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O Processo de Analise de Fusdes e Aquisi¢coes

Este capitulo descreve a metodologia proposta para avaliagdo de uma
fusdo ou aquisicao, descrevendo um breve histérico do processo. A metodologia
€ dividida em seis etapas. Sao elas: a definicdo da motivacdo do negécio, a
escolha da empresa alvo, a avaliagdo do negécio, a estruturagao do negdcio, a
forma de pagamento e o pds-aquisigao.

3.1

Histérico das Fusodes e Aquisigoes

Os primeiros processos de F&As foram registrados logo no inicio da
revolugao industrial. Segundo Camargos (2003), a partir do fim do século XVIII,
houve uma forte concentragcado de capitais, o que favoreceu as ondas de F&As

ocorridas. Estas ondas podem ser descritas como no quadro que se segue:

Onda Caracteristicas

Iniciada com a recuperacdo da depressdo mundial de
1883, perdurou até a depressdao de 1904. Teve como
A grande Onda | caracteristicas predominantes as grandes transformagdes nos

de Fusoes transportes, comunicagdes, tecnologias de manufatura;
(1887-1904) | competicdo e instituicoes legais, com consolidagbes nas
industrias de petroleo, ago, tabaco e outras areas basicas,

além da formacgao de grandes monopdlios.

O boom do mercado de capitais ajudou os investidores
financeiros a consolidar firmas em varios setores, como o de
servicos de utilidade publica (elétrico e de gas), o de
Movimento nas L o ~ .
comunicagdes e o automobilistico. As fusbes de varias
Fusdes

(1916-1929)

empresas em uma unica companhia nao foram mais
permitidas por leis anti-truste. Esta onda apresentou mais
fusdes por integracdo vertical e diversificagdo do que a
precedente. Foi caracterizada por fusdes que visavam o poder
de oligopdlio, enquanto a onda precedente caracterizou-se por

fusbes que objetivavam o monopdlio (STIGLER, 1950).
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Onda Caracteristicas
Predominaram as fusdes que visavam a diversificacao,
do tipo conglomerado, com a unido de diferentes atividades,
como uma resposta as maiores restricoes as fusdes
A onda de horizontais e verticais introduzidas pelas alteragbes nas leis
Fusdes de antitruste em 1950. Durante os anos 60, as aquisi¢gdes foram

Conglomerados
(Década de 60)

influenciadas pelo boom do mercado de capitais e encorajadas
por inovagbes nos mecanismos financeiros. Grande parte das
F&As desta onda fracassaram porque, via de regra, a
producdo em conglomerado falha na alocagéo de recursos e
no controle de suas subsidiarias, por ignorar o principio
fundamental de Adam Smith, de que a especializacdo

aumenta a eficiéncia e a produtividade (TRICHES, 1996).

A onda dos
Anos 80

Caracterizada pela expansdo empresarial devida ndo a
investimentos em novas plantas ou na propria firma, mas sim a
aquisicdo de outras firmas, em razdo de o baixo valor das
agdes no mercado de capitais tornar a aquisicdo mais barata
do que novos investimentos. O crash da Bolsa de Nova York
em outubro de 1987 possibilitou as firmas estrangeiras
comprar firmas americanas, o que resultou em uma explosao
de aquisi¢des hostis. Além disso, essa onda apresentou um
grande numero de transagoes entre firmas de mesmo porte,
diferentemente das demais, nas quais predominaram as
negociagoes entre firmas de portes desiguais.

Novamente, inovagbes nos mecanismos financeiros
contribuiram para aumentar o numero de tentativas de fake
overs. O boom das F&As dos anos 80 na economia norte-
americana visava principalmente a expansao internacional das
grandes corporagdes multinacionais, enquanto nos anos 90
esta atividade pode ser vista como uma adequacéo inteligente
a ambientes de negdcios em constante mutacédo, adequacéao
determinada por mercado em retragdo, reformas

governamentais e mudancas tecnologicas (TRICHES, 1996).

Quadro 1 - Ondas de Fusdes e Aquisigdes
Fonte: Camargos (2003)
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O movimento em “ondas” das F&As, caracterizados por épocas de
concentracdo das operagdes. Segundo citagdo de Camargos (2003) a Nelson
(1968), estes processos se efetivam em épocas de alta atividade econbmica,
onde os mercados estao aquecidos, enquanto a prospecg¢ao por oportunidades
de F&As ocorre em épocas de baixa nestes mercados, onde as empresas
buscam associagcdes ou passam por dificuldades financeiras. Nelson (1968)
conclui que as decisdes de F&As estao associadas a motivagdes estratégicas de
longo prazo, enquanto a concretizacdo dos negoécios esta associada as boas
condi¢des do curto prazo.

Camargo ao citar Gort (1969) associa os disturbios econdmicos a
assimetria de informacbes dos agentes, o que aumenta a varidncia nas
percepgdes de valor, aumentando assim o nimero de F&As.

O quadro a seguir demonstra a evolugdo do numero de operagdes
ocorridas no Brasil desde a implantagao do Plano Real na economia, em 1994.
As fusbes e aquisicbes foram separadas em dois grupos. As operagdes entre
empresas brasileiras, as chamadas operag¢des domésticas, e as aquisicdes de
Companhias brasileiras por empresas estrangeiras, conhecidas como operagdes
cross borders. Constata-se que o numero de operagdes de cross border
predominam ao longo do histérico analisado. Os dados de 2004 estdo

acumulados até o terceiro trimestre do ano.
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Figura 1 - Evolugdo do Numero de Transagdes de F&As no Brasil
Fonte: KPMG (2004)
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3.2

Visao Sistémica do Modelo

O processo de avaliacao de fusdes e aquisi¢des € um campo que envolve
conhecimentos de diversas areas de atuacdo que ndo apenas as finangas. E por
vezes complexo e subjetivo em alguns aspectos, como por exemplo, na escolha
da motivacdo da operacgdo, balizador de todo o processo de avaliagdo. A
diversidade de assuntos abordados durante o processo de avaliagdo pode ser
representada pelas areas de conhecimento que envolvem financas, direito,
estratégia, contabilidade, administragao, RH, psicologia, entre outras.

O processo de avaliagdo envolve o calculo de sinergias e prémios que
estdo associados diretamente ao comprador do ativo. Envolve também questbes
juridicas e contabeis na estruturagdo do negodcio, além da definicdo da
efetivagéo financeira da negociagéo.

O processo de avaliagao proposto para aquisicdo de uma empresa ou
ativo pode ser estruturados nas seguintes etapas:

Motivacao do Negécio: base para o processo de estudo de aquisicao, a
existéncia de uma motivagdo para a realizagdo do negdcio, além de embasar
qualitativamente a prospeccdo de uma empresa alvo que atenda as
caracteristicas procuradas é, na maioria dos casos, a etapa inicial que justifica a
continuidade dos estudos de avaliagao.

Escolha da Empresa Alvo: Esta etapa estda muito associada a motivagao
do negdcio. Algumas vezes elas sao realizadas de forma conjunta ou até mesmo
invertidas, ou seja, dada uma oportunidade de aquisicdo que se apresenta no
mercado, identifica-se a posteriori uma motivagdo para sua aquisicao e, apenas
entdo, parte-se para a etapa seguinte, onde se avalia o negécio.

Avaliacdo do Negécio: etapa central dentro do processo de avaliagcao de
uma aquisi¢cado, a avaliagdo do negdcio envolve estudos detalhados na analise
estratégica, analisando concorrentes, no alinhamento estratégico, em variaveis
macro-econdmicas, no due dilligence, na avaliagcdo econdmica sob o ponto de
vista do comprador e da empresa alvo, na valoragao das sinergias identificadas
na proposi¢ao do negdcio, entre outros.

Estruturagao do Negécio: esta etapa é responsavel por definir a forma de
incorporagcao da empresa alvo a empresa compradora, tendo influéncia direta
nos calculos tributarios e impactos fiscais da transacdo. Esta etapa, a
semelhanca das duas primeiras etapas do processo, deve ocorrer paralelamente

a etapa de Avaliagao do Negdcio.
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Forma de Pagamento: decisiva e em linha com a expectativa da préxima
etapa, esta fase define como sera concluida a negociagédo. Esta pode ocorrer
com dinheiro (equit ou debt), ou com ac¢des da propria empresa compradora.

Pés-Aquisigao: fase final do processo de avaliagéo de aquisicdes. E nesta
fase que a geréncia ird buscar a realizagdo e implementagdo das sinergias e
prémios identificados e quantificados na fase de Avaliacdo do Negécio. Neste
caso, a aquisigao realizada com pagamento em agdes pode colaborar para um
maior comprometimento da empresa alvo na busca pela exceléncia operacional,
uma vez que esta ficara mais envolvida com o processo de gestéo.

Um resumo do processo pode ser visualizado segundo a figura que segue:

Motivagdo . EE;OI?:Sia | Avaliagdo Estruturagédo Forma de Pés-
do Negécio AFI)v o ~ 7| do Negécio do Negécio Pagamento Aquisicao

Figura 2 - Processo de Analise

Deve-se evitar a incorporagao do prémio de aquisicdo ao preco final pago
na negociacdo, uma vez que as sinergias e prémios de controle identificados sao
alcangados em menos da metade dos casos registrados na literatura. Assim, a
negociacdo sera vantajosa quando o valor da empresa consolidada, apds
incorporagcao da empresa alvo, for superior a soma dos valores da empresa
compradora com o valor pago na aquisicdo, como demonstrado na figura a

seqguir.

Valor da Valor Pago na < Valor da Empresa
Ofertante Transagao Consolidada

Figura 3 - Indicador de Sucesso na Aquisicéo

A operacdo de aquisicdo de uma empresa sera um sucesso, do ponto de
vista da empresa compradora, caso o valor pago na aquisi¢do seja menor ou, no
maximo igual, ao valor de mercado da empresa alvo, adicionado do prémio de
aquisicao (formado, por sua vez, pelo prémio de controle e o valor das
sinergias).

Ao contrario do pensamento de muitos consultores, o sucesso de uma
operacao de aquisicdo nao pode ser mensurado apenas através da efetivagcao
da operacdo. Em certos casos, o sucesso de uma operacédo pode ser descrito

como a néo efetivagdo do negdcio, como, por exemplo, no caso em que o prego
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pedido pela empresa alvo for superior ao seu valor de mercado somado ao
prémio de aquisicdo; ou ainda quando se encontra alguma inconsisténcia na
etapa de due diligence, etapa da avaliagao onde as informagdes fornecidas pela
empresa alvo sdo averiguadas pela possivel compradora.

Bancos e consultorias estariam, inconscientemente, inclinados a “fechar”
negocios para realizar a success fee, uma taxa cobrada quando da efetivagao do
negdcio. Ou seja, quando o negocio é realizado, o banco contratado para auxiliar
no processo de avaliagdo recebe um valor maior como pagamento.

Como as fases do processo de avaliagio nao sao totalmente
independentes entre si, € aconselhavel que as elas sejam, em parte,
superpostas, para que a continuidade do processo nao fique prejudicada. A
superposicao permite a maior integracdo entre etapas. Assim, informagdes
obtidas durante cada uma das etapas podem mais facilmente ser passadas para
etapa seguinte, mantendo todo processo alinhado e coerente. A figura abaixo

mostra a superposicao ideal entre as fases.

Motivagdo do
Negoécio

Escolha da
Empresa Alvo

Avaliagado do
Negécio

Estruturagao
do Negécio

Forma de
Pagamento

Pés-Aquisigao

Tempo

Figura 4 - Integracao entre as Fases

A sistematica deve, além de ser validada pela alta geréncia da empresa,
ser construida por todos os participantes envolvidos no processo, sendo
legitimada entre os profissionais que irdo utiliza-la. Desta maneira, os
profissionais envolvidos em transagdes futuras irdo se sentir mais confiantes na
utilizacdo de uma metodologia na qual pode opinar e ajudar a construir.

Com o incondicional apoio da alta geréncia e envolvimento ndo persuadido
da forgca de trabalho na validacdao da sistematica desenvolvida, a empresa
estabelece o primeiro passo para que os futuros processos de fusao e aquisicdo

sejam desenvolvidos dentro das premissas estabelecidas pela sistematizagao
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proposta, contribuindo para a implementagao das melhores praticas identificadas
e colaborando para uma maior disciplina de capital.

E verdade também que nZo existe uma metodologia Unica consolidada e
largamente aceita que sistematize o processo de aquisicdbes nas empresas.
Espera-se que, independente da metodologia proposta, esta seja refinada ao
longo de sua utilizacdo, se adaptando as caracteristicas e peculiaridades de
cada empresa.

Por conseguinte, uma boa sistematica de avaliacao de aquisi¢cdes deve ser
um instrumento de continua atualizagdo e aperfeicoamento, incorporando as
melhores praticas identificadas durante as transagbes realizadas pelas

empresas.

3.3

O Processo de Submissao

Existem hierarquias e competéncias diferenciadas para submissao e
aprovacdo de uma fusdo ou aquisicio de um novo ativo ou empresa.
Dependendo da empresa, o processo pode ser mais ou menos flexivel.

O processo de avaliagao deve ser desenvolvido segundo caracteristicas de
cada tipo de organizacao. Em Companhias do tipo mais centralizadoras, devem
ser estabelecidos gates de consulta, entre as fases do processo de avaliagao, a
alta geréncia, autorizando a continuidade das negociacdes ja nas fases iniciais
do processo. Para empresas mais flexiveis, onde suas unidades de negécio
possuem maior autonomia de atuacdo, as autorizagbes podem ser requeridas
apenas ao final do processo.

