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Um olhar diferenciado
sobre os processos de fusao
e aquisi¢ao no Brasil

No momento em que diversos setores da economia rumam claramente para a
consolidacdo, com a intensificacdo de operacoes de fusdo e aquisicao de empresas
no Brasil e no mundo, todos aqueles que se propdem a apontar tendéncias para o
ambiente de negdcios sao chamados a desenvolver instrumentos mais sofisticados
para avaliar os novos movimentos do universo corporativo.

Nesta nova fase, ndo ha mais espaco para a mera deteccado do aumento, da
diminuicdo ou da manutencdo do numero de transacdes de compra e venda

de empresas efetuadas em um periodo, nem mesmo do montante de recursos
envolvidos. Este acompanhamento continuard com seu valor intrinseco, mas ja ndo
basta para os propésitos atuais. Na complexa economia globalizada que vivemos, o0s
tomadores de decisao requerem uma avaliacao sistematizada de como ocorrem essas
operacoes e de quais sao as variaveis na conducao de um projeto do género.

E exatamente esta a proposta da pesquisa Fusées e Aquisicées no Brasil

- Experiéncias e Estratégias. Este estudo inédito teve como objetivo revelar os
fatores mais determinantes nas decisdes tomadas por empresas que atuam no Pais a
respeito de processos de fusdo e aquisicdo. Para isso, a Deloitte optou por ouvir dois
grupos de organizacoes: as que ja participaram de operacbes de fusdo ou aquisicdo
ao longo dos Ultimos cinco anos e agquelas que ainda ndo o fizeram, mas que
apresentam condicdes para adotar essa estratégia em seus planos de negdcios.

Gracas a essa opcao metodolégica, esta pesquisa pdde descer as raizes dos processos
de fusdo e aquisicao recentemente realizados no Brasil, apresentando, de um lado,
quais sao os objetivos das empresas que se envolvem nesse tipo de transacao,

0s obstéculos encontrados pelo caminho, as estratégias empregadas e a visao
acumulada a partir da experiéncia efetiva. Por outro lado, foram identificadas as
questdes mais decisivas para que outras empresas tenham optado por se manter,

até o momento, a parte desses movimentos de consolidacao.

Neste sentido, a pesquisa Fusoes e Aquisi¢oes no Brasil pode ser vista como
uma radiografia do pensamento e das vivéncias que muitos dos lideres empresariais
brasileiros assimilaram em relacao a esse tipo de acao corporativa.

Muitos sao os resultados expostos por esta pesquisa que saltam aos olhos mesmo
dos analistas que tém acompanhado de perto os movimentos de fusdo e aquisicao
no Brasil, com a diluicdo de paradigmas até pouco tempo tidos como incontestaveis.
Como exemplo, o estudo mostra que, em vez da diversificacdo dos investimentos, a
grande maioria das empresas que realizaram operacdes de fusdo ou aquisicdo nos
ultimos anos no Brasil optou por fazé-las com corporacdes de seu proprio setor. Mais
de dois tercos das organizacdes que ja participaram de processos desse tipo se dizem
satisfeitas com os resultados alcancados. E um terco daquelas que nao atuaram

em transacoes dessa natureza admite que poderia vender seus ativos por razdes de
sucessao familiar ou estrutura societaria.

A pesquisa Fusoes e Aquisi¢oes no Brasil — Experiéncias e Estratégias constitui
sobretudo um convite para que os lideres empresariais se debrucem sobre as
complexidades inerentes aos processos de fusdo e aquisicao, tentando encontrar
neles possiveis alternativas a serem incorporadas em seus planos estratégicos.
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Metodologia da pesquisa

A pesquisa Fusoes e Aquisicoes no Brasil — Experiéncias e Estratégias,
elaborada pela Deloitte, contou com a participacdo de 204 empresas com
faturamento anual superior a R$ 50 milhdes e que atuam em todo o territério
nacional. Elas responderam a questionarios aplicados nos meses de outubro,
novembro e dezembro de 2005.

A amostra da pesquisa retine dois extratos basicos, o primeiro deles, com 96
empresas (47% do total) que ja participaram de processos de fusao e aquisicao
ao longo dos ultimos cinco anos, e o segundo, com 108 corporacdes (53% do
total) que ainda nao atuaram em processos do género. O Estado de Sao Paulo
concentra a maior parte (54 %) das corporacoes entrevistadas.

O tempo médio de atuacdo dessas empresas no mercado nacional é de 36,6
anos. Setenta e um por cento delas tém capital nacional. A maioria da amostra
é composta por empresas familiares (56 %), sendo que 30% sao subsidiarias de
grupos empresariais e 8% tém seu capital pulverizado. Em relacao a natureza
juridica, 47% delas sao empresas limitadas, 40% sao sociedades anonimas com
capital fechado e 11% sao sociedades anénimas com capital aberto.

