mercado. Para isso € cadcalatiferenca logaritmica do retorno da
acdo em relacdo ao retorno do indice do mercad®a, paa mesma data. E, como ja
explicado, segundo Camargos e Barbosa (2007) divabjda escala logaritmica é obter
melhor aderéncia a distribuicdo normal dos retarnos

A Figura 43 apresenta os dados desta andlise. S8equa o valor encontrado é
positivo a variagdo do retorno da acdo foi supedorretorno do mercado. Nos dias
subsequentes ao anuncio as acdes tém valorizde#iorimo mercado. Em compensacgao, nos
30 dias que antecedem o anuncio ha forte valorzdgdacao em relagdo mercado. Pode-se
entender que o mercado, apesar das incertezasa aceialorizacdo da acdo a partir da
suspeita do processo de aquisicdo da Ripasa ogcubspeossiveis ganhos que venham a
ocorrer decorrente do processo de F&A.
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Tabela 30— Resultado estatistica descritiva para antes)(B-B-10) para depois do evento
(D+10 e D+30) — Suzano

Média Mediana Desv~|o Minimo Maximo  Assimetria Curtose
padréo
Fechamento D-30 8,17 8,18 0,13 7,88 8,35 -0,68 0,45
Fechamento D+30 8,51 8,53 0,44 7,69 9,15 -0,37 5-1,1
Fechamento D-10 8,25 8,27 0,07 8,15 8,35 -0,17 5-11
Fechamento D+10 8,01 7,94 0,25 7,69 8,49 1,12 0,71
IC D-10 1,02 1,01 0,01 1,00 1,03 0,33 -1,54
IC D+10 0,92 0,92 0,02 0,88 0,95 0,18 -1,33
IC D-30 1,03 1,03 0,03 0,99 1,10 0,62 0,17
IC D+30 0,95 0,95 0,03 0,88 1,01 -0,7 -0,46
LN(IC) D-10 0,0166 0,0116 0,1042 0,0019 0,0315 8,32 -1,526
LN(IC) D+10 -0,0843 -0,0877 0,0264 -0,1232 -0,0463 0,150 -1,325
LN(IC) D-30 0,03 0,03 0,03 -0,01 0,09 0,56 0,05
LN(IC) D+30 -0,6 -0,05 0,03 -0,12 0,01 -0,15 -0,46
N° Negdcios D-30 157,4 143,5 70,41 58 316 0,51 90,5
N° Negocios D+30 217 194 130,97 98 770 2,82 10,62
N° Negdcios D-10 109,6 93,5 48,73 58 195 0,61 -1,09
N° Negocios D+10 299,2 233 187,70 133 770 2,02 4,59
Quantidade D-30 6,69E5 4,90E5 5,10E5 1,06E5 2,43E6 1,84 3,98
Quantidade D+30 6,37E5 6,09E5 3,10E5 1,58E5 1,58E6 0,84 1,44
Quantidade D-10 4,327E5 4,3075E52,34E5 1,0625E5 8,54375E5 0,28 -0,32
Quantidade D+10  7,4078E%,6331E5 3,8097E5 2,7025E5 1,58375E6 1,08 1,95
Volume D-30 6,45E6 4,73E6 4,95E6 1,03E6 2,38E7 1,19 4,38
Volume D+30 6,37E6 5,96E6 3,06E6 1,63E6 1,54E7 0,76 1,03
Volume D-10 4,208E6 4,2251E&,2543E6 1,0251E6 8,195E6 0,22 -0,42
Volume D+10 7,0703E6 6,2553E6 3,7567E6 2,50797E6 1,5381E7 1,09 1,89
SpreadD-30 0,19 0,19 0,07 0,06 0,37 0,62 0,72
SpreadD+30 0,24 0,20 0,13 0,10 0,54 0,86 -0,38
SpreadD-10 0,15 0,16 0,05 0,06 0,23 -0,34 -0,24
SpreadD+10 0,24 0,20 0,14 0,12 0,54 1,56 1,70

Fonte: Préprio autor.
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Tabela 31— Resultado hipotese ganhos normais — VCP

p-Valor Teste

de Wilcoxon

Fechamento 30 0,000 Rejeita H
Fechamentol10 0,575 Aceita H

IC 30 0,000 Rejeita H

IC 10 0,005 Rejeita

LN IC 30 0,000 Rejeita H

LN IC 10 0,005 Rejeita B
N° Negécios 30 0,318 AceitagH
N° Negécios 10 0,386 AceitagH
Quantidade 30 0,894 AceitgH
Quantidade 10 0,333 AceitaH
Volume 30 0,813 Aceita
Volume 10 0,333 Aceita {H

Spread30 0,975 Aceita bl

SpreadlO 0,878 Aceita bi

Fonte: Préprio autor.

Como este tipo de analise tem sua importancia nim guwazo e um periodo maior
poderia conter outros eventos que também podeneimdlar no valor da agéo, a analise foi
interrompida 30 dias antes do anuncio. Observarkdguaa 43 nota-se que em todo o periodo
que antecede o anuncio houve ganho acima do merbDadforma a verificar se a acdo da
VCP apresenta ganhos acima do mercado de form$ geperiodo antes do anuncio foi
estendido o periodo para 200 dias, assim comorfaimalise da Suzano.

k)
[
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-6,00% -

2-009
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Figura 43 — Ajuste com o mercado para 30 dias antes e 30déjaois da aquisicdo
Fonte: Préprio autor.

98



A Figura 44 apresenta esta extensao. Conforme d& @uservar o retorno acima do
mercado ocorre num periodo de cerca de 35 diass ambe anincio. Ndo sendo o
comportamento padrédo da acao.

A Figura 45 apresenta a o logaritmo neperiano diag&o da agéo direta em relacao
ao mercado, sem utilizar um dia D como referericial. O retorno da acdo em relacdo ao
mercado é calculado dia a dia.
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Figura 44 — Ajuste com o Mercado para 200 dias antes e&@0d#pois da aquisi¢éo
Fonte: Préprio autor.

Pela figura é possivel observar que mercado apatense antecipado na valorizacao
da transacéo, dias -9, -7, -6, -4, -3, -2 e -JpGsa anuncio a acado tem perda, mas no 3° dia
se recupera e volta a ter fechamento superior acash@ No dia +4 fica neutra em relagao ao
mercado, e a valorizacao se repete nos dias +3terd neste ultimo, inclusive, valorizacéo
maior que no periodo anterior ao anuncio, apareotaniacdo de valor para o acionista com a
aquisicao da Ripasa na percepcdo do mercado.
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Figura 45 - Variacdo do valor da acdo 10 dias antes e Xiddipois do anuncio em relagéo
ao mercado diario
Fonte: Préprio autor.

O método do retorno ajustado ao mercado pode cearifbs ganhos em relagcéo
somente ao valor de fechamento das acdes. Paf@arese no curto prazo houve ganho ou
perda, em relacdo aos outros parametros analipattogeste hipotese, utilizou-se a estatistica
descritiva como forma de identificar se houve ganhwperdas para os acionistas.

A Tabela 32 mostra o resultado da estatistica ti@acrForam calculados média,
mediana, desvio-padrdo, minimo, maximo, assimetrizurtose para todas as variaveis ja
informadas, antes e depois do evento, separadawgusgpara o periodo de 10 dias (antes e
depois) e o periodo de 30 dias (também antes as)epo

E possivel observar que as variagdes encontradasariaveis do periodo anterior em
relacdo ao posterior Sdo pequenas.

A média do IC-10 é superior a média do IC+10, ististra que 0 mercado antecipou a
valorizacéo da acdo. O mesmo ocorre com o IC-3830& o LN de cada variavel.

Com relacéo ao valor de fechamento das a¢Bes @dperl0 € ligeiramente superior
ao periodo +10. Esta situacdo nao se reflete nodmemaior de -30 a +30, onde o periodo
+30 tem média superior.

As outras variaveis por ndo apresentarem alteragdaelacdo a meédia nos dois
periodos ndo serdo discutidas.