A sistematizagdo do processo de submissdo € um instrumento que visa
funcionar muito mais como um check list das etapas que devem ser cumpridas
durante uma avaliagao, do que ser uma estrutura rigida que engesse o processo
de tomada de decisdo e atrapalhe o desenvolvimento de uma aquisicdo. A
sistematizacdo pode ser encarada como uma ferramenta que ira contribuir para
uma maior disciplina de capital da Companhia, garantindo a implementacao das
melhores praticas conhecidas pela empresa até determinado momento,
assegurando que nenhuma etapa fundamental do processo de avaliagdo sera

negligenciada.
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3.4

Fase 1 — Motivagao

Objetivando a maximizagcdo do valor para o acionista, as empresas
estabelecem um planejamento estratégico, e estipulam objetivos e metas para
suas diversas areas de negdcio. Normalmente, entre as metas estipuladas,
pode-se encontrar itens como a oferta de novos produtos, aumento do market
share, alcance de indices financeiros de exceléncia, entre outros. Visando
atender as metas pactuadas, gerentes podem justificar suas acao no dia a dia da
administracdo da empresa.

Uma vez ja estabelecida a estratégia de entrada em um mercado, a
geréncia pode fazé-la de duas diferentes maneiras.

A primeira é desenvolver o negdcio desde suas fundagdes, investindo em
uma nova planta, produzindo um novo produto, divulgando a nova marca, etc.
Esta estratégia de crescimento é também conhecida como crescimento organico
da empresa.

Uma segunda maneira, seria a aquisicdo de uma empresa que ja opere no
mercado onde se pretenda atuar. Esta estratégia possui a vantagem de reduzir o
tempo de entrada, reduzindo também o risco de concretizagcdo do negdcio, uma
vez que o grau de maturidade associado a uma empresa ja operando € superior
a maturidade de um novo investimento. E também uma agdo cada vez mais
utilizada no cotidiano das grandes empresas para ganhar mercado na industria.

Aparecem, por vezes, ofertas de venda de empresas a principio nao
consideradas no leque de empresas “compraveis” do planejamento estratégico.
Apesar de nao terem sido previamente consideradas, estas oportunidades sao
avaliadas pelas possiveis compradoras e as vezes, adquiridas. Este fato
demonstra uma falha no processo de prospecgao de possiveis oportunidades.

Cuidado especial deve ser tomado nesta primeira fase do processo de
avaliagdo da oportunidade de aquisicdo, pois a justificativa fornecida para
compra da empresa ou ativo em questdo guiara todo processo de avaliagdo. Por
ser um assunto multidisciplinar, permeado por diversas areas do conhecimento,
sao muitas as motivacdes que podem induzir uma empresa a analisar uma
aquisicdo. Normalmente, mais de uma justificativa é utilizada como razéo para a
realizacdo da aquisicdo. Algumas das motivagbes mais comuns estdo listadas
abaixo, podendo ser classificadas dentro de trés grandes grupos: motivagdes

estratégicas, financeiras e operacionais.
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3.4.1

Motivacoes Estratégicas

As motivagdes estratégicas envolvem todas as justificativas que, de
alguma maneira, sdo oriundas do planejamento estratégico e, que podem ser
derivadas do plano tragcado pela Companhia para alcangar seus objetivos, como
a decisao de expanséo, a entrada em um determinado mercado, a eliminagao de
um concorrente, o aprendizado continuo, o fortalecendo uma caracteristica
competitiva através da incorporagcao de ativos intangiveis, a absor¢cdao de
tecnologia, além de questbes de comerciais e posicionamento diferenciado no
mercado. Estas sdo, normalmente, as primeiras justificativas elencadas para
motivar a realizacdo do negocio.

O “mercado” é o fator mais comumente envolvido nas justificativas dos
processos de aquisi¢do. Entre os principais itens que podem contemplar o tema
mercado como fator motivacional para a concretizagcdo de negocios, podemos
citar a entrada em um mercado desconhecido, a defesa contra aquisi¢coes
indesejadas e o rapido crescimento na industria.

A entrada em um mercado desconhecido impde-se como justificativa uma
vez que o corpo gerencial necessita de um certo tempo para se adaptar a
industria. Desta maneira, adquirindo uma empresa ja atuante no novo mercado,
pode-se contar com a experiéncia dos atuais gestores da empresa alvo na
melhor gestdo da Companhia. E também considerada como uma estratégia de

internacionalizac&do para empresa, conforme ilustrado na figura abaixo.

Fusdo e
Aquisigao

™  Alianca
Estratégica

Licenciamento

Estratégia de
Internacionalizagao

Joint-Venture

Investimento |
Solo

Figura 5 - Estratégia de Internacionalizagédo
Fonte: Suen (1997)


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312512/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0312512/CA

O Processo de Anadlise de Fusdes e Aquisicdes 45

A internacionalizagcdo € uma maneira de crescimento mais rapido dentro da
industria. Ao invés de realizar investimentos em novas plantas, investir na
divulgacdo da marca e expandir o consumo do produto, pode-se adquirir uma
empresa ja inserida no mercado.

A aquisicdo de uma empresa pode ocorrer mesmo que a empresa
compradora nao esteja, a principio, estrategicamente interessada na compra. A
concretizagdo do negdécio pode ocorrer com o objetivo de se defender de
aquisi¢cdes indesejadas pelos concorrentes, impedindo que outras empresas
tenham posicionamento competitivo fortalecido, prejudicando sua posi¢cdo no
mercado.

A busca de uma posigao diferenciada no mercado, como o monopélio por
exemplo, também pode ser um forte fator motivacional na busca por
oportunidades de aquisicoes.

Uma vez consciente de que o processo de aquisicdo de empresas evolui
internamente a cada empresa, quanto maior o numero de operagdes realizadas,
melhor tende a ser a qualidade das operagdes seguintes. Assim, surge como
fator motivacional para a realizacdo das operagdes a especulagdo, ou seja, a

compra para posterior revenda de um determinado ativo.

3.4.2

Motivagcoes Financeiras

Um pouco menos presente nas justificativas para realizagdo dos negdcios
quando comparada com as motivag¢des estratégicas, as motivagdes financeiras
normalmente se fazem presentes no conjunto de justificativas que irdo dar
suporte a aquisicdo. Uma vez identificada esta motivacdo na primeira etapa do
processo de avaliagéo, deve ser quantificada na avaliagdo do negécio.

Algumas das vantagens financeiras que justificariam a aquisicdo de uma
empresa, sdo: as vantagens tributarias, a vantagem comparativa entre os pregos
das agdes da empresa compradora e da empresa alvo e a alternativa a
distribuicdo de dividendos.

Vantagens Tributarias podem ser adquiridas quando, dependendo da
equacgao juridica utilizada na efetivagdo do negocio, possiveis prejuizos
acumulados pela empresa alvo podem ser utilizados como créditos tributarios

em exercicios futuros da nova empresa, reduzindo assim futuras taxagoes.
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O investimento em uma nova aquisicdo pode também ser resultado de
uma politica alternativa a distribuicao de dividendos ao acionista, uma vez que
estes recursos, se distribuidos, serdo provavelmente reaplicados em outros
investimentos que remunerem seu capital.

Existe também o caso onde se obtém vantagens na realizagao do negécio.
Isto ocorre quando ha supervalorizacdo das agdes da empresa compradora, ou
quando se constata a subvalorizagdo das acbes da empresa alvo ao se
comparar uma com a outra. Desta maneira, a aquisi¢ao se justifica, pois ha o
aproveitamento de uma oportunidade de investimento barata disponivel no
mercado.

Em uma negociacao onde a efetivacao sera realizada com troca de agdes,
a empresa compradora realizara negécio a um preco relativamente inferior ao
preco negociado entre as partes. Este fato apenas pode ocorrer, caso exista
uma assimetria de informagdes no mercado, onde a empresa compradora possui
conhecimentos nao disponiveis a todo mercado, possibilitando sua avaliagcao
diferenciada. Além de uma vantagem fiscal na realizacdo da negociagao com a
troca de agdes, ha também um maior comprometimento e envolvimento das
duas empresas na busca das sinergias vislumbradas, apesar de transmitir
desconfianga ao mercado quanto a dificuldade no alcance das sinergias.

A assimetria de informag¢des é mais fortemente visualizada em épocas de
crise econbmicas, onde os agentes de mercado, compradores e vendedores,
possuem expectativas futuras divergentes quanto a evolugdo dos parametros
utilizados no calculo do valor da empresa alvo. Neste caso, destaca-se a
possibilidade da utilizacdo de contratos de contingéncia para realizagdo do

negocio.

3.4.3

Motivagoes Operacionais

A definicdo de motivagdes operacionais esta ligada a estrutura de
operacao da empresa em seu dia a dia. Alguns dos fatores operacionais que
podem motivar uma aquisigdo sdo: aumento da capacidade operacional de uma
planta e a existéncia de economia de escala ou escopo. Assim como as
motivacdes financeiras, estas também deverdo ser quantificadas na etapa de

avaliagao do negdcio para incorporagao ao prego final oferecido na negociagao.
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O aumento da capacidade operacional pode ser utilizado para o
atendimento de um mercado crescente de consumo, justificando assim a
aquisicdo. Em muitos casos, € mais interessante a aquisicdo de capacidade
ociosa de producdo de empresas existentes no mercado, que a ampliagao da
planta existente.

A economia de escala ou de escopo gerada em uma aquisicdo pode
também justificar uma aquisi¢do. Quanto maior a produgdo do mesmo produto,
ou aproveitamento da mesma estrutura produtiva para a produgdo de um outro

produto, maior a economia gerada, justificando o investimento.

3.4.4

Falsas Motivagoes para Realizagao de Fusoes e Aquisigoes

Existem alguns fatores que sao erroneamente listados como sendo
motivacionais para a realizagcdo das aquisicbes pelas empresas compradoras,
como a existéncia de sinergias e a diversificacdo dos investimentos. Existem
outros que permeiam, mesmo que involuntariamente, o processo motivacional,
como a necessidade de maximizar da utilidade gerencial.

Os ganhos provenientes das sinergias identificadas entre a empresa
compradora e a empresa alvo sao normalmente listados como fator motivacional,
quando na verdade n&o sao. Apesar de serem considerados nas avaliagdes, as
sinergias existentes entre as empresas sdo consequéncias da operagido e nao
devem ser consideradas isoladamente como um fator motivacional. As sinergias
sao de dificil implantacdo. Em mais da metade dos casos de aquisicbes
registradas, as sinergias identificadas ndo sao alcancadas.

A diversificagdo de Investimentos aparece como outro fator erroneamente
elencado como motivacional para concretizagado da aquisicdo. Com a aquisicao
de uma empresa de outra industria, o fluxo de caixa da empresa combinada
ficara “mais estavel”, reduzindo o risco de insolvéncia, uma vez que os dois
fluxos provavelmente ndo terdo grau de correlagdo igual a um. Este fato é
duramente criticado, uma vez que o investidor pode se diversificar a custos muito
mais reduzidos e de maneira muito mais eficiente que a propria empresa. Assim,
esta “estabilizacao do fluxo de caixa” ndo tera qualquer valor adicional para o
investidor diversificado.

O dnico caso onde a diversificagdo pode realmente agregar valor ao

negocio, € quando o investidor ndo é diversificado, como por exemplo, em uma
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empresa de apenas um proprietario, que possui todo seu capital investido nesta
empresa.

A maximizagdo da utilidade gerencial, apesar de ndo ser citada como
justificativa para a realizagdo de negdcios, esta implicita no processo de tomada
de decisdo por parte dos gerentes. Muitas vezes, os administradores sao
impelidos a levar a empresa além de seu tamanho 6timo, pois assim aumentam
o0 montante de recursos sob seu comando, ganhando maior poder gerencial.

Desta maneira, o objetivo principal da empresa deixa de ser a
maximizag¢ao do valor da firma para o acionista, e passa a ser a maximizagao da
utilidade dos gerentes responsaveis pela gestdo da empresa. No entanto os
acionistas dificilmente conseguem perceber quando a geréncia esta agindo em
beneficio préprio. Este fato ocorre porque ndo existem sistemas de cobranga e
acompanhamento rigidos entre acionistas e tomadores de decisdo. Assim, o
gerente consegue justificar as aquisicbes, encontrando uma maneira de investir
o capital ao invés de distribui-lo ao acionista através de dividendos. Segundo a
Teoria da Maximizacdo do Crescimento, os administradores maximizam o
crescimento da firma em detrimento ao lucro ou bem estar dos acionistas,
maximizando assim sua utilidade.

Para contribuir com esta quest&o, a Teoria da Firma e a Teoria da agéncia
vém a contribuir neste aspecto. Enquanto a Teoria da Firma afirma que a
limitagdo da capacidade gerencial, os custos de transacdo e o0s custos
administrativos determinam o tamanho da firma, a Teoria da Agéncia trata das
implicagdes decorrentes da separagao entre propriedade e controle, gerando
conflitos de interesses entre gerentes e acionistas.

O campo das financas comportamentais busca fornecer uma melhor base
para o entendimento e quantificagdo da irracionalidade presente nos processos
de tomada de decisdo. Por mais subjetivos que sejam, existem fatores que
influenciam as decisdes dos gerentes e nao sao explicados por nenhuma teoria
que tenha como base a racionalidade implicita no processo, como a Moderna
Teoria das Finangas. Alguns exemplos da influéncia destes fatores sdo: a
aversao a perda, onde os investidores tém maior pré-disposicdo para suportar
perdas, e a confianga excessiva em suas decisdes, que geram ajustes
constantes da carteira, acarretando elevados custos de transacéo.