A realizacao da pesquisa teve como objetivo identificar os aprendizados, as
motivacoes e as visdes tanto de organizacoes que ja acumulam experiéncia
em processos de fusdo e aquisicao, como daquelas que ainda ndo passaram
por operacoes desse tipo, mas que apresentam condicoes de fazé-lo nos
proximos anos.
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Empresas que passaram
por processos de fusdo
e aquisi¢ao nos ultimos
C1NCO anos

Territério das operacoes

Quase a totalidade (95%) do extrato das empresas que ja participaram de
processos de fusao e aquisicao — que correspondem a 47% da amostra

da pesquisa Fusoes e Aquisi¢oes no Brasil — Experiéncias e Estratégias
— revela que essas operacoes foram realizadas no préprio mercado brasileiro.

Participacdo societaria

As operacoes de fusao e aquisicao realizadas nos Ultimos cinco anos no Brasil
tém como caracteristica predominante a aquisicdo da totalidade do capital
da empresa-alvo. Este foi o caso de dois tercos (66%) das organizagdes que
conduziram esse tipo de acdo. Outros 16% tiveram como meta adquirir
participacdo majoritaria nas empresas, enquanto, em 14%, a operacao previa
a divisao do controle acionéario. A aquisicao de parcelas minoritarias ficou
restrita a 4%.

Perfil da empresa-alvo

A maior parte (56%) das empresas adquiridas nos ultimos cinco anos era de
controle familiar e 18% constituiam subsidiarias de multinacionais estrangeiras.
Somente 8% tinham capital aberto com acées negociadas na Bolsa de Valores.
Essas caracteristicas refletem, de maneira geral, as peculiaridades do universo
empresarial brasileiro, marcado pela maior presenca de empresas familiares.

Ainda em relacao ao perfil das empresas-alvo, uma grande oportunidade
desponta as organizacdes nacionais interessadas em reforcar sua posicao no
mercado: o potencial das operacdes envolvendo subsidiarias de corporacoes
estrangeiras. Empresas globais podem decidir, em certos momentos, pelo
desinvestimento, como decorréncia da redefinicdo de suas linhas de produtos
ou areas de atuacdo ou mesmo de planos de reestruturacao financeira, que
envolvem a venda de ativos, seja para obter recursos ou para equacionar
dividas. Nessas circunstancias especificas, empresas brasileiras podem avaliar

a conveniéncia de adquirir os ativos postos a venda por parte dessas subsidiarias
de multinacionais estrangeiras e, assim, reforcar sua presenca no mercado local.
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Selecao da empresa-alvo

Segundo a pesquisa, o fator mais relevante na identificacdo da empresa a ser
adquirida é o seu setor de atuacdo. H4 uma preferéncia, pela empresa adquirente,
por organizagdes que estejam inseridas no seu mesmo segmento de mercado ou,
pelo menos, em um setor similar ou complementar. Esse atributo foi considerado
muito relevante para 85% da amostra que compde as empresas que executaram
operacoes de fusdo e aquisicao nos Ultimos cinco anos.

Esse dado contraria a percepcao positiva, predominante até poucos anos, a respeito
da diversificacdo de atividades, que era considerada por empresarios e analistas de
mercado como uma estratégia recomendavel para minimizar riscos. O estudo indica
a emergéncia do interesse por oportunidades que se aproximem o quanto possivel
do negdcio principal, o core business, da empresa adquirente.

A participacao de mercado da empresa-alvo também assume grande importancia
no processo de escolha, a medida que 80% das organizacdes adquirentes
assinalaram niveis “muito relevante” ou “relevante” para este tépico. Esses dois
atributos da empresa-alvo — a atuacdo no mesmo segmento e o porcentual de sua
participacdo no mercado — denotam a preocupacao, por parte das empresas que
buscam oportunidades de aquisicdo, em ampliar seu market share (participacdo no
mercado) e criar mecanismos de barreira para novos competidores.

Os principios de governanca corporativa sdo considerados relevantes ou muito
relevantes para menos da metade (46%) das empresas entrevistadas, indicando que
esses conceitos, tao difundidos e amplamente adotados por companhias de capital
aberto, ainda estdo em fase de amadurecimento quando se avalia a totalidade do
universo empresarial brasileiro.

Grau de relevancia dos atributos na selecao das empresas-alvo

Atributo avaliado Muito relevante Relevante Neutro Pouco relevante Irrelevante

Atuacdo no mesmo segmento de mercado 85 8 2 2 3
ou em segmento similar ou complementar

Qualidade do quadro de executivos 17 31 27 7 18
Historico de rentabilidade 28 45 14 6 7
Participacdo de mercado 42 38 12 4 4
Principios de governanca corporativa 10 36 27 7 20

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa
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Objetivos da aquisicao

Confirmando as respostas que identificaram as razdes principais consideradas no
processo de selecao de uma empresa a ser adquirida, o estudo apontou que a
grande maioria das organizacdes compradoras opta por esse tipo de operacdo com
0 objetivo de aumentar seu market share e sua escala, a fim de melhorar sua posicao
competitiva. Oitenta e seis por cento delas consideram esse tépico como “muito
relevante” ou “relevante”. Outro fator apontado com

alto grau de relevancia é a possibilidade de ampliacdo do portfélio da empresa,

por meio de produtos e servicos novos ou similares.

