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RESUMO

Q trabatho faz uma abordagem de todos os fatores relacionados & aquisigdo de empresas
no Brasil. S8o englobados os principais conceitos, as condi¢Ses que propiciam essas

operaghes e as informagdes relativas a legislagio que tange o assunto.

O foco do estudo sio as metodologias e os fatores determinantes na formago do prego
ideal de negociagfio da companhia em andlise. A conclusdo do trabalho ¢ baseada em
um caso pratico que comprova a necessidade da aplicago da due diligence no processo,

como uma ferramenta essencial na determinagéo do real valor da empresa.




ABSTRACT

The present study analyses relevant topics related to the acquisition of companies in
Brazil. It includes important concepts, conditions that motivate this type of deal and all

legal aspects involved.

The main issues of the project are the methodologies and the key factors to determine
the ideal price to negotiate the company that is being analyzed. The conclusion of the
report is based on a practical case that evidences the importance of due diligence as a

tool to determine the real value of a company.
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Capitulo 2 - Conceitos
A Importancia da Due Diligence na Aquisicdo de Empresas no Brasil

2.1 Aquisigées

Quando discutimos aquisi¢Ses, podemos estar tratando apenas de uma compra de
ativos, da compra do controle de uma companhia ou ainda da compra da totalidade
de suas agbes. Na prdtica, as aquisicBes sdo uma opc¢lo de crescimento para as
empresas bastante arriscada em relagio ao crescimento interno, mas com um
potencial também superior. Através da aquisicdo ocorre um crescimento imediato.
Um desenvolvimento interno com as mesmas propor¢des dependeria de anos de
investimentos em tecnologia, treinamento de pessoal, desenvolvimento estratégico e
marketing para atingir uma maior participagdo no mercado. Por outro lado uma
aquisicio € um passo muito grande que deve gerar conseqiiéncias para toda vida da

empresa.

Um processo bem fundamentado e projetado pode proporcionar rendimentos para os
proprietarios da companhia aquisitora muito superiores ao que o investimento inicial
necessario para compra da empresa alvo. Em outros casos, os resultados sfo tdo

negativos que chegam a destruir uma empresa saudével.

Para garantir 0 sucesso da operago, nada mais importante que uma avaliagio bem
feita, contemplando cada detalhe da empresa alvo. Na legislagio brasileira,
independentemente de se optar pela compra de ativos ou de agdes, a aquisi¢do de
uma empresa implica em assumir todas as obrigagSes que a companhia possuia,
assim como em se¢ beneficiar com todos os ganhos que lhe caberiam. Portanto, uma
avaliacdo cuidadosa é a melhor arma contra surpresas negativas depois da
concretizagdo da operagio e o meio para o planejamento de uma integragfio de

SUCesso0.
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2.2 Tipos de Aquisi¢ées

A classificagio mais comum divide as incorporaces em trés tipos: horizontais,
verticais e de diversificagfio, de acordo com a relagdo existente entre as indiistrias a

que pertencem as empresas adquirente e alvo:

Aquisicdes verticais sdo aquelas onde as empresas envolvidas pertencem a etapas
diferentes de um mesmo processo produtivo, apresentando uma relagiio de
fornecedor-cliente. Esse tipo de aquisigio é mais comum quando o mercado do
produto intermedidrio nfo é perfeito ou pela escassez do produto ou por questdes
relativas as suas especificagdes. Como ocorre uma reducéio das etapas produtivas, os
custos de fabricagfio tendem a cair e o setor, a trabalhar com pregos melhores. Isso

faz com que as aquisi¢des verticais sejam bem aceitas pelos 6rgéos reguladores.

Se as empresas envolvidas no processo pertencem a industrias distintas, trata-se de
uma a aquisi¢do de diversificacdo, que cria conglomerados. Varios sio os objetivos
da formacio de conglomerados. A redugsio das flutuagdes caracteristicas de
industrias ciclicas, através do balanceamento de negbcios, o aumento da
diversificagdo e o posicionamento estratégico sdo alguns exemplos. Um caso
interessante s3o as industrias complementares. Nesse caso podemos tratar tanto as
empresas com tecnologia compativeis como aquelas cujos dejetos ou as sobras
servem de matéria-prima para outra (exemplo do relacionamento entre as indéstrias
farmacéutica e de papel e celulose). Em razio das diferengas entre as duas indistrias

esse € o tipo de aquisi¢io com maiores indices de fracasso.

Quando as duas empresas pertencem i mesma industria, a aquisicio é chamada
horizontal. Em geral essas aquisigdes buscam diversificagdo da linha de produtos,
major alcance geografico, eliminagio de concorréncia, obtengo de novas
tecnologias, redugéio de custos pela obtengio de sinergias e, principalmente maior
penetracdo no mercado. Trata-se do modelo de aquisi¢io com maior probabilidade
de sucesso. E também o tipo mais atingido pelas regulamentacdes antitruste, uma vez

que aumenta a concentragio do setor em que atua.

-10-
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Capitulo 1 - Consideracoes Iniciais
A Importdncia da Due Diligence na Aquisicdo de Empresas no Brasil

1.1 Apresentagdo do Trabalho

Desde o inicio da década de 90, com a abertura econdmica do pais, as aquisi¢gOes
véem sendo utilizadas pelas empresas estrangeiras como entre mode no Brasil. Sob a
Otica das empresas nacionais, as aquisi¢des s@o uma arma de defesa contra a
concorréncia internacional, capaz de proporcionar ganhos de escala, sinergias
operacionais e vantagens tecnolégicas em curtos espagos de tempo, gerando a
otimizacio da produgio e as redugdes de custo necessérias para manter a empresa

competitiva.

Nesse trabalho procurou-se abordar cada um dos fatores que de alguma maneira
influenciam as aquisigdes no Brasil e mostrar a importincia de uma avaliagsio
detalhada e consistente da empresa em foco. Para tanto, abrimos o trabalko com uma
apresentaclio genérica dos processos de aquisi¢do, das fases que eles englobam e dos

fatores que motivam as empresas a optarem por esse modelo de crescimento.
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1.2 Etapas de um Processo de Aquisi¢céo

A aquisi¢do de uma companhia é um processo muito delicado. “As boas (aquisi¢des)
aumentam o valor para os acionistas pela expans3io geogréfica, pelo desenvolvimento
da rede de distribuigfio, pela melhoria das capacidades tecnolégicas ou pela criagio
de eficiéncia operacional. As més podem acabar com o valor das companhias
saudaveis.” (Rock et al.,1987) Dai a importincia de uma aquisi¢do planejada, bem
avaliada e bem estruturada. De acordo com Copeland (2000) cinco sfo as etapas de

um processo de fusfo ou aquisi¢fio de sucesso:

Fase 1: Periodo Pré-Aquisicio

Na fase anterior a aquisicio a empresa compradora deve realizar uma auto-
avaliagfio identificando seus ponto fortes ¢ fracos e, principalmente, analisando
as caracteristicas culturais da organizagfio. Nessa fase ainda, deve entender o
funcionamento do setor, observando seus fornecedores, clientes e concorrentes.
Da interagfio desse cenario com seus objetivos estratégicos, a empresa definira as

caracteristicas das potenciais empresas alvo.

Fase 2: Pesquisa de Candidatos

Tendo definidos os objetivos da aquisi¢lio, vem a fase de identificagiio das
empresas que melhor se moldam no perfil da aquisitora. Critérios de classificagéo
e eliminagio de candidatas como “cenério financeiro”, desenvolvimento
tecnoldgico, cultura organizacional e reputagio no mercado devem ser utilizados.
E nessa etapa ainda que se definem as acessorias necessirias no processo —

consultorias, advogados, bancos de investimentos.

Fase 3: Avaliacdo dos Candidatos Remanescentes

Dos candidatos que se encaixaram no perfil procurado € feita uma andlise mais
detalhista, determinado o valor de cada um deles através de métodos como
Avaliagio Relativa, Anélise de Transa¢cdes Comparéveis ¢ o proprio Fluxo de
Caixa Descontado. Sdo considerados nessa etapa, as sinergias, o valor agregado
ao acionista com a operagéio e a estratégia de recuperagio do valor investido.
Atenc#io especial deve ser dada & due diligence que podera definir os grandes

problemas econdmico-financeiros, fiscais, frabalhistas e ambientais em que

-3-
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companhia alvo estd envolvida. Nessa fase nfio podem ser esquecidos os

concorrentes ¢ a influéncia que eles terdo no processo.

Fase 4: Negociacio

Tratamos de negociagdo no termo mais amplo dos processos de aquisi¢do. No
caso dos leildes discute-se como seriam dados os lances: 4gio na oferta inicial,
aumento dos lances seqiientes, sempre com o valor maximo, definido na fase de
avaliacio, como teto. O foco nessa fase é a estratégia que sera utilizada,
estratégia essa desenvolvida com base no histérico de negociagGes, no perfil da

diregéo da aquisitora e na forga e participagfio dos concorrentes.

Fase 5: Gerenciamento da Integracio

O nimero de aquisi¢des que falha no processo de criar valor para o acionista ¢
muito grande. Dai a importéncia de um planejamento adequado de integragéio. Os

principais fatores que devem ser considerados nessa fase de adaptagéo séo:
» Esclarecer objetivos e definir as metas administrativas comuns;

= Selecionar os melhores profissionais das duas empresas e dispensar os
piores;
» Integrar a administracgdo da empresa adquirida para facilitar a

transferéncia de habilidades;

» Introducio rapida das sinergias previstas na fase avaliagio — o lucro
incremental necessrio para compensar o 4gio da aquisi¢io aumenta com

a demora da integragdo ¢

= Venda de passivos “sobrepostos”.
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1.3 Abordagem Tedrica — Valor para o Acionista

Processos de fus#io ¢ aquisigio baseados em desenvolvimento e planejamento
estratégico fundamentam-se na premissa de que em uma economia de mercado que
reconhece o direito 4 propriedade particular, a responsabilidade e fungfio de uma
empresa € a criaglio de valor para seus proprietdrios. A idéia de maximizagio do
valor para o acionista surgiu apenas no inicio da década de 80. Até entfio, os gestores
estavam orientados & obtengfio de lucros no curto prazo. Com o movimento de
aquisigbes ocorrido nos Estados Unidos na década de 80, as empresas acabaram se

voltando a criagfio de valor, ¢ a Teoria da Maximizagdo de Valor para o Acionista se

propagou.
De acordo com a Administragdo Voltada ao Valor, o objetivo final de uma

companhia € o favorecimento de seus proprietdrios, através da geragfio do maior
valor possivel ao longo da vida da empresa. As principais caracteristicas desse
modelo sdo:

* Objetiva 0 que realmente importa para o acionista: o valor gerado pelo
negdcio, que pode ser usado tanto em investimentos e re-investimentos na
prépria empresa que deverfio gerar mais valor no futuro, como na
distribuicdo imediata de dividendos;

" Visualiza o negécio globalmente: utiliza informagdo do todo para
determinar o melhor caminho para geragdo de resultados fututos;

* Administragio voltada para otimizagfo dos “value drivers” — o controle
dos processos e da operagiio da empresa est4 baseado em varidveis chaves
capazes de medir a geragfio de valor para o acionista;

* Tomada de decisdes operacionais e estratégicas visam os beneficios a
longo prazo, em detrimento de resultados imediatos que possam

comprometer os ganhos futuros da organizag#io;

* O plancjamento da empresa, a definicio de metas, a avaliagdo de
desempenho e a elaboragiio do orcamento estfio todos voltados A criagio

de valor.
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1.4 Por que o caminho da aquisi¢do?

As aquisigdes sdo apenas uma enire as diversas alternativas de crescimento e
geragio de valor que uma empresa possui. Aliangas estratégicas, parceiras
tecnolégicas, acordos de distribuicdo, fusdes, joint ventures e¢ o préprio
desenvolvimento interno s&o outros caminhos para o desenvolvimento das estratégias
da companhia. Por que entfio optar pelas aquisi¢Ses? Para Rappaport (2001), dois

aspectos devem ser considerados:

Quando uma empresa investe no desenvolvimento interno, adiciona ativos reais a
capacidade de produgfo do setor, podendo afetar a estrutura competitiva. Através da
aquisi¢iio, a capacidade produtiva se mantém, sendo apenas transferida de um

proprietério para outro.

Os custos do desenvolvimento interno sfio bem definidos € pouco negocidveis:
investimentos em méquinas e equipamentos tém valores determinados no mercado.
Apesar das empresas publicamente negociadas terem um valor definido no mercado,
0 prego necessrio para se obter seu controle serd bem mais elevado, especialmente

quando se trata de um mercado competitivo.

Outras questdes devem ainda ser levantadas quando se analisa a viabilidade de uma
aquisi¢io: a dificuldade de integragio cultural entre as empresas, as quesibes
gerenciais que envolvem o processo, possiveis problemas “ocultos” na empresa alvo
que mascaram sua real situagfio econdmico-financeira. De qualquer maneira, os

pontos a favor da aquisi¢do sdo significativos:

* Enquanto a entrada no mercado através do desenvolvimento interno
levaria anos, através da aquisicdo o processo leva meses ou mesmo

semanas;
=  Adquirir de um negécio bem posicionado no mercado € menos custoso do

que “desbravar” o mercado;

* Imagem, marca, patentes, tecnologia, canais de distribui¢fio, experiéncia e
eficiéncia de gestdo e conhecimento do negdcio sdo ativos de dificil e

lento desenvolvimento interno;
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" Um negécio existente e aprovado ¢ menos arriscado do que o

desenvolvimento de um novo negécio.