Também é possivel constatar que para a VCP houweeizegdo para 0 acionista
decorrente do processo de aquisi¢cao, tanto no pram, momento normalmente aproveitado
por especuladoresiesiders como no longo prazo. Isto decorre do aumentounio @razo da
variagcéo do valor da acdo em relagédo ao mercaddango prazo do crescimento de volume,
quantidade de acbGes e numero de negdcios que wrasd® no periodo pés-Ripasa.
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Tabela 32— Resultado estatistica descritiva para antes)(B-B-10) para depois do evento

(D+10 e D+30) — VCP
Média  Mediana E:j;’ég Minimo Maximo Assimetria Curtose
Fechamento D-30 33,07 33,04 0,96 31,08 34,69 -0,15 0,56
Fechamento D+30 35,08 35,52 1,11 32,99 36,49 -0,47-1,28
Fechamento D-10 33,90 34,15 0,67 32,59 34,69 -0,9070,054
Fechamento D+10 33,78 33,66 0,56 32,99 34,76 0,64 0,37-
IC D-10 1,00 1,01 0,01 0,99 1,03 0,233 -0,369
IC D+10 0,95 0,96 0,02 0,93 0,97 -0,207 -1,51
IC D-30 1,04 1,04 0,03 0,99 1,09 0,05 -1,01
IC D+30 0,96 0,96 0,016 0,93 0,98 0,03 -0,09
LN(IC) D-10 0,009 0,010 0,012 -0,01 0,03 0,233 69,3
LN(IC) D+10 -0,05 -0,05 0,016 -0,070 -0,030 0,00 ,78p
LN(IC) D-30 0,037 0,035 0,026 -0,01 0,09 0,036 62,8
LN(IC) D+30 -0,045 -0,040 0,017 -0,080 -020 -0,180 -0,900
N° Negocios D-30 346,0 331 153,55 92 948 2,07 7,4
N° Negécios D+30  325,8 261,0 232,96 135 1383 3,50 4,96
N° Negocios D-10 291,4 290,0 84,50 187 422 0,14 591,
N° Negécios D+10  358,8 332,0 154,08 206 667 0,93 150,
Quantidade D-30 2,29E5 2,15E5 1,319E5 31950,0 B20E 1,92 6,14
Quantidade D+30  2,36E5 1,95E5 1,67517E52200  8,055E5 1,95 3,96
Quantidade D-10 2,0585 1,78E5 9,3596E4 1,03E5 EF47 0,77 -0,75
Quantidade D+10 3,087 E5 196E5 24526 E5 8085005685 1,2 0,18
Volume D-30 8,977E6 7,96E6 5,1037E6 1,24E6 2,784E6 1,81 54
Volume D+30 967E6 7,82E6 6,651E6 3,068E6 3HB3 1,82 3,35
Volume D-10 8,16 E6 7,29 E6 3,65 E6 4,13E6 1,447E 0,70 -0,98
Volume D+10 122E7 7,82E6 9,67 E6 3,16 E6 3,16 E7 1,17 0,07
SpreadD-30 0,83 0,81 0,36 0,25 1,77 0,98 1,53
SpreadD+30 0,85 0,78 0,41 0,34 2,25 1,65 3,97
SpreadD-10 0,80 0,75 0,39 0,38 1,77 1,78 4,39
SpreadD+10 0,77 0,70 0,27 0,46 1,31 0,99 0,46

Fonte: proprio autor.

4.3

Parametros Contabeis-Financeiros

Nesta subsecdo sdo discutidos os parametros coatiflaeceiros da empresa
Suzano. Nela é analisado se 0 ganho também ¢é mkrqadr meio de variaveis contabeis e

indicadores.

As analises estdo divididas em: Andlise de dadtesste de hip6tese pareado pelo
meétodo Wilcoxon. Os valores apresentados em moadente foram corrigidos utilizando o
IGP-M’ (indice geral de precos) os dados foram obtiditisartdo a base de dados da FGV
(PORTALIBRE, 2010). Os dados corrigidos serdo sengpresentados entre parénteses ao
lado dos dados originais. Os dados foram atualzaté o Ultimo ano de andlise para cada
caso. Para as analises subsequentes realizadsengdi@ utilizados os dados corrigidos.

o IGP-M/FGV analisa as variagdes de pre¢os nokicdrde Precos por Atacado (IPA), que tem pesdéle 6
do indice, o Indice de Precos @onsumidor, que tem peso de 30% e o indice Nacam@lusto de Construcéo
(INCC) que representa 10% do IGP-M.
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O ano possui 360 dias contabeis, assim, nas vaigoatabeis-financeiras outros
eventos que por ventura venham a ocorrer com aesaertambém ndo diretamente com ela,
mas com o mercado, tem tanto ou maior peso quéesacdes decorrentes do processo de
aquisicao, como endividamento ou aumento da praduca

4.3.1 Apresentacao e Evolucao dos dados

Os dados sdo apresentados de forma anual, segaingilanco divulgado pela
empresa. Para esta analise foram consideradoss3aates do processo de aquisicédo, 2002,
2003, 2004, o ano de 2005 foi descartado por geraxorréncia do evento e os 3 anos apos o
evento, 2006, 2007, 2008. Para realizacdo do testeipotese por Pareamento, apenas 3
dados antes do evento e 3 dados apds 0 evento doespaco amostral muito pequeno,
susceptivel a resultados inconclusos. De formatareasta situacdo, para a empresa Suzano
foi possivel estender o periodo de amostra em fnaiso antes do evento e 1 ano apos o
evento incluindo assim, o ano de 2001, anterioewento e o ano de 2009, posterior ao
evento. O mesmo nao foi possivel para a VCP pedmdgr processo de reestruturacao
ocorrido na mesma no ano de 2009, a incorporagc@naesa Aracruz e por conseguinte a
extingcdo de ambas as empresas, sendo criada asenfijibeia. Ainda assim, os dados do ano
de 2001 sao apresentados, mas descartados naesffilias.

Nas Tabela 33 e Tabela 34 sdo apresentados o®wvalos indicadores contabeis-
financeiros estudados referentes a cada ano pargpresa Suzano, na Tabela 36 e na Tabela
37 sédo apresentados os dados da empresa VCP. dssvatjui apresentados foram obtidos
através de documentos publicos disponiveis sobeengsesas e utilizando o banco de dados
da consultoria Economatica. Os valores estdo diogdiem 2 tabelas para cada uma das
empresas apenas por uma questao de apresentacgao.

4.3.1.1 Suzano

Na Tabela 33 pode-se observar os valores correspteglas variaveis lucro liquido,
receita liquida, Ebitda, divida liquida e produc@mercializada. Os valores corrigidos pelo
IGP-M (PORTALIBRE, 2010) sdo sempre apresentadatt® parénteses ao lado do dado
original obtido através da consultoria EconomatE@ONOMATICA, 2010). Na Tabela 34
sdo apresentadas as variaveis preco/lucro, luéw/alvidendo pago/ acao, liquidez geral,
liquidez corrente e valor de mercado.
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Tabela 33— Indicadores Contabeis-Financeiros — Suzano