O aumento da capacidade produtiva e 0 acesso a novos canais de distribuicao,

areas de atuacao e novas fontes de suprimento sdo outros dois fatores muito
importantes na definicdo dos objetivos da operacdo. A diversificacdo de riscos obtida
com a conducéo de operacdes em outros paises e moedas nao é tida como um
fator importante para a maior parte das empresas, sendo considerado “neutro”,
“pouco relevante” ou “irrelevante” para 79% delas, resposta em linha com o fato
de 95% das transacdes da amostra terem sido realizadas no Brasil.

Objetivo da aquisicao realizada

Meta Muito relevante Relevante Neutro Pouco relevante Irrelevante

Ampliacado do portfélio da empresa, com 50 22 17 4 7
produtos e servicos novos ou similares

Aumento de market share e escala para 50 36 10 3 1
melhorar posicdo competitiva

Aumento da capacidade de produg¢ao 29 37 18 5 11

Acesso a novos (ou ampliacdo de) 34 30 24 2 10
canais de distribuicdo, areas de atuagao
ou fontes de suprimento

Acesso a novas tecnologias ou 11 22 37 8 22
tecnologias complementares

Diversificacdo de risco (operacao em outros 7 14 36 10 33
paises e outras moedas)

Entrada mais rapida em novo mercado ou pais 30 20 19 9 22

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa
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Fontes de recursos

A maior parte das empresas entrevistadas (78%) utilizou recursos proprios para
financiar sua operacao de fusao ou aquisicdo, sendo que apenas 17% recorreram
a empréstimos de instituicoes financeiras. Esses dados espelham uma estratégia
de financiamento baseada em baixo endividamento e baixa emissdo de acoes, o
que difere das estratégias normalmente observadas em mercados internacionais,
principalmente o norte-americano e o europeu.

Esse predominio da geracdo interna de caixa como fonte de recursos para as
transacoes efetuadas no Brasil pode ser atrelado a possiveis obstaculos a obtencdo de
crédito. Se, por um lado, é sinal de saude financeira das empresas locais, por outro,
pode refletir a dificuldade de acesso a crédito de longo prazo a custos atrativos e
ainda a pequena participacdo das empresas nacionais no mercado de capitais.

No cendrio internacional, as taxas de juros em niveis historicamente baixos tém
estimulado a emissao de titulos de divida por parte de empresas e fundos de
investimento, visando financiar suas aquisicoes globais. Essa capacidade de levantar
recursos por prazos longos e a custos baixos representa uma vantagem competitiva
das empresas estrangeiras em relacdo as nacionais na disputa por ativos.

Principais fontes de recursos*

Recursos proprios 78

Empréstimos de bancos comerciais, 17
publicos ou privados

Empréstimos de bancos de fomento 6
Emissdo de acdes ou chamada de capital 4
Emissdo de titulos da divida 3

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa; questdo que previa respostas multiplas
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Entraves as operacoes

A pesquisa aponta trés situacdes, praticamente na mesma intensidade, que
dificultaram os processos de fusao ou aquisicao: os aspectos legais e regulatorios
aplicaveis as transacoes, a qualidade das informacdes gerenciais e contabeis da
empresa-alvo e, finalmente, a negociacdo conduzida diretamente pelos vendedores,
envolvendo valores pessoais.

Estes dois ultimos pontos remetem a necessidade de se preparar adequadamente a
empresa para uma transagao de venda. A qualidade dos dados financeiros de uma
empresa é sempre fortalecida caso ela tenha suas demonstragdes contabeis auditadas
e siga principios de governanca corporativa.

Em relacao ao processo de negociacao e venda, algumas fases sdo muito importantes
para o sucesso da operacao: a definicdo do perfil dos potenciais compradores, o
estabelecimento de uma faixa de valor minimo para fins de negociacao, a elaboracao
de um memorando com as principais informacoes operacionais e financeiras do
negocio e a identificacdo do valor que a empresa agrega para cada potencial
investidor, o que pode justificar um valor maior pela empresa.

Principais dificuldades enfrentadas no processo de aquisicao*

39

Aspectos legais e regulatorios

Qualidade das informacgbes gerenciais 37
e contabeis da empresa-alvo

Negociacio conduzida diretamente pelos _
vendedores, envolvendo valores pessoais

Passivos e contingéncias da empresa-alvo _ 27

Pouco conhecimento do mercado ou 7
do pais em que a empresa-alvo atua

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa; questdo que previa respostas multiplas

Grau de satisfacao

Apesar dos entraves revelados pelas empresas adquirentes ao longo dos processos de
aquisicdo conduzidos nos ultimos anos, 69% delas apontam que o resultado dessas
operacbes atendeu a suas expectativas.

Para 26% das empresas, o atendimento das expectativas foi considerado parcial. O
porcentual de empresas que revelam insatisfacdo com essas operacoes é de apenas 5%.