1.8 ESTRUTURA DO TRABALHO

S&o abordados nesse trabalho os diversos aspectos que envolvem as aquisi¢es de
empresas no Brasil. A primeira etapa dessa discussfo serd a apresentagfio dos
principais conceitos relacionados ao processo. Trataremos do conceito de valor, dos
tipos de aquisigio, das formas de negociagdio e de diversas definigdes referentes ao

terna.

A descrigiio do cenirio que d4 base para essas transagSes também foi considerada,
discutindo os fatores motivadores das operagdes, os principais objetivos desses

processos € 0 que vem acontecendo no pais desde a abertura da economia na década
de 90.

Os aspectos legais que regem as aquisigBes no Brasil sdo discutidos no capitulo
quatro. S&o tratados os direitos dos acionistas minoritdrios, os aspectos contébeis, as
restrigdes impostas pela legislagdo antitruste e principais érgdos reguladores.

Atenglio especial foi dada as metodologias de avaliagio, destacando os diferentes
papéis que o Relative Valuation, a Analise de Transages Comparaveis e o Fluxo de

Caixa Descontado devem exercer na determinago do valor da empresa.

O sexto capitulo foi utilizado para descrever os aspectos determinantes do prego da
companhia em funcio do valor calculado com as metodologias apresentadas. Entre
esses fatores, podem ser destacados o tipo de negociagdio, a forma de pagamento, a
origem dos recursos financeiros e, principalmente, a due diligence, fundamental na
obtengdio de subsidios para realizagfio de uma avaliacfio fundamentada e consistente,

Finalmente, com a apresentagfio de um caso pritico, é comprovada a importincia de
uma diligéncia bem estruturada, capaz de levantar questdes e oportunidades
financeiras, fiscais, ambientais e trabalhistas relativas & companhia em andlise.
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2.3 Tipos de Negociagéo

De acordo com a reagdo do consetho administrativo da empresa alvo em relagéio &
proposta de aquisi¢io, a operagio ¢ classificada com amigdve! ou hostil. Em geral, a
primeira tentativa de negociagio da empresa adquirente & a apresentacdo de uma
proposta de compra da empresa para sua cipula administrativa. Se a administracio
aprovar a oferta e endossar a aquisi¢do, a proposta é encaminhada para os acionistas
da empresa e a negociagio é consumada pela compra das a¢es & vista ou através de
troca de titulos ou mesmo de agdes. Esse tipo de operacio ¢ classificado com

amigavel.

Entretanto, por uma série de razdes, inclusive pelo desejo de manter a autonomia
administrativa, ¢ comum que o consetho administrativo da empresa alvo ndo aceite a
proposta de compra, Nesse caso, a empresa aquisitora pode realizar a chamada oferta
tender, onde realiza uma oferta formal para comprar determinado miimero de agées
por um prego pré-especificado. Evidentemente, as ofertas hostis sfo mais dificeis de
se concretizarem e de resultarem em operagdes de sucesso, especialmente porque

esses casos requerem a oferta de um dgio mais elevado.

No caso brasileiro, onde as privatizagdes foram responsiveis pelos principais
processos de aquisi¢io, muito comum ¢ a reagfio negativa de funciondrios,
sindicatos e da prépria oposi¢io do governo as operages. Alegando que as empresas
publicas sdo sub-avaliadas para a venda ou que os servigos prestados sdo essenciais e
deveriam permanecer sob controle estatal, diversas manifesta¢des antecederam os
leilées de privatizagdo das grandes empresas de energia, de telecomunicagdes e dos
proprios bancos estaduais que foram negociados, inclusive adiando ou suspendendo

temporariamente alguns negécios.
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2.4 Aquisi¢lOes Estratégicas x Aquisi¢des Financeiras

As aquisi¢hes estratégicas em geral envolvem empresas da mesma inddstria ou de
industrias complementares e visam atingir redugdes do custo de produgdo através da
obtencdo de economias de escala, elimina¢do de fungSes redundantes, otimiza¢des
logisticas, aumento de market share ou mesmo através de um melhor relacionamento
com fornecedores ou consumidores, no caso de industrias complementares, através

da operagéio conjunta.

Nas aquisi¢Ges financeiras as ofertas podem ser efetuadas por companhias de
industrias diferentes da que pertence a empresa alvo ou mesmo por grupos de
investidores. E muito comum que a oferta seja feita pelos préprios administradores
da empresa alvo. Esse tipo de operagio tem como objetivo melhorar o desempenho
da empresa com mudangas administrativas, corte de custos, venda de ativos e
conseqiiente aumento dos fluxos de caixa. A questio € que esse fluxo de caixa
incremental tem que ser capaz de cobrir todo o agio pago na aquisicio e muitas

dessas transagdes acabam falhando nesse ponto.

Ganhos resultantes apenas de melhorias administrativas sdo bastante visiveis na
operacdo das empresas privatizadas no Brasil. Bancos que vinham apresentando
prejuizos consecutivamente e empresas de telefonia incapazes de atender 4 demanda
com servico de qualidade véem obtendo notaveis resultados operacionais e

financeiros sob controle privado.

2.5 Valor

Diversas sdo as defini¢des para o conceito de valor. Quando analisamos o valor de

um negocio, algumas das defini¢bes que podem ser utilizadas sfo:

® Valor Estimativa: valor dos ativos fixos tangiveis. Utilizado na avaliagdo

de empresas nio operantes.

= Valor Histérico: também chamado de valor contabil, é o valor estatico da
empresa, determinado por Ativos menos Passivos igual ao Patriménio

Liquido.
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* Valor Justo de Mercado: valor para fins fiscais pelo Imposto de Renda.

= Valor de Liquidagdo: valor total obtido pela venda de todos os bens da

empresa, inclusive os intangiveis.

Um fator, entretanto, é basico e independe da defini¢fio utilizada: “o valor esté nos
olhos do observador” (Key, 1992). A quantia que um comprador paga por alguma
coisa ¢ fungdo de quem ele &, das informagdes que ele possui e do processo pelo qual
o valor ¢ determinado.

Uma vez que a base desse trabatho é a Teoria de Maximizagfio de Valor para o
Acionista, a melhor definicio de valor & a perspectiva do valor que a empresa serd
capaz de criar para seus proprietdrios. Sob essa Otica, um mesmo negdcio vai
apresentar valores diferentes de acordo com as sinergias obtidas ou com a maneira

que for administrado.

Utilizaremos, portanto, para esse trabalho, o conceito de Valor Econdémico, que
representa, no momento atual, quanto a empresa serd capaz de gerar de recursos para

seus proprietarios durante toda sua vida.

O caminho mais adequado para determinar o valor da empresa é o Fluxo de Caixa
Descontado. As vantagens da avaliagio através dos Fluxos de Caixa Descontados -
FCD, entretanto, nfo tiram a importincia das outras metodologias de determinagio
de valor. Métodos de avaliagfio baseados no mercado podem servir como indicador
da qualidade do valor determinado através dos Fluxos de Caixa. E importante
lembrar que o mercado, na maioria das vezes, estd certo quanto ao valor de uma
empresa ¢ grandes disparidades entre o seu valor de mercado e o valor determinado
através do FCD, em geral representam erros de l6gica na determinagdo dos fluxos.
Dai a importincia das metodologias de avaliagdo baseadas no mercado, funcionando
como parimetros. Métodos como Relative Valuation e Avaliagio Através de
TransagGes Comparaveis sfo facilmente aplicdveis uma vez que dependem de
informagdes disponiveis e tém grande importancia, ja que levam em consideragiio as

percepgbes do mercado e suas perspectivas em relagdio ao negécio.

-13-



Capitulo 2 - Conceitos
A Importancia da Due Diligence na Aquisicdo de Empresas no Brasil

2.6 Definicoes

No estudo das operagdes de fusbes e aquisigies alguns termos aparecem repetidas

vezes e suas defini¢des podem ser importantes,

Acordo de Exclusividade: em determinada etapa do processo, quando a aquisi¢do
apresenta boas chances de ser concretizada, o vendedor assina um acordo de
exclusividade, estabelecendo que a partir de entfio nio estara negociando com outras

empresas interessadas.

Barreiras de Entrada: fatores que dificultam a entrada de novos competidores em
determinado setor. Alguns exemplos seriam: tecnologia, volume de investimentos
necessério, custos fixos elevados, barreiras legais ou regulatérias, fidelidade dos

consumidores as marcas estabelecidas, grau de integracio da cadeia produtiva.

Barreiras Regulalérias: sio normas e exigéncias criadas pelo governo que

regulamentam o funcionamento de determinada indistria ou setor.

Concentragdo Econdmica: qualquer forma de agrupamento societario (fusdo,
aquisi¢do, joint ventures ou acordos entre empresas) em que uma das empresas, ou
seu grupo econdmico, tenha faturamento superior a 400 milhdes de reais ou o grupo

resultante obtenha participagiio de pelo menos 20% do mercado.

Conglomerado: concentragiio envolvendo fornecedores de produtos ou servicos

distintos que fazem parte de cadeias produtivas diferentes.

Data Room: espago onde a empresa em oferta disponibiliza as informagdes

relevantes para as empresas interessadas em sua aquisicéo.

Disclosure: disponibilizagéio das informagdes relevantes para a avaliagdo, controle ¢

planejamento da empresa.

Economias de Escala: sdo economias resultantes do volume de produgdo. Ocorrem
quando custo 0 médio que uma empresa tem para produzir determinado produto é

menor que o custo médio que duas empresas teriam para produzir o mesmo produto.

Economias de Escopo: sio obtidas a partir da produgfo conjunta de bens distintos.

Ocorrem quando o custo médio de uma empresa para produzir pelo menos dois bens
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ou servigos diferentes ¢ menor do que o custo que duas empresas distintas teriam

para fabricar os mesmos produtos.

Good Will ou Prémio: ¢ a diferenga entre o valor dos ativos e o valor econdmico da
empresa e representa o capital que esses ativos serfio capazes de gerar durante a vida

da empresa.
Pro- integragdo: investimento nos canais de distribuigido do negécio.
Retro-integragdo: investimentos nas fontes de suprimento da companhia.

Sunk Costs: investimentos que nfio podem ser recuperados caso a empresa decida

abandonar o negécio.

Termos da Operagdo: caracteristicas que relacionam o valor da transagdo, o niimero

de agdes adquiridas, o valor de mercado da empresa e o prémio pago.

Termos de Confidencialidade: documenta o comprometimento das empresas em
manter sigilo quanto 4 negociacdo e estabelece penalidades no caso de ndo

cumprimento o acordo.

Valor Intangivel: valor gerado pelos ativos incorpdreos, isto é, sem existéncia fisica,
mas que possibilitam direitos e beneficios futuros para seus proprietirios. Marca,

Franchising, Grifes, Patentes, Licengas séo alguns exemplos de ativos intangfveis.
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3.1 Fatores que levam as Ondas de Aquisi¢bes

Analisando a histéria das fusSes e aquisi¢des fica muito claro que em determinados
perfodos parecem ocorrer “booms” desses processos, enquanto em outras épocas as
operagOes entre empresas ficam estagnadas. O exemplo mais claro disso € a forte
onda de fusdes e aquisi¢des que tomou o mercado norte americano nos anos 80. No
Brasil, o volume de aquisi¢des ocorridas na década de 90 estd muito associado as
privatizagSes de empresas que até entio eram monopdlio estatal, como
concessiondrias de energia ¢ telecomunicagdes, e a desestatizagio dos bancos

regionais; originadas e incentivadas pela abertura econdmica do pais.

Para o caso mais genérico, aquisicdo de empresas no mundo, analisando esses
periodos de concentragfio e escassez dos processos, alguns fatores parecem se

destacar como incentivadores das aquisi¢des. Entre eles, podemos destacar:

»  Cendrio Economico: a anilise da situagdo econOmica do pais pode ser
feita por indicadores como PIB, inflagdio, taxa de juros, cAmbio, balanca
comercial. Entretanto, mais do que esses fatores o clima de otimismo ou
pessimismo do mercado ¢ que acaba definindo o cendrio econémico como

favoravel ou nfio para as aquisigdes.

»  Alternativas de Financiamento para a Empresa Aquisitora: a
disponibilidade de financiamentos a taxas de juros aceitiveis €

significativamente importante para os processos de aquisigéo.

= Mercado de A¢des: nos periodos de alta da Bolsa de Valores, empresas de
capital fechado, potencialmente & venda, encontram uma alternativa no
mercado aciondrio. Ao invés da venda da empresa, seus executivos
encontram como rota alternativa a abertura do capital da empresa com a

oferta publica inicial de suas a¢des.

* Legislacdo: mudangas na regulamentagio que envolve as operagles de
fusdo ¢ aquisigfo, assim como redugio das restricdes setores especificos
(energia, telecomunicagfio e transportes s#io alguns dos exemplos

brasileiros) também acabam gerando um aumento nessas operagdes.
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No caso especifico do Brasil, alguns fatores se destacam como causadores das

aquisi¢des nos anos 90:

A abertura do mercado no inicio da década de 90 trouxe para o pais a
op¢do dos importados, produtos mais baratos e de tecnologia mais
avan¢ada. Resultados: cliente mais exigente, fim dos monopdlios e

oligopdlios que dominavam alguns setores industriais.

Depois de profundas mudangas econdmicas, a queda da inflagdo
desmascarou as ineficiéncias produtivas e econdmicas das empresas. O
aumento da produtividade, com conseqiiente redugio nos custos, € um

controle de qualidade rigido eram necessarios.

As altas taxas de juros exigiam o enxugamento dos custos e redugéo dos

investimentos.

Politicas de privatizagio e desregulamentaciio de diversos setores, antes
classificados como monopdlio do governo, abriram mercados como de

energia ¢ telecomunicagdes.