i e - _ Producao
Lucro Liquido Receita Liquida Divida Liquida "
(MMRS) Venda (MR$)s B'TDA (MMRS) (MMRS) Com(ir{:é?]';zada
2001 107,1 (219,86) 1.785 (3.664,29 813,29 (1.669,54)  1.481,7 (3.041,67) 634,0
2002 171,7 (320,14) 2.068 (3.855,85) 840,7 (1.567,51) 908,38 (3.558,24) 611,5
2003 409,5 (597,61) 2.478 (3.616,33) 1.000,2 (1.459,67).645,4 (2.401,25) 619,8
2004 603,0(821,15) 2.639,9(3.594,94) 1.038,9 (1.414,741.616,0 (2.200,62) 1.283,8
2005 499,6 (608,15) 2.639,90 (3.213,49) 912,9(1.111,25)2.334,9 (2.842,22) 1.464,8
2006 443,7 (530,86) 3.099 (3.707,79) 1.039 (1.243,11) 9130 (4.688,88) 1.685,6
2007 539,4 (624,12) 3.409,7 (3.945,22) 1.146,3 (1.326,334.286,0 (4.959,15) 1.924,6
2008 -451,3 (-422,74) 4.063,6 (4.338,14) 1.469,2 (1.568,46) 5.500,0 (=) 2.482,0
2009 878,0 3.953,0 1.021,00 () 3.965,75 2.986
Fonte: Economatica (2010).
Tabela 34— Indicadores Contabeis-Financeiros — Suzanoifogagao)
~ Dividendo Liquidez Liquidez Valor de Mercado
Preco/Lucro  Lucro/Agdo Pago/Acao geral Corrente (MMR$)
2001 4,10 0,8523 0,2193 0,60 1,20 1.238,686 (2.542,81)
2002 21,90 0,1902 0,00 0,70 1,30 1.344,288 (2.506,47)
2003 5,60 1,8036 0,3821 0,70 1,20 3.470,918 (5.65,37)
2004 6,30 1,7299 0,6775 0,80 1,90 3.893,128 (5.301,55)
2005 - 1,4075 0,4899 0,70 1,70 3.343,715 (4.070,23)
2006 14,40 1,1768 0,3288 0,60 3,00 6.638,186 (7.942,25)
2007 16,80 1,3780 0,4513 0,60 2,30 9.080,596 (10.506,77)
2008 -8,30 -1,1652 0,00 0,60 1,90 3.705,778 (3.956,15)
2009 7,20 2,2914 0,6125 0,60 1,90 6.277,266

Fonte: Economatica (2010).
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O periodo de anélise da Suzano foi extendido paao$ antes e 4 anos depois do
processo de F&A para que as andlises estatistiessem maior nimero de dados e por isso
representassem melhor o fato. O periodo tambémexXt@ndido pois era possivel esse
execucgao.

A Figura 46 apresenta os valores das variaveiglelido pago por acéo, lucro por
acao, liquidez geral e liquidez corrente. Os val@@o apresentados em forma evolutiva e os
nameros 1, 2, 3 4, 5, 6, 7, 8 correspondem aos 200%, 2002, 2003, 2004, 2006, 2007,
2008, 2009. Nota para a ndo apresentacao na fodafieagdo ano de 2005.

25,00
O Dividendo Pago/Ac¢éo
] M Lucro/Agao
20,00 —
O Liquidez geral
W Liquidez Corrente ]
15,00 DO Preco/Lucro u
10,00 ~
5,00 ~
0,00 ;-:J:L__E.; A
2001 2002 2003 2004 2006 2007 200 2009
-5,00 A
-10,00

Figura 46 — Evolucéo dos dados contabeis-financeiros - @sdic
Fonte: Economatica (2010).

Nos primeiros 4 anos o lucro liquido cresceu. Adpg@o comercializada teve uma
pequena queda nos anos de 2002 e 2003, mas tewechparacao no ano seguinte (2004).

Apds o processo de aquisi¢do apenas o lucro ligapdesentou queda no ano de 2006,
mas no ano subsequente ja houve recuperacao.

A liquidez geral é praticamente constante ao lomgdodo o periodo, assim como o
dividendo pago por acéo.

A variavel lucro liquido apresenta crescimento @t@no de 2005, a partir deste ano
ocorre queda e recuperacdo, e apresenta a partdedi de ter sido implicada diretamente
numa queda no ano de 2008, mas ainda assim é glogetar que além da queda em seu
valor neste ano, no ano seguinte ha crescimento gatamar inclusive superior ao ano de
2007.
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Figura 47 — Evolucéo dos dados contabeis-financeiros
Fonte: Economatica (2010).

A liquidez corrente apresenta crescimento entrerimgo pré e pés Ripasa. A liquidez
corrente apresenta seu maximo no primeiro ano apgslisicao.

O lucro por agéo ndo acompanhou diretamente o @ondenlucro devido a emissao
de novos titulos, ha valor crescente e decrescente.

A receita liquida apresentou flutuacdo em todo dode estudado, se mantendo
praticamente constante, inclusive apos 0 process&a.

A divida liquida no periodo pré-Ripasa tinha petéilreducao, apdés a aquisi¢cdo houve
aumento da divida.

A Tabela 35 apresenta os resultados da estat@&smitiva que considerou o periodo
antes do evento os anos de 2001, 2002, 2003 e ap6dar de ter ocorrido 0 anudncio neste
ano, e o periodo pés evento os anos de 2006, 2008,e 2009.

Observando a Tabela 35 € possivel notar que a rdédiacro liquido antes e depois
do evento sdo praticamente a mesma, mas o desWiagpao periodo apés é muito maior, 0
que caracteriza, apesar do resultado da médiaa queplitude de resultados antes e depois é
bem diferente, o que € corroborado pelo campo n@eminimo de valor da amostra para
esta variavel. O ano de 2008 influi diretamentetan@ariavel, pois o valor de minimo do
periodo foi governado por este ano.

A empresa Suzano passou pelo processo de Cisdatigtos petroquimicos e de
aquisicdo da Bahia Sul durante o periodo em esttgtas alteracées podem ter influenciado
nos resultados avaliados da empresa, nas anatisesgb prazo.
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Tabela 35- Resultado estatistica descritiva para as vasa@entabeis-Financeiras - antes
(D-4 anos) e depois do evento (D+4 anos) — Suzano

Desvio
padréo
Lucro Liquido Antes 489,69 458,88 272,68 219,86 821 0,43
Lucro Liquido Depois 402,56 577,49 569,42 -422,74 78,80 -1,60
Receita Liquida Antes  3.682,8%3.640,31 118,92 3.594,94 3.855,85 1,66
Receita Liquida Depois  3.986,08.949,11 260,87 3.707,79 4.338,14 0,83
Ebitda Antes 1.527,871.513,59 114,15 1.414,74 1.669,54 0,51
Ebitda Depois 1.289,731.284,72 226,14 1.021,00 1.568,46 0,13
Divida Liquida Antes 2.800,452.721,46 619,57 2.200,62 3.558,24 0,48
Divida Liquida Depois  4.871,354.824,02 787,74 3.965,75 5.871,59 0,35
Produgédo Com. Antes 787,28 626,9 331,15 611,5 B283 1,99
Producdo Com. Depois  2.269,552.203,3 582,64 1.685,60 2.986,00 0,46

Média Mediana Minimo Maximo  Assimetria

Preco/Lucro Antes 9,48 5,95 8,33 4,1 21,9 1,93
Preco/Lucro Depois 7,53 10,8 11,31 -8,30 16,80 11,3
Lucro/Agao Antes 1,14 1,29 0,77 0,19 1,80 -0,59
Lucro/Acao Depois 0,92 1,28 1,47 -1,17 2,29 -1,33
Dividendo Pg/Acédo Antes 0,32 0,300 0,29 0,00 0,68 ,350
Dividendo Pg/Acédo Depois 0,35 0,39 0,26 0,00 0,612 -0,86
Liquidez Geral Antes 0,7 0,7 0,08 0,6 0,8 0,00
Liquidez Geral Depois O valor é igual em todo o qew
Liquidez Corrente Antes 1,4 1,25 0,34 1,2 19 1,89
Liquidez Corrente Depois 2,28 2,1 0,52 1,9 3,0 1,32

Valor de Mercado Antes 3.854,083.804,09 1.538,17 2.506,47 5.301,55 0,02
Valor de Mercado Depois 7.170,617.109,76 2.760,213.956,15 10.506,77 0,12

Fonte: Préprio autor.

43.1.2 VCP

Na Tabela 36 pode-se observar os valores correspteglas variaveis lucro liquido,
receita liquida, Ebitda, divida liquida e produg@mercializada Os valores corrigidos pelo
IGP-M (PORTALIBRE, 2010) sdo sempre apresentadatt® parénteses ao lado do dado
original obtido através da consultoria Economate@ONOMATICA, 2010). Na Tabela 37
sdo apresentadas as variaveis preco/lucro, luéw/alvidendo pago/ acao, liquidez geral,
liquidez corrente e valor de mercado.