Quanto ao valor econémico e estratégico para Companhia, as aquisigoes
podem ser alocadas dentro de cada um dos quatro quadrantes identificados na

figura que segue:
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-

Valor
Econdémico

Valor Estratégico

Figura 6 - Valor Econémico x Valor Estratégico

Para uma proposta que esteja altamente alinhada com o planejamento
estratégico da Companhia e que tenha uma elevada atratividade econémica,
recomenda-se fortemente a continuidade dos estudos para aquisi¢do, uma vez
que apresenta uma motivagdo robusta. Este perfil estaria localizado no
quadrante I.

Caso a analise de uma oportunidade possua um baixo valor estratégico
para Companhia e nao tenha atratividade econdmica, esta possibilidade deve
ser descartada do leque de oportunidade de investimentos da Companhia, o que
se refere ao quadrante Il da figura.

Mas existem dois casos onde a continuidade dos estudos para aquisi¢cao
nao € clara. Para propostas de aquisigdo com um elevado valor estratégico e
baixo valor econdmico, representado pelas oportunidades situadas no quadrante
Il, e as propostas situadas no quadrante 1V, que possuem baixo valor estratégico
e elevado valor econdémico. A principio, para a maioria destas, a correta decisao
seria abortar a continuidade dos estudos, uma vez que o investimento esta
localizado em areas nao afins da Companhia, ou seja, desalinhado com o plano
estratégico, ou ndo agrega valor ao acionista.

Vale a pena destacar que, independentemente do quadrante em que se
localize a proposta de aquisicdo, cada caso deve ser estudado isoladamente,
considerando suas peculiaridades e especificidades. Pode-se, por exemplo,
justificar o investimento em um ativo pouco rentavel e desalinhado planejamento
estratégico, pois este pode fornecer uma opcao de entrada em um mercado com
possibilidades promissoras de desenvolvimento futuro.

Independentemente da motivagao escolhida para e justificar a continuidade
dos estudos relativos a aquisicdo do ativo ou empresa, deve-se sempre ter em
mente que o principal objetivo da Companhia € a maximizagao da riqueza dos

acionistas. Assim, de maneira geral, qualquer que seja a motivagao principal,
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deve, ale de estar alinhada com o plano estratégico da Companhia, agregar

valor ao acionista da empresa.

3.5

Fase 2 - Identificagao da Empresa Alvo

Uma maneira adequada de identificar a empresa alvo é a partir do
desdobramento do planejamento estratégico da Companhia, onde, uma vez
identificado “como” a empresa ira alcancar sua visao, inicia-se uma prospecgao
por oportunidades de investimento que se adequam ao plano.

Ocorre que, por muitas vezes, bancos e empresas acabam por
disponibilizar no mercado oportunidades nao contempladas dentro do conjunto
inicialmente prospectado.

Uma aquisicdo ndo previamente vislumbrada pode indicar movimentos de
um mercado dindmico, onde empresas nao disponiveis em determinado
momento para compra assim se tornam, ou pode ainda ser considerada como
uma falha no processo corporativo de identificacdo de oportunidades. Desta
maneira, adquirindo um ativo desconsiderado em sua aderéncia estratégica
inicial, a empresa compradora acaba por “resolver” o planejamento estratégico
da empresa vendedora, e ndo necessariamente o seu proprio.

Um ponto fundamental nos estudos relativos a aquisicao de um ativo ou
empresa € a consideragdo dos custos de oportunidade. Antes de se adquirir
qualquer que seja a empresa, deve-se sempre considerar a possibilidade de
aquisicdo de outros ativos similares disponiveis no mercado. Desta maneira se
considera a rentabilidade do capital da empresa investidora em outros negocios,
e garante que este € o melhor investimento a ser realizado dentre os disponiveis
no mercado.

A identificagdo da empresa alvo para os estudos necessarios a aquisicao
esta intimamente ligada a motivacao para realizagdo do negocio. No quadro a
seguir, estdo listadas algumas relagdes entre a motivagao para a realizagao da

aquisicao e as caracteristicas da empresa alvo.
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Motivagao para _
o Caracteristica da empresa alvo
aquisicao

Subvalorizagao Negociagao abaixo do valor estimado

. L Esta em um setor diferente do negécio da empresa
Diversificagao
compradora

Existem caracteristicas que criam sinergia operacional,
Sinergia como economia de custos (com a economia de escala, caso
Operacional |atuem no mesmo setor), crescimento mais alto (com potencial

para abrir novos mercados ou expandir os existentes)

Existem caracteristicas que criam sinergia financeira,
como a economia de impostos (propiciando um beneficio
Sinergia tributario para o comprador), uma maior capacidade de
Financeira |endividamento (sendo capaz de tomar mais dinheiro
emprestado a taxas mais baixas), possuir sobras de caixa

(possuindo étimos projetos, mas nao tendo fundos para investir)

Trata-se de uma empresa administrada de forma

Controle incompetente, cujas ac¢des tiveram desempenho abaixo do
mercado
Interesse da Existem caracteristicas que melhor atendem as

Administracao | necessidades de poder de ego do CEO

Quadro 2 - Caracteristicas da Empresa Alvo
Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

3.6

Fase 3 - Avaliagao do Negécio

A avaliacdo do negécio é a fase central do processo de avaliagdo da
aquisicdo. Esta é a unica fase que faz interface e é interdependente de todas as
fases do processo. A motivagdo do negdcio, a escolha da empresa alvo, a
estruturacdo do negécio, a forma de pagamento e o plano de aquisigéao,
possuem papel decisivo na determinacao do valor da aquisicao.

A motivacdo do negdcio, ponto de partida para o inicio do processo de
avaliacdo da aquisicdo, € o balizador para os principais beneficios que serao
computados durante a fase de avaliacdo do negécio. Se o principal objeto de

uma aquisicao é, por exemplo, a ampliacdo de mercado, isto refletira nos

calculos como um aumento de receita advindo de maiores vendas.



DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312512/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0312512/CA

O Processo de Analise de Fusdes e Aquisicoes 52

A escolha da empresa alvo pressupde analise inicial, mesmo que
preliminar, sobre a empresa em questdo. Nesta fase, sdo analisados fatores
como o alinhamento estratégico, restricbes para aquisicdo, disponibilidade de
recursos, forma de participagao no negdcio, entre outros.

A estruturagado do negdcio tras impactos diretos na avaliagdo do negdcio. A
forma de incorporacao é decisiva na definicdo de questdes tributarias, além de
gerar custos diferenciados, associados aos diferentes tipos de incorporagéo.

A forma de pagamento pode ter influéncia no nivel de comprometimento da
empresa alvo durante o processo de poOs aquisicdo, que por sua vez é
responsavel pela implementacdo do que foi planejado durante a fase de

avaliagao.

3.6.1

Referencial de Avaliagao

Na avaliagdo voltada para aquisicdo de uma empresa, deve-se considerar
os diversos pontos de vista envolvidos no processo. Em aquisigdes onde podem
existir diversos compradores para a mesma empresa alvo, deve-se avaliar a
aquisicdo segundo suas perspectivas do negécio, disponibilizando informagdes
suficientes aos decisores de maneira a subsidiar a estratégia 6tima de oferta de
preco. As duas perspectivas mais comumente envolvidas sdo: o ponto de vista
do comprador e o ponto de vista do vendedor. Pode-se destacar como as
principais diferengas entre as duas perspectivas a consideracdo de aspectos
como custo de capital, sinergias, custos de incorporagédo, além de aspectos

relacionados a gestao.

Diferengas de Ponto de Vista

Comprador x Vendedor

| CMPC | | Sinergias | Aspectos de Custos da
Gestao Incorporagao

Figura 7 - Diferengas de Ponto de Vista

A diferenciacdo do custo de capital empregado é essencial para uma
andlise que considere os diferentes pontos de vista existentes em uma
negociacdo. Empresas diferentes possuem custos de capitais distintos. A

diferenciacédo pode vir por diferenca no custo do capital proprio, que é diferente
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entre as diversas industrias, ou no custo de captacdo de recursos no mercado.
Assim, tudo mais semelhante, uma empresa com baixo custo médio ponderado
de capital (CPMC), quando comparado a um concorrente que possua um CPMC
superior, pode ofertar maior quantia para aquisicdo em uma empresa alvo.

Outro caso interessante é a diferenca entre custos de capital entre a
empresa alvo e a empresa compradora. Quando o CPMC da empresa alvo for
inferior ao da empresa compradora, esta tera que, para realizar a aquisicao,
encontrar outras fontes de receita para cobrir a proposta feita pela empresa alvo,
como sinergias ou ganhos tributarios e fiscais.

As sinergias podem ser definidas como sendo os beneficios advindos da
operagao conjunta de duas empresas. Assim, para uma mesma empresa alvo,
dois diferentes concorrentes podem oferecer quantias diferenciadas pela
aquisicdo, uma vez que cada qual possui e vislumbra uma interagdo e beneficios
diferenciados nesta nova relagao.

Assim como beneficios provenientes das sinergias, a maneira pela qual os
recursos da nova Companhia sao geridos também afetam o prego oferecido na
aquisicdo. Como descrito por Damodaran (2002), este valor é chamado de
prémio de controle e sera tanto maior quanto pior a administragcao exercida pela
empresa alvo sobre seus ativos. O prémio de controle pode ser calculado como
a diferengca entre o valor da empresa administrada segundo a politica da
empresa compradora e o valor da empresa sob sua administragao atual.

Custos de incorporagcao serdo mais representativos na operacdo quanto
menor for a empresa compradora. Estes podem englobar custos financeiros,
custos de adequacdo da empresa alvo aos padroes de qualidade, técnico,
ambientais, da empresa compradora, custos de integracdo, custos de
acompanhamento do pds aquisigao, entre outros. De uma maneira geral, deve-
se considerar todos os custos adicionais em que a empresa compradora ira
incorrer por adquirir e incorporar a empresa alvo.

Além da analise das possiveis diferengcas entre os diferentes pontos de
vista dos diferentes atores no processo, deve-se sempre verificar a existéncia de
outras possiveis empresas alvo, de maneira a melhor avaliar o custo de

oportunidade da aquisigao, certificando-se assim da melhor escolha.
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3.6.2

O Valor da Empresa Alvo

O valor final alcangado no processo de avaliagcido de uma empresa alvo é o
preco maximo que deve ser oferecido para a negociagdo da aquisicdo. De
maneira alguma deve ser ultrapassado, com risco de destruigcdo de valor para a
empresa compradora.

Segundo Damodaran (2002), o valor pago na aquisicdo de uma empresa
alvo, pode ser dividido em trés partes: o Valor Contabil de seu Patrimbnio
Liquido, o Agio Contabil e o Prémio de Aquisig&o.

Neste contexto, a palavra agio pode ser utilizada simbolizando o
pagamento adicional de qualquer quantia, sobre um determinado referencial.
Como referenciais mais comuns, pode-se citar o valor minimo de empresas em
leildes, o prego das agdes na bolsa de valores e o préprio valor contabil da
empresa.

O valor contabil do patriménio liquido da empresa alvo representa o valor
de livro, ou seja, o valor registrado como de propriedade da empresa segundo
regras contabeis. Isoladamente, este valor pode ser pouco representativo
durante negociag¢des para a aquisicao de um ativo, pois o valor contabil, quando
abatido das dividas registradas, ndo possui uma preocupacdo de avaliar
economicamente os ativos, mas sim de simplesmente seguir um conjunto de
regras de registro e contabilizacdo. Assim, o valor contabil do patriménio liquido
da empresa alvo pode nao representar o valor de mercado da empresa, o que ,
de fato, ocorre na maioria dos casos registrados.

O valor de mercado representa a quantia que investidores estdo dispostos
a pagar pela empresa, ou seja, o quanto € percebido de valor pelos agentes.
Este valor reflete a expectativa futura dos investidores. Assim, o valor de
mercado representa todos os possiveis beneficios futuros vislumbrados pelos
investidores, considerando o conjunto de informacbes até entdo disponivel.
Normalmente, o valor de mercado da empresa alvo € superior a seu valor
contabil. A quantia que supera o valor contabil € conhecida como agio contabil,
ou goodwill.

Ha casos em que a empresa adquirida pode apresentar desagio em
relagdo ao seu valor contabil. Estes casos sdo menos freqlientes, mas sao

passiveis de ocorréncia.
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Uma vez computados o valor de mercado, que pode ser dividido como o
valor contabil e o agio contabil, ou goodwill, resta ainda calcular o valor
especifico que cada empresa enxerga sobre a empresa alvo. Este valor pode ser
agregado ao negécio devido aos beneficios gerados pela operagédo conjunta e
pela possibilidade de uma gestao diferenciada sobre os ativos da empresa alvo.

Os beneficios advindos de uma operacgao integrada sao conhecidos como
sinergias. As sinergias podem se evidenciar de distintas maneiras,
representando beneficios financeiros para a empresa compradora, consequentes
da nova interagdo entre as duas empresas até entdo segregadas. As sinergias
podem ser divididas em dois tipos: a primeira, do tipo hard, representa beneficios
que podem ser alcangados mais facilmente quando da integracdo, como
economia de custos por eliminacao de tarefas semelhantes existentes em ambas
as empresas, por exemplo; um segundo tipo de sinergia pode ser identificada
como soft, representando beneficios planejados mais dificiimente alcancados,
como o aumento de receita devido a maior concentragdo de mercado ou devido
a maior capacidade de divulgagao da marca.

Ao serem consideradas na avaliacao, as sinergias devem ser quantificadas
levando-se em consideracao o nivel de risco quanto de sua concretizagao. Desta
maneira, sinergias do tipo soft devem ser trazidas a valor presente considerando
taxas de descontos mais elevadas que as utilizadas no desconto das sinergias
do tipo hard. Existem também, adeptos a teoria de que as sinergias do tipo soft
devem ser desconsideradas nas analises econdbmicas, tornando a analise mais
conservadora.