Frente a tantas transformagdes, para se manterem competitivas, as
empresas hacionais precisaram se reorganizar. Dai as ondas de fusdo,

aquisicdo e parcerias muito comuns no periodo.

Por outro lado, as empresas internacionais bem estruturadas, com capital
disponivel a baixo custo, diante de um mercado grande e promissor como
o brasileiro, encontraram no pais um ambiente propicio e acabaram
utilizando a aquisi¢do de empresas nacionais como caminho para atingi-

fo.
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3.2 Processos de Aquisi¢do no Brasil1

Os processos de fusdo e aquisi¢do se tornaram comuns no Brasil no inicio da década
de 90, quando o pais tornou-se rota dos investidores estrangeiros. Por volta de 2.600
transag¢Ges ocorreram no pais entre 1990 ¢ 2001, dessas mais de 60% envolveram
capital estrangeiro, especialmente de investidores norte-americanos, ingleses,
alemdes, argentinos, italianos, portugueses, espanhdis e canadenses. As transagdes

ocorridas no pais nesse periodo podem ser divididas em trés fases:
Até 1993

Os primeiros anos da década de 90 foram marcados pela abertura da economia
brasileira. Teve inicio o processo de privatizagies e as transagSes de fusdo e
aquisi¢iio resultaram na concentragfio € na verticalizacfo das empresas. As operagdes
se concentraram especialmente nos setores basicos da economia: industrias quimica,

petroquimica, metalirgica e sidertirgica.

De 1994 a 1997

Esse periodo ¢ marcado pelo boom das fus@es € aquisi¢es no pais ocorrido em 97.
A estabilidade promovida pelo Plano Real e a globalizagfio da economia mundial
incentivaram as transagdes nos segmentos financeiro, de eletroeletrdnicos e de

autopegas.
De 98 a 2001

Uma fase ainda fortemente influenciada pelas privatizagGes e pela globalizagéo. A
liberagfio do cdmbio em 99, entretanto, trouxe certa instabilidade ao pais o que
causou uma significativa queda no nimero de operagdes. A retomada das transagSes
ocorreu no ano 2000 quando taxa cambial se estabilizou proporcionando um periodo
de calmaria para o pais. Os setores de telecomunicagdes, tecnologia de informagdo,

internet e publicidade foram foco das operagGes.

! Dados da KPMG.
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No grafico abaixo sdo apresentadas as operagBes por setor de atividade ocorridas
entre os anos 90 ¢ 2001

Fusoes e Aquisicoes no Brasil

Partes e Pecas o)
Automotivas Eletroeletronica

4 Alimentos,
6% 5%

Bebidas e Fumo
Sequros 18%

o/

Publicidade & ”

Editoriais
6% tk Instituicoes

Energia Financeiras
7% oy 12%

Metalurgia e
Siderurgia Telecomunicagdo

s g 11%
: Qu;mlca_e Tecnologia da
Petrquimica

" Informacao
3% 1%

Figura 1: Fusdes e Aquisicdes no Brasil por setor
Fonte: Publicagies KPMG

Nos trés primeiros trimestres de 2002, foram 170 operagdes entre fusGes ¢ aquisi¢bes
no pais. O ranking foi liderado pelo setor petrolifero, seguido mais uma vez pela
indistria alimenticia, as instituicdes financeiras e as companhtas energéticas. Os
setores de telecomunicagdes, metalurgia e siderurgia e tecnologia da informagfo

também tiveram uma participagfo importante.

Podem ser destacados como focos de concentracfio dessas operagdes os estados de
S#o Paulo, Rio de Janeiro ¢ Rio Grande do Sul. Em menor escala, mas também

presentes no processo, aparecem Minas Gerais, Parand, Bahia, Pernambuco e Santa
Catarina.
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3.3 Objetivos de uma Aquisicao

Quando discutimos a viabilidade de uma aquisi¢fo estamos sempre analisando sob
ponto de vista do acionista. A questfo é: essa aquisigfio trard um aumento de valor
para os proprietarios da companhia? O objetivo final de qualquer processo de fusdo

ou aquisi¢do serd sempre agregar valor para o acionista. Portanto, quando tratamos

dos objetivos de uma aquisi¢Ho, estamos discutindo de que maneira esse processo

podera aumentar o valor da empresa.

Dessa maneira, os objetivos de um processo de aquisi¢iio sfo aumento das receitas e
redugdo de custos e despesas, inclusive impostos. Para alcancar tais objetivos,
podemos tratar de vantagens competitivas como a eliminagio de um concorrente, o
aumento da participagdo no mercado, a atuacio em novos nichos e segmentos, a
expansdo da linha de produtos; das sinergias que poderfio ser alcangadas; ou ainda de
objetivos estratégicos como aquisi¢dio de marca ou tecnologia, crescimento répido,
reducfo de risco pela combinacfio de investimentos, diversificagio da produgio ou

defesa em relagfio a concorréncia.

3.3.1 Sinergia

Sinergia ¢ o valor adicional obtido pela agiio combinada de duas ou mais empresas.
Em razdio dos resultados gerados pelas sinergias, é comum traduzi-la por “2+2=5".
Na pratica, a operagio conjunta € mais eficiente, uma vez que as superposicdes de

atividades e fungdes so eliminadas, gerando uma redugéo dos custos.

- Economia de escala: é a eliminagio de atividades redundantes e,
conseqiientemente, custos. No caso de duas fabricas com alto nivel de
ociosidade, encerrando as atividades de uma planta, haverd uma melhor
utilizagfio da capacidade instalada e conseqiiente redugfio do custo unitério.
No caso de pontos de venda (unidades comerciais), quando existem dois
pontos muito préximos, com capacidade ociosa, uma das lojas é fechada e os

clientes re-alocados para a outra,

- Administrativa: um Unico sistema administrativo serd necessario para gerir o

novo negdcio, proporcionando uma redugéo dos custos fixos.
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- Logistica: a distribuicdo integrada dos produtos gera redugdes de custo
através do melhor aproveitamento do espago disponivel nos caminhdes e do
desenvolvimento de novas rotas, permitindo melhor aproveitamento do

trajeto (distribuigdo combinada).

- Utilizacdo da matéria-prima: muitas vezes os dejetos de uma industria
servem como matérias-prima para outra. E o caso da industria farmacéutica
em relagdo a industria de papel e celulose. As economias nesse caso sio

geradas pela eliminagio do desperdicio.

- Industrias Ciclicas: a capacidade ociosa da fabrica no perfodo de baixa, pode

ser utilizada em outra atividade, também ciclica, em alta.

3.3.2 Market Share

O aumento de participagio no mercado proporciona duas vantagens para a empresa:
aumento das receitas, pelo alcance de um nimero maior de clientes e aumento do
poder de mercado, pela maior concentragio econémica. A maneira mais rapida e
eficaz de aumentar a penetragiio no mercado é através das aquisi¢des. Algumas vezes
o objetivo estratégico ¢ atingir determinado publico alvo ou obter uma expansio
demografica, aumentando sua atuagiio em determinada regifio. Outras, a empresa
procura limitar a atuag@o de seus concorrentes, A Coca-Cola adquirindo as pequenas
fabricantes de refrigerantes, as chamadas “tubainas” tem todos esses objetivos —
aumentar sua presenga em um mercado especifico, especialmente nas regiGes de

baixa renda do nordeste e evitar a expansfio de seus concorrentes.

Em alguns casos o objetivo da empresa é simplesmente aumentar sua penetracéo e
poder de mercado. Com a aquisi¢do da Kolynos, a Colgate obteve uma participagéo
de 79% do mercado de “higiene bucal”. A Procter & Gamble, concorrente do setor,
protestou contra a aquisi¢io alegando que resultaria num poder de mercado

excessivo, oprimindo a participagéio de outros concorrentes.
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3.3.3 Diversificacio

A diversificagiio da linha de produtos através de processos de aquisi¢fio é em geral
menos onerosa € muito mais rapida do que se realizada através de crescimento
interno. A companhia AgipLiquigas, por exemplo, distribuia ¢ comercializava o gas
liquefeito de petrdleo — GLP. Com a aquisi¢do da Companhia Séo Paulo ela passou a

atuar também na distribui¢fo e comercializagfo de gasolina, diesel e alcool.

3.3.4 Redugio de Impostos

As considera¢Bes tributarias estio sempre no foco dos processos de aquisigdo. A
reduciio dos imposto se origina na compensagio de prejuizos fiscais com periodos
bases subseqiientes ou em um melhor planejamento tributério. Isso significa que o
prejuizo fiscal da companhia adquirida pode ser aplicado nos lucros futuros da

empresa compradora.

3.3.5 Defesa em Rela¢do a Concorréncia

Quando a concorréncia do mercado é muito forte, a aquisi¢8o pode ndo gerar maior
retorno para os acionistas, mas por outro lado, se esse passo ndo for dado pode

ocorrer uma retracdo do valor do acionista.

3.3.6 Aquisicao de Tecnologia

Muitas vezes, através de um processo de aquisi¢do a empresa estd buscando uma
nova tecnologia que levaria anos para desenvolver ou ainda a patente de um processo

produtivo inovador, com custos reduzidos.

3.3.7 Aquisi¢cdo de Marca

Em alguns casos mais do que os ativos, a capacidade produtiva ou os talentos da

empresa alvo; a empresa aquisitora visa sua marca, seu nome € presenga no mercado.
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Com a aquisicdo da marca Barateiro, o Grupo P#o de Agucar pode atingir o

segmento da populagdo de renda mais baixa.

3.3.8 Reducdo do Custo do Capital

Em muitos casos, a aquisigo proporciona uma redu¢io nas despesas financeiras. A
empresa conjugada, mais solida, obtém uma redugdo no custo de capital a médio €

longo prazos.
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3.4 Causas de Fracasso nas Aquisigoes

Estima-se que mais da metade dos processos de aquisi¢io falham?, isto é, em mais da
metade das operagdes o lucro depois dos impostos que 0s acionistas obtiveram néo
excedia seu custo de oportunidade. Portanto, é fundamental identificar as principais
causas dessas falhas antes de iniciar o processo para garantir que nenhum desses

erros seja cometido.

Poderiam ser identificados problemas como uma administragdo fraca, questGes
culturais entre as duas organiza¢Ges, demora na “absorg¢do” da empresa alvo, mas na
pritica, o motivo mais comum e mais sério € que muitas vezes as empresas
aquisitoras pagam um Agio muito elevado. Podem ser destacados como principais

causas dessa super-avaliagéo:

Avaliacdo Superficial

Uma avaliagio superficial, incapaz de identificar os problemas da empresa e as
falhas nos seus demonstrativos financeiros é a questfo mais grave na determinagio
do valor a ser pago. Uma analise minuciosa dos demonstrativos financeiros e da
documentacgio da empresa alvo & capaz de elucidar os riscos que a aquisitora estara

assumindo com o negédcio ¢ desmascarar o agio “indireto™ que esta sendo pago.

Ofertas muito agressivas

Muitas vezes com a emogiio e a pressio da negociagdo, especialmente no caso do
leilfio, é comum que a oferta supere o valor que as andlises e calculos definiram
como ideal. E fundamental entrar na negociagio com um valor teto que ndo deverad

ser ultrapassado na negociago

Avaliacdo otimista do potencial de mercado

A avaliagfio em relagfio ao mercado deve ser realista. Muitas vezes na realizagfo das
projegdes, toma-se por base a premissa de que o mercado vai reverter uma queda,
que a fase de crescimento se mantera indeterminadamente ou ainda que havera um
crescimento repentino das vendas. Premissas incorretas certamente acabardo gerando

avalia¢Ges incorretas.

2 Sequndo dados apresentados em Copeland, 2000.
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Superestimativa das Sinergias

A estimativa das sinergias também deve ser realista. E muito comum projetar-se
grandes ganhos em sinergias operacionais, logisticas, administrativas que na pratica
acabam nfio se concretizando. Durante a avaliagfo € necessdrio determinar quais sdo
chances de se obter efetivamente as sinergias e os ganhos que elas serfio capazes de

proporcionar.
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Em relagdo as consideracSes legais de um processo de aquisi¢do, vamos destacar no
trabalho os fatores mais importantes sobre os aspectos societdrios ¢ contabeis e, em
seguida, discutiremos os 6rgdos reguladores envolvidos. Todos os aspectos tratados

sfio referentes a empresas de capital aberto.

4.1 Definigboes
Para iniciar a discussdo sobre legislagfio é importante destacar duas definigdes:

“Incorporagiio é a operag¢iio pela qual uma ou mais sociedades sdo absorvidas por

outra, que lhe sucede em todos os direitos e obrigagdes.” art. 228 da Lein® 6.404/76

“Entende-se como alienagfio de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta,
de agbes integrantes do bloco de controle, de ag¢es vinculadas a acordos de
acionistas e de valores mobilidrios conversiveis em a¢des com direito a voto, cesséo
de direitos de subscrigio de agBes ¢ de outros titulos ou direitos relativos a valores
mobiligrios conversiveis em agdes que venham a resultar na alienagfo de controle

aciondrio da sociedade.” Art. 254-A §1° da Lei 6.404/76.
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4.2 Aspectos Societarios Relativos a Aquisicao

A legislagdio referente & transferéncia de posse de empresas de capital aberto €

discutida nas se¢Bes VI e VII da Lei 6.404/77. Os aspectos mais relevantes dessa lei

sdo destacados abaixo:

Empresa Alvo:

A alienagfo do controle de uma companhia aberta sé pode ser realizada com
a apresentacfio de uma oferta piblica de aquisi¢io das agSes com direito a
voto pela empresa compradora. Essa oferta deve assegurar um prego minimo

equivalente a 80% do que seus possuidores haviam pago.