Aspectos que merecem ser avaliados com atencao e que influenciam diretamente

o atendimento dessas expectativas sao a questao de possiveis passivos nao
contabilizados e as contingéncias da empresa-alvo. E muito importante conduzir um
processo completo de due diligence, de modo a identificar, entender, quantificar e
definir estratégias para mitigar riscos fiscais, ambientais, trabalhistas, entre outros,
que possam afetar o valor estimado da empresa-alvo.

A nocao exata das contingéncias atuais da empresa-alvo permite definir possiveis
reducdes no preco de compra e mudancas nos termos da transacao, de forma

gue a aquisicdo nao custe ao comprador mais do que ele esta disposto a pagar no
preco oferecido ao vendedor. A experiéncia do comprador no setor e seus interesses
na aquisicdo contribuem para orientar a investigacao de areas especificas na
empresa-alvo.
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Razoes do sucesso

As empresas que participaram de processos de fusdo e aquisicao informam que os
fatores que mais contribuem para que uma operacdo dessa natureza tenha sucesso
sao a correta identificacdo da empresa-alvo — item citado por 77% desse extrato
da amostra — e a rapida integracdo de processos e pessoas (53%).

Este Ultimo item esta relacionado a fase pds-aquisicao, durante a qual se faz
necessario administrar a inerente diferenca de culturas existente entre a empresa
adquirente e a empresa-alvo e atender a conveniéncia de se reestruturar, com rapidez
e eficécia, as novas operacoes.

Fatores que contribuiram para o sucesso da aquisicao*

Correta identificacdo da empresa-alvo

(alinhamento estratégico) 7Y

Réapida integracao de processos e pessoas 53

Preco pago na aquisicdo (ndo superestimou 35
sinergias e prémios aos vendedores)

Contratacdo de assessores externos com experiéncia 9
em todas as fases do processos de aquisi¢do

Confidencialidade da transacdo perante o mercado 9

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa; questdo que previa respostas multiplas

Razoes do fracasso

No grupo das empresas que nao consideraram atendidas as expectativas

alimentadas no processo de aquisicdo, a razdo mais assinalada (60% das organizacdes
entrevistadas) para explicar o insucesso esteve relacionada ao fato de as sinergias
previstas com a aquisicdo nao terem ocorrido na velocidade e no montante estimados.

A ocorréncia de alteracdes nas premissas estabelecidas para a aquisicdo da empresa-
alvo foi um fator assinalado por um quinto desse grupo da amostra, parcela idéntica
a das empresas que atribuiram o insucesso as dificuldades geradas durante o
processo de integracdo das corporacdes, o que implica em aspectos culturais,

de organizacao e de mercado.

Fatores que contribuiram para o ndao atendimento das expectativas*

Sinergias previstas ndo ocorreram na velocidade e no

montante estimado 60

Mudancas nas premissas utilizadas na aquisicao 20
Dificuldade na integracdo (cultura, organizacdo e mercado) 20
Outros 40

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa; questdo que previa respostas multiplas
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Estratégia anti-concorréncia

Quando questionadas sobre a estratégia a ser adotada em caso de acirramento da
concorréncia no seu setor de atuacao, seja no mercado local ou internacional, a
alternativa mais assinalada pelas empresas que ja participaram de processos de fusao
e aquisicao revela a disposicao, por parte de 59% delas, de recorrer a uma nova
operacao desse tipo. O crescimento organico foi apontado por 40% das empresas,
enquanto a possibilidade de venda da empresa a investidores é uma hipotese
admitida por apenas 13%.

Estratégias para superar o acirramento da concorréncia*

Aquisicoes ou fusdes com outras empresas
para o fortalecimento da operacao

59
Crescimento organico 40

Venda da empresa a investidores
locais ou internacionais 13

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa; questao que previa respostas multiplas

Razoes para vender

Outra informacao relevante acerca das empresas adquirentes é que 67% delas nao
realizaram até hoje qualquer operacao de venda de suas divisoes, linhas de negécios
ou empresas coligadas ou controladas. Considerando apenas o grupo daquelas que
ja realizaram esse tipo de operacao, o principal motivo apontado é a busca de foco
na atividade principal da empresa.

Motivos para vendas de divisoes, linhas de negécios ou empresas coligadas ou controladas*
Foco e investimentos na atividade principal 80

Oportunidade de mercado e oferta recebida 29

Porte inadequado para concorrer em um
segmento em consolidacdo e/ou globalizado

13
Viabilizacdo da saida de sécios ou herdeiros 6

Auséncia de recursos para investimentos
necessarios em tecnologia, expansao etc.

Outros 6

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa (extrato das organiza¢des que realizaram operac¢des de fusdo e aquisicdo e que ja
efetuaram vendas de suas divisdes, linhas de negdcios ou empresas coligadas ou controladas); questdao que previa respostas multiplas
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Mercado de capitais

Além de enfocar os processos de fusao e aquisicdo propriamente ditos, a
pesquisa obteve algumas informacdes complementares que contribuem para a
formacéo de um breve panorama das praticas corporativas dessas organizacoes.
Esses dados revelam, por exemplo, que, das empresas que ja participaram de
operacoes de fusdo e aquisicao no Brasil, 65% ainda nao mantém acoes listadas
em bolsa de valores.