Diferentemente da Suzano, a analise da VCP nao ygdder 4 anos antes e 4 anos
depois do processo devido a outro processo derutgsicdo sofrido pela empresa. As
analises da VCP se limitaram ao escopo previanugfieido no presente trabalho: 3 anos
antes e 3 anos depois da ocorréncia da F&A.

A Figura 48 apresenta os valores das variaveisoppeg lucro, lucro por acéo,
dividendo pago por acéo, lucro por agéao, liquideraige liquidez corrente. Os valores sao
apresentados em forma evolutiva e os numeros gasmas 2002, 2003, 2004, 2006, 2007,
2008. Atencao para a ndo apresentacao na formeagdaf ano de 2005.

Nos primeiros 3 anos as 2 liquidez em analise, | geraorrente, permaneceram
praticamente inalteradas. A relacdo precgo por lsermanteve relativamente constante.

106



15

10 A
5 -
: 1 I'y
2002 2003 2004 2006 2007 08
O Preco/Lucro

-5 +—{ @ Lucro/Ac¢éo

O Dividendo Pago/Acéo
O Liquidez Geral

Ml Liquidez Corrente

-10

Figura 48 — Evolucao dos dados contébeis-financeiros - ésdic
Fonte: Economatica (2010).

A variavel lucro liquido praticamente néao sofreier@cédo ao longo de todo o periodo
em andlise. Ela apresenta no ano de 2008 valortimeganas isto € atribuido a crise
financeira mundial ocorrida neste ano. A recefjaitla com vendas apresenta leve variacao.
O valor de mercado € crescente em todo o periods,em 2 patamares, antes da aquisi¢cao e
depois da aquisicdo, com excecdo ao ano de 20@fiernouve queda brusca.

O Ebitda néo sofre fortes alteracdo no periodo,tenalo-se praticamente constante
em todos 0s anos, mas apresentando queda entresodea2006 e 2008. A divida liquida nao
aumenta mesmo apods a aquisicdo da Ripasa, o auauemte apenas no ano de 2008.

A Tabela 38 apresenta os resultados da estatildsmitiva realizada para as variaveis
contabeis-financeiras da empresa VCP. Nesta arféliam excluidas as variaveis liquidez,
geral e corrente, por apresentarem pequena variagaperiodo e a variavel producao
comercializada por estar incompleto no perioddizatia sem a plenitude dos valores poderia
mascarar as informacdes do periodo. Foi considepadi@do antes do evento os anos de
2002, 2003 e 2004, apesar de ter ocorrido o anineste ano, e o periodo pds evento 0s anos
de 2006, 2007, 2008.

Utilizando os dados da Tabela 38 é possivel amaisaédia das variaveis no periodo
anterior a Ripasa e posterior a Ripasa.

As variaveis que chamam a atengdo sdo o precaigar ¢ o lucro por agdo que caem,
no periodo pos-Ripasa e o aumento no dividendo pagacao.
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Tabela 36— Indicadores Contabeis-Financeiros — VCP

co o o oo Producéo
Lucro Liquido Receita Liquida Divida Liquida "
(MMRS$) Venda (MR$)s EBITDA (MMRS) (MMRS$) Com(i%ﬂ)lzada

2002 282,882 (536,67) 2.061,391 (3.910,76) 907,922 A46B)  3.232,052 (6.131,68) 906
2003 853,937 (1.268,01) 2.926,153 (4.345,05) 1.345,68198,21) 2.403,121 (3.568,46) -
2004 789,677 (1.094,17) 3.402,912 (4.715,05) 1.595,2621(1,35) 2,277.375 (3.155,51) -
2005 549,131 (680,14) 3.417,990 (4.233,43) 1.222,25813,84) 2,582.241 (3.198,88) 1.492,526
2006 658,000 (801,04) 3.795,216 (4,620,21) 1.493,078l(A,64) 2.103,599 (2.560,88) 1.611,398
2007 838,000 (986,58) 3.211,070 (3.780,35) 1.007,58B3@,23) 1.821,104 (2143,98) 1.597
2008 -1.312,000 2.990,918 959,609 5.051,714 1.591

Fonte: Economatica (2010).

Tabela 37— Indicadores Contabeis-Financeiros — VCP (coat}ao)

~ Dividendo Liquidez Liquidez Valor de Mercado
Preco/Lucro  Lucro/Agéo Pago/Acgao geral Corrente (MMR$)

2002 11,2 1,4829 0,5075 0,60 0,90 4.853,345 (9.207,52)
2003 9,4 4,4624 0,6282 0,70 1,10 7.798,347 (11.579,79)
2004 10,5 4,1236 1,7521 0,70 1,10 8.290,044 (11.486,62)
2005 10,1 2,8708 2,6876 0,60 2,40 5.525,428 (6.843,64)
2006 12,5 3,3309 2,6876 0,70 1,90 8.485,018 (10.329,48)
2007 13,2 4,1000 1,6460 0,70 1,80 11.063,087 (13.024,55)
2008 -2,8 -6,4635 1,6349 0,40 0,80 3.610,402

Fonte: Economatica (2010).
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Figura 49 — Evolucao dos dados contébeis-financeiros
Fonte: Economatica (2010).

Tabela 38- Resultado estatistica descritiva para as vagduventabeis-Financeiras -
antes (D-3 anos)e depois do evento (D+3 anos) — VCP

Média Mediana Desv~|o Minimo Maximo Assimetria

padrao
Lucro Liquido Antes 966,28 1.094,17 382,07 536,67 .268,01 -1,337
Lucro Liquido Depois 158,54 801,04 1.276,90.312,00 986,58 -1,69

Receita Liquida Antes 4.323,62 4.345,05 402,57 @M 4.715,05 -0,239
Receita Liquida Depois 3.783,84 3.780,39 834,65 5@® 4.620,21 0,02
Ebitda Antes 1.977,34 1.998,21 245,11 1.722,46 1235l -0,38
Ebitda Depois 1.321,16 1.186,23 444,65 959,61 1317 1,24
Divida Liquida Antes 4.285,20 3.568,40 1.612,%.155,51 6.131,68 1,61
Divida Liquida Depois 3.252,19 2.560,88 1.572,21143,98 5.051,71 1,596

Preco/Lucro Antes 10,37 10,5 0,91 9,4 11,2 -0,65
Preco/Lucro Depois 7,63 12,5 9,04 -2,80 13,20 -1,72
Lucro/Acéao Antes 3,36 4,12 1,63 1,48 4,46 -1,65
Lucro/Acgéao Depois 0,32 3,33 5,89 -6,46 4,10 -1,70
Dividendo Pg/Acédo Antes 0,96 0,63 0,686 0,51 1,75 ,671
Dividendo Pg/Acéo Depois 1,99 1,65 0,60 1,64 2,69 1,73

Valor de Mercado Antes  10.757,981.486,62 1.343,54 9.207,52 11.579,79 -1,72
Valor de Mercado Depois  8.988,14 10.329,48848,29 3.610,40 13.024,55 -1,15

Fonte: Préprio autor.
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4.3.2 Teste de Hipodtese: Pareamento de Dados

Os dados coletados foram divididos em 2 grupogsadb evento, aqui chamado de
Pré-Ripasa, e depois do evento, Pds-Ripasa.

Para utilizar o teste de hipéteses com pareamentdados criamos a hipdtese zero
(Hon) de que a média dos parametros contabeis-finaiscaiterior ao evento € igual a média
apos o evento. Queremos entdo negar esta hipoteggndo a Hipotese 1.

Ho1: A média do lucro liquido antes e depois do evéntpal a zero.

Ho2: A média da receita liquida antes e depois doteveigual a zero.

Hos: A média do Ebitda antes e depois do evento & gaaro.

Hos: A média da divida liquida antes e depois do evérgual a zero.

Hos: A média da relac&o preco/lucro antes e depoevdato € igual a zero.