O adquirente do controle acionario pode oferecer aos acionistas minoritarios
a opcdo de permanecer na companhia com o pagamento do prémio
equivalente a diferenca entre o valor de mercado das agdes ¢ o valor pago na
aquisi¢do.

Aquelas companhias que dependem de autorizagdo do governo para

funcionar, precisam de liberagdio dos Orglos competentes para efetuar a

alienacfio do controle.

Empresa Aquisitora:

A empresa aquisitora deverd realizar assembléia para conhecimento e

aprovagdo da operacfio de compra se:

- 0 preco pago pela companhia for equivalente a pelo menos 10% de

seu patriménio liquido; e

- o prego médio da agio for maior que 1,5 vezes a cotagio média das
acoes nos ultimos noventa dias ou 1,5 vezes o valor do patriménio
liquido a prego de mercado da agfio ou ainda 1,5 vezes o valor do

lucro liquido da agfio.

O acionista dissidente da assembléia pode optar por se retirar da companhia

com o reembolso do valor de suas ag¢des.
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Outros:

= A oferta publica de aquisi¢fio tem que ser feita com a participagfo de uma
instituigfio financeira que assegure o cumprimento das obrigages assumidas

pelo ofertante.

»  Sempre que a oferta tem permuta de valores mobilidrios ¢ necessario registra-

la na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

= A oferta deve ter como objetivo a compra de um niimero de a¢bes suficiente

para assegurar o controle da companhia,

= A oferta deve ser publicada na imprensa e comunicada 8 CVM em um prazo

de 24 horas.

» A aceitacio da oferta deve ser feita na instituig@io financeira ou no mercado
de valores mobilidrios, firmando ordens irrevogaveis de venda ou permuta ¢

as condi¢des ofertadas.

» A publicagfio de uma oferta concorrente anula as ordens de venda firmadas

em oferta anterior.
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4.3 Aspectos Contabeis

Os tratamentos contabeis utilizados no Brasil no que se refere a aquisigdes e fusdes
sdo diferentes daqueles reconhecidos internacionalmente. Enquanto em outros paises
utilizam-se os valores de mercado quando s#o realizados esses processos, no Brasil
sdo utilizados os valores fiscais. Serfio apresentados, através de exemplos, os dois

tratamentos contdbeis mais utilizados:

4.3.1 Incorporac¢io de Sociedades sob Controle Comum e Avaliacdo

Patrimonial pelo Valor Contdbil

Nesse caso, o grupo aciondrio proprietario da empresa A adquiriu a empresa B, que
sera entdo incorporada por A. Para tanto, basta realizar a transferéncia dos ativos e

passivos de B para A:

Balanco Empresa A Balanco da Empresa B

ATIVO ATIVO

Circulante 18.000 Circulante 5.000

Realizével a Longo Prazo 25.000 Realizivel a Longo Prazo 7.000

Permanente 37.000 Permanente 9.000
PASSIVO PASSIVO

Circulante 8.000 Circulante 4.000

Exigivel a Longo Prazo 5.000 Exigivel a Longo Prazo 3.000

Patriménio Liquido 67.000 Patriménio Liquido 14.000

Figura 2a: Exemplo de Incorporagido de Sociedades sob Controle Comum

No caso da Companhia B, cria-se uma conta transitoria de incorporago que recebera

as contrapartidas dos saldos das contas de ativo e passivo transferidas para a
Companhia A.

Conta de Incorporacdo
Débito Crédito
Conta de Incorporagiio 21.000
A ativos circulantes 5.000
A realizivel a longo prazo 7.000
A permanente 9.000
Passivos Circulantes 4.000
Exigivel a longo prazo 3.000
A conta de incorporagio 7.000

Figura 2b: Exemplo de Incorporagdo de Sociedades sob Controle Comum
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O Patriménio Liquido de B também devera ser transferido para A, correspondendo,
por um lado, ao aumento de capital na sociedade A e, por outro, ao recebimento de
acdes da empresa A pelos acionistas de B que cancela o capital de B pela

integraliza¢#o de seus ativos liquidos incorporados.

Incorporagio do Patrimbnio Liquido

Débito Crédito
14.000
A conta de incorporagio 14.000

Patrim&nio Liquido

Figura 2c: Exemplo de Incorporagio de Sociedades sob Controle Comum

No caso da Companhia A, os ativos e passivos de B seriam simplesmente debitados e

creditados:
Transferéncia de Ativos
Débito Crédito
Ativo Circulantes 5.000
Ativo Realizavel a Longo Prazo 7.000
Ativo permanente 9.000
a conta de incorporagio 21.000
Conta de Incorporagio 7.000
a passivo circulante 4.000
a exigivel a longo prazo 3.000
Débito Crédito
Conta de Incorporagfo 14.060
a capital social 14.000

Figura 2d: Exemplo de Incorporagdo de Sociedades sob Controle Comum

Dessa forma considera-se que ndo houve compra de empresas, por que ambas
pertenciam ao mesmo grupo controlador e nfo ocorre portanto discussdo sobre
avaliagio contabil. O laudo de avaliago foi baseado nos saldos contabeis das

empresas conforme determinado no protocolo de incorporagéo.
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4.3.2 Incorporagiio com Participacio de uma Empresa em Qutra

Nesse caso, supomos que a companhia A comprou a companhia B, que se apresenta
como um investimento no Balanco de A. O investimento (B) tem um valor de RS
18.000,00, sendo que desse R$ 4.000,00 representa agio. B, nesse caso, €

considerada uma subsididria integral de A.

As operagdes efetuadas no Balango de B, séio as mesmas do caso anterior, mas a
baixa que seria realizada no seu Patrimbnio Liquido sdo feitas nas agOes

correspondentes que estdo no PL de A.

Nos registros contabeis da empresa A, haverd um acréscimo nas contas patrimoniais,
mas sem aumento de capital, uma vez que a companhia ja detém todo o patrimdnio
liquido de B.

O primeiro langamento de recebimento dos ativos € o mesmo. O segundo
corresponde 4 baixa do saldo da conta de incorporagio (14.000) contra o saldo da

conta de investimento avaliado (valor pago —agio = 14.000).

Baixa do Agio da Incorporacdo

Débito Crédito
Conta de Incorporagdo 14.000
a mxﬂrest.lment(.)s - Valor da 14.000
equivaléncia patrimonial

Figura 3a: Exemplo de Incorporagdo com participag@o de uma empresa em oulra

O proximo passo ¢ definir o destino contébil do valor referente ao 4gio. Se o agio é
conseqiiéncia de uma avaliagdo do ativo permanente superior ao seu valor contébil,
ele devera ser integrado ao custo dos ativos. Se, por outro lado, o 4gio ndo se refere a
diferencas no valor do ativo e nfio apresenta substincia econdmica, nio poderé ser

recuperado futuramente, e deve ser amortizado integralmente como despesa de A.

-33-



Capitulo 4 - Aspectos Legais
A Importancia da Due Diligence na Aquisicdode Empresas no Brasil

/fgio
ATIVO
Circulante 23.000
Realizivel a Longo Prazo 32.000
Permanente
Imobilizado 32.000
PASSIVO
Circulante 12.000
Exigivel a Longo Prazo 8.000
Patriménio Liguido 67.000

Figura 3b: Exemplo de Incorporagdo com participagdo de uma empresa em oulra

Conciliando o Patriménio Liquido de A apés a incorporagio com seu valor anterior:

Conciliagdo do Agio como PL

Patriménio Liquido anterior 67.000
+Diferengas entre ativos ¢
passivos incorporados 14.000
- Eliminagéo do Investimento {14.000)
Patriménio Liquido Atual 67.000

Figura 3c: Exemplo de Incorporagdo com participagdo de uma empresa em outra

No caso da amortizagiio do 4gio, o Patrimdnio Liquido atual seria de R$ 63.000,00.

4.3.3 Normas Contdbeis - BACEN

Para as transagdes envolvendo empresas financeiras controladas pelo BACEN, ¢
necessario respeitar algumas normas contdbeis especificas. Através da circular n°
003017 de 6 de dezembro de 2000 o Banco Central estabeleceu alteragdes ¢
consolidou os procedimentos contabeis que devem ser seguidos nos processos de
incorporagio, fusdo e cisdo de instituigdes financeiras, administradoras de consércio

e outras instituicdes controladas pelo BACEN. Duas exigéncias dessa norma s3o:

= As sociedades envolvidas devem elaborar balancete patrimonial

acompanhado de parecer de auditoria externa em data base comum.

» Devem ficar a disposi¢iio do Banco Central demonstragSes financeiras, livros
Disrio e Balango e laudos contabeis relativos a cinco periodos financeiros

anteriores a incorporagio.
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4.3.4 Normas Contdbeis - CVM

A Comissio de Valores Mobiliarios, responsavel pelo controle e regulamentagio das
companhias abertas, define algumas normas contabeis que devem respeitadas no caso

de pagamento de 4gio na incorporagio de companhias por ela controladas.

= O 4gio resultante da diferenga entre o valor de mercado e o valor contabil

deve ser amortizado nas contas dos respectivos bens.

* Quando o objetivo de uma aquisigio for uma concessdio ou direito de
exploragio publica, a amortizagiio serd realizada no prazo contratado de

utilizacio ou da perda de substdncia econémica.

* Quando o 4gio representar expectativa de resultado futuro, devera ser
amortizado no prazo adequado, ndo ultrapassando dez anos, na conta
especifica do ativo diferido. No caso de desdgio, em conta especifica de

resultado do exercicio futuro.

A contrapartida dessas representagdes do 4gio serd feita na conta Reserva Especial de
Agio na Incorporagfio, no Patriménio Liquido da incorporadora (instrugdo CVM
n°319/99, art. 6°, paragrafo 1°). A reserva ¢é incorporada ao capital social da empresa
na medida que ocorre a amortizagio do 4gio. Caso a companhia consiga beneficio
fiscal pela amortizagio do agio fundado por expectativa de resultado futuro ¢ se o
caso estiver previsto no protocolo da incorporagdo, a reserva pode ser capitalizada

em beneficio do acionista controlador.
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4.4 Legislacdo Antitruste

Todos de processos de re-agrupamento de empresas, especialmente aqueles em que
as empresas pertencem a mesma indistria, estio sujeitos as restrigdes da legislagdo

antitruste, que visa a defesa e promogfo da livre concorréncia.

Segundo a legislagdo brasileira, a defesa e promogdio da economia competitiva é
funcfio do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC), através de
prevenciio ou repressdo de agdes que limitem a livre concorréncia. Integram o SBDC
a Secretaria de Acompanhamento Econdmico do Ministério da Fazenda — SEAE, a
Secretaria de Direito Econdmico do Ministério da Justica — SDE e o Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica — CADE, uma autarquia vinculada ao

Ministério da Justica.

A atuacfio desses orgdos dividi-se em duas fungdes: o controle da estrutura de
mercado, pela apreciagio de fusdes, aquisi¢des e incorporagdes, ¢ o controle de
condutas anti-concorrenciais, que verifica a existéncia de infrages a ordem
econdmica. A fim de evitar concentragio econdmica e restri¢des a livre concorréncia,
todos os processos de fusdo, incorporagfio, compra ou venda de sociedades que
envolvem empresas com faturamento anual superior a US$ 170 milhdes ou que
resultem na detencfio de mais de 20% do mercado, devem passar pela aprovag#o do
SBDC.
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Lei Antitruste

A Lei antitruste tem como objetivos a defesa da liberdade de iniciativa ¢ da livre
concorréneia e a fungdo social da propriedade, além da defesa dos consumidores ¢ a

repressdo ao abuso do poder econdmico.

A lei designa ao CADE a fungfio de decidir sobre a existéncia de infragfio ¢ sobre os
processos instaurados pela SDE, aplicando as penalidades previstas em lei. A SDE
competem as fungdes de acompanhar as praticas comerciais para prevenir infragdes
de ordem econdmica, instaurar processo administrativo no caso de irregularidades e
remeter a0 CADE os processos instaurados que configurem infrago da ordem

econdmica. Além disso, cabe 3 SDE fiscalizar o cumprimento das decisGes do
CADE.

As principais infragSes apresentadas na Lei Antitruste, relacionadas com os

processos de fusfio e aquisi¢do sdo:
s Dominio do mercado relevante de bens ou servigos;

» Exercicio de forma abusiva da posicio dominante - empresa ou grupo de
empresas controla parcela substancial do mercado relevante (fornecedor,
intermediarios, adquirente ou financiador de produto, servigo ou tecnologia

relativos a ele); e
» Dificultar o acesso de novas empresas ao mercado.

Para garantir a transparéncia no processo que define se uma aquisi¢o € ou ndo
prejudicial a0 mercado, os Ministérios da Fazenda e da Justiga publicaram a portaria
“Anslise Econdmica dos Atos de Concentragio Horizontal” que descreve como ¢

realizada a anslise e tomada a decisfo quanto a legalidade do processo.
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Anadlise Econdmica de Atos de Concentracio Horizontal’

Abrangéncia

Nos processos de Fusfo e Aquisi¢fio, o foco da legislagiio antitruste € a integragio de
empresas provedoras ou consumidoras de bens ou servigos concorrentes. O controle
realizado pelo SBDC objetiva a defesa da concorréncia pela criagdo de uma
economia eficiente e preservagiio do bem estar econdmico da sociedade. Dessa
forma, na andlise de um processo de aquisi¢do ou fusdio, ¢ ponderado o exercicio do
poder de mercado* contra os eventuais incrementos de produtividade, melhorias na
qualidade e aumento da diversidade de produtos decorrentes do ganhos de escala,
determinando se o efeito liquido do processo é positivo ou negativo, isto €, melhora

ou reduz o bem estar econdmico.