Esse grupo de empresas aponta como motivos para ndo abrir o capital
principalmente o fato de a organizagdo ndo precisar de recursos externos. A
segunda razdo mais apontada diz respeito a obrigatoriedade de divulgar informacoes
financeiras e operacionais ao mercado. As razdes que poderiam contribuir para

uma possivel abertura de capital seriam o acesso a capital para investimento

(42% desse grupo da amostra) e a possibilidade de proporcionar liquidez a sdcios
financeiros e/ou herdeiros.

A liquidez na abertura de capital ganha importancia especialmente no caso de
empresas familiares, que podem identificar neste ponto uma alternativa atrativa
para a saida de sécios ou herdeiros, sem que isso prejudique a continuidade da
empresa ou sua situacao financeira. Esse potencial de liquidez se torna atraente
também para fundos de private equity, que podem aumentar seu volume de
aquisicoes de participacao em empresas fechadas, pois ndo dependeriam apenas
da venda para investidores estratégicos para sair do negdcio no prazo que
consideram adequado.

A parte esses beneficios diretos s empresas envolvidas e aos fundos de private
equity, a entrada no mercado de capitais pode ser também uma forma de
profissionalizar a gestdo e perpetuar o negocio. Por outro lado, a medida que o
mercado de capitais se fortalece, tornando-se ativo e representativo dos varios
setores da economia, abre-se um amplo leque de possibilidades para viabilizar
estratégias de crescimento empresarial por meio de operacoes de fusao e aquisicao
envolvendo troca de acdes, que ja sao muito comuns em paises que possuem um
mercado de capitais consolidado.
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* Em porcentual de empresas que
assinalaram cada alternativa

e

Motivos para nao abrir capital*

[ N&o necessita de recursos externos 46

|| Necessidade de divulgacao 16
de informacdes financeiras e
operacionais ao mercado

. Obrigacdo de conviver com sécio 12

[ Custo de manter a empresa aberta 12

Outros 14

* Em porcentual de empresas que
assinalaram cada alternativa (extrato
das que realizaram operacoes de fusao
e aquisicdo e que ainda ndo abriram
capital)

'

Fatores que motivaram a abertura
de capital*

[ Acesso a capital para investimento 42

[ Liquidez a sécios financeiros e herdeiros 23

[ Melhoria da imagem institucional 13

[ Garantia de continuidade da empresa 12
em um contexto de dificuldade para
a sucessao familiar

Redugdo de endividamento 10

* Em porcentual de empresas que
assinalaram cada alternativa (extrato
das que realizaram operagoes de fusao
e aquisicao e que ja abriram capital)
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Empresas que nao
passaram por processos de
fusdo e aquisi¢ao

Razodes das que desistiram

Entre as empresas que compdem a amostra das organizacoes que ainda néo
passaram por processos de fusao e aquisicdo — composta por 108 organizacoes
(53% do total de entrevistadas) —, um terco delas (33%) revela ja ter considerado
essa possibilidade.

Na avaliacao dos principais motivos apontados para a transacao nao ter sido efetuada
por esse grupo de empresas, o fator mais indicado — assinalado por 41% delas — foi
o fato de a definicao do valor da empresa-alvo nao ter seguido critérios estritamente
técnicos, o que confirma a conveniéncia de uma preparacao adequada da empresa
para a venda, com uma avaliacdo objetiva e independente do negdcio.

Motivos para nao ter concretizado a operacao de fusao e aquisicao*

Definicao do valor da empresa pelos a1
vendedores ndo seguiu critérios técnicos

Mudangas no setor de atua¢do da 23
empresa e na economia

Contingéncias identificadas na 18
fase de auditoria

Falta de alinhamento estratégico

com a empresa-alvo 12

Aspectos regulatérios 9
Outros 9

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa (extrato das organiza¢des que
ainda ndo participaram de operacdes de fusdo e aquisi¢do, mas que admitem ja ter considerado
essa possibilidade); questao que previa respostas multiplas
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Razoes para nao comprar

No grupo das empresas que ainda nao realizaram operacdes de fusao e aquisicao e
que revelam sequer ter considerado essa possibilidade, o fator que mais teria pesado
nessa decisao é a percepcao de que o crescimento organico é a melhor estratégia
de crescimento no seu setor de atuacao, conforme a resposta de 28% desse extrato
da amostra.

Motivos para nao considerar a realizacdao de operagoes de fusao e aquisicao*

Crescimento organico é a melhor estratégia

no segmento de atuagdo da empresa 28

Auséncia de empresas ou negocios

atrativos para aquisicao 25

Identificacdo de muitos riscos em processos

de aquisicao e fusdo de empresas "

Falta de recursos proprios ou acesso a
capital para realizar uma aquisicio 10

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa (extrato das empresas que ainda
ndo participaram de operag¢des de fusdo e aquisicdo e que nado consideram essa possibilidade);
questao que previa respostas multiplas

Fontes de recursos

Para viabilizar o crescimento organico da empresa, a principal fonte de recursos
utilizada tende a ser a geragao propria de caixa, caso de 56% das empresas da
amostra, o que coincide com as respostas do extrato de organizacées que ja
realizaram operacoes de fusao e aquisicdo. Obter financiamento no mercado interno
é outra condicdo importante para propiciar o crescimento organico, na indicacao

de 31% das empresas.