Hos: A média da relacdo lucro/acdo antes e depoiveiaie € igual a zero.

Ho7: A média da relacéo dividendo pago/acéo antepeisido evento € igual a zero.
Hos: A média do valor de mercado antes e depois deteeigual a zero.

Hoo: A média da producéo comercializada antes e dejsogvento € igual a zero.

Hi: Existe alteracdo na média variaveis contabemmafiriras antes e depois do evento.

O intervalo de confianca entre as duas médias dodta de 95%. Desta forma alfa
(o) é igual a 0,05.

Para aceitar ] o valor da estatistica do teste Wilcoxon (W) deeemenor que alfa
(0,05) tanto para a empresa Suzano como para emgfeB. A empresa Suzano teve seu
periodo de analise estendido, conforme ja explicpdia 4 anos antes e 4 anos apos o evento,
ja a empresa VCP teve mantido o escopo origingledimdo de andlise, 3 anos antes e 3 anos
depois.

As liquidez geral e corrente foram excluidas daliseapois observou-se que a
variacdo € muito pequena entre os periodos prése quinfirmado pelas informacdes de
estatistica descritiva presente na Tabela 35 pasm@resa Suzano e na Tabela 38 para
empresa VCP. A producdo comercializadag(Hoi excluida das variaveis da VCP por
apresentar dados incompletos para analise.

4.3.2.1 Suzano

Conforme ja informado a Suzano foi analisada cotervalo de 4 anos antes do
evento e 4 anos apds o0 evento nesta secdo. Asmianrgjeitar a hipoteseokbd resultado de
Wilcoxon deve se menor que 0,05.

A hipétese H foi aceita para todos os casos, conforme obsermadbabela 39. Em
todos os casos o valor da média depois é consméyadl a média antes do evento de F&A.
O que ndo consegue caracterizar se houve geragZaaiepara a empresa neste periodo ou
nao, mas ao mesmo tempo a divida liquida aumentouimento esperado ap0s processo de
F&A.

Foi realizada em complemento uma analise comparatinre os periodos utilizando
os dados da estatistica descritiva apresentaddsalmela 38. Para identificar a geracdo de
valor é feita comparacéao direta entre os paramdtrgeeriodo anterior e posterior ao evento.

O Ebitda pré possui média superior ao periodo @dsesmo ocorre com a mediana.
Os valores minimo e maximo também séo superiorggernodo pre, e menos uniformes ao
longo dos anos, pois o desvio padrdo € menor dotesento.
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Analisando-se a receita liquida, diferente do visimn 0 Ebitda, a média e a mediana
sdo superiores apd6s 0 evento, 0 maximo e o minimongrado também é superior apis o
evento.

A divida liquida que tinha perfil decrescente ardesevento passou a ter perfil
crescente. A média e a mediana aumentaram, assim ggnaximo e 0 minimo do periodo.
Esta mudanca no volume da divida é esperada daviggagamento realizador pela aquisi¢éo
da Ripasa.

Tabela 39— Resultado hipotese ndo ganho com o evento -hBuza

p-Valor Teste

de Wilcoxon

Ebitda 0,144 Aceita 1

Lucro Liquido 0,715 Aceita #
Receita Liquida 0,068 AceitagH
Divida Liquida 0,068 Aceita ¢
Preco/Lucro 0,715 AceitaH
Dividendo Pago/Acéo 0,715 Aceitg H
Lucro/Acao 0,715 Aceita
Valor de Mercado 0,273 AceitagH

Fonte: Proprio autor.

A variavel producdo comercializada € diretamergada a quantidade de produto
produzido. E 0 aumento da producdo € em parte goitke pela incorporacdo de parte da
producado da Ripasa.

O valor de mercado teve aumento significativo naieméntre os periodos. A média
quase dobrou.

Nos outros parametros, confirmando o teste Wilcogoa ndo mostrou rejeicdo a
hipotese zero, a média antes e depois do eventeirsdares, assim nao € possivel afirmar
que houve mudanca no perfil da empresa, para oresth ou para decrescimento. O
resultado destas variaveis o ganho de valor daesapo periodo, apenas nao corrobora para
sua ocorréncia. Ou seja, neste periodo ndo houdamga significativa nestas variaveis.

Como resultado deste teste é possivel afirmar queehmudanca no perfil contabil-
financeiro da empresa do periodo pré para o peqodeRipasa. Entretanto, ndo € possivel
identificar se esta alteracédo é oriunda exclusivaendo processo de aquisicdo ou se outras
varidveis como crescimento da economia, mudan¢c@amabio do dolar ou aumento de
exportacdes possuem influéncia.

4.3.2.2 VCP

Conforme j& explicado a empresa VCP foi analisanta periodo de 3 anos antes e 3
anos depois do evento.

A Tabela 40 apresenta os resultados para a VCRer@bse que nenhuma hipétese
zero foi rejeitada. Com bases neste resultadoahahgsivo afirmar que houve mudanca entre
0 periodo pré e pés aquisicdo da Ripasa para aempICP.
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Tabela 40- Resultado Hipotese Nao Ganho com o Evento — VCP

p-Valor Teste

de Wilcoxon

Ebitda 0,285 Aceita i
Lucro Liquido 0,285 Aceita i
Receita Liquida 0,593 AceitagH
Divida Liquida 0,593 Aceita
Preco/Lucro 1,000 AceitaH
Dividendo Pg/Acéo 0,285 AceitagH
Lucro/Acao 0,593 Aceita {1
Valor de Mercado 1,000 AceitagH

Fonte: Proprio autor.

Nestes casos deve-se aumentar a amostra ou realaalise de ganhos por outro
método estatistico. Como a 12 proposta ndo é mbgsiv motivos ja explicados, a andlise de
ganho de valor é feita somente com base nos rdesltia estatistica descritiva.

Pela estatistica descritiva apresentada na TaBelas3variaveis receita liquida, lucro
liquido, Ebitda e valor de mercado tem média e magi maiores antes do evento e divida
liguida menor apds o evento. Comportamento inveéosesperado nas variaveis listadas.

A empresa VCP passou por um grande processo deuteeacdo com inicio no 2°
semestre de 2008, que unindo-se a crise finaneeuadial, aparenta ter influenciado
fortemente nos resultados deste ano, tanto de dwegraanto contabil-financeiro. Assim, fica
inconclusivo o ganho do processo de aquisi¢cao pasai
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES DE PESQUISA

5.2  Conclusodes

O presente trabalho apresentou o processo de gipida Ripasa pelas empresas
Suzano Papel e Celulose S. A. (Suzano) e Votorabéhlose e Papel S. A. (VCP).

O objetivo principal descrever e analisar o desenpecontabil-financeiro de
sociedade an6nima de capital aberto, registradaBelsa de Valores, pré e péds-fusdo &
aquisicao ocorrida no ano de 2005 com o intuitawiar se houve ganho de performance e
geracado de valor decorrente do processo de F&Agmeionistas das empresas envolvidas
como adquirentes, por meio de variaveis de merea@wiaveis contabeis-financeiras.

As analises decorreram em curto e longo prazo,osezalizadas com as variaveis de
mercado de acdes no curto e longo prazo, e coraraweis contabeis-financeiras as analises
ficaram resumidas ao longo prazo.

As analises realizadas utilizaram a analise técteste de hipotese, avaliacao do beta,
teste de retorno ajustado ao mercado de a¢cOestesesh descritiva.

E importante ressaltar que o segmento de papdubse é extremamente dinamico
no que tange a processos de reestruturacao si€tar ser um segmento em que a entrada
de novosplayerse a expanséo dos ja presentes esta limitada davi@sessidade de grande
aporte de capital, assim, as entradas e expans8esntpresas ocorrem principalmente por
meio de associacdes, aquisicdes e incorporacOesta Bigma, as analises de longo prazo,
visando identificar os desdobramentos de um Unigente, tornam-se um trabalho
extremamente ardiloso, pois € fato que no period@estudo eventos subseqiientes poderéo
ocorrer, vindo a influir nas analises do eventoestudo.