O quadro abaixo representa a Andlise Econdémica de Atos de Concentragdo

Horizontal:

3 No anexo 1 do trabalho pode ser encontrado o guia completo de Andlise Econdmica de
Atos de Concentracdo Horizontal,

Y Poder de Mercado: uma empresa ou grupo de empresas coordenadamente aumenta os
pregos, reduz quantidades, diminui a qualidade ou variedade dos produtos ou servigos
que oferece gracgas a forte atuacdo que possui.
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Defini¢ao do
Mercado Relevante

ETAPA 3

ETAPA 4

Custo do Poder
de Mercado é
maior que
eficiéncias?

ETAPA 5

CA° < 75% e % mercado <20%
C4 > 75% ¢ % mercado <10%

NAO

—»

Parecer

—» Favorivel

Parecer
Favoravel

Parecer
Favoravel

Figura 4: Andlise Econémica de Atos de Concentragdo

Fonte: Portaria Conjunta mimero 50 SEAE e SDE

5 C4 representa a quatro maiores companhias que atuam no negaécio.

-39-



Capitulo 4 — Aspectos Legais
A Importancia da Due Diligence na Aquisicdode Empresas no Brasil

Etapa 1: Definicdo do Mercado Relevante

Identificagdo dos agentes econdmicos (consumidores e fornecedores) que limitam as
decisdes referentes ao preco dos produtos fornecidos pela empresa resultante da
operagfio. S#o considerados nessa etapa a reagdo de consumidores e fornecedores a
mudangas no pregco do produto e a disponibilidade de produtos substitutos. O
Mercado Relevante é definido em fungo dos produtos e servigos componentes ¢ da

area de atuaciio da empresa.

Etapa 2: Determinaciio da Parcela de Mercado:

O controle de uma parcela significativa do mercado ¢ uma condi¢do, embora nfo
suficiente, necessaria para que a operagdio tenha impacto negativo sobre a livre
concorréncia. Dois fatores sfio levados em conta nessa anélise: 1) o market share da

empresa resultante e 2) o market share das quatro maiores empresas do negécio.

Quando a empresa resultante tiver o controle de uma parcela maior ou igual a 20%
do mercado, poderd desenvolver o controle unilateral do poder de mercado. O
controle coordenado do poder de mercado ocorre quando a participagdo das quatro
maiores empresas do mercado for superior a 75% e a empresa resultante obtiver um

market share de pelo menos 10%.

Etapa 3: Exame da Probabilidade de Exercicio de Poder de Mercado

O dominio de uma parcela significativa do mercado ndio implica que a empresa ird

exercer o poder de mercado. Qutros fatores sfo levados em conta nessa verificagdo:

= Participagio das importagSes no mercado e a curva de elasticidade dessas
importagdes no caso de aumento de prego ou redugdo da qualidade e/ou

variedade do produto.
= Barreiras de Entrada para Novos Competidores.

« Rivalidade entre Concorrentes: em mercados onde as empresas costumam
adotar condutas agressivas em relagdo a seus concorrentes, a possibilidade de

exercicio de poder de mercado fica reduzida.
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= CondicHo para a Coordenagiio de Decisdes: quando existemn poucas empresas
no mercado, seus produtos sio homogéneos e as condutas empresariais
restringem a rivalidade entre concorrentes. Isso aumenta a possibilidade das
empresas concorrentes de unirem e exercerem um poder de mercado

coordenado.

Etapa 4: Eficiéncias Economicas

Para avaliar o efeito da concentragio de empresas a SEAE e a SDE analisam o
aumento do poder de mercado em relagéo as eficiéncias econdmicas derivadas do
ato. Eficiéncias Econdmicas sdo os beneficios conseqiientes de economias de escala
ou melhoria tecnolégica que ndo poderiam ser obtidos de outra maneira que néo

unifio das empresas.

E considerado ainda nessa etapa, se o aumento da capacidade de poder de mercado
da nova empresa poderd reduzir o poder de mercado da industria de insumos,

resultando em um efeito compensatorio.

Etapa 5: Avaliacio do Efeito do Ato sobre a Eficiéncia Econdmica

Para garantir que o processo de aquisi¢io ou fusfio resulte em beneficio para o

consumidor, 2 SEAE e a SDE emitem trés tipo de recomendagdes:

1. Aprova o Ato — quando niio h4 redugdo do bem-estar do consumidor ¢ da

eficiéncia econdmica

2. Aprova o Ato com Restrigdes — impedindo que ocorra redugéio no bem-estar
do consumidor e da eficiéncia econdmica. As restrigdes mais utilizadas sdo a

venda de fabricas ¢ marcas ou a quebra de patentes.

3. Reprova o Ato — quando nfio existirem restri¢des que impe¢am o prejuizo do

mercado e do consumidor.
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Caso pritico da andlise econémica de concentracao:

Na aquisi¢do da Antartica pela AMBEV, a SEAE, a SDE e o CADE realizaram uma

detalhada anélise que resultou na aprovagéio da operagdo com restrigdes.

a.Custos e Beneficios Levantados

Custos Beneficios
1. Eliminac@io de concorrentes Elevadas eficiéncias

2. Redug#o setorial de produgio e emprego R$ 282 milhdes segundo SEAE

3. Restricdo 4 escolha do consumidor R$ 373 milhdes segundo SDE

Tabela 1: Custos x Beneficios da Aquisi¢do da Antdrtica pela AMBEV

b.Medidas Compensatdrias

1. Elimina¢8io de concorrentes

* Viabilizacdo da entrada de novo concorrente através da venda da

marca Bavéria e da venda de cinco fabricas €
= Compartilhamento da rede de distribuiggio por seis anos.
2. Redugfio setorial de produgiio e emprego

* A companhia nfo pode fechar fabricas sem antes oferecé-las ao

mercado e
= Realizagio de programas de treinamento e re-alocacio de
funcionarios.
3. Restri¢Ho a escolha do consumidor

» Desobrigagio da exclusividade nos pontos de venda.
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¢.Penalidades

1. Intervengdio judicial caso ndo efetue a venda da marca Bavaria ou das

cinco fabricas.

2. Multa didria de cem mil UFIRs em caso de descumprimento de um

dos topicos

3. Desconstitui¢cio no caso de descumprimento do conjunto do termo.

4.5 Beneficio Fiscal

Uma decisio importante no processo de incorporagéio ¢ a opgo pela compra dos
ativos da companhia alvo ou de suas agdes. A aquisicBo de ativos ¢
significativamente mais onerosa em relag8o 4 tributagdo. Além dos impostos sobre o
valor recebido pelos proprietdrios da empresa adquirida, existe uma taxagio sobre 0
valor do prémio pago, que podera ser maior ou menor dependendo de como esse

valor é alocado sobre os ativos.

A aquisigiio das agdes da empresa alvo, por outro lado apresenta o beneficio da
amortizagio do prémio. Segundo a Lei Fiscal - art.336 - a pessoa juridica que
absorver o patriménio de outra podera amortizar o valor do agio fundamentado por
expectativa de rentabilidade futura em cinco anos. Além disso, a Instrugéo diz que o
agio na incorporacio tem que ser excluido do célculo da relagdo de substituicfio das
agdes dos acionistas néio controladores. O agio amortizado em cada periodo ndo pode
diminuir os dividendos atribuidos aos acionistas ndio controladores. E necessaria
portanto, uma andlise cuidadosa das vantagens e desvantagens de cada uma das

alternativas.

Outro fator importante relativo aos beneficios fiscais em uma operagéo de aquisicéo
¢ que a empresa adquirente poderd obter ganhos fiscais na determinagdo dos

impostos futuros em compensagio aos prejuizos que a empresa alvo teve no passado.
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4.6 Orgédos Reguladores

Nesse item apresentaremos agéncias ¢ Orgdos que atuam na regulamentagio e

acompanhamento de mercados no Brasil.

4.6.1 CVM — Comissdo de Valores Mobilidrios

Processos de incorporagdo, fusio ou cisfo de companhias abertas, sociedades
comerciais, sociedades beneficiarias de recursos resultantes de incentivos fiscais
registradas na CVM e sociedades com agdes negociadas em Bolsas de Valores sfo
regidos pela Comissdio de Valores Mobilidrios, conforme normas apresentadas nas
Instrugdes n° 319/99 e n° 320/99. A CVM ¢ a agéncia responsavel pelo registro das
companhias abertas, organizacfo e funcionamento das bolsas de valores, além da

negociagdo € intermediagfio no mercado financeiro.

As condi¢Ses de aquisi¢des, fusdes ou cisbes que envolvam companhias abertas
devem ser comunicadas 8 CVM e a Bolsa de Valores e divulgadas na imprensa pelo
menos quinze dias antes da assembléia de deliberagio sobre o protocolo e

justificagio. Dessa comunicagio devem fazer parte:
= Motivos ou fins da operagéo:
- beneficios (patrimonial, legal, financeiro, empresarial) esperados;
- fatores de risco;

- montante do 4gio que poderd ser amortizado com fins de beneficio

fiscal; e
- estimativa dos custos da operagdo.
= Atos societarios € negociais que antecedem a operagéo.

* Comparagio das vantagens politicas e patrimoniais das ag¢bes dos

controladores e dos demais acionistas antes e depois da operagéo.

= Agdes que acionistas preferenciais devem receber e possiveis modifica¢bes

dos direitos.

-44-



Capitulo 4 - Aspectos Legais
A Importincia da Due Diligence na Aquisicdode Empresas no Brasil

Critérios de avaliagio do patrimbnio liquido e tratamento que serd dado as

variagdes.

Solugdes a serem adotadas quanto as agdes da companhia adquirida possuidas

por terceiros.

Nuimero e espécie de agdes que deverdio substituir, caso haja troca, além dos

critérios de distribui¢éo das novas ages.
Valor do reembolso a que terdo direito os acionistas dissidentes.

Detalhamento da composigdo dos passivos e contingéncias passivas nfo

contabilizadas assumidas pela empresa aquisitora.

Identificagiio de peritos ou empresa responsavel pela avaliagdo da companhia

alvo.

Se a operagdio foi ou serd submetida a aprovagio das autoridades reguladoras

ou de defesa da concorréncia.

Indicagiio dos locais onde estarfio disponiveis as possiveis alteragGes
estatutérias e discriminagio dos documentos colocados a disposigdo do

acionistas da empresa.

Todos os documentos e informa¢des que forem colocados a disposi¢do do

controlador devem também ser postos a disposigio de todos os acionistas

4.6.2 CMN/BACEN

O Conselho Monetario Nacional (CMN) exerce, através do Banco Central, as

funcdes de controle e regulamentacdo do Sistema Financeiro. Entre as atribui¢des

referentes a fiscalizagdio desses 6rgéos:

Conceder autorizagfio para o funcionamento das instituigdes financeiras e

outras entidades, conforme legislagdo em vigor.

Formular normas aplicdveis ao Sistema Financeiro Nacional, protegendo o

interesse publico e garantindo o desenvolvimento do Mercado Financeiro.
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* Fiscalizar e regular as atividades das institui¢des financeiras e demais
entidades por ele autorizadas a funcionar {(mais de 3 mil institui¢cGes), através
de vistorias para verificar a solidez, a observancia dos aspectos legais ¢ a

regulamentago das operagdes, registros e controles.

4.6.3 Anatel — Agéncia Nacional de Telecomunicacoes

A ANATEL — Agéncia Nacional de Telecomunicagdes foi criada 1997 pelo Governo
Federal com a fungfio de regulamentar e fiscalizar os servigos de telecomunicagio do
pais. Trata-se de uma autarquia especial, independente administrativa e
financeiramente. Seus recursos sdo provenientes do FISTEL — Fundo de Fiscalizagiio
das Telecomunicagdes. O Conselho da ANATEL ¢é formado por representantes do
poder Executivo, do Congresso, das entidades prestadoras de servigos e pelos
préprios usuarios. Entre as fungBes da Agéncia, destaca-se na abertura do mercado

de telefonia:

» Atuar no controle, prevengdo e repressdo das infragdes de ordem econdmica,

no 4mbito das telecomunicagdes.

» Estabelecer restrigdes, limites ou condicBes a grupos empresariais para
obtengdo e transferéncia de concessdes, permissdes e autorizagdes, de forma

a garantir a competi¢io e impedir a concentragiio econdmica no mercado.

4.6.4 ANEEL — Agéncia Nacional de Energia Elétrica

A Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL, foi criada em 1996 com a fung¢fio
de regular e fiscalizar a geragdo, a transmiss3o, a distribui¢fio € a comercializagfio de
energia elétrica no Brasil. Trata-se também de uma autarquia especial, mas esta

vinculada ao Ministério de Minas e Energia.

Defender a concorréncia, pela garantia de uma participagéio igualitaria dos diversos
agentes no mercado de energia elétrica 6 uma das fung6es da ANEEL. Para tanto, a
Agéncia limitou a participagdo das concessionarias de geragio e distribuigio de
energia bem como dos agentes de comercializagfo através da resolugio 094 de 30 de
Marco de 1998 ¢ 278 de 19 de Julho de 2000.
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A ANEEL fixou ainda, convénios com o CADE, a SDE e a SEAE, fornecendo
suporte técnico, para facilitar a atuagfio desses Orglos ¢ garantir 0 bem estar do

mercado de energia.