Fonte de recursos em caso de crescimento organico*

Recursos préprios

(geracao de caixa) 56

Financiamento no 31
mercado interno

Financiamento exterior 15
(dividas em outras moedas)

Abertura de capital 6
(lancamento de agbes)

Outra 4

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa;
questao que previa respostas multiplas
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Razdes para comprar

Quando questionadas sobre as razdes que as levariam a realizar uma operacao de
fusado ou aquisicao, os motivos coincidem, na maior parte, com aqueles apontados
pelas organizagdes que ja acumulam experiéncia nessas transacdes: aumento de
participacdo de mercado e de escala, visando melhorar sua posicao competitiva,

e a ampliacdo do portfolio com produtos e servicos novos ou similares.

Razoes para considerar a realizacdo de uma operacao de fusao e aquisicao*

Aumentar o market share e escala para melhorar a posicdo competitiva 47

Ampliacdo do porfélio com produtos e servicos novos ou similares 33

Acesso a novos (ou ampliacdo de) canais de distribuicao, 26

areas de atua¢do ou fontes de suprimento

Entrada mais rdapida em novo mercado ou pais, do que na forma

obtida via crescimento organico 23

Aumento da capacidade de producao 18

Acesso a novas tecnologias ou tecnologias complementares 13

Diversificagdo de risco (operacdo em outros paises ou moedas) 7

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa; questao que previa respostas multiplas

16

Razoes para vender

Questdes relacionadas a sucessao familiar e a estrutura societaria, assim como a
necessidade de realizar altos investimentos para financiar o crescimento em um setor
ja globalizado, sdo os principais fatores que motivariam os proprietarios das empresas
a vendé-las nos proximos anos.

Essas duas alternativas foram assinaladas respectivamente por 33% e
22% da amostra das empresas que ainda nao participaram de operacoes de
fusdo e aquisicao.

Possiveis motivos para vender a empresa nos proximos anos*

Questoes relacionadas a sucessao

familiar e a estrutura societaria 33

Necessidade de altos investimentos para financiar 22
o crescimento em um setor globalizado

Consolidacao de clientes e fornecedores, 18
resultando em pressdes sobre margens de lucro

Entrada de concorrentes capitalizados 17
no mesmo setor de atuagao

Outros 15

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa;
questdo que previa respostas multiplas
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Aquisicoes no exterior

A aquisicao de empresas no exterior ainda é uma possibilidade remota para as
corporacdes que nao participaram de operacdes de fusao e aquisicdo, com apenas
11% desse extrato da amostra indicando esse potencial.

Entre aquelas que ndo admitem essa possibilidade — grande maioria desse extrato
da amostra —, 41% delas informam que ainda prevéem muitas oportunidades de
crescimento no Brasil. Outros 30% pretendem ter presenca no exterior, porém, com
estrutura prépria e nao por meio de aquisicoes.

Nesse contexto, ha de se considerar que a velocidade de expansao internacional
depende de como o setor da empresa é afetado por pressdes globais, o que esta
atrelado a dinamica da concorréncia. Esse fenémeno fica mais evidente no caso
de indUstrias globais, como autopecas, aco, bebidas e papel e celulose, nos quais
as empresas precisam se expandir globalmente para ganhar escala e manter a
competitividade.

Fusoes e aquisi¢des no Brasil
Experiéncias e estratégias

Motivos para nao considerar a aquisicao de empresas no exterior dentro dos planos de crescimento*

Ainda existem muitas oportunidades para crescimento no Pais

Presenca no exterior deve se dar por meio de estrutura prépria

Operacdes no exterior ndo sao importantes no setor de atuacao

Falta de familiaridade com o mercado externo

41

30

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa (extrato das organiza¢des que ainda nao participaram de operag¢des de fusao

e aquisicao no Brasil e que nao pretendem realiza-las no exterior); questdo que previa respostas multiplas

Estratégia anti-concorréncia

Quando questionadas sobre a melhor estratégia a ser adotada em caso de
acirramento da concorréncia no setor em que atuam, tanto no mercado local
guanto no internacional, a alternativa mais assinalada pelas empresas que ainda
nao participaram de processos de fusao e aquisicdo para enfrentar a situacao é o
crescimento organico (44% desse extrato da amostra). Em segundo lugar, aparece,
com 32 %, a realizacao de transacdes de fusao ou aquisicdo para o fortalecimento
da operacao.