As analises foram realizadas com as duas empresae@arado e ndo levaram em
consideracdo as influéncias oriundas de outrosepsos de reorganizacdo societaria
ocorridas em ambas as empresas no periodo em eBstE#s outros eventos foram apenas
descritos na secédo referente ao histérico das sagpr8.3.1 e 3.3.2), onde foi feito um
levantamento minucioso dos fatos relevanpeess releasee outros tipos de divulgacdo e
comunicacao oficial das empresas com o mercadoseasgonistas.

As seguintes conclusdes podem ser extraidas derpectsabalho:

* O teste de hipétese pareado mostrou-se uma exedtgnia de avaliacdo de
uma mesma empresa em dois periodos diferentesprdea fa comparar
alteragOes ou nao oriundas de um marco ocorridenmaesa, pois permitiu a
realizacdo das analises.

« Em complemento ao teste de hipOtese, a estatiidiweritiva acrescentou as
avaliacdes, de forma a se obter o indicativo déngau perda com 0 processo
de aquisicao.

* Na andlise do comportamento das ac¢des, no curm,péapossivel perceber
ganhos. Ha claramente ganhos relacionados a opatles de mercado, por
antecipacfes oriundas dasiders Mas também é possivel identificar a
valorizag&o da acaopmsteriorido processo de F&A.

* Na andlise do comportamento das acdes, no longoo,p@s ganhos do
acionista por meio da valorizacédo do preco da agaade dificil avaliacdo em
virtude de ocorréncias na economia mundial em 2868:ariaveis numero de
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negocios, volume negociado e quantidade de ac@esar papel importante
na avaliacdo do ganho do acionista.

* Ao concluir, € possivel constatar que as empresaan® Papel e Celulose e
Votorantim Celulose e Papel tiveram alteracfes tanbgis nas variaveis
estudadas depois do processo de F&A, em conjuatRjphsa. Constatou-se a
valorizac&do no preco da acdo negociada, aumentaimero de negdécios, na
guantidade de acOes negociadas por pregdo, no eolomavimentado
diariamente, e nepreadda acéao.

e O beta, indicador de risco, no periodo pés F&A, ambas as empresas,
aproximou-se de 1, aumentando o risco ndo diveésil das empresas. No
periodo anterior ao processo de F&A era mais distaa 1.

 Os parametros contabeis-financeiros apresentaramoitados inconclusivos,
provavelmente pela pequena quantidade de dadossateale pela forte
infuéncia de fatores externos ocorridos no periodo.

* Constatou-se também que apds aquisicdo de parRipdsa pela Suzano
houve aumento na producdo comercializada, aumeatcendividamento
liquido e na receita liquida.

» Para a VCP néo pode ser constatada mudanca nac@codamercializada, e
ocorreu pequena reducao na divida liquida. O lligodo esbogou aumento
apos o evento, que foi interrompido no ano de 2008.

5.3 Recomendacfes de Pesquisa

Por sua natureza complexa o tema fusdes e aquas@dprincipio ja enseja a
possibilidade de que diversos estudos sejam delsanm

No transcurso desta andlise percebeu-se a posdadelie a necessidade de novos
estudos, que viriam a complementar o aqui deserénalisado. Assim, descortina-se como
proposta de trabalhos futuros, tento como basesants e 0 conteudo apresentado no
presente trabalho os seguintes assuntos:

* Aplicar a metodologia de curto prazo utilizada eesstudo em outros
processos de F&A, cisdo ou parcerias que envolvasaempresas estudadas.

* Aplicar a metodologia utilizada neste estudo enrosuprocessos de F&A,
cisdo ou parcerias de outras empresas do setapet @ celulose, de forma a
se identificar e tracar o perfil de comportamentondercado em relacdo a
processos de reestruturacdo societéria

» Estudar os ganhos dos acionistas das empresasrgueddquiridas.

» Identificar e estudar empresas que tenham passadgmcesso de fusdo &
aguisicao unica em periodo considerado longo paegpqssa ser analisado os
desdobramentos com relagdo a um Unico evento, redenfieréncia de eventos
similares.

114



6 REFERENCIAS

ADOVEZE, C. L.Introducgédo a administragéo financeira.S&o Paulo: Pioneira Thomson
Learning, 2005.

ALBUQUERQUE, V.Teste de hip6teses com duas amostrddisponivel em:
<http://www.pucrs.br/famat/valter/adm2/Material3 stes_Hipoteses_duas_amostras.doc>.
Acesso em: 2 de Dezembro de 2010.

ALMEIDA, R. J.; BUENO, A. F.; BRAGA, R. F. R. Testmbre a eficiéncia informacional
do mercado brasileiro em relacdo ao anuncio ou@agfo de fusdes/aquisi¢cdes no periodo
entre maio de 1995 e janeiro de 1998. In: SEMINAREM ADMINISTRACAO, 4., 1999,
Sé&o PauloAnais... Sdo Paulo: FEA/USP, 1999.

ANDREZO, A. F.; LIMA, I. S.,Mercado financeiro: aspectos histéricos e conceituais. Sao
Paulo: Pioneira, 1999.

ASSAF NETO, A. Mercado financeiro. 2. ed., Sdo Paulo: Atlas, 1999.

ASSAF NETO, A. Mercado financeiro. 5. ed., Sdo Paulo: Atlas, 2003.

ASSAF NETO, A. Mercado financeiro. 10. ed., Sado Paulo: Atlas, 2010.

ASSAF NETO, A.Financgas corporativas e valor Sdo Paulo: Atlas, 2003.

BARROS, B. T.Fus0fes e aquisicbes no BrasEntendendo as razdes dos sucessos e dos
fracassos. Séo Paulo: Atlas, 2003.

BARROS, B. T.Fus0es, aquisicoes & parceria$sSao Paulo: Atlas, 2001.

BM&FBOVESPA. Publicacdo Bovespa sobre Ibovesp®isponivel em:
<www.bmfbovespa.com.br>. Acesso em 21 de Novembérd0d Oa.

BM&FBOVESPA. Disponivel em: <www.bmfbovespa.com.bAeesso em 02 de Dezembro
de 2010b.

115



BNDES. Disponivel em: <www.bndes.gov.br>. Acesso0&e Novembro de 2010.
BNDES.O setor de papel e celulose no Brasil e no mundt®96. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sitesaidtfibndes _pt/Galerias/Arquivos/conhe
cimento/relato/rel52b.pdf>. Acesso em: 09 de jande 2011.

BERNARDO, J. R. F., CAMPOS FILHO, L. A. N. Producgéentifica em fusbes e
aquisicoes e indicadores de desempenho para @a@liag aquisicdes: uma revisao da
literatura. In: ENCONTRO DE ESTUDOS EM ESTRATEGIR\, 2007, Sdo Pauldnais...
Séao Paulo: ANPAD, 2007.

BERTOLO. Disponivel em: <www.bertolo.pro.br>. Acessn 15 de Novembro de 2010.

BOM FUNDAMENTO. Disponivel em: <http://ini.bomfundeento.com.br> Acesso em: 29
de Novembro de 2010.

BRACELPA. Estatistica Bracelba: relatorio anual 2008/200Disponivel em:
<http://www.bracelpa.org.br/bra/estatisticas/pdfa@mel2008.pdf>. Acesso em: 09 de janeiro
de 2011a.

BRACELPA. Dados do setor: dezembro de 201Disponivel em<
http://www.bracelpa.org.br/bra/estatisticas/pdfidetibooklet.pdf>. Acesso em: 09 de
janeiro de 2011b.

BRASIL. Lei n. 6.404, de 15 de dezembro de 1976pDBe sobre as Sociedades por Acoes.
Diério Oficial da Republica Federativa do Brasi| Poder Executivo, Brasilia, DF, 1976.

BRASIL. Lei n. 8.884, de 11 de junho de 1994. Despdbre a defesa da concorréncia.
Diério Oficial da Republica Federativa do Brasi| Poder Executivo, Brasilia, DF, 1994.