4.6.5 ANTT — Agéncia Nacional de Transportes Terrestres

Em Fevereiro de 2002, foi criada a ANTT — Agéncia Nacional de Transportes
Terrestres. A agéncia atua no processo de desestatizagfio dos transportes rodoviario e
ferroviario, através de programas de concessdo de rodovias, ferrovias e da exploragdo
de infra-estrutura ferrovidria. Entre suas funcdes estd arbitrar nas situacBes de
conflitos de interesses e impedir situagdes que configurem competicio imperfeita ou

infracéio contra a ordem econdmica.
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A avaliagio ¢ a etapa central de um processo de aquisi¢fio. Apesar da crescente
importancia das Fusbes e Aquisicdes sdo ainda significativas as falhas na
determinagéio do valor da empresa alvo. Um processo de avaliagéo eficiente reduz os
riscos de se adquirir uma empresa pouco atrativa economicamente €, mais do que

isso, de se pagar demais por uma atrativa.

No processo de avaliagio de uma empresa ¢ preciso ter em mente que mais do que os
fluxos de caixa gerados hoje por ela ¢ preciso determinar os fluxos de caixa que
serdio gerados pelas duas empresas em conjunto, considerando as sinergias e a nova
administragio a que a empresa target estara submetida, em outras palavras, que valor

pode ser criado pela empresa alvo.

Dessa maneira, uma andlise adequada deve ser capaz de responder no minimo os

pontos levantados a seguir:

= s beneficios obtidos futuramente justificam o investimento atual, levando

em conta os riscos da operagdo?
= Quais sdo as principais areas de risco da operagdo?

» A que taxa deveri ser comparado o retorno desse investimento? Qual o

minimo retorno que justifica a operagéo?
= A operagiio é o melhor investimento para maximizar o valor da empresa?

* Qual é a melhor maneira de financiar esse investimento?

Antes de iniciar a avaliagio da empresa alvo ¢ necessria uma auto-avaliagfo,

analisando:
1. Quanto vale a companhia?

2. Como esse valor serd afetado com a concretizagfo dos possiveis cendrios?

Muitos métodos de avaliagiio sdo utilizados: Fluxo de Caixa Descontado, Relative

Valuation, Anélise de Transacdes Compardveis, Contingent Claim Valuation, Custo
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Histérico, Custo de Reposi¢do, Mensuragdo de Ativos, Avaliagdo Patrimonial e

Avaliagio pelo Rendimento Supra-Normal sdo apenas alguns deles.

Nesse trabalho serdo discutidos os trés primeiros métodos, os mais utilizados, com

énfase ao Fluxo de Caixa Descontado.

Na prética, a avaliagio € realizada por mais de uma metodologia € em cada uma
dessas avaliagbes diversos fatores sdo variados. Ao final, determina-se uma faixa de

valores que compreende o valor ideal para a empresa.
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5.1 Relative Valuation

Relative Valuation é uma avaliagio econdmico-financeira baseada no prego das

agdes de empresas comparaveis dquela em andlise, negociadas na Bolsa de Valores.
Uma vez que essa metodologia é baseada no mercado, os resultados obtidos s8o
influenciados pelas leis de oferta e procura, de acordo com a maior ou menor

demanda pelos papéis da industria.

Além da procura pelos papéis, nesse tipo de avaliagio acaba sendo levada em conta a
percepcic do mercado em relagdo a questdes operacionais, apoio de Orgdos
reguladores, fatores macroecondmicos, tendéncias envolvem o sefor de maneira
geral. O resultado ¢ a determinaggio da faixa de valores onde a empresa iria operar se

fosse “colocada no mercado”.

O primeiro passo para o Relative Valuation ¢ a pré-avaliagdo. Nessa etapa ¢ realizada
a andlise de diversas empresas negociadas em Bolsa e sfio selecionadas aquelas que
podem ser usadas na comparacfio, Empresas sfo consideradas semelhantes quando
fazem parte do mesmo setor industrial, Telecomunicagbes por exemplo, e
apresentam pardmetros financeiros e operacionais compardveis. Estratégias
corporativas e peculiaridades da empresa em andlise também devem ser
consideradas.

O préximo passo é a definicdo dos mulktiplos, isto €, que fatores serfio utilizados

como referenciais na comparagio. Os miltiplos mais utilizados séo:
Mualtiplos de Lucro:

- Prego®/ Lucro

- Prego/LAJIR (Lucro Liquido Antes dos Juros e Importo de Renda)

- Prego / EBITDA (Lucros Antes dos Juros, Impostos, Depreciagdes e
AmortizagGes)

Mulkiplos de Valor Patrimonial

- Prego / Valor Patrimonial

¢ Nesse caso, chama-se de preco a cotacdo das agdes preferenciais da empresa.
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- Prego / Valor Patrimonial dos Ativos
- Preco / Custo de Reposi¢io
Muiltiplos de Receitas
- Preco/Vendas
Miiltiplos de Firm Value’
- FV/EBITDA
- FV/Lucro

-  FV /Vendas

Para algumas empresas especificas, costuma-se utilizar multiplos especiais. E o caso
de quantidade de barris para empresas exploradoras de petrdleo, mimero de

assinantes para companhia de TV por assinatura ou de leitos no caso de hospitais.

O Relative Valuation ¢ muito utilizado em razio da sua simplicidade, que permite
uma rapida avalia¢io da empresa. Entretanto, é preciso levar em consideragio que
duas empresas nunca sfo iguais em termos de risco e crescimento e, portanto, no se
trata de uma avaliacfio altamente precisa. Um problema dessa metodologia € sua facil
manipulacfo. Selecionando as empresas que serfo utilizadas na compra € possivel
produzir resultados mais ou menos elevados, de acordo com o ponto de vista do
avaliador. Para evitar, manipulagdes e erros na avaliagfio, utiliza-se uma lista de
resultados de uma série de empresas compardveis, gerando um leque de possiveis
valores ou um valor baseado na média ou mediana desses dados. Assim, ao invés de
obter-se um valor pontual para a empresa em estudo, determina-se um intervalo para

esse valor.

O Relative Valuation ¢ especialmente aplicavel em industrias cuja tecnologia € os
meios de fabricacfio sdo estiveis e que apresentam intensidade de capital relativa. Por

outro lado ao utilizar o0 método, é importante estar atento a fatores que podem causar

7 Firm Value ou Valor de Mercado Alavancado é o Valor de Mercado da Empresa somado 3
sua Divida Liquida.
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distorgiio na comparagfio entre as empresas, como € o caso da sazonalidade na

demanda do produto, de conveng8es contdbeis e do grau de alavancagem.

Para analisar ¢ exemplificar a metodologia, faremos uma avaliagdo simplificada do
BEG - Banco do Estado de Goias, privatizado em dezembro de 2001 através de um
leildo. Todos os dados relativos ao banco que foram utilizados estdo disponiveis ao
pliblico®. O banco foi oferecido ao valor minimo de R$ 306 milhdes e adquirido pelo
Itati a R$ 665 milhdes.

O valor do BEG sera calculado com base no valor patrimonial dos trés maiores
bancos privados brasileiros. O grafico abaixo apresenta o nimero de clientes e o

valor patrimonial do Bradesco, do Itaid € do Unibanco:

Figura 6: Valor x Numero de clientes dos maiores bancos privados do Brasil
Fontes: Demonstrativo de Resultado dos bancos e site do Bacen

8 InformagGes disponiveis no site do BEG.
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De acordo com reportagem divulgada pelo jornal O Estado de Sdo Paulo, o nimero
de clientes do BEG na época da privatizagio era 430 mil. A partir desses dados, pelo

Relative Valuation, o banco seria avaliado em:

Valor Médio x Numero Clientes BEG
Numero Clientes Médio

825x430 _ 26309 milhoes

Valor BEG =

Valor BEG =

”
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5.2 Andlise de Transagbes Comparaveis

As Anilises de Transa¢des Comparaveis geralmente sdio utilizadas em processos de
aquisigio realizados por compradores estratégicos ou financeiros. Por isso essa
metodologia também ser conhecida por Transagiio do Investidor Estratégico. A
avaliacio visa identificar o valor de liquidez da empresa pela andlise e revisdo de
transagdes semelhantes realizadas anteriormente. A definicio de transagGes
semelhantes refere-se tanto & empresa — caracteristicas da companhia e da industria a

que pertence, como ao tipo de transagio — negociagio amigével, hostil, leildo.

Para realizar o processo de avaliago é necessario o desenvolvimento de duas etapas.
A primeira consiste em analisar transagSes histéricas e, como no caso do Relative
Valuation, identificar as comparaveis. Analisando os termos dessas transagdes sfo
definidos os referenciais para a avaliagdo e as préaticas de negociagdo que foram
utilizadas. A etapa seguinte é a identificagio do grupo de potenciais compradores
estratégicos e financeiros para a empresa em avaliagio. Em seguida, ¢ feito um
estudo de cada um desses possiveis compradores, levantando sua capacidade
financeira, seus planos de competitividade estratégica e as sinergias, operacionais,

financeiras e de ativos, que devem ser obtidas com a aquisigéo.

Tendo definido as transagGes historicas comparéveis ¢ quem sdo os possiveis
compradores da empresa, pode-se iniciar a avaliagiio propriamente dita. O primeiro
passo da avaliagiio € analisar profundamente a empresa e destacar suas caracteristicas
principais, permitindo assim determinar que critérios serfio utilizados para selecionar

as transag¢des comparaveis.

O passo seguinte é a analise minuciosa dessas transagGes. Essa andlisc deve focar
especialmente a relagio entre a Remuneragdio Paga, as Caracteristicas Gerais da
Empresa e o Contexto Geral da Transagdo. Com o estudo de diversas transagoes, é
possivel preparar uma analise de sensibilidade com as variagSes desses fatores. Isso
permitird, como na metodologia de Relative Valuation, definir uma faixa onde estara

situado o valor da empresa.

A comparagfio nesse caso, também é feita com base em miultiplos. Em geral, sdo

definidos como miltiplos nas Andlises de Transagdes Comparaveis Volume de
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Vendas, Receita Operacional ¢ Fluxo de Caixa. Além das relagSes enfre as
operagdes, esses multiplos acabam por definir também a relagéo entre os conjuntos
de ativos. Os multiplos sdo entfio aplicados aos indicadores relevantes para calcular a

estimativa do valor.

Em geral, assume-se que esses miltiplos ja incluem o Prémio de Controle, uma vez
que as outras transagdes também incluiam prémio. Da mesma maneira, valores
considerados sinergisticos ou estratégicos na metodologia do Fluxo de Caixa
Descontado também estéio refletidos nos multiplos. Nesse ponto é importante lembrar
que esses valores sfio muito especificos para cada uma das possiveis empresas
compradoras ¢, portanto, uma sinergia entre A e B seria distinta das sinergias entre A
eC.

O principal problema desse método ¢ a falta de transagbes comparéveis para utilizar

na avaliac#o.

Figura 7: Numero de clientes x Valor de venda dos bancos privatizados
Fonte: Sites dos bancos e do Bacen

Sabendo que o BEG possuia na época da privatizagdo 430 mil clientes, podemos

determinar o valor do Banco através da Anilise de Transagdes Comparéveis:
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Valor Médio x Ntumero Clientes BEG

Namero Clientes Médio

Valor BEG = 1—-6%)1;—;32 = R$636milhdes

Valor BEG =

Dois fatores devem ser levantados depois das duas avaliagdes realizadas:

= A escolha dos bancos ou empresas compardveis ¢ um fator muito delicado e
de grande importancia. No caso do multiplo escolhido — niimero de clientes
deve se levar em conta que o perfil dos clientes de cada banco ¢ diferente. O
“valor” do cliente varia de acordo com a regido gue o banco atua ou com 0
segmento de mercado que ele explora. Compradores do Banespa ou
Banestado, por exemplo, estavam dispostos a pagar um significativo valor
adicional pela clientela desses bancos wma vez que o poder aquisitivo de
clientes os estados de Sdo Paulo ¢ Parana ¢ maior do que o de clientes do
Baneb — Bahia ou do préprio BEG — Goids.

= A diferenca apresentada entre as duas metodologias € perfeitamente aceitavel.
O Relative Valuation determinou o valor efetivo do banco, de acordo com o
valor das acdes dos bancos privados. Esse valor ¢ equivalente ao prego
minimo exigido no leilio pelo banco. A metodologia de Transagdes
Comparéveis, por suas vez, considerou o 4gio ou prémio referente a aquisicao
controle da empresa, j4 que o valor pago pelos outros bancos também incluia
esse prémio. Nesse caso, o valor determinado - R$ 636 milhdes foi bastante

proximo o lance final oferecido pelo Itad — R$ 665 milhdes.
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5.3 Fluxo da Caixa Descontado

Com base em tudo que foi discutido em relagéo a criagfio de valor para o acionista, a
ferramenta mais consistente de avaliagio de uma empresa ¢ o Fluxo de Caixa
Descontado - FCD. Através da metodologia do FCD, o valor de uma empresa ¢
determinado pelos fluxos de caixa futuros previstos para a empresa, trazidos a valor

presente a uma taxa que reflita o risco associado a esses fluxos.

Na defini¢do desses fatores destaque especial deve ser dado a avaliagdo da situagio
patrimonial da empresa alvo no momento da venda. O balango patrimonial pode
apresentar ativos e passivos que comprometam o futuro da organiza¢fo. Deve-se,
portanto efetuar uma profunda analise das situagdes financeira, tributaria, fiscal, dos
ativos fixos, de meio-ambiente, trabalhista e previdenciaria, quando houver plano de
previdéncia privada patrocinado pela organizagdio que estd sendo alienada. No caso
das empresas privatizadas no Brasil, as empresas aquisitoras assumiram sérios

problemas previdenciarios.

O diferencial do FCD ¢ o fato de a avaliagdo considerar no sé o investimento
exigido para gerar os lucros, como o momento em que esses investimentos e
resultados ocorrem. A avaliagfo através dos fluxos de caixa baseia-se na premissa de
que um investimento s6 agrega valor quando gera um retorno maior do que aquele

que poderia ser alcangado com outros investimentos de risco semelhante.