A possibilidade da nova empresa exercer uma gestao diferenciada sobre
os ativos da empresa alvo e, a partir dai, auferir ganhos quando comparados a
manutencao da gestao praticada pela empresa alvo durante a fase de avaliagao,
€ conhecida como prémio de controle. Este nome esta alinhado com a prépria
definicdo da origem deste valor. E um valor adicional que sera gerado a partir da
implementacao de novas politicas operacionais e financeiras na empresa alvo,
quando estiver sob o controle da empresa compradora.

O prémio de aquisi¢cdo pode ser calculado como a diferenca entre o valor
atualizado do fluxo de caixa das empresas atuando de forma conjunta e o
somatério dos valores atualizados dos fluxos de caixa das empresas individuais.

O somatodrio do prémio de controle as sinergias vislumbradas, recebe o
nome de prémio de aquisicdo. Este montante, uma vez somado ao valor de
mercado é o preco final maximo de deve ser ofertado pela aquisicido da empresa

alvo.
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Qualquer que seja a metodologia utilizada para o célculo do prémio de
aquisicado, esta deve ter uma visao prospectiva, considerando especificamente
as duas empresas envolvidas no processo: a Companhia que esta avaliando a
empresa alvo e a empresa alvo. De maneira alguma, prémios de aquisigdo
registrados em operagdes passadas devem servir de base para o calculo de
prémios futuros, pois na auséncia da correta avaliagdo, a empresa compradora

estara muito mais susceptivel a destruicao de valor.

> 2 4

Preco de Aquisicao Sinergia
da Empresa Alvo Prémio de - ¥
Aquisicao Prémio de
v Controle
>
Preco de Mercado da
Empresa Alvo antes Agio Contabil
da Aquisicao
(Goodwill)
\ 4
Valor 4
Contabil do Valor
Patriménio Contabil do
Liquido da Patrimonio
EmpresaAlvo | | Liquido

Figura 8 - O Valor da Empresa Alvo
Fonte: Adaptado de Damodaran (2002)

Assim, o valor da empresa alvo depende da visao adotada, e de quem
especificamente esta interessado na aquisi¢cao, pois dependendo das sinergias
geradas e do prémio de controle calculado, diferentes concorrentes irdo oferecer
precos diferentes.

Como ponto de partida para uma negociagdo, deve-se adotar o valor
calculado segundo a o6tica do vendedor, pois esta desconsidera o prémio de
aquisicdo. Como prego maximo a ser pago por uma empresa alvo, deve-se
adotar o valor calculado pela ética do comprador, incorporando os beneficios da

operagao conjunta das duas empresas.

3.6.3

Premissas

Toda avaliagdo econdmico-financeira é fortemente influenciada pelas

premissas adotadas em seus calculos. Neste sentido, toda grande empresa
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estabelece e desenvolve um planejamento de curto, médio e longo prazo
baseado em perspectivas futuras de crescimento da economia, evolugido das
taxas de juros adotadas pelo governo, expectativa de expansado do mercado
consumidor, crescimento do market share, valoracdo de sua moeda frente a
referéncias mundiais como o ddlar e o euro, entre outras.

Desta maneira, é fundamental a manutencdo de uma légica empresarial
nestas avaliacbes, onde as premissas adotadas nas avaliagdes de possiveis
aquisi¢cdes estejam compativeis e alinhadas com as premissas utilizadas pela
Companhia na analise de seus projetos de investimentos.

E imprescindivel a utilizacdo de uma visdo prospectiva no estabelecimento
de cenarios econbmicos que irdo subsidiar as avaliagbes econbmicas
desenvolvidas. A utilizagdo de dados histéricos nas previsdes futuras é
desaconselhada, uma vez que esta ndo considera acgbes atualmente
implementadas com o intuito de influenciar indicadores futuros.

Assim, a simples extrapolacdo de dados histéricos pode levar a predigao
de cenarios nao realistas a respeito do futuro econdmico. Se uma empresa, por
exemplo, esta passando por uma fase financeira privilegiada, por razdes
conjunturais, apresentando indicadores de rentabilidade elevados, uma analise
tendencial, de continuidade de bons resultados, pode nao representar a
realidade, pois, uma vez extinta estas condigbes, seus indicadores de
rentabilidade recuarao, diferindo em muito das previsdes realizadas. O contrario
também é verdadeiro. Partir de um histérico de indicadores baixos pode levar a
sub avaliacido de uma empresa ou ativo.

O estabelecimento de premissas é facilitado quanto maior for a maturidade
da industria na qual a firma esta envolvida e a estabilidade econdmica local e
mundial. Assim, em paises que possuem uma politica econémica transparente, a
tarefa dos analistas em prever os préximos passos governamentais no que tange
as decisdes econdmicas é facilitada, sendo, portanto, as decisbes econémicas e
financeiras nacionais antecipadas com maior grau de certeza pelos agentes.
Com menos surpresas, a previsao do crescimento econdmico do pais, principal
balizador para desenvolvimento e expansao das firmas existentes, é alcancada
com maior certeza e tende a se concretizar em numeros bem proximos aos
previstos.

Caso a economia seja turbulenta, maior a dificuldade em realizar previsdes
de um futuro muito incerto e, maior o prejuizo para o processo de avaliagado de

aquisicao.
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3.6.3.1
Incertezas

Devido ao elevado grau de incerteza presente, tanto nas negociagdes,
quanto na escolha de pardmetro para a avaliagdo de empresas, faz-se
necessario o conhecimento de teorias que possam ser aplicadas nesta analise.
Neste sentido, a teoria dos jogos se apresenta como alternativa. Esta teoria é
responsavel pelo estudo das decisbes em situagao interativa, onde a decisao de
individuo afeta a decisdo dos demais agentes.

A teoria dos jogos € uma analise matematica de situacdes que envolvem
interesses em conflito capaz de indicar as melhores opc¢des de atuacio para que
seja atingido o objetivo desejado.

Como toda teoria, as opgbes reais possuem limitacdes e simplificagdes
que devem ser destacadas, como o carater racional e maximizador das
decisdes. Para tanto, pressupde-se a disponibilidade de um conjunto minimo de
informacdes (e como se apresentam aos jogadores — normalmente os
vendedores possuem mais informacbes sobre a empresa alvo que os
compradores) e jogadores racionais para o estabelecimento do conjunto minimo
de possiveis resultados chamado de pay offs. Desta maneira, torna-se possivel o
estabelecimento de estratégias para analise decisoria.

Uma estratégia € uma lista de escolhas 6timas para um jogador. Nesta
lista, estdo previstas todas as possiveis situagdes que o jogador podera
enfrentar. Tendo uma estratégia, o jogador saberd o que fazer em qualquer
estagio, ndo importando a reagao de seu oponente, nem o resultado dos eventos
probabilisticos.

Pode-se dizer que a teoria dos jogos consiste numa analise simples que
compara as apostas dos jogadores, e os resultados finais dos jogos, para que se
possa avaliar os ganhos e perdas de cada jogador, bem como a eficacia das
estratégias utilizadas por eles.

Devido ao elevado grau de objetividade e simplicidade de conceitos, a
teoria adquiriu status de ferramenta de analise, se ocupando, assim, da
sistematizagao e avaliagdo dos resultados e das estratégias neles aplicadas.

Devido a seu enorme sucesso, houve grandes tentativas de se aplicar esta
teoria as mais diversas areas como uma maneira de oferecer todas as possiveis
solucdes para as mais diferentes situagdes. A teoria dos jogos é utilizada tanto
para analisar negociagdes ja concluidas, quanto para avaliar medir ou avaliar

possibilidades de escolha.
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Apesar de seu sucesso, € uma teoria parcial. Assim como toda ferramenta,
ela depende do critério adotado pelo analista para a descricdo das regras e do
propésito do jogo. Uma mesma negociagao, por exemplo, pode ser representada
por varios jogos diferentes, a depender do analista e do critério por ele adotado.

De maneira resumida, a teoria dos jogos diz que, se cada um fizer o
melhor para si e para o grupo, todos ganham, ao invés de cada um agir por si,
sem atender a dindmica do grupo.

A teoria dos jogos nao pretende resolver todos os tipos de conflitos, porém
nos fornece melhor compreensdao em situagdes complexas, através de sua

colecao de técnicas para analisar estes problemas.

3.6.4

Contratos de Contingéncia

Contratos de contingéncia sao utilizados na realizagao de negoécios onde
as partes interessadas discordam sobre os parametros a serem utilizados na
avaliacdo financeira, mas concordam em utilizar o mesmo modelo econémico
para valorar o negécio. Utiliza-se esta ferramenta quando os parametros
estimados por ambas as partes interessadas na realizagdo do negocio sao
muitos distintos, inviabilizando a concretizagao do negdcio por falta de uma visao
comum.

A utilizagdo de contratos de contingéncia sdo mais comuns em épocas de
incertezas, onde a economia esta passando por um periodo de recessao, € a
predicdo de indices e parametros utilizados nas avaliacbes pode ser muito
distinta, dependendo da perspectiva de quem avalia.

Assim, em uma negocia¢gdo, comprador e vendedor podem alcancar
valores muito distintos dependendo de seu ponto de vista sobre o
desenvolvimento da economia no futuro. Caso, por exemplo, o vendedor seja
muito otimista com o desenvolvimento do pais, prevendo elevadas taxas de
crescimento econbmico e baixa inflacdo, enquanto o comparador adota
premissas mais conservadoras, o preg¢o exigido pelo vendedor para a realizagao
do negdcio sera superior ao valor encontrado pelo comprador na avaliacédo da
empresa. Neste caso, as partes podem ndo chegar a um acordo, mesmo que
seus modelos de avaliagdo sejam similares, inviabilizando a concretizagdo do

negocio.
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Para solugao deste problema, propde-se a utilizacdo dos contratos de
contingéncia, que devem ser empregados respeitando-se 0s seguintes aspectos:

Perfeita definicdo do modelo a ser empregado para a avaliagdo futura,
contemplando a influéncia dos pardmetros a serem utilizados;

Perfeita definicdo dos parametros adotados e de sua forma de coleta;

Definicdo de horizonte de tempo, com data estipulada, para o ajuste final
de preco, a partir do modelo de avaliacdo e parametros observados.

O aspecto mais importante a ser observado na utilizagdo desta ferramenta
para a execug¢ao de negocios, é a definicdo clara dos parametros, pois a parte
responsavel por desembolsar alguma quantia para honrar o contrato, buscara
falhas no contrato para justificar o ndo pagamento da quantia adicional. Assim,
deve-se evitar ao maximo a aplicagdo desta ferramenta, com risco de

envolvimento em discussdes judiciais futuras.

Contratos de Contingéncia

(Concordancia com método de avaliagdo, mas
discordancia em alguns parametros)

Clareza na Fonte e Estabelecimento de
Forma e Coleta de Horizonte de
Informacdes sobre Curto/Medio prazo
os Pardmetros \/ para o ajuste final
de preco
Clareza no
Modelo de
Avaliagao

Figura 9 - Contratos de Contingéncia

3.6.5

Utilizacao de Consultores Externos

A contratacdo de consultores externos para participacdo na fase de
avaliacido do processo € um procedimento comum ao se estudar a aquisi¢ao de
uma empresa. Consultorias podem participar do processo como mao de obra
complementar nas atividades de avaliacdo. Esta ajuda pode ocorrer devido a
indisponibilidade de pessoal, ou para se obter uma segunda opinido sobre a

avaliacao realizada.
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Um aspecto onde os consultores externos podem ser muito uteis € o
trabalho de due dilligence realizado na empresa alvo. O processo de
averiguacao das informagdes fornecidas pela empresa alvo € fundamental para
embasar a avaliagdo econdmica. Durante esta tarefa, pode-se investigar a
existéncia de passiveis ambientais ou trabalhistas e a veracidade das
informacdes fornecidas para o calculo de avaliagdes preliminares.

A atuacao destes profissionais bem como as atividades desenvolvidas
durante a fase de avaliacdo devem ser limitadas e estipuladas em contrato.
Cuidado especial deve ser tomado para que consultores ndo se envolvam no
processo de tomada de decisao da Companhia, ma vez que estes consultores
podem, em oportunidades futuras, assessorar outras empresas que estardo
negociando com sua Companhia.

Bancos de investimento, além de atuarem como consultores, fornecendo
mao de obra especializada para o processo de avaliacdo, possuem ainda um
papel muito importante na aquisicdo: a emissao do fairness opinion. Este € um
documento de validacdo da analise que esta sendo efetuada pela empresa,
ratificando o preco final alcangado na valoracdo. Normalmente, antes de tomar
qualquer decisdo de grande porte envolvendo recursos de acionistas e credores,
grandes executivos apreciam uma opinido externa, validando sua posig¢ao. Esta
opinido pode lhe ser util futuramente, servindo como um documento que valida a
postura de disciplina na utilizagdo do capital da empresa.

Consultorias e Bancos de Investimentos com larga atuagao e experiéncia
mundial em processos de aquisicdo, podem também ser Uuteis no
estabelecimento de contatos em paises onde a empresa compradora nao possui
inser¢cdo. Podem atuar também como fachadas, em negociacbes onde a
Companhia nao quer aparecer, além de fornecer parametros utilizados no

mercado para a realizagao das operagdes.

3.6.6

O Processo de Avaliagao

A fase de avaliacdo da empresa alvo se da em varias etapas. Ao longo
destas etapas, o processo de avaliagdo amadurece até alcancar sua etapa final,
onde é estabelecido o preco maximo para proposta de oferta de uma aquisigao.