Estratégia para superar o acirramento da concorréncia*

Crescimento organico 44

Aquisi¢do ou fusdo com outras empresas

para o fortalecimento da operacdo 22

Venda da empresa a investidores

locais ou internacionais 22

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa;
questdo que previa respostas multiplas
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Mercado de capitais

No universo de empresas que ainda nao participaram de operacoes de fusao e
aquisicdo, o mercado de capitais é considerado uma alternativa estratégica por
exatamente um quarto delas.

Entre essas empresas que admitem a abertura de capital, 46% entendem que essa
alternativa representaria um mecanismo para obter capital para investimentos. Para
21%, essa estratégia proporcionaria liquidez a sdcios financeiros ou herdeiros.

Planos para abrir o capital*
[ sim 25
[ Nao 75

* Em porcentual de empresas que
assinalaram cada alternativa

Motivos para abrir o capital*

Acesso a capital para investimento 46

Proporcionar liquidez a sécios

financeiros e/ou herdeiros =

=
o

Melhorar a imagem institucional

Reducdo do endividamento 10
da empresa

Dificuldades com a sucessao familiar e
garantia de continuidade da empresa

~ I

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa (extrato das organiza¢des
que ainda nao participaram de operacdes de fusdo e aquisicdo e que admitem abrir seu capital);
questdo que previa respostas multiplas
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No grupo de empresas que nao pretendem abrir capital, os principais motivos
apontados sdo o fato de a empresa ndo necessitar de recursos externos, a obrigacao
de dividir as decisdes com outros sdcios e 0s custos envolvidos na manutencao da
empresa aberta.

A grande maioria (87%) das empresas que nao participaram de operacbes de fusao
e aquisicao também nao teve experiéncia com venda de divisdes, linhas de negdcios
ou empresas coligadas ou controladas nos Ultimos cinco anos.

Entre aquelas que ja realizaram venda de ativos, os principais motivos assinalados
foram a necessidade de foco e investimentos na atividade principal — resultado que
coincide com o extrato da amostra de empresas que ja promoveram operacoes de
fusao e aquisicdo —, e a oportunidade de mercado e ofertas recebidas.

Motivos para nao abrir o capital*

Empresa ndo necessita de recursos externos 36
Obrigagdo de conviver com sécio 24
Custo de manter a empresa aberta 23

Necessidade de divulgacdo de informagdes
financeiras e operacionais ao mercado

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa (extrato das organiza¢des
que ainda nao participaram de operacdes de fusdo e aquisicdo e que ndo consideram abrir
seu capital); questdo que previa respostas multiplas

Motivos para a venda de divisoes, linhas de negécios ou empresas coligadas ou controladas*
Foco e investimento na atividade principal

Oportunidade de mercado e oferta recebida 31

Porte inadequado para concorrer em um segmento em consolidacao 23
e/ou globalizado

Obtencao de recursos para reducéo de endividamento 15

Outros 15

* Em porcentual de empresas que assinalaram cada alternativa (extrato das organiza¢des que ainda nao participaram de operagdes de fusao e

aquisicdo e que ndo consideram abrir seu capital); questdo que previa respostas multiplas

© 2006 Deloitte Touche Tohmatsu. Todos os direitos reservados.
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Avaliacbes sobre o mercado

Cenario nacional de fusées e aquisi¢oes

O mercado brasileiro experimentou um aumento expressivo no volume de
operagdes de fusao e aquisicdo em 2005, que cresceu 40% em relagdo ao ano de
2004, somando 317 transacoes. A lideranca coube ao setor de servicos financeiros,
com 54 negdcios, sequido do segmento de informatica e tecnologia, com 41
operacdes. As empresas de comércio varejista e atacadista também passaram por
um ano de consolidacdo, com a realizacado de 24 transacoes.

Esse movimento foi beneficiado pela estabilidade da economia, refletida nos
baixos indices de inflacdo e do risco-pais, que se encontra no menor patamar dos
Ultimos anos. Com a expectativa de aumento no ritmo de crescimento do Produto
Interno Bruto (PIB) em 2006 e de queda nas taxas de juros, as operacoes de fusao
e aquisicdo tendem a continuar crescendo nos préximos anos, em linha com o
observado no mercado mundial.

No setor financeiro, as principais operacoes envolveram a aquisicao de financeiras e
carteiras de crédito ao consumidor e crédito consignado, além de investimentos de
maior porte. Outros setores, como o de tecnologia, tém experimentado uma nova
onda de valorizacdo nas bolsas de valores, estimulando investimentos em empresas
dessa area.

Os investidores internacionais também tiveram participacdo importante no
volume de transagoes efetuadas em 2005, em diversos setores, como o de varejo,
embalagens, bebidas e educacao. Esse movimento pode também ser verificado
pelo volume de Investimento Estrangeiro Direto (IED) no Brasil ao longo do ano
passado, que atingiu US$ 15,2 bilhoes.

- Investimento Estrangeiro Direto (IED)
Em US$ bilhdes

32,8
28,9 28,6
22,5 : Expectativas de mercado
18
: 17,1
152 [ 15

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

20 © 2006 Deloitte Touche Tohmatsu. Todos os direitos reservados.