Existem diversos modelos de avaliagio de empresas fundamentados no Fluxo de
Caixa Descontado. Nesse trabalho utilizaremos o Modelo do DCF da Entidade que
permite uma avaliacgio isolada de cada elemento no valor da empresa, facilitando a

identificagfio dos fatores chaves de geracio de valor.

5.3.1 Modelo do Fluxo de Caixa Descontado da Entidade

O modelo do FCD da Entidade parte da premissa de que o Valor para o Acionista &
dado pela dedugBo do Valor de todas as participagdes com preferéncia sobre o
acionista do Valor Total das Opera¢Bes da Empresa. Cada um desses valores, por sua
vez, € obtido pelo desconto dos respectivos fluxos de caixa futuros descontados a

taxas que reflitam seus riscos.
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Fonte: Adaptado de Copeland, 2000

A aplicagfio do modelo depende de algumas defini¢Ges:

Figura 8: Fluxo de Caixa Descontado- Método da Entidade

Valor das Operacédes: valor das projegdes do fluxo de caixa livre (FCL) descontado

a valor presente. O fluxo de caixa livre € dado por:

FCL B

Resultado Operacional
da Empresa depois
dos Impostos

Custos que
ndo envolvem
Caixa

Investimentos em Capital
de Giro, Imobilizado e
outros Ativos

Nao sdo incorporados ao FCL os fluxos de financiamento como juros e dividendos.

WACC: é custo médio ponderado do capital (weighted average cost of capital), isto

é, a taxa de desconto dos fluxos de caixa que reflete o custo de oportunidade

proporcional de cada fonte de capital da empresa.
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Valor da Perpeturidade: é o valor residual da empresa ap6s o horizonte de projegéo
utilizado no modelo.

HORIZONTE DE PROJEGAQ

Figura 9: Valor de Perpetuidade

Valor da Divida: ¢ o valor presente dos fluxos de caixa para credores, descontados &
taxa de mercado para dividas de risco semelhante com prazo compardvel. Em outras
palavras, o valor da divida inclui o “valor de mercado de seus empréstimos,
exigibilidades trabalhistas e o valor de mercado de outras reivindicagdes como agdes

preferenciais.” (Rappaport, 2001)

Valor das Acées: é o valor das operagdes menos o valor da divida, ajustado para os

ativos e passivos ndo operacionais.

Resultado Ndo-operacional: valor corrente dos titulos negocidveis e outros
investimentos que podem ser convertidos em caixa, mas no estdo relacionados 4
operagdo do negécio. Também deve ser determinado quando realizamos a avaliagdo

da empresa como um todo.
Taxa de Crescimento da Empresa

Antes de definir os componentes do Modelo é importante ainda destacar taxa de
crescimento da empresa que ¢ um fator determinante para os seus fluxos de caixa.

Ela é dada pelo produto da taxa de investimento pelo retorno sobre esse novo capital

investido:

Taxa de Retorno sobre novo Taxa de
Crescimento = capital investido by investimento
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Investimenio
Taxa de Retorno sobre novo Liquido

Crescimento : capital investido

Lucro Operacional

A importancia da taxa de crescimento na determinagfio de valor da empresa pode ser

verificada observando-se a empresa A em duas situacdes:

Situacdo 1:
Re-investimento anual: 25% de seu lucro operacional
Retorno sobre novo investimento: 20%

Taxa de crescimento = 20% x 25% = 5%

Empresa A Ano I Ano 2 Ano 3 Ano 4
ROAJ 100,00 105,00 110,30 115,80
Anyestimenty 25,00 26,20 27,60 29,00
Liguido

Fluxo de Caixa 73,00 78,8 82,7 86,80

Tabela 2a: Valor da empresa em funcio da taxa de crescimento
Situacéo 2:
Re-investimento anual: 40% de seu lucro operacional

Retorno sobre novo investimento: 20%

Taxa de crescimento = 20% x 40% = 8%

Empresa A Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
ROAJ 100,00 108,00 116,60 126,00
Ll 40,00 43,20 46,60 54,00
Liquido

Fluxo de Caixa 60,00 04,80 70,00 73,60

Tabela 2b: Valor da empresa em funcdo da taxa de crescimento
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Em um primeiro momento, o cendrio com Taxa de Crescimento menor apresenta
fluxos de caixa maiores. Entretanto, se analisarmos a vida da empresa a longo prazo,
de acordo com a teoria de maximizagZo de valor para o acionista, sempre que o
retorno sobre o capital investido for maior que o custo do capital, uma taxa de

crescimento maior proporcionara um valor maior::

FCL - Taxas de Crescimento de 5%e 8%

200

150

100

50

Figura 10: Valor criado x Taxa de crescimento
Fonte: Adaptado de Gitman, 1997

5.3.2 Fluxo de Caixa Livre

O Fluxo de Caixa Livre ou Operacional ¢ o fluxo de caixa total de uma empresa
depois de descontados os impostos. Trata-se do Fluxo relativo a entidade, que
engloba tanto o valor para o acionista como o valor para os credores. Para calcular o

FCL dois fatores precisam ser definidos:

Resultado Operacional Antes dos Juros (ROAJ): ¢ o lucro liquido resultante das
operagles (receitas e despesas ndo operacionais sfio desconsideradas) depois de

descontados os impostos.

Investimento Liquido (IL): é o aumenio do capital investido nas operagdes da

empresa — plantas, equipamentos.

-63-



Capitulo 5 - Sistemética de Avaliagdo
A Importéncia da Due Diligence na Aquisicdo de Empresas no Brasil

O Fluxo de Caixa Livre pode ser calculado pela subtragio do Investimento Liquido
do ROAJ da empresa:

FCL = ROAJ - Investimento Liquido

Outra maneira de calcular o FCL seria a partir dos investimentos brutos da empresa:

FCL = (ROAJ + Depreciagdo) — (Investimento Liquido + Deprecia¢éo)

FCL = Fluxo de Caixa Bruto — Investimento Bruto

As despesas com depreciagdo ¢ amortizagdo ndio sdo incluidas no FCL j& que nfo

representam desembolso de capital.

O Fluxo de Caixa nfio operacional deve ser calculado paralelamente na determinac8o
do valor total da empresa. Esse fluxo decorre de todas as atividades nfo relacionadas
ao negécio da empresa: investimento em agdes, titulos do governo, instrumentos de
renda fixa. O Fluxo de Caixa de atividades nfo continuadas da empresa como
resultados de reestruturaciio e investimentos que estfio sofrendo desinvestimentos

também sdo incluidos no resultado nfio operacional.

5.3.3 Determinacgdo da Taxa de Desconto

a. Custo do Capital

“O custo de oportunidade para uma classe de investidores € igual ao retorno que
esses investidores esperam receber em outros investimentos de risco equivalente. O
custo (do capital) para a empresa é igual aos custos dos investidores menos quaisquer
beneficios fiscais recebidos pela empresa decorrentes dos pagamentos feito as fontes
de capital.” {Copeland, 2000)

O custo do capital da empresa esta diretamente associado ao risco que ela apresenta,
isto €, chances dos fluxos de caixa esperados ndo se concretizarem. Na pratica, essa
possibilidade esta associada a probabilidade de a empresa de ndo ser capaz de honrar

seus compromissos operacionais e financeiros:
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Risco Operacional: probabilidade de a empresa ndo ser capaz de cobrir seus
custos operacionais. O Risco Operacional aumenta a medida que crescem os
custos fixos do negdcio: a empresa depende de um resultado maior para cobrir

seus custos fixos operacionais.

Risco Financeiro: probabilidade de a empresa ndo conseguir cumprir seus
compromissos financeiros como pagamento de juros, empréstimo e dividendos. O
Risco Financeiro é proporcional a parte do resultado operacional comprometida

com o pagamento de encargos financeiros.

Relativamente ao risco da empresa, cada um de seus investidores possui um custo de
oportunidade. O custo do capital da empresa resulta da combinagéo proporcional do
custo de oportunidade de cada um de seus investidores ¢ ¢ chamado de Custo Médio

Ponderado do Capital ou WACC (do inglés Weighted Average Cost of Capital):

WACC =k, (1- Tc)-§+ k, §+ ks% (Férmula 1)
k, = retorno esperado antes dos impostos sobre a divida
T, = aliguota marginal de impostos da empresa avaliada
B = valor de mercado da divida financeira
P = valor de mercado das agbes preferenciais
S = valor de mercado das a¢des
V =valor de mercado da empresa avaliada (B + P+ §)
k , = custo de capital depois dos impostos relativos as agbes preferenci ais

k, = custo de oportunida de das agdes
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b. Ponderacio da Estrutura do Capital

Na determinagfo da ponderagdio da estrutura do capital, podem ser adotadas duas
estratégias: utilizar a estrutura atual de capital ou estimar a estrutura de capital
6tima’. Nos dois casos é importante a utilizagéo de valores adequados: no caso de
agdes ¢ titulos negociados em bolsa, utiliza-se o valor de mercado; para

financiamentos pode-se utilizar o valor presente da divida.

¢ Custo de Oportunidade dos Acionistas — CAPM

Para estimar o custo do capital dos acionistas utilizaremos 0 CAPM. O Modelo de
Formagdo de Pregos de Ativos ou CAPM (do inglés Capital Asset Pricing Model) é
uma teoria que associa o retorno de um investimento ao risco que ele apresenta. De
acordo com o modelo, o custo de oportunidade do capital é igual ao retorno dos
titulos livres de risco mais o risco sistematico da empresa (B—beta), multiplicado pelo

prémio de risco de mercado:

k. =r, +[E(,)~r/18 (Férmula 2)

onde :

r; =taxa de retorno livre de risco

E(r,,) =taxa de retorno esperada sobre o portfolio geral de mercado
E(r, )—r, = prémio de risco de mercado

B = Risco sistemdtico da agdo

? No segundo anexo é discutido conceito de estrutura de capital étima.
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CAPM

Figura 11: CAPM
Fonte: Adaptado de Gitman 1997

Para aplicar o CAPM trés variaveis precisam ser estimadas: a taxa livre de risco, o

prémio de risco de mercado e o coeficiente de risco .

Determinacdo do Taxa Livre de Risco

Como no podemos garantir a existéncia de algum investimento completamente livre
de risco, assumimos que a taxa livre de risco esta associada ao investimento mais
seguro, isto é, com menor risco de inadimpléncia € menor correlagio com os retornos
de outros fatores econdémicos. O mercado estima que os titulos do governo norte-
americano sejam o investimento mais seguro e, portanto, associa a taxa livre de risco
as taxas de juros pagas por esses investimentos. Entre as notas oferecidas pelo
Tesouro americano, a mais apropriada como referencial de risco zero seria a de 10
anos. A taxa de dez anos tem duragfio proxima nfo s6 a duracfo dos fluxos de caixa
da empresa, como também & do portfélio dos indices de mercado, sendo consistente
com os betas e prémios de risco estimados no modelo. Além disso, essa taxa ¢ menos

susceptivel a mudangas nos indices de inflagdo do que os titulos mais longos.
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Coeficiente de Risco—

O coeficiente B ¢ uma medida do risco nfo diversificavel da empresa. Ele representa
a infensidade com que o retorno de um ativo responde as mudangas no retorno do
mercado. Se o retorno do mercado apresentar um aumento de 5%, uma empresa com
=2 apresentard um aumento de 10%. Ja uma empresa de B=-0,5, terd um redugéio de

2,5% no seu retorno.

O B de uma empresa pode ser calculado a partir dos seus retornos historicos em

relacdio aos retornos do mercado:

! Desvios do Beta |
e " |
HE s [ |
HE '

o 6
4B
8 4 '
@
HeEe o .
H |
|g 0
¥ 2
if 4 2 0 2 4 6 8 |
l | Retorno de Mercado |

i

Figura 12: Desvios do Beta
Fonte: Adaptado de Gitman, 1997

O eixo horizontal do grafico mede os retornos de mercado e o eixo vertical, os
retornos da ag@io da empresa. Depois de plotar os dados histdricos que representam a
relagdo entre o retomo da empresa e o retorno do mercado, p pode ser calculado

como a tangente da reta média, que melhor se ajusta a esses pontos.

O valor do coeficiente B pode ainda ser obtido em tabelas divulgadas pelas agéncias

de classificagfio de risco.
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Prémio de Risco de Mercado

O prémio de risco de mercado € a diferenca entre a taxa de retorno do mercado € a
taxa livre de risco. O prémio do risco do mercado pode ser calculado a partir de

dados histéricos, da mesma forma que o B:

A partir dos valores do prémio de risco de mercado da empresa nos Gltimos cinco

anos da, ¢ possivel determinar o prémio médio:

Ano  Taxa de Retorno Livre Prémio do Risco do

de Risco Mercado
1 2,5 5,0
2 3,0 7,0
3 1,5 5.5
4 2,0 4,0
5 3.5 6,0
Meédia 5,5%

Tabela 3: Taxa de Retorno x Prémio de Risco
Adaptado de Copeland, 2000

Risco de Prémio do Pais

No caso de investidores estrangeiros, mais um componente deve ser adicionado a
equacio do CAPM, Risco de Prémio Pais. O risco pais estd relacionado ao retorno
adicional que um investidor requer para investir em mercados estrangeiros mais
turbulentos do que seu pafs de origem. O prémio do risco pais é medido pelo
diferencial entre o titulo do tesouro norte americano, disto de risco zeros, € os

instrumentos locais de divida.

d. Custo de Oportunidade dos Credores

Para determinar o custo do capital dos credores da empresa, precisamos definir as
dividas que ela possui. S3o consideradas apenas as dividas existentes na data da
avaliagfio, porque podemos pressupor que os empréstimos futuros terfo um valor
presente liquido nulo, j4 que sua entrada de caixa & igual ao valor presente dos
pagamentos futuros. Trataremos separadamente os principais tipos de financiamento

niio relacionados aos acionistas:
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Divida

As dividas sio financiamentos, de curto ou longo prazo, em que a empresa deve
fazer uma série de pagamentos previamente estipulados aos detentores do titulo. O
valor da divida depende basicamente de trés fatores: o cronograma de pagamentos, a
probabilidade de o devedor efetuar os pagamentos ¢ a taxa de juros de mercado para
titulos semelhantes. Além dos financiamentos comuns, sio classificadas como

dividas as operagBes de leasing ¢ algumas agdes preferenciais.