Pode-se dividir a fase de avaliagao em trés etapas.
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Como primeiro passo para que uma area da Companhia proceda com os
estudos necessarios para uma aquisi¢cao, € recomendada autorizacdo da alta
geréncia. Esta autorizagcdo impede que haja possiveis desperdicios no emprego
de mao de obra e recursos na avaliagcdo de uma empresa alvo com possiveis
abortos no meio do processo, quando do conhecimento da alta geréncia.

Para a obtengao desta autorizacao, faz-se necessario a apresentacédo de
um estudo preliminar, que fornega base para a alta geréncia deliberar sobre a
continuidade da aquisicdo. Ao mesmo tempo em que ndo deve ser muito
detalhado, pois pode néo ter continuidade, o estudo deve conter um conteudo
minimo de informagdes de modo a subsidiar a decisao acerca da continuidade
do projeto pela alta geréncia. Informagbes como: as motivagdes e objetivos da
proposta, consideragdes sobre o alinhamento estratégico da aquisicdo com os
objetivos estratégicos da Companhia, restricbes a aquisicdo e conseqliente
impacto no orcamento da propria Companhia. E importante definir se ha
interesse em controlar a empresa alvo, ou apenas ter algum tipo de participacéo
acionaria. Devem também ser definidos alguns parametro basicos, como o nivel
de confidencialidade exigido para o sucesso da operacao, o estabelecimento de
um cronograma para o desenvolvimento das atividades e a indicagcdo da
necessidade da utilizagdo de consultores externos no apoio as atividades. Deve-

se ainda definir a ordem de grandeza para os valores envolvidos na possivel

operacao.
| Area Proponente |
|
* Motivag&o e Objetivo Interesse em: Nivel de Prazo para | | Necessidade
* Alinhamento Estratégico | | . . Avaliacio de
= Restricoes Confidencialidade Consultores

- icipaca Preliminar
= Fontes de Recursos Participacao Externos

= Impacto no Orcamento

Apreciagdo pela Alta Geréncia

Interesse Preliminar Fase 2

Figura 10 - Estudo Preliminar
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Uma vez demonstrado interesse preliminar pela alta geréncia na
continuidade do projeto, uma segunda no processo a ser desenvolvida € a
realizacdo de uma avaliagdo propriamente dita sobre todo o processo. Nesta
segunda etapa, ja interagindo com a empresa alvo para a obtengdo de
informacgdes, estudos mais quantitativos sao realizados.

Uma terceira e ultima etapa dentro da fase de avaliacdo € o refinamento
dos estudos realizados através da maior precisdo dos dados utilizados nos
calculos. Uma vez demonstrado interesse da empresa compradora, a empresa
alvo costuma ser mais receptiva, demonstrando-se mais aberta no fornecimento
de informacgdes para as avaliacdes necessarias. Este conjunto mais confiavel de
informacdes pode ser obtido através de uma investigacdo dos dados fornecidos
pela empresa alvo, também conhecido por due dilligence.

O due dilligence tem por objetivo o levantamento de informagao de todas
as naturezas que possam afetar a avaliacdo da empresa alvo. Alguns aspectos
normalmente pesquisados nestas investigacbes sdo os passiveis trabalhistas,
sociais e ambientais. Caso ao sejam corretamente avaliados ou perfeitamente
identificados, podem destruir valor para a empresa compradora.

Em muitas empresas, aquisi¢des devem ser aprovadas pelo Conselho de

Administragao antes da conclusédo do negécio.

| Area Coordenadora |—>| Definir Equipe |
* Termos de
Elaborar Elab?ra: as Definir Definir Definir Confidencialidade
AvaliagGes o = Definicdo de
Analise necessarias Formato Diretrizes um Plano Consultores
= Contratos de
Estratégica com de de i I Contingéncia
Premissas de Pos Aquisicdo || « Detalhar Sinergias
. Aquisicdo | Negociacdo = Necessidade de
Corporativas Cobertura de Risco

!

Submissao da
Proposta a Alta | |
Geréncia da

Companhia

Aprovacgao pelo
Conselho de
Administracao

Gerenciamento do Pos-
Aquisicao, Implementagiao
das Sinergias e

Aquisigdo do Ativo

Acompanhamento de
Desempenho

Figura 11 - Avaliagéo do Negdcio
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Alguns tépicos ndo necessariamente fazem parte da fase de avaliagao,
mas podem causar grande impacto no valor final alcangado para a empresa
alvo. Um exemplo de questdo chave para o processo € o nivel de
confidencialidade exigido pelo processo. Caso uma empresa interessada na
aquisicdo de uma empresa alvo tenha outros possiveis concorrentes na disputa
pela aquisicdo, deve-se manter o sigilo da operagéo, de maneira a ndo gerar um
“leilao” pela empresa alvo. Esta disputa poderia elevar o preco da negociagao
para seu valor maximo, ou seja, o valor de mercado adicionado do maior prémio
de aquisicao. Como o premio de aquisi¢cao é variavel de empresa para empresa,
pode ser que um dos concorrentes esteja disposto apagar uma quantia superior
a quantia maxima calculada em sua avaliagao.

Uma vez deliberado pela alta geréncia a cerca das questdes fundamentais
do processo de avaliagcdo, como é a definicdo do nivel de confiabilidade,
aprovacgao da continuidade dos estudos e definicado da equipe responsavel por

gerenciar o processo de avaliagdes preliminares, a fase de avaliagcio tem inicio.

3.6.6.1
Analise Estratégica das Avaliagoes de Aquisi¢oes

A analise da aquisicdo do ponto de vista estratégico é fundamental para
um melhor embasamento e obtengcdo de informagdes que irdo auxiliar no
processo de avaliacdo. Esta analise pode, a semelhanca da avaliagao
econbmica, ser dividida em trés etapas: analise do alinhamento estratégico,
analise concorrencial e andlise de cenarios macro-econémicos.

O alinhamento estratégico deve ser verificado como parte da justificativa
contida no estudo preliminar submetido a alta geréncia para aprovagdao da
continuidade dos estudos. Assim como qualquer decisdo de investimento, toda
aquisicao deve estar alinhada estrategicamente com o planejamento estratégico
da Companhia. Isto significa que a aquisi¢cdo de qualquer empresa ou ativo deve
ser coerente com as perspectivas vislumbradas para a empresa, tanto no curto,
quanto no longo prazo. Desta maneira, esta sendo avaliada a viabilidade
estratégica da empresa alvo. Sao verificados nesta etapa, compatibilidades e
caracteristicas relacionadas a cultura, sinergia, rentabilidade, motivagdo, metas e
alinhamento estratégico.

A analise concorrencial, por sua vez, trata da avaliacdo das relacbes

existentes entre a empresa compradora e o meio ambiente. Assim, esta analise
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visa estabelecer um melhor entendimento da industria na qual a Companhia esta
inserida. Para tanto, os estudos relativos abordam as provaveis mudancgas
estratégicas de cada concorrente, a resposta que cada concorrente pode vir a
adotar diante de movimentos estratégicos implementados pela Companhia e as
possiveis reagdes dos concorrentes a um conjunto de alteragbes na industria.
Sao também considerados nesta etapa, questdes regulatérias que podem vir a
impactar a avaliagao.

Um terceiro e ultimo aspecto analisado dentro do conjunto de analises
estratégicas das avaliagbes para aquisicdo € a analise de cenarios macro-
econdmicos. Esta etapa é fundamental para que se possa fazer o levantamento
das premissas que serdo utilizadas durante a fase de avaliagao financeira do
negécio. E nesta fase que previsdes para a evolugdo de rubricas como o PIB,
inflacao, juros, etc, sdo obtidas. Esta etapa ganha maior importancia quando a
aquisicdo € realizada em outros paises, pois as estimativas sdo mais
complicadas de serem obtidas, pois ha mudanca nas condigbes de mercado, na

disponibilidade de informacgdes, entre outras dificuldades.

Analise
Estratégica

Andlise Alinhamento Analise de Cenarios
Concorrencial Estratégico Macro-econémicos
Jogo de Questdes

Interesses || Regulatdrias

Alinhamento com | Cultura | | Rentabilidade | | Sinergias | | Motivagado Contribuigdo para
posicionamento as Metas
corporativo

(Fisicas e Financeiras)

Figura 12 - Analise Estratégica

3.6.6.2
Metodologias de Avaliagao Econdémica

Existem diversas metodologias de avaliagdo econdémica disponiveis para
utilizaggo em estudos para aquisigio. De wuma maneira geral, a
independentemente da existéncia de um leque de diferentes metodologias, os
fundamentos que determinam o valor da empresa consideram alguns

parametros basicos em sua constituicdo, como a capacidade de criar fluxo de
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caixa a partir dos investimentos existentes, a previsdo de crescimento do fluxo
de caixa e a incerteza quanto a geracao deste fluxo.

A utilizacdo de diferentes abordagens é um ponto que deve ser
considerado. Quando adequadamente realizadas, as diversas avaliacbes
tendem para o mesmo resultado e geram, portanto, uma avaliagao final mais
robusta. Mesmo nao convergindo, a utilizagdo de mais um modelo permite uma
avaliacao critica sobre o resultado, incentivando a busca de explicagdes para as
divergéncias encontradas.

A escolha do modelo mais adequado vai depender da precisdo que se
busca, do tempo que se esta disposto a empregar, e de quanto recurso se esta
disposto a investir na avaliagdo. Normalmente, quanto mais complexo o modelo,
maior tempo empregado e maiores 0s recursos despendidos no processo. As
metodologias mais comuns sdo as baseadas no fluxo de caixa descontado. Os
procedimentos mais conhecidos sao:

Abordagem de valor do negécio, com desconto pelo custo médio
ponderado de capital. A metodologia considera o calculo do valor empresarial a
partir da operacdo da empresa e, adicionalmente, considera a incorporagao dos
ativos n&o operacionais e de passivos na composi¢cao do valor final da avaliacao.
Este procedimento é o mais difundido e largamente utilizado nas avaliagbes
realizadas.

Abordagem do Valor Presente Ajustado. Esta metodologia deve ser
adotada quando houver uma variagado na estrutura de capital da empresa alvo
durante o periodo de avaliagdo. Esta metodologia divide o valor operacional da
empresa analisada em trés partes: o valor operacional como se ela fosse
totalmente financiada por capital proprio, o valor dos beneficios fiscais
decorrentes do financiamento por endividamento e o valor dos custos de
faléncia.

Este método € o mais pratico quando se prevé alteragbes significativas na
estrutura de capital de uma empresa, pois seu calculo ndo requer ajustes na taxa
de desconto a ser utilizada. Além disso, permite identificar claramente as
parcelas que determinam o valor da empresa, detalhadas a seguir:

Uma empresa, ao tomar um empréstimo, gera, paralelamente, beneficios
fiscais, que aumentam o valor da empresa; e custos de faléncia, que reduzem o
valor da empresa.

Associado ao endividamento, existe, portanto, um risco de ndo pagamento

da divida (custo de faléncia). Assim, quanto maior a divida, maiores os riscos
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associados ao ndo cumprimento das obrigacdes financeiras, ou seja, maior o
custo de faléncia.

A existéncia do custo de faléncia faz com que exista um ponto étimo de
endividamento para a empresa. Caso contrario, a tomada de empréstimo seria
sempre vantajosa, independentemente do nivel de endividamento. O que néo é
sempre verdade, pois, teoricamente, tudo mais constante, quanto maior o
endividamento da empresa, mais caros sao 0s empréstimos incrementais.
Portanto, a partir do nivel 6timo de endividamento, a utilizagdo de empréstimos
adicionais destruira valor.

A partir deste ponto, o nivel de endividamento sera demasiadamente
elevado, fazendo com que os custos adicionais associados a possibilidade de
nao se pagar a divida (custo de faléncia incremental) superem os beneficios
fiscais marginais, reduzindo assim o valor da empresa. A figura que segue tenta

sumarizar os conceitos citados.

Valor da Empresa considerando o
“beneficio fiscal” do endividamento (e
desconsiderando o impacto do custo de
faléncia)

»

Valorde 4
Mercado

eraneitiine

custo de
faléncia

beneficio

Valor da empresa fiscal :
financiada com @---------cccmm oo el Valor da Empresa considerando o

+ “custo de faléncia”

100% de Equit i “beneficio fiscal” do endividamento

\d >
Nivel Otimo de Nivel de
Endividamento Endividamento

Figura 13 - Valor Presente Ajustado
Fonte: Adaptado de Brealey & Myers (1996)

Assim, o valor da empresa pode ser calculado como segundo a expressao

que segue:

[Valor da Empresa] = [Valor da Empresa totalmente financiada por capital

proprio] + [beneficios fiscais do empréstimo] — [custos de faléncia]


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312512/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0312512/CA

O Processo de Anadlise de Fusdes e Aquisicdes 68

Abordagem do fluxo de dividendos. Esta metodologia utiliza o fluxo de
pagamento dos futuros dividendos devidos, e o desconta pelo custo de capital
préprio (que, para uma mesma industria, é o idéntico tanto para a empresa alvo
quanto para a empresa que avalia sua compra, se considerado a mesma
estrutura de endividamento). Esta metodologia pode ser empregada em dois
casos.

O primeiro é quando o negécio possui produto ou servigo Unico e esta em
estagio avangado de maturidade. Ou seja, quando a empresa ja atende a todos
0s seus consumidores e ndo tem mais como se expandir no mercado seguindo a
mesma linha de atuagdo. Desta maneira, todo o investimento que necessita ser
feito na empresa corresponde a reposicao da depreciacdo de seus
equipamentos. A parcela restante do lucro € distribuida como dividendos. Neste
caso, o fluxo de dividendos tende a convergir para o fluxo de caixa do acionista.

Um segundo caso onde pode ser interessante a abordagem da avaliagao
pelo fluxo de dividendos é quando da intengdo em participagdo minoritaria na
aquisicdo. Assim, com baixo envolvimento na gestdo na empresa alvo, torna-se
interessante a utilizacdo de metodologia mais simples.