Apesar de representar uma queda em relagao a 2004 (US$ 18,2 bilhdes), ha

de se considerar que, se fosse excluido o efeito da maior transacao registrada
naquele ano — entre Ambev e Interbrew, que totalizou cerca de US$ 5 bilhdes -,
o resultado de 2005 seria 17% superior ao de 2004.

Esse fluxo de investimentos continuara a crescer nos proximos anos, porém,

em patamar ainda inferior ao observado nos anos de 1998 a 2001, que foram
fortemente influenciados pelas privatizacoes. Em contrapartida, o Investimento
Brasileiro Direto (IBD) no exterior totalizou US$ 2,5 bilhdes em 2005, inferior a
2004, porém, em conformidade com o registrado no periodo de 2000 a 2002.

Numero de operacées de fusdo e aquisicao no Brasil*

Setor 2004 2005
Acucar e alcool 5 5
Alimentos 15 16
Bebidas 8 7
Cimento e similares 6 3
Comércio varejista e atacadista 9 24
Editorial e grafico 7 5
Energia elétrica, gas e saneamento 12 15
Higiene e limpeza 2 4
Industria farmacéutica 4

Informatica, Tl e internet 11 141
Madeira, papel e celulose 3 3
Maquinas e equipamentos 7 11
Minera¢ao 18 9
Petréleo e gas 8 8
Prestacao de servicos 11 18
Produtos de consumo 7 2
Produtos quimico e petroquimico 7 15
Propaganda e publicidade 2 6
Servicos financeiros 19 54
Siderurgia e metalurgia 16 19
Telecomunicac¢bes 14 8
Téxtil e calgados 5 3
Transporte, logistica e navegacao 15 14
Turismo 2 1
TV, rddio e jornal 2 6
Veiculos e autopecas 3 3
Outros 9 10
Total de transagoes 227 317

* Esses dados incluem também operagdes caracterizadas como parcerias entre empresas
Fonte: Deloitte (compilacdo e consolidacdo), a partir de informacées publicas veiculadas
pela imprensa
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Cenario global de fusées e aquisicoes

O ano de 2005 foi o melhor dos Ultimos cinco em volume de operacbes de fusao e
aquisicao no mercado mundial. Segundo dados da Thomson Financial, o valor das
transagdes atingiu US$ 2,7 trilhdes no ano passado, representando um aumento de
38% em relacdo a 2004. O numero de transacdes aumentou menos, de 31,4 mil em
2004 para 32,5 mil em 2005, o que sinaliza que o ano foi marcado por transacoes de
porte superior ao observado em 2004.

Os EUA continuaram a liderar o mercado mundial de fusdes e aquisicdes, com
o volume de US$ 1,1 trilhdo em transacoes anunciadas, um aumento de 33%
em relacdo a 2004. O segundo maior mercado em 2005 foi a regido da Europa
Ocidental, com negdcios de US$ 936 bilhdes, 38% superior a 2004. A América
Latina protagonizou uma queda de 10% em relacdo ao ano passado.

O momento de crescimento da economia mundial é um fator determinante para
esse salto no volume de transacdes. Taxas baixas de juros nas principais economias
também aumentaram o apetite dos investidores, facilitando a emisséo de divida para
financiar aquisicoes de grande porte, tanto por investidores estratégicos como por
fundos de private equity.

Um ponto de destaque foi o aumento no volume de transacgdes cross-border (fora
do pais de origem do investidor), lideradas principalmente por empresas européias.
Esse movimento indica a crescente necessidade de expansao além do mercado
domeéstico, de modo a competir em escala global.

Os setores de energia e atividades financeiras lideraram as operacdes mundiais

de fusao e aquisicao em 2005, com volumes de negacios ao redor de US$ 400
bilhoes cada. O alto preco do petroleo foi um motivador das transacoes no setor de
energia, ao passo que a consolidacao da industria financeira iniciada nos ultimos
anos ainda esteve forte em 2005. O terceiro setor em volume de negdcios foi o de
comunicacoes, seguido pelo de bens de consumo e servicos.

Em todos os segmentos, observa-se um movimento de consolidacdo com o

objetivo de aumentar receitas, expandir a base de clientes e diminuir custos por
meio de sinergias e ganhos de escala, o que significa, muitas vezes, entrar em novos
mercados ou paises. O grande volume de transacdes observado nos setores de
comunicacao e instituicdes financeiras apontam para esse sentido.

Regiao 2004 2005

do mundo = > = = - =
Valor das transagdes Numero de transacoes Valor das transagoes Numero de transacdes
(em US$ bilhdes)* (em milhares) (em US$ bilhdes)* (em milhares)

América Latina 50 0,8 45 0,5

América do Norte 907 9,9 1.239 10,5

Africa/Oriente Médio 23 0,5 25 0,5

Europa 722 9,9 1.013 10,1

Asia Pacifico 173 8,2 215 8,3

Japéao 80 2,1 168 2,6

Total 1.953 31,4 2.703 32,5

* A somatoria dos valores de cada coluna acima ndo confere exatamente com o total apontado devido a arredondamentos
Fonte: Thomson Financial
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