BRASIL. Lei n. 10.303, de 31 de outubro de 2001ers e Acrescenta dispositivos nas leis
6.404 e 6.38%Diario Oficial da Republica Federativa do Brasi| Poder Executivo, Brasilia,
DF, 2001.

BROWN S. J.; WARNER J. B. Measuring security ppegformance. Journal of Financial
Economics., v.8, n.3, 1980. In: CAMARGOS, M. A.; RBOSA, F. V.Analise do
desempenho econdémico-financeiro e da criagcao eegsas em processos de fusdes e
aquisicdes do mercado brasileiro ocorridos ent85¥91999Caderno de Pesquisa em
Administracéo, v. 12, n. 2, pp. 99-115, 2005.

116



BREALEY, R. A.; MYERS, S. CPrincipios de financas empresariais3. ed., Portugal:
McGraw-Hill de Portugal, 2002.

BRIGHAN E. F.; GAPENSK]I, L. C. E.; EHRHARDT, M. Qdministracdo Financeira—
Teoria e Pratica 10 ed., S&o Paulo: Atlas, 2006.

BRIGHAN E. F.; GAPENSK]I, L. C. E.; EHRHARDT, M. Qdministracéo Financeira —
Teoria e Pratica. Sdo Paulo: Atlas, 2001. In: BRIGOA. S.; BATISTELLA, F. D.; FAMA,

R. Fus@es e aquisi¢cdes no setor bancario: avaleméica do efeito sobre o valor das acoes.
Revista Administracaqg v. 40, n. 4, p. 353-360, 2005.

BRITO, G. A. S.; BATISTELLA, F. D., FAMA, R. Fusdesaquisi¢cdes no setor bancario:
avaliacdo emirica do efeito sobre o valor das agdedsta Administracaq v. 40, n. 4, p.
353-360, 2005.

CADE, Conselho administrativo de defesa econémic®isponivel em
<http://www.cade.gov.br>. Acesso em: 30 de jan2@@4.

CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. V. Ambev: fusdo Antdita/ Brahma, uma necessidade
estratégica e seus impactos. In: ENCONTRO ANUAL A2SOCIACAO NACIONAL DE
PROGRAMAS DE POS-GRADUCAO EM ADMINISTRACAO, 25., a0, Campinas.
Anais... Campinas: ANPAD, 2001. 1 CD-ROM.

CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. V. Fusdes, aquisic@takeovers: um levantamento
tedrico dos motivos, hipoteses testaveis e evidérainpiricagCaderno de Pesquisa em
Administracao, v.10, n. 2, p.17-38, abril/junho 2003.

CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. VAnélise do desempenho econdmico-financeiro e da
criacao de sinergias em processos de fusdes ac@gsisio mercado brasileiro ocorridos
entre 1995 e 199@aderno de Pesquisa em Administraciw. 12, n. 2, p. 99-115, 2005a.

CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. V. Da fusdo Antarcti@Brahma a fusdo com a
Interbrew: uma analise da trajetria econdmicorfigdra e estratégica da AmBdRevista
Gestao USRv. 12, n. 3, p. 47-63, 2005b.

CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. V. Anélise Empirica dReacdo do Mercado de Capitais
Brasileiro aos Anuncios de Fusdes e Aquisi¢ces idlos entre 1994 e 200Revista
Administragdo. v. 42, n.4 p. 468-481, 2007.

CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. VFus0es e aquisicoes de empresas brasileiras:
criacao de valor e sinergias operacionaifevista de Administracdo de Empresas, v. 49, n.
2, 20009.

CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. V.; ROMERO, J. A. Re®rno anormal e eficiéncia de
mercado de capitais brasileiro em anuncios de fus@guisicdes. In. ENCONTRO DE

117



ENGENHARIA DE PRODUCAOQ, 28., 2008, Rio de Janekaoais... Rio de Janeiro:
ENEGEP, 2008. 1 CD-ROM.

CAMARGOS, M. A.,; COUTINHO, B., F. V. Analise do sempenho econémico-financeiro
e da criacdo de sinergias em processos de fusipssicOes do mercado brasileiro ocorridos
entre 1995 e 199@€aderno de Pesquisas em Administracée. 12, n. 2, p. 99-115, 2005.

CAMARGOS, M. A.; COUTINHO, E. S. A teoria da firmeaa fundamentacéo teorica para
fusdes e aquisicfes: uma analise de suas interReeista de Administracao
Contemporaneg v.2, n.2, p. 273-295, 2008.

CAMARGOS, M. A.; ROMERO, J. A. R.; BARBOSA, F. V.nélise empirica de insider
trading em processos de fusdes e aquisicoes reaeneconomia brasileirRevista de
Gestdo da USPSao Paulo, v. 15, n.4, p. 55-70. 2008.

CAVALCANTI, F.; MUSUMI, J. Y. Mercado de capitais.Rio de Janeiro: Elsevier. 2002.
DAMODARAN, A. Financas Corporativas— teoria e pratica. 2. ed. Porto Alegre: Bookman,
2004.

DONEGA, D.; OLIVEIRA, R. S.; BUZINARO, T. M.; PAULOQE. O ensino de fusdes e
aquisicoes nos cursos de ciéncias contabeis: wdaesbbre a percepcao sobre formacéo dos
Profissionais nas faculdades com conceitos a erbuticipio de S&do Paulo. In:
CONGRESSO USP DE INICIA(;AO CIENTIFICA EM CONTABILIBDE, 3., 2006, S&0
Paulo.Anais... Sdo Paulo: USP, 2006. 1 CD-ROM

DORES, A. M. B.; CHAGAS, F. B.; MATTOS, R. L. G.;@NCALVES, R. M.Panorama
setorial: setor florestal, calulose e p&pE297.Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/export/sitesaidtfibndes_pt/Galerias/Arquivos/conhe
cimento/liv_perspectivas/04.pdf>. Acesso em: O¢adeiro de 2011.

DREHER ASSOCIADOS. Disponivel em:
<http://www.dreher.ecn.br/reorganicao%?20societlatma>. Acesso em: 26 de setembro de
2008.

ECONOMATICA. Disponivel em: <www.economatica.comrbAcesso em 20 de Outubro
de 2010.

FABRETTI, L. C.Fusdes, aquisi¢des, participacdes e outros instruntes de gestéo de
negocios:tratamento juridico, tributario, contabil. Sao Batlas, 2005.

FARIA, R. G.,Mercado financeiro: instrumento e operacoes. 1. ed., S&o Paulo: Pearson
Prentice Hall, 2003.

118



FERREIRA, J. A. SFinancascorporativas. Sado Paulo: Pearson, 2005.

FIBRIA. Disponivel em: <http://www.fibria.com.brilsépt/institucional/historico.htm>.
Acesso em: 08 de janeiro de 2011.

FIRTH, M. Takeovers shareholders returns, andtaery of the firm. The quarterly review
of economics and finance, Champaign: Universitifliofois, v. 94, n. 2, p. 235-260, Mar.
1980. In: CAMARGOS, M. A., BARBOSA, F. V. FusOesgjussicOes e takeovers: um
levantamento tedrico dos motivos, hipoteses test@evidéncias empiricaSaderno de
Pesquisa em Administragdpv.10, n. 2, p.17-38, 2003.

FORTUNA, E.,Mercado financeiro produtos e servicosl4. ed. Rio de Janeiro, editora
Qualitymark, 2001.

GITMAN, L. J. Principios de Administracdo Financeira 7. ed. Sdo Paulo: Pearson
Education, 1997.

GITMAN, L. J. Principios de Administracdo Financeira 10. ed. Sdo Paulo: Pearson
Education, 2004.

GOMES, C.; AIDAR, O.; VIDEIRA, R. Fusfes, aquisigde lucratividade: uma analise do
setor siderurgico brasileir®evista Economiav. 7, n. 4, p. 143-163, Brasilia, 2006.

HITT, M. A.; IRELAND, R. D.; HOSKISSON, R. EAdministracdo estratégica Sao Paulo:
Pioneira, 2002.