Existem algumas metodologias que podem também ser utilizadas como
métodos auxiliares de validagao dos valores alcangados nos calculos anteriores.
Estas metodologias sdo notoriamente simples e ndo necessitam investimento
intensivo de tempo e recursos. Podem, portanto, ser aplicadas de maneira a
melhor embasar o resultado alcangado, fornecendo maior consisténcia a analise
e avaliagdo da empresa alvo. Trés exemplos destas metodologias séo:

A primeira é a metodologia do Valor Patrimonial Ajustado. Esta pode ser
empregada quando da recente constituicao ou atualizagdo dos ativos e passivos
da empresa. Assim, Com seu valor contabil muito aproximado do valor de
mercado de seus bens, direitos e dividas, tem-se uma referéncia de valor de
mercado para a empresa.

Uma segunda metodologia é a utilizacdo de multiplos para a avaliagado da
empresa alvo. Este caminho considera parametros de transacdes recentes
ocorridas ho mesmo setor onde se esta avaliando a aquisi¢cao. Deve ser utilizado
quando existe algum tipo de parametro comparavel entre as duas empresas. No
emprego desta metodologia, cuidado especial deve ser tomado quando da
utilizacdo de multiplos observados em transagdes que ja ocorreram ha um
periodo muito longo de tempo ou que apresentam grande dispersao,
inviabilizando a utilizacdo de medidas de tendéncia central, como a média ou

mediana, por exemplo. Deve ainda ser observado com atencéo a utilizagao de
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parametros de uma uUnica transacao ocorrida, que pode nao ser representativa
no mercado, ou pode ter ocorrido em um mercado com caracteristicas
diferenciadas de risco e maturidade.

Uma terceira metodologia de simples aplicagdo para validacao do valor
calculado para a empresa alvo através da metodologia do fluxo de caixa
descontado é o valor de mercado calculado a partir da liquidez de seus titulos no
mercado financeiro. Esta operacido pode ser realizada em empresas de capital
aberto e titulos negociados em bolsa. Basta multiplicar o valor de um titulo pelo
total de titulos emitidos pela empresa. Esta operacdo ira gerar um valor
comparavel com o valor de mercado da empresa alvo. Este prego podera ja
estar incorporado do prémio de aquisicdo caso a informagcdo do estudo de
aquisicao seja conhecida pelo mercado, pois os investidores irdo precificar este
valor no preco da agdo. E importante também avaliar a liquidez dos titulos no
mercado, verificando se o preco da agao é representativo.

Existe ainda uma linha da avaliagdo, mais recente que a metodologia do
fluxo de caixa descontado, conhecida por opcgoes reais. Esta teoria permite ao
analista quantificar o valor de uma opc¢ao de espera ou abandono, por exemplo.
A teoria de opcodes reais € uma forma menos conservadora de se analisar um
projeto, quando comparado com a metodologia do fluxo de caixa descontado.
Assim, ao se utilizar a metodologia do fluxo de caixa descontado, o valor
encontrado na avaliagcado sera sempre inferior ao valor encontrado nos célculos
realizados a partir da utilizacdo da teoria das opcoes reais.

Independente da metodologia utilizada, é aconselhavel o desenvolvimento
de uma analise de sensibilidade sobre o projeto, buscando identificar as
variaveis mais impactantes sobre o resultado. E aconselhavel também aplicar a

analise de risco caso haja grande incerteza quanto as premissas adotadas.
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Figura 14 - Metodologias de Avaliacéo

Uma série de aspectos que devem ser observados no decorrer da

modelagem de avaliacdo por fluxo de caixa descontado. Estes aspectos, se

negligenciados, podem causar sérios prejuizos a avaliagdo, levando o analista a

alcancar valores distorcidos na avaliagdo da empresa alvo. Segue, portanto,

segundo Danemberg (2004), quais os cuidados que devem ser tomados na

elaboragdo da projecao do fluxo de caixa e no calculo da taxa de desconto.

3.6.6.2.1

Cuidados Conceituais e Metodolégicos na Projecao dos Fluxos de

Caixa

= utilizar um periodo de projecao explicita, antes da perpetuidade, de

forma que a empresa alcance uma fase de “estabilidade”,
sinalizada por taxa de retorno sobre o novo capital investido
constante, crescimento constante e reinvestimento de uma
proporcdo dos seus resultados operacionais também constante.
Considerar a possivel utilizacdo de modelos de 2 ou 3 fases.
Cuidado para nao utilizar perpetuidade com crescimento

juntamente com nivel de investimento correspondente apenas a
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reposicao da depreciacdo, ou seja, compatibilizar o nivel de
investimento e a taxa de depreciacdo com as taxas de crescimento
(g) consideradas no calculo da perpetuidade. Além disso, a taxa de
crescimento da perpetuidade nao deve ser maior que a taxa de
crescimento da economia;

= observar se a taxa de crescimento do EBIT (g) esta compativel
com o retorno do capital investido (ROIC) e com a taxa de

reinvestimento (R) ja que:

g=ROIC *R

=  gvaliar se ha consisténcia entre o crescimento dos lucros com as
taxas de reinvestimento. Uma férmula geral para taxa de

reinvestimento (R) é:

R = (Investimento Liquido + Variagdo de Capital de Giro) / [(EBIT*(1 —t)]

» verificar coeréncia entre fluxo de caixa e taxa de desconto (ambos
reais ou nominais). Cuidado com modelos de custo de capital que
combinam parametros de naturezas diferentes. Verificar
adequacao entre a inflagdo embutida na projecao do fluxo de caixa
e na taxa de desconto;

» observar se ha coeréncia entre a data de referéncia do Valor
Presente Liquido e a concentragao de valores adotada;

= avaliar como possiveis alteragcdes nos procedimentos tributarios e
contabeis poderdo impactar o valor da empresa. Atencéo especial
deve ser dada ao formato de aquisicao proposto, a identificacdo de
investimentos depreciaveis e n&o depreciaveis, a mudanca de
critérios de depreciagao, etc;

» detalhar como foi quantificado o valor das sinergias, na 6tica do
comprador, e explicitar o ganho com a operagao de aquisig¢ao, para
a Companhia;

= segregar o valor associado a perpetuidade do valor total da
empresa;

» examinar se os avangos tecnolégicos poderao afetar o retorno e o
risco da empresa e, quando possivel, tentar quantificar seus

impactos no fluxo de caixa e no CMPC;
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verificar se ha uma tendéncia de fortalecimento das posicoes dos
clientes e de fornecedores com impactos sobre o fluxo de caixa e
sobre o retorno econémico da empresa;
examinar se ha barreiras a entrada de outras firmas no setor e se
estas sao sodlidas no longo prazo, pois este é um fator que podera
ter significativos impactos sobre o fluxo de caixa projetado;
verificar as condicdbes de gestdo e financiabilidade dos
investimentos que estdo planejados pela empresa alvo. Caso estes
investimentos sejam de dificil realizagcdo eles devem ser
reavaliados, assim como seus reflexos sobre o fluxo de caixa;
analisar a influéncia de ativos intangiveis, buscando retratar seu
impacto sobre o fluxo de caixa e determinar seu grau de
dependéncia com outros fatores (ex.: marca e logistica) e a
possibilidade de negociagdo (ex.. patente) ou perda sem
indenizacao (ex.: capital humano). Considerar entre os intangiveis,
itens como governanca corporativa e gestdo, clientes e marcas,
inovagdo e propriedade intelectual, capital humano e
sustentabilidade;
verificar a coeréncia do retorno sobre investimento e dos
indicadores de crescimento (vendas, lucros etc) das projegdes com
o histérico da empresa e com o setor;
observar os ajustes na estrutura de capital decorrentes dos
investimentos em ativos fixos e em capital de giro e da diferenca
entre fluxo de caixa disponivel aos acionistas e resultado contabil
passivel de distribuicao (lucro do periodo e/ou lucros acumulados,
associados a politica de dividendos). Diferenciar o fluxo de caixa
disponivel aos acionistas do fluxo que efetivamente se pretenda
distribuir;
examinar e detalhar oportunidades de criagéo de valor associadas
a:

v'  ajustes de percepgdo (informacdes, Relacionamento

com o Investidor, etc);

v" melhorias operacionais;

v' investimentos e desinvestimentos;

v'engenharia financeira;
considerar passivos contingentes (ex.. ambiental, trabalhista e

fiscal) e custos de mitigac&do na andlise de alternativas;
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= considerar acréscimos e decréscimos do capital de giro em
consonancia com a variagdo dos niveis de atividade e segregar o
caixa operacional do total do item “caixa e aplica¢des financeiras”;

= considerar a particdo da unidade de tempo na analise de empresas
com atividade sazonal, considerando-se os efeitos sazonais sobre
o capital de giro liquido;

» identificar juros incorridos e juros pagos em situagdes em que
houver incidéncia relevante de sistemas especiais de pagamento
(ex.: capitalizagao de juros e periodos de caréncia);

» identificar ativos nao-operacionais e sua dindmica econdmico-
financeira, ndo deixando de inclui-los na avaliagao;

Na analise do negdcio, identificar os principais determinantes de valor (ex.:
logistica eficiente e satisfagdo do cliente) e os principais indicadores-chaves de
desempenho (ex.: tempo de entrega e “idade média” dos clientes), de forma a
determinar as possibilidades de criacdo de valor a curto, médio e longo prazo.
Definir a cadeia de valor, partindo-se de indicadores corporativos até chegar aos

operacionais.

3.6.6.2.2
Cuidados Conceituais e Metodolégicos na Determinacao da Taxa de
Desconto

= observar possiveis diferencas entre valor contabil e de mercado da
divida, principalmente quando a empresa tem endividamento de
longo prazo e ha mudanca nas condigdes do mercado de divida
(considerar a estrutura a termo das taxas de juros);

= evitar que as ponderagoes utilizadas para calcular o CMPC sejam
diferentes das resultantes do processo de avaliagdo. Considerar
ajustes no CMPC ao longo do tempo;

= dar preferéncia a indicadores prospectivos como representantes
dos retornos requeridos pelo mercado, ao invés de retornos
historicos (ex.: determinag&o das taxas livres de risco em modelos
CAPM);

= usar titulos de maturidade e/ou duration compativel com o fluxo de
caixa, na estimativa do custo de capital;

= evitar estimativas pontuais de modelos cujos parametros

apresentem forte instabilidade temporal ou grande dispersdo em
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3.6.6.3

torno de medidas de tendéncia central (ex.: coeficientes 3 em
modelos CAPM);
observar possivel alteragdo do nivel de alavancagem financeira

decorrente da compra.

Padronizagao dos Modelos de Avaliagao

E interessante o desenvolvimento de um sistema computacional que seja

capaz de centralizar todas as informacgdes econdmico-fianceiras obtidas durante

0 processo. Segundo Danemberg (2004), uma proposi¢gdo de modelo poderia

conter os seguintes modulos:

Fluxo de Caixa Livre;

Demonstracao financeiras padronizadas;

Detalhnamento das demonstracgdes financeiras;

Indicadores Macro-econémicos e de estratégia corporativa;
Desempenho operacional (faturamento, custos e despesas
operacionais e tributagao);

Estrutura de financeira e financiamentos;

Investimentos (Fixo e Capital de Giro);

Ativos ndo operacionais;

Premissas (mercado, etc.);

Contingéncias (passivos trabalhistas, ambientais, fiscais, etc.)

Os dois primeiros moédulos destacados, “Fluxo de Caixa Livre” e

‘Demonstra¢cdes Financeiras” sdo considerados modulos centrais para a

padronizacao das avaliacdes.

Deve-se sempre ter o cuidado de preservar as diversas versbdes do

modelo, registrando as alterac¢des feitas ao longo do processo.
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Figura 15 - Padronizagdo dos Modelos de Avaliagao

3.6.6.4
Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia afirma que os gestores possuem interesses
divergentes dos acionistas da empresa. Enquanto os acionistas buscam a
maximizacao do valor da empresa, seus gestores buscam maximizar a riqueza
sob seu controle. Consequientemente, os acionistas acabam por incorrer nos
denominados “custos de agéncia” ao implementar mecanismos de controle e de
monitoramento para fiscalizar a atuacao e desempenho dos gestores.

A diferenca de valor obtida ao se considerar uma gestao alinhada com os
interesses dos acionistas e do valor da empresa considerando-se uma gestao
monitorada por mecanismos de controle, é definida como perda residual.

Os problemas de agéncia (agency) séo decorrentes da separagao entre a
propriedade e controle da empresa, cada vez mais comum com a maior difusdo
das sociedades por acdo no mercado.

No entanto, existem especialistas que créem que esses problemas sao
minimizados naturalmente pelo funcionamento do mercado, onde a geréncia

pode ser facilmente substituida.
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Uma maneira de se minimizar esses custos é associando a remuneragao
da geréncia associada ao desempenho da empresa, ou seja, a remuneragao do
acionista. Assim, quanto maior o ganho do acionista, maior o ganho da geréncia.

Conclui-se que a empresa é gerida de acordo com os interesses dos
acionistas, mas que sofre influéncias das outras partes envolvidas no processo

de gestao, como administradores, clientes, governo, entre outros.

3.7

Fase 4 —Estruturacdo do Negécio

A etapa de estruturacdo do negodcio é responsavel por definir a forma de
incorporagcao da empresa alvo a empresa compradora. Esta fase tem como
objetivo a definicdo da forma de incorporagdo economicamente mais vantajosa
do ponto de vista da empresa compradora.

Por envolver aspectos juridicos, contabeis e financeiros, esta fase deve
sempre ser acompanhada por profissionais especializados, buscando a
minimizacdo de impactos nos custos de incorporacdo, e maximizagao dos
ganhos tributarios advindos da estruturacao.

Esta etapa deve ocorrer paralelamente a avaliagdo do negdcio, pois seu
resultado compora o prego final alcangado na etapa de Avaliagao do Negdcio.

A equipe de juristas que deve fazer parte da analise da estruturagao deve
ser composta por consultores capazes de analisar a legislagdo aplicavel ao
direito societario, de defesa do consumidor, de defesa da ordem econd6mica, de
protecdo ao meio ambiente, trabalhista, previdenciaria e tributaria.

A semelhanca da fase de avaliagdo do empreendimento, onde uma
investigacdo da saude financeira é fundamental para sustentar as premissas
utilizadas, antes que se proceda com a avaliacdo societaria, um due dilligence
juridico-contabil deve ser realizado na empresa alvo, gerando maior confianca
quanto a base de informacgdes necessarias ao processo de estruturacgao.

Segundo Fabretti (2001) devem ser implementadas investigacdes sobre a
documentacao juridica da empresa, como livros e documentos societarios,
propriedade imobiliaria, propriedade mobiliaria, propriedade imaterial, capital
estrangeiro, tributos, contenciosos fiscais, trabalhistas, previdenciarios, civeis e
comerciais e meio-ambientais. Procedimentos de investigagédo de fatos contabeis
e trabalhistas também devem ser levados em consideracéo.

Uma dultima avaliacdo a ser levada em consideragao na estruturacao da

operacao é a analise do Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE).
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Este 6rgdo busca, entre suas atribuicdes, a repressdo do abuso do poder
econdbmico, ndo permitindo redu¢do nos niveis de concorréncia e prejuizo ao
funcionamento do mercado. O CADE considera como praticas abusivas a
formacao de cartel, a venda casada, sistemas seletivos de distribuicdo e a
pratica de precgos predatorios.

As operacdes de fusdo, incorporacao e aquisicao sao tipicas operagoes de
concentragcdo econOmica, mas fazem parte do processo natural de
desenvolvimento da economia de mercado e, por si s, ndo configuram pratica
abusiva. Entretanto, podem resultar em reducéo da concorréncia, em aumento e
concentragdo do poder econémico, inibindo a entrada de novos concorrentes.
Desta maneira, qualquer operagdo que ultrapassar os limites minimos de 20%
de concentragdo do mercado ou faturamento anual de R$ 400 milhdes, deve ser

submetida a aprovacgao do CADE.

3.71

Tipos de Estrutura

O processo de obtencido do controle de bens ou ativos de uma empresa
por receber diferentes nomes, dependendo de sua estruturagao, podendo ser
classificados como: aquisi¢des, fusdes, incorporagdes/consolidagdes ou cisbes.

Os casos de incorporagao, fusdo ou cisdo, deverao constar de protocolo
firmado pelos 6rgdos de administragdo das Companhias, onde constara, entre
outros, critérios de avaliagdo e de troca de agdo e o valor do capital das
sociedades criadas. Sendo ainda submetidas a assembléia geral, onde serdo
expostos motivos e finalidades da operacédo, composi¢cao do capital social € o
valor do reembolso das ag¢des a que terdo direito os acionistas dissidentes. Uma
vez deliberado sobre o protocolo e a justificativa, estes devem servir de base
para a efetivacdo das operagdes de fusdo, cisdo ou incorporagao.

Existem mecanismos que buscam resguardar os direitos dos credores de
empresas envolvidas nestas operacdes que, quando acionados em tempo habil,
podem requerer judicialmente a anulagéo da operacéo.

Os aspectos relacionados ao registro contabil sdo normalizados, e devem
ser atentados na transagdo. Quanto ao aspecto tributario, sempre que houver a
extingdo de uma empresa na operagdo, um balango especifico deve ser
levantado na data do evento. Ganhos de capital, no caso de opgao pela

avaliagdo de mercado, devem ser considerados para fins de calculos de imposto
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de renda e da contribuicdo social sobre o lucro liquido. Sdo também
considerados impactos tributarios advindo de empresas inscritas no Programa
de Recuperacao Fiscal (Refis).

Numa aquisi¢cao, deve ser levado em consideragao tanto a possibilidade de
alteracdo do nome da atual empresa, quanto do aproveitamento de créditos
tributarios.

Destaca-se a diferenca conceitual existente entre termos utilizados na
literatura norte americana e brasileira. Fabretti (2001) define as operacgao,
segundo os padrdes brasileiros, como:

Fusao - também conhecida por Consolidacao, esta € uma operagao pela
qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes
sucedera em todos os direitos e obrigagdes. As sociedades originais extinguem-
se. A nova sociedade adquire personalidade juridica e inicia sua atividade
econbmica a partir da data da fusdo. O Patriménio da nova sociedade é
composto pela soma dos patriménios das empresas fusionadas. Seu capital sera
integralizado com os bens, direitos e obrigacbes recebidos das sociedades
fusionadas.

Incorporagdo — E a operacdo pela qual uma ou mais sociedades s&o
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigagcbes. A
sociedade incorporada extingue-se. A incorporadora prossegue sua atividade
econbmica, agora com seu patrimdnio acrescido com o valor do Patriménio
Liquido da incorporada. Deve-se providenciar o aumento de seu capital, sendo
integralizado com os bens, direitos e obriga¢des recebidos da incorporada.

Cisdao — “E a operacdo juridica pela qual a Companhia transfere parcelas
do seu patrimbnio para uma ou mais sociedades, constituidas para este fim, ou
ja existentes, extinguindo-se a Companhia cindida, se houver versao de todo o
seu patrimonio, e dividindo-se o seu capital, se parcial a versao.” (art. 229 da
LSA — Lei das Sociedades por Agao)

Aquisicdo — a aquisicdo de uma empresa se da quando o comprador
todas as agbes ou cotas de capital da adquirida, assumindo assim seu controle

total.
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o Representagao
Descricao o
Nome Esquematica
Fusao/ Juncao de duas empresas formando
_ [A+B=C]
Consolidagao uma nova corporagao
= A empresa alvo é absorvida pela
Incorporagio P P [A+B=A]
compradora

A empresa compradora adquire

Aquisigao participacdo na empresa alvo, assumindo |[[A+B=A+B (A)]
seu controle
A empresa é dividida, transferindo
Cisao parcela de seu patrimbnio para outras [A=B+C]

sociedades

Quadro 3 - Classificagao das Operagdes
Fonte: MSW Consultoria (2004 )/Damodaran (2002)/Fabretti (2001)

Devido ao nivel de conhecimento necessario ao assunto tratado, uma
equipe especialista em legislacao e tributagcado deve, necessariamente, se fazer

presente nesta fase do processo de avaliacao.

3.8

Fase 5 — Forma de Pagamento

O pagamento da operacao pode ser realizado em dinheiro ou em agdes da
prépria empresa compradora. Uma vez definido o pagamento em dinheiro, este
ainda pode ser financiado por capital de terceiros, através de endividamento da
empresa compradora, ou por capital proprio.

Apesar de, aparentemente, ser uma etapa burocratica do processo de
aquisicao, a escolha da forma de pagamento depende de informagdes contidas
nas fases anteriores, e tem impacto no desempenho pds aquisicao. A forma de
pagamento deve estar alinhada com o processo de avaliagdo, buscando a
maximizac¢ao do valor da empresa para o acionista.

A decisdo de se utilizar capital ou agdes para o pagamento da transacao
esta ligada a necessidade de integracdo entre a empresa alvo e a empresa
compradora na etapa do pds aquisicdo. Quanto maior for a necessidade de
integracdo entre as operagdes das empresas, mas adequada sera a utilizagéo

de acdes para o pagamento da transagdo. Quanto menor for a necessidade de
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integracdo, ou seja, quanto maior for a necessidade de autonomia entre as
empresas, mais adequado o pagamento em dinheiro.

A explicagdo para esta tendéncia advém do maior ou menor grau de
compromisso que se gera com o0 pagamento. Ao se optar pelo pagamento em
acdes, a empresa alvo, apesar de estar sendo adquirida, sentira os impactos
financeiros dos resultados da aquisi¢ao, uma vez que também possuira acoes da
nova empresa. Assim, havera uma tendéncia de seu maior comprometimento no
sentido de se buscar melhores resultados na administracdo da nova Companhia
formada.

O contrario também € valido. Ao se realizar pagamento em dinheiro, a
empresa adquirida nao ira auferir qualquer valor adicional através de uma gestao
diferenciada das empresas apds a transacgao. Assim, nao tera qualquer incentivo
em fazer com que o processo decorra da melhor maneira possivel, pois o seu
pagamento, ja realizado em dinheiro, ndo sera alterado.

Além do maior envolvimento da empresa alvo na gestao, a utilizagdo de
acdes pode ser influenciada pelo valor percebido das agdes no mercado. Assim,
caso a empresa compradora entenda que o valor de suas acgbes esta super
avaliado, por qualquer que seja o motivo, esta tera uma maior inclinagdo em
utilizar acées como meio de pagamento. Caso entenda que as agdes estejam
sub avaliadas, havera uma tendéncia a nao utilizar acées para este fim. Destaca-
se ainda, que o conceito de sub avaliacdo ou super avaliagdo é relativo. E obtido
ao se comparar os precos relativos entre as agcdes das empresas compradoras e
alvo. O mesmo raciocinio pode ser aplicado do ponto de vista da empresa alvo,
mas de maneira inversa.

Uma vez tomada a decisdo de se utilizar dinheiro como fonte de
pagamento, deve ser tomada a decisao de se utilizar capital proprio ou capital de
terceiros para a transacao. Esta decisdo baseia-se em informacdes obtidas em
fases anteriores, como o due dilligence e na estrutura de capital das duas
empresas envolvidas. No caso a unido das duas Companhias gerar uma
empresa com baixas dividas, ou seja, o endividamento total ainda suportar um
acréscimo sem influenciar negativamente na elevacdo das taxas de captacao,
pode-se pleitear no mercado empréstimos para a realizagdo do negdocio.

Uma vantagem na utilizacdo de capital de terceiros para financiamento da
operagao é a imposigao de uma maior disciplina de capital. Nesta op¢ao, havera
pelo menos mais uma entidade, o banco, se preocupando com a saude

financeira do projeto, pois possui interesse direto em seu sucesso.
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Segundo Damodaran (2002) a decisdo de pagamento de uma operagao de
aquisicdo passa pela consideracdo de fatores como a disponibilidade de caixa
para a realizacdo do negdcio e possiveis beneficios fiscais associados a
utilizacao da fonte de recursos.

A decisdo da fonte de pagamento deve também estar alinhada com a
politica de endividamento da Companhia, sendo compativel com suas

perspectivas de longo prazo.

3.9

Fase 6 — Pés Aquisigao

Assim como no processo de avaliagdo, a fase do pds aquisicdo ndo deve
ser imposta uma metodologia rigida a ser seguida e implementada nos
processos de fusédo e aquisigdo. Deve, porém, seguir boas praticas usualmente
levadas em consideracio durante este processo.

A definigdo de quando iniciar o processo de pds aquisi¢cao representa um
trade off entre quantidade de recurso empregado e eficiéncia diante do
planejado. O processo de pds aquisicao deve ter seu inicio antes do término do
processo de negociagcao da nova aquisigdo. O trade off esta na definicao de
quando a equipe de pds aquisicao deve ser inserida, acompanhando o processo
e auxiliando desde a fase de avaliagao.

Uma equipe de pos aquisicdo deve ser formada por profissionais que
serdo responsaveis, direta ou indiretamente, pelo gerenciamento da nova
aquisicao. Isto implica na mobilizagao de mao de obra extremamente qualificada
e de elevado custo para empresa compradora. Entretanto, o quanto antes for
mobilizada a equipe, mais familiarizada com a aquisicdo esta estara,
possibilitando uma geréncia mais efetiva de seus ativos numa futura gestao.

Outro ponto fundamental que pode ser destacado como benéfico na
presengca da equipe de pds aquisicdo durante o processo de avaliagdo é a
correta avaliagdo do prémio de aquisicdo (composto pelo prémio de controle e
das sinergias).

Como ja destacado, em muitos processos de aquisicdo, as sinergias
advindas da operagéo conjunta das duas empresas e da gestdo sobre 0s novos
ativos adquiridos se concretizam em menos da metade dos casos. Esta super
avaliacdo dos ativos, em relagao aos resultados alcangados no pds aquisigao,

podem ser provenientes da super avaliacdo do prémio de controle durante a fase
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de avaliacdo, ou ainda de um desempenho gerencial deficitario diante da gestao
dos novos ativos apds a aquisigao.

A presenca da equipe do pds aquisicdo durante o fase de avaliacdo do
negocio € indispensavel para a manutengcdo da racionalidade no processo,
evitando incorporar ao preco final oferecido, um prémio de aquisicao impossivel
de ser alcangado. A equipe de pds aquisicao conhece suas limitagcdo melhor do
que qualquer analista. Desta maneira, com sua presenca durante a fase de
avaliacdo, as melhorias identificadas possuem maior probabilidade de se
tornarem realidade durante o processo de gestéo do ativo.

Quanto mais cedo for iniciado o acompanhamento das avaliagdes pela
equipe de pos aquisicdo, menores serdo os desvios encontrados entre os
prémios estimados. Entretanto, maiores serdo os custos associados ao processo
de avaliacdo da aquisi¢ao, pois, ao envolver a equipe de pds aquisicdo ja na
fase de avaliacdo do negodcio, recursos humanos de alta capacitagdo serdo
mobilizados para tarefa. Além dos elevados custos, outro fator, também
relacionado, que pode retardar a entrada da equipe de pds aquisicdo no
processo de avaliagdo € a incerteza a cerca da aquisicdo, pois a negociacao
pode nao resultar na concretizagdo do negécio.