INTELECT. < http://www.igf.com.br/aprende/glossdgm Resp.aspx?id=1136>. Acesso
em: 11 de janeiro de 2011.

INVESTSHOP. Disponivel em: <www.investshop.com.lkeesso em 29 de Dezembro de
2010.

IUDICIBUS, S.Andlise de balanc¢os10. ed. S&o Paulo: Atlas, 2009.

KPMG. Pesquisa de fusdes e aquisi¢des: transacdes reaaano Brasil, 2009 — 4°
trimestre. S&o Paulo, jan. 2010. Disponivel em: <http://wkpang.com.br>. Acesso em: 07
de Dezembro 2010.

119



LEITE, H. P., SANVICENTE, A. Zindice Bovespa:Um Padr&o para os investimentos
brasileiros. Sao Paulo: Atlas, 1995.

LEMES JUNIOR., A. B., RIGO, C. M., CHEROBIM, A. ®I. S. Administracéo
financeira: principios, fundamentos e praticas braseiras. Rio de Janeiro, 2002.

LEMES JUNIOR, A. B., RIGO, C. M., CHEROBIM, A. P. Ns.Administrac&o
Financeira: principios, fundamentos e praticas trabalhistas.deiJaneiro: Elsevier, 2005.

MACEDO, A., MATTOS, R.A trajetoria de crescimento dos principais produtoes
brasileiros de papel e celulose — 1970/94096. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndesnptitucional/Publicacoes/Consulta_E
xpressa/Tipo/BNDES_Setorial/199603_1.html>. Acemso: 09 de janeiro de 2011.

MACEDO, M. A. S., SOUZA, A. C., SOUZA, A. C. C., BOLA, F. C. Analise comparativa
do desempenho contébil-financeiro de empresa soerdée responsaveiBensar Contabil
v. 11 n. 43, p. 15-23, 20009.

MARION, J. C.Analise das demonstragfes contabeisontabilidade empresarial. 2. ed. S&o
Paulo: Atlas, 2002.

MATARAZZO, D. C. Analise financeira de balancosabordagem basica. 1. ed. Sado Paulo:
Atlas, 1985.

MATARAZZO, D. C. Andlise financeira de balancosabordagem gerencial. 7. ed. S&o
Paulo: Atlas, 2010.

MATIAS, A. B.; PASIN, R. M., A geracéao de sinergi@seus impactos na rentabilidade das
empresas nos casos de fusdes e aquisiR@essta de Administracaqg Sao Paulo, v. 36, n. 1,
p. 5-13, 2001.

MONTEIRO, M. I. T.; PEREIRA NETO, V. LReorganizacao societaria, dissolucéo e
liquidacdo no novo cédigo civil Disponivel em: <http://www.fiscosoft.com.br/base/
Acesso em: 26 de setembro de 2008.

ORSI, A. Aguisi¢do de empresas para incorporacamudiecimento: dimensdes de analise e
indicadores de resultados. In: ENCONTRO DE ESTURMSESTRATEGIA, 2., 2005, Rio
de JaneircAnais eletrénicos..Rio de Janeiro: ANPAD, 2005. Disponivel
em:<http://www.cedroepc.com.br/publicacoes/03.pdicesso em: 23 de janeiro de 2011.

PASIN, R. M.; MATIAS, A. B.; SANTOS, A. G. M.; MINBEO, R. Fusbes e aquisi¢cdes na
industria de alimentos do Brasil: um estudo solgesddo financeira das empresas.

120



ENCONTRO DA ANPAD, 2002, Salvadofnais... Salvador: ANPAD Disponivel em:
<http://www.cepefin.com.br/publicados_pdf/fusoesaguisicoes_na_industria_de_alimentos
_do_brasil_enanpad_2002.pdf>. Acesso em: 23 dégathe 2011.

PINHEIRO, J. L.Mercado de capitais 1. ed., S&o Paulo: Atlas, 2001.

PINTO JR, H. Q., IOOTY, M. Avaliando os impactoscneiecondmicos das fusdes e
aquisicoes nas industrias de energia no mundo:amdiése para a década de B@vista
Economia Politicg v. 25, n. 4 (100), pp. 439-453, 2005. Disponérat
<http://www.scielo.br/scielo.php?pid=S0101-3157 2B 00008&script=sci_arttext>.
Acesso em: 19 de janeiro de 2011.

PORTALIBRE. Disponivel em: <http://portalibre.fgvh Acesso em 02 de Novembro de
2010. RAINFOREST. Disponivel em <http://www.rairdet-
alliance.org/forestry/documents/suzanobahiasulfrapoi®4por.pdf>. Acesso em: 21 de
Novembro de 2010.

ROSS, S. A.; WESTERFIELD, R. W.; JAFFE, JAdministracao financeira: corporate
finance S&o Paulo: Atlas, 2002.

RUDGE, L. F., CAVALCANTE, F.Mercado de capitais Belo Horizonte: editora Comissao
Nacional de Bolsas de Valores, 1993.

SOARES, F. MFusdes e aquisi¢cdes: modelando o processo de amal¥ssertacéao, PUC-
Rio, engenharia industrial, 2005. Disponivel enttgiwww?2.dbd.puc-
rio.br/pergamum/biblioteca/php/mostrateses.php?eparqtese=0312512_05_Indice.html>
Acesso em: 23 de janeiro de 2011.

SOARES, R. O.; ROSTAGNO, L. M.; SOARES, K. T. Cti® de evento: o0 método e as
formas de calculo de retorno anormal. In: Encod&@ssociacao nacional de pos-Graduacgao
e pesquisa em administracéo, 26, 2002, Salvad@isAnSalvador, Ba: Anpad, 2002. In:
CAMARGOS, M. A.; BARBOSA, F. V. Eficiéncia informamal do mercado de capitais
brasileiro pos-plano real: um estudo de eventosadaacios de fusdes e aquisicdrevista
Administracdo. v. 41, n.1 p. 43-58, 2006.

SUZANO. 2010. Disponivel em: <www.suzano.com.breeso em: 10 de setembro de 2010.
TRICHES, D. Fusdes, aquisi¢des e outras formasstecacao entre firmas no Brasil.
Revista de Administracaqv. 31, n. 1, p. 14-31, 1996.

VAN HORNE, J. CFinancial management policy 12. ed., New Jersey: Prentice Hall,
2001.

121



VASCONCELOS, Y. L. EBITDA — Redescoberta do potahgiformativo dos indicadores
absolutosRevista do Conselho Regional do Rio Grande do Sud. 102. 2001.

VOTORANTIM. 2010. Disponivel em: <www.vcp.com.brkcesso em: 10 de setembro de
2010.

VEIGA, J. A. S.Recursos externos no mercado bursatil brasileiro: Aegislacdo especifica
e as relacdes com o mercad®issertacéo, Universidade Candido Mendes, Ridadeiro,
1996.

VEIGA. J. L. B. C.; VEIGA, J. A. S.; VEIGA, A. L. BC. Comportamento das ac¢des das
companhias siderurgicas desestatizadas period6:22002. INENCONTRO DE
ENGENHARIA DE PRODUCAO, 28., 2008, Rio de Janeiaais... Rio de Janeiro:
ENEGEP, 2008. 1 CD-ROM.

VERGARA, S. CProjetos e relatorios de pesquisa em administraca@? ed., Sao Paulo:
Atlas, 2010.

WESTON, J. F.; BRIGHAM, E. F. Fundamentos da adstiag&o financeira. 10 ed., Sao
Paulo: Makron Books, 2000. In: CAMARGOS, M. A.; BBRSA, F. V.Analise do
desempenho econdmico-financeiro e da criacao eegsas em processos de fusdes e
aquisicdes do mercado brasileiro ocorridos ent85¥1999Caderno de Pesquisa em
Administracédo, v. 12, n. 2, p. 99-115, 2005.

WILHELM, P. P. H.Mercado de capitais Departamento de Economia FURB. Disponivel
em: < HTTP://ini.bomfundamento.com.br>. Acesso 2thde Novembro de 2010.

122