Durante todo processo de gestdo e mudangas geradas pela nova
administracdo apds a aquisicdo do ativo, a transparéncia nos atos e acbes
implementadas devem sempre se fazer presentes na administracdo da empresa.
Desta maneira, existe uma maior probabilidade de se conquistar a confianca da
equipe e coloca-la a favor de mudancas, na complexa tentativa de se alinhar as
duas diferentes culturas agora unidas.

Destacando a importancia da forga de trabalho das empresas envolvidas
no processo de aquisicdo, o diretor de uma consultoria especializada no
desenvolvimento de pessoas e organizagbes em processos de transformacgoes,
Luiz Felipe Cortoni, destaca que “a jungdo de duas culturas completamente
diferentes interfere no comportamento dos colaboradores envolvidos, podendo

inviabilizar ou, no minimo retardar e dificultar a uniao”.

3.91

Medicao de Desempenho

A partir de um ciclo continuo de aprendizagem, é possivel desenvolver um

sistema de acompanhamento da aquisicdo que permita ao gestor realizar um
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acompanhamento do desempenho do ativo ou empresa adquirida. A aquisicao
deve ser avaliada sob a perspectiva da realizagao dos beneficios vislumbrados
durante a fase de avaliacdo do negdcio.

A medi¢do do alcance das sinergias € fundamental para que se possa
avaliar a qualidade do negdcio realizado. Deve ser realizada periodicamente,
com o intuito de se mensurar a evolugao do desempenho. Dependendo do ativo
adquirido ou da empresa comprada, pode-se utilizar diferentes tipos de
indicadores para o acompanhamento da evolucdo do desempenho. Uma
adequada avaliacdo de desempenho compara a situagdo realizada apds a
aquisicdo com o cenario utilizado na avaliagdo para aquisi¢do, identificando
desvios e suas causas.

Um aspecto importante discutido na literatura a respeito da medigdo do
desempenho alcangado por uma empresa apés aquisicao € o tempo necessario
para que as sinergias se concretizem.

Como destaca Castelo (2002), “cabe lembrar, que segundo Copeland
(1994), para se determinar se um acordo de fusao e aquisi¢cao teve éxito ou nao,
sao necessarios pelo menos trés anos apods a unido. Ja segundo Loughran e Vijh
(1997) é comum que empresas fundidas através de troca de agdes tenham seus
ganhos diminuidos dentro de cinco anos mesmo em casos de éxito. Linn e
Switzer (1994) também afirmam que empresas compradoras passam por cinco
anos com suas performances abaixo da média do setor e ajustando seus
tamanhos e capacidades operacionais.”

A analise deste aspecto depende das premissas adotadas durante a fase
de avaliagdo do negécio. Deve-se entdo levar em consideragdo a maturidade
das sinergias identificadas e dos prémios calculados, identificando sua
realizagcdo conforme previsdo da fase de avaliacdo. Como exemplo, podemos
citar economias geradas por corte de pessoal como sinergias de mais curto
prazo, enquanto a transferéncia de tecnologia e melhores praticas de producgao,
como beneficios que apenas serdo alcangcados em maior espago de tempo.

Assim, a pergunta que deve ser feita para o melhor acompanhamento da
evolucao do desempenho do negdcio nao é “qual a data ideal para se fazer uma
avaliagdo?”, mas sim “qual a periodicidade na qual deve ser realizada esta
avaliagao?”.

Deve-se acompanhar o reflexo financeiro do cumprimento das premissas
adotadas na fase de avaliagdo do ativo negociado sempre que possivel e com
uma maior freqliéncia no inicio do processo de operagéo conjunta entre as duas

empresas. Um acompanhamento mais préximo no inicio da gestdo propicia a
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direcdo da empresa uma maior acuracia nas decisdes que irdo guiar a
Companhia pelo mercado onde atua, dando maior flexibilidade para que
eventuais falhas cometidas possam ser resolvidas, recolocando a nova empresa
alinhada com as previsdes adotadas em sua avaliagcdo. Além disso, em até um
ano da aquisicao, os funcionarios estao dispostos a aceitar mudangas com maior
facilidade. Apds este periodo, gradativamente, a situagéo vai se estabilizando, e

as mudancas tornam-se mais dificeis de serem implementadas.

3.9.2

O Processo de Aprendizagem Continua

Mais do que apenas acompanhar a evolugcdo do desempenho da nova
aquisicdo, o processo de gerenciamento do periodo apos aquisigdo do novo
ativo ou empresa permite um ciclo de aprendizado continuo sobre a eficacia do
proprio processo.

O aprendizado pode se dar através da absorcao de experiéncias,
implementando no processo as melhores praticas aprendidas do mercado e
aperfeicoamentos advindos da experiéncia da prépria empresa em aquisicdes
passadas.

A absorgcdo de melhores praticas do mercado € também conhecida por
benchmarking. Existem empresas no Brasil e no mundo que realizam estudos
sobre fusdo e aquisi¢ao, fornecendo parametros essenciais para a analise e
identificacdo de caracteristicas dos processos ocorridos. Os parametros
identificados englobam desde as principais motivagbes para a realizacdo das
aquisicbes até as dificuldades mais comumente encontradas durante o poés
aquisicdo. No Brasil, por exemplo, um estudo bastante difundido no mercado é
realizado pela KPMG e divulgado trimestralmente.

O benchmarking é uma pratica largamente utilizada para absor¢cao de
conhecimentos, independentemente da induUstria analisada ou parametros
avaliados. Entretanto, existem muitas firmas que, independentemente do fato de
obter dados relativos de outras empresas similares atuantes no mercado,
acreditam que as melhores praticas apenas poderdo ser alcangadas atraves de
experiéncia prépria.

Assim, a partir das aquisi¢cdes realizadas, uma Companhia pode acumular

um conjunto precioso de informagdes a cerca dos processos nas quais esteve
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envolvida, gerando um grande banco de dados com informag¢des que podem ser
muito Uteis em aquisi¢des futuras.

Com este conjunto de informagbes, a Companhia pode extrair
conhecimento suficiente para n&o incorrer nos mesmos erros cometidos em
projetos passados. Esta pratica permitira, no longo prazo, a aproximag¢ao dos
processos de aquisicao de uma estruturacao ideal que pode ser implementada

com sucesso durante as aquisigdes.

3.9.3

A Integracao no Pés Aquisigao

O processo de integracdo entre a empresa adquirida e a empresa
compradora pode ocorrer de diferentes maneiras, dependendo do grau de
interdependéncia entre as duas empresas e, consequentemente, do nivel de
autonomia que sera dado a nova empresa adquirida.

Quanto maior for a interdependéncia entre as duas Companhias, maiores
os recursos compartilhados, e maior o prazo de uma “estabilizagcdo” do
relacionamento. Assim, estando a maior parte do prémio de aquisi¢ao associada
a integracao entre as duas empresas, este sera alcangado mais tarde no tempo,
em comparagdo com um baixo grau de interdependéncia, onde os beneficios
sao imediatos a compra.

A decisdo de quanto integrar, ou seja, de qual deve ser o novo grau de

interdependéncia entre as duas empresas, pode ser sintetizada pela figura que

segue:
Baixa Interdependéncia Alta
Beneficios Merl]r;ora Tr?s;ﬁrgngia de Compartilhamento
e abilidades
Automaticos Gestso Funcionais de Recursos

Figura 16 - Nivel de Autonomia Organizacional
Fonte: Haspeslagh (2004)

A decisao de controle, ou de qual sera o grau de autonomia entre as duas
empresas esta intimamente ligada ao grau de integragdo pretendido entre as

duas empresas. Consiste em preservar a estrutura cultural existente em um
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cenario de alta autonomia ou, no outro extremo, integrar culturalmente as duas

empresas. Este ponto de vista pode ser sintetizado pela figura que segue:

Alta Autonomia Baixa
Preservacio ;eredsh?e réangz;os A Diferenca Diferenca
das diferencas Cult ¢ nao e Cultural
Culturais utturais produtiva Limitada
especificas

Figura 17 — Grau de Integragéo Estratégica
Fonte: Haspeslagh (2004)

A escolha entre os niveis de autonomia e interdependéncia adotados entre
as empresas ira depender das caracteristicas intrinsecas das empresas
envolvidas e seus objetivos. Como conseqiiéncia desta decisdo, a abordagem
utilizada no processo de integracdo, segundo Haspeslagh (2004) pode ser

dividida em: Preservacéo, Simbiose e Absorgéao.

Necessidade de
Interdependéncia
Estratégica
Baixa Alto

Alta
Preservagéo Simbiose
Necessidade

de Autonomia
Organizacional

Absorcéo
Baixa

Figura 18 - Tipos de Integragéo
Fonte: Haspeslagh (2004)

A combinagcdo de uma baixa necessidade de interdependéncia e uma
elevada autonomia leva a um tipo de integracdo com a preservagao das
caracteristicas da empresa adquirida. Neste tipo de integracdo, os objetivos da
empresa adquirida devem ser reafirmados e deve-se evitar mudancas na
geréncia da Companhia. Para que a aquisi¢do tenha um futuro de sucesso,
deve-se nutrir seu desenvolvimento, preservando as fronteiras da firma e
comprometendo recursos para sua continuidade.

Uma elevada necessidade de interdependéncia e baixa autonomia requer

uma integracdo por absorgdo, onde uma mudanga gerencial € imprescindivel,
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transparecendo a efetivagao da transferéncia do controle da empresa adquirida
para a compradora. Este tipo de integragcédo prescinde de uma lideranga firme e
autoritaria para o sucesso. Assim, um plano para aquisicdo deve ser elaborado,
objetivando a racionalizagdo do processo de administragdo, através da adogao
das melhores praticas e aproveitamento das complementaridades.

Ja a necessidade de autonomia e interdependéncia elevada implicam em
uma relagado simbidtica entre as duas empresas, onde as melhores praticas
serao adotadas no novo conjunto. Os objetivos de cada empresa precisam ser
redefinidos dentro do novo contexto, havendo uma troca gradual da geréncia na
empresa adquirida. Isto permitira uma troca de responsabilidades operacionais
por controle estratégico, unindo as duas organizagdes.

Uma analise que deve ser realizada a priori € a necessidade de integracao
baseada na perspectiva de “como” as empresas administram pontos especificos
no dia a dia de suas operacbes. Caso a integracdo de suas atividades sejam
cruciais para o desenvolvimento das empresas, € elas possuam uma diferente
abordagem para lidar com assuntos semelhantes, € imprescindivel encontrar
uma solugdo para que a integracdo ocorra. Caso a necessidade de se integrar
seja baixa, mas existam pontos compativeis entre as duas, seleciona-se
atividades nas quais a integracao ira ocorrer. Um quadro considerando as quatro
possiveis combinagdes segue abaixo:

Decisao de Integragéo

Crucial Menos Importante
Oposta
Resolver Evitar
Abordagem
das Empresas
Demosntrar Selecionar
Compativel

Figura 19 - Priorizag¢&do na Integragéo
Fonte: Haspeslagh (2004)

Com o intuito de minimizar as possiveis surpresas que possam advir do
processo de gestdo, deve se ter clareza que o verdadeiro valor da empresa €

proveniente de uma boa gestdo dos ativos adquiridos, € ndo da simples
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assinatura do contrato de compra. O alinhamento das fases de avaliagado e pés
aquisicdo sao essenciais para que nao se valore inadequadamente o ativo.

O inicio de um processo de aquisicdo € um periodo conturbado dentro de
qualquer empresa. Neste periodo, as empresas envolvidas esperam mudancas.
Mudangas que surgem de diferengas culturais, de tipos de lideranga distintas.
Fazer uso do poder neste momento, para comunicar com transparéncia o que
esta acontecendo, é legitimo e esperado pela forga de trabalho.

A integragao entre duas empresas é um fator gerador de muitos possiveis
conflitos. Podem ser destacados inumeros exemplos, que vao desde a nova
locagdo e nome para a nova empresa, até a comunhdo de uma mesma visao de
futuro para o novo negdcio.

A integragdo envolve pessoas. Tanto no processo de avaliagdo, no
convencimento da diretoria, quanto no dia a dia da administracdo. O
comprometimento destas pessoas com o processo de unido entre as duas
empresas €, talvez, o mais importante aspecto para o sucesso da aquisicéo e
dificilmente é mensurado quando da avaliagdo do negdcio. O comprometimento
das pessoas nao é um fator responsavel por agregar valor na hora da avaliagao,
por isso é normalmente desconsiderado. Mas pode ser o principal causador de

destruicdo de valor na administrag&o conjunta.

3.10

Fatores Irracionais e o Processo de Decisao

O processo de avaliagdo de uma aquisicdo esta permeado de fatores
subjetivos, que vao desde a avaliacdo de possiveis prémios de aquisicdo a

melhor maneira de gerir os ativos adquiridos.

Apesar disso, a tomada de deciséo sobre a aquisicado deve ser racional,
pautada em critérios objetivos e claros, ndo estando sujeita a subjetividade por
vezes inerente ao processo. Uma vez estabelecido os critérios para decisao,
estes devem ser seguidos durante toda negociagao. Caso esta regra seja

quebrada, abre-se espaco para a destruicdo de valor.

Segundo citagcdo de Camargos (2000) ao autor Manne (1965), um fator
subjetivo que pode ser observado como influente no processo de tomada de
decisao esta relacionado a disponibilidade de fluxo de caixa da empresa. Quanto

maior a disponibilidade de fluxos de caixa livres para os administradores da
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empresa, maiores serdo o0s custos de agéncia incorridos. Maior sera a

predisposi¢do do administrador em realizar o negdcio.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0312512/CA