Divida Comum Investment Grade

O custo de oportunidade relativo &s dividas comuns de baixo risco pode ser
facilmente estimado com a aplicagio do fluxo de caixa descontado. Uma vez que
o risco é baixo, a taxa de retorno pode ser utilizada como estimativa do custo de
oportunidade do capital. A taxa contratual, no caso, ¢ preterida em razio de sua

desatualizagdo, especialmente em mercados voliiveis como o Brasil.
Divida Abaixo do Investment Grade

Quando tratamos de dividas de alto risco € importante, na determinagéo do custo
do capital, diferenciar as taxas implicitas de retorno prometida, estipulada no
contrato, e esperada, em fungfio das taxas de inadimpléncia segundo as agéncias
de classificagfio de risco. Nesse caso, o custo de oportunidade do credor poderia

ser estimado a partir da taxa de retorno esperada da divida.
Divida Subsidiada

S#o titulos de divida com taxa de juros inferior as taxas de mercado. Os
financiamentos do BNDES siio um bom exemplo desse tipo de divida. O custo de

capital dessa divida é determinado pela sua taxa de retorno atual.

Divida em Moeda Estrangeira

No caso das dividas em moeda estrangeira, a taxa de desconto nominal néo ¢ uma
boa estimativa do seu custo de capital em razio da flutuagio da taxa de cambio
inerente ao financiamento. Em geral o custo dos empréstimos no mercado
doméstico e estrangeiro séo bastante préximos devido & paridade das taxas de
juros. O custo efetivo do capital ¢ dado pelo custo depois dos impostos do

pagamento do principal e dos juros em termos da moeda do pais:
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l1+k, = ﬁ(l +17y) (Formula 3)
Xf

onde :
k, = custo doméstico antes do imposto da divida de N anos
X, =taxa de cGmbio a vista (moeda estrageira por moeda do pais)

X s =taxa de cdmbio a termo em N anos

r, =taxa de juros no exterior de um titulo em N anos

AcOes Preferenciais Comuns

Vamos considerar dois tipos de agGes preferenciais: as perpétuas, ndo-resgativeis e
nfio conversiveis € as resgatéveis ou com prazo determinado. O custo de capital das
acdes nfo-resgativeis e nio-conversiveis é a razfio de seus dividendos pelo prego de

mercado:

_ dividendos (Férmula 4)

k, P

onde :
k, = custo das agdes preferenciais

P = pre¢o de mercado das agdes preferenciais

Para determinar o custo de capital das agdes resgatdveis instrumentos de divida

comparéveis séo usados como base.

5.3.4 Valor da Perpetuidade

O valor da perpetuidade expressa os fluxos de caixa da empresa apds o periodo de
projecio explicita. A sua determinagdio ¢ muito importante uma vez que ele
corresponde a uma parcela significativa do valor da empresa. As férmulas
disponiveis para sua determinagio eliminam a necessidade de se descrever
detalhadamente os fluxos de caixa da empresa por um periodo muito longo e

proporcionam um resultado bastante consistente.
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Meétodo da Perpetuidade dos Fluxos de Caixa Livres Crescentes

De acordo com a formula da perpetuidade dos FCL crescentes, os fluxos de caixa

livres da empresa devem crescer a uma taxa constante n o periodo da perpetuidade:

FCL,,, (Formula 5)

Valor da Perpetuidade =
WACC — g

onde
FCL,,, =nivel FCL estimado para o primeiro ano apos a proje¢do
g =taxa de crescimento esperada para os FCL da perpetuidade

Formula dos Direcionadores de Valor

A formula dos direcionadores de valor expressa o valor da perpetuidade a partir dos
direcionadores de valor da empresa — ROAJ (Resultado Operacional Antes dos

Juros) e a taxa de crescimento:

RCI
WACC —g

ROAJ,H.(I— & J

Valor da Perpetuidade = (Férmula 6)

onde :
g =taxa de crescimento
RCI = resultado esperado sobre capital investido
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6.1 Due Diligence

A determinaciio do valor final a ser pago na aquisi¢io da empresa alvo depende de
uma andlise minuciosa de todos os aspectos da empresa em estudo. Nesse
diagnéstico devem ser levantados especialmente fatores financeiros, produtivos e
tecnoldgicos, tributarios, ambientais, previdencidrios e trabalhistas, com €nfase aos

assuntos referentes a previdéncia privada. As principais idéias que devem ser

estudadas sdo detalhadas abaixo de acordo com o tema a que se referem

Industria

Informagdes genéricas sobre a industria em que a empresa atua. Entre as principais

questdes que devem ser levantadas, podemos destacar:

» Estratégias competitivas da empresa e dos concorrentes;

Taxas de crescimento da industria e da empresa em fungfio de vendas e

lucro;
= Regulamentagdes;
= Patentes e direitos;
» Contratos de compra ¢ venda de tecnologia;
= Fatores criticos de sucesso € barreiras de entrada e saida do negdcio;

» Histdrico de fusdes e aquisigdes.

Fiscal

Além da funcfio de verificagfio e conferéncia, a due diligence fiscal ¢ importante no
planejamento tributario da empresa adquirente. Trés questdes envolvem a andlise

fiscal:
= Todos os impostos até o momento foram pagos adequadamente?
» Existe uma reserva de recursos para cobrir os impostos futuros?

* Emrelaciio as a¢des fiscais, qual probabilidade de ganho das causas?
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Informacdes Contabeis e Financeiras

A analise da situagfio financeira da empresa é fundamental na avaliagdo do negdcio

que esta sendo adquirido. Os principais fatores que devem ser avaliados:

Andlise do balango patrimonial, dos demonstrativos de resuitados e das

projecdes financeiras;

Estudo das relagdes financeiras — resultado sobre ativos, resultados sobre

patrimdnio liquido, margens de lucro, entre outras;
Analise fiscal e de politicas contabeis;

Verificag@io de contas bancarias e apolices de seguros;
Listagem de pedidos;

Anilise e descricdo de despesas administrativas, financeiras, de

comercializago, de distribui¢so;
Anilise dos custos produtivos — propor¢do de custos fixos ¢ variaveis;
Analise dos passivos trabalhistas — FGTS, PIS, INSS;

Analise dos contratos com fornecedores.

Assuntos Legais

Além dos deveres e atribui¢des do controlador da empresa, entre os aspectos legais,

deve ser levantada a viabilidade legal de se concretizar a operag8o:

Verificagdo da existéncia de processos judiciais — encargos trabalhistas,

impostos, responsabilidades civis;
Verificagdo de registros, escrituras e possiveis pendéncias em cartorios;

Obtenciio de cadastros de cartérios civil e criminal. Analise contratos de

participagdo nos lucros;

Verificagdio da idoneidade e competéncia de advogados, consultores e

auditores que prestam servigo para a empresa.
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Estrutura Qreanizacional

Analise da estrutura de cargos e atribuigdes na empresa. Entre os fatores mais

importantes, devem ser destacados:

Verificagdo do organograma da empresa;

Verificagio do programa de avaliagdo de executivos e funciondrios;
Verificaggo da existéncia de um departamento de auditoria interna;
Andlise do fluxo interno de comunicagio;

Identificagfio de conflitos e discordéncias entre funciondrios.

Anélise de Produtos e do Mercado

Estudo do posicionamento da empresa frente seus clientes, fornecedores e

competidores e andlise do posicionamento de seus produtos no mercado. Entre os

fatores mais importantes a serem destacados:

Descrigio detalhada das linhas de produtos e estudo dos resultados historicos

de cada uma delas;

Analise de similaridade das linhas da empresa alvo com as linhas da

aquisitora;

Estudo das linhas de produtos sob a ética da curva de maturidade;

Curva histérica de vendas, vendas no momento atual e planejamento futuro;
Lista de clientes com os eventuais problemas dos principais;

Analise do sistema de distribuigio;

Estudo dos concorrentes da empresa nos diversos segmentos de mercado;
Anélise do comportamento dos pregos no passado ¢ projecdo para futuro;
Avalia¢3o da estrutura de vendas e marketing;

Analise dos planos de carreira e saldrio da equipe de vendas.
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Area Operacional

Verificagdo das condigdes de operacio e dos controles de processo da companhia. Os

principais fatores que devem ser destacados:

Analise do sistema de custeio.
Anélise do estado de conservagfio de prédios, instalaces e equipamentos;
Verificagiio de melhorias implementadas no sistema produtivo;

Avaliacio do uso racional do espago produtivo e dos equipamentos de
produgdio;
Verificagfo do sistema de planejamento € controle da produgéo;

Anélise da politica de cargos ¢ salérios do pessoal da area produtiva;

Estudo do historico da fabrica — produtividade, funcionamento, inovagtes de

Processo;

Analise da regifio onde se localiza a empresa: disponibilidade de méo-de-

obra, facilidade de acesso, distdncia dos centros de distribuicfio.

Estrutura de Engenharia e Desenvolvimento de Produtos

Verificaglio das caracteristicas da empresa quanto ao desenvolvimento de produtos:

Andlise das instala¢des, laboratérios e pessoal de desenvolvimento (técnicos,

engenheiros, desenhistas);

Tipo de relacionamento entre o departamento de desenvolvimento ¢ o

restante da empresa;
Verificagdo das atividades e procedimentos operacionais do departamento;
Verificag8o do historico — sucessos e fracassos — do departamento;

Verificagfio dos produtos em desenvolvimento e projetos futuros.
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Beneficios e Obrigactes Assumidos

Marcas, patentes e royalties a receber € a pagat;
Contratos com executivos;
Contratos com clientes, fornecedores e prestadores de servigos;

Contratos de aluguel, leasing e financiamento.

Recursos Humanos

Na analise de recursos humanos devem ser estudados os planos de contratago,

treinamento e carreira dos funcionarios. Atengdio especial deve ser dada ao plano de

previdéncia da empresa. Os principais fatores a serem avaliados:

Analise do Plano de Previdéncia;

Anélise da Folha de Pagamentos — custos e despesas relacionados;
Verificagdo dos Passivos Trabalhistas;

Verificagfio de programas de treinamento;

Anélise dos critérios de sele¢io e admisséo;

Anslise do quadro de funciondrios: capacitagiio, histérico, qualidades

reconhecidas;

Verifica¢do do plano de carreiras;

Anslise de politicas de incentivo ao estudo e especializacio de funcionérios;
Verificagiio do relacionamento da empresa com os sindicatos.

Verificagdo das taxas de “turnover”.

Cada setor da industria e cada empresa tem suas particularidades ¢, em cada caso,

questdes especificas devem ser levantadas. Quanto mais detalhada for a busca e

minuciosa a analise, menores serdo as surpresas durante a incorporaggo. O estudo

detalhado permite ainda que sejam identificadas oportunidades “ocultas”, além da

diminui¢do das turbuléncias da efetivacfio da operagdo.
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6.2 Leilao

A alienagiio de agdes através de leilfo ficou muito comum no Brasil com os
processos de privatizacio. A metodologia é também utilizada por acionistas de
empresas privadas, mas todo o processo de desestatizagfo ocorrido a partir da década
de 90 foi realizado através de leildes. Cada leildo apresenta suas particularidades mas

a metodologia € os procedimentos sdo, em geral, bastante semelhantes.
Fase Pré Leildo

O inicio do processo se di4 com a divulgagio do Edital do Leildo, onde sdo
apresentados as normas que condicionam o leildio e o cronograma com os principais
eventos do processo. No edital sfio divalgados as possiveis formas de pagamento
pelas agdes em oferta (a vista, condi¢des de parcelamento, moeda ou titulos aceitos)
e as garantias financeiras (ativos ou agdes da empresa) para participagdo no processo,
além dos critérios qualificadores ¢ restritivos de restricgdo dos potenciais

compradores.

A disponibilizaciio das informacdes referentes & empresa € feita no data room. No
local, com a presenga constante de um auditor externo séio apresentados relatorios de
avaliagio juridica, operacional, técnica, de recursos humanos, econdmico-
financeiras, contdbeis e de sistemas de informag¢fo, entre outras. Além disso, sdo
programadas visitas 4 empresa e reunibes técnicas para apresentagdio de novas

informagdes.

Em determinada data, apresentada no cronograma, as empresas interessadas devem
apresentar os documentos e garantias necessarios, conforme descrito no Edital, para
participarem do leildo. Trata-se da pré-qualificagiio ¢ da pré-identificago. Nessa
etapa, os proprietarios da empresa em oferta analisam a documentagdo verificando
situacdo juridica e a capacidade de pagar pela aquisi¢iio dos interessados e os orgdos
reguladores (SDE, SEAE, CADE e o 6rgio regulador do setor) analisam a

viabilidade legal da operag3o.
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Leildo

O Ieilio costuma ser divido em duas partes. Na primeira etapa, as empresas entregam
envelopes lacrados com seus lances. De acordo com os valores apresentados, isto &,
se diferenca entre os dois maiores lances for suficientemente grande o leildo €
encerrado. Caso contrario, é iniciada a segunda fase. No caso do leildo de concessdo
da FEPASA, por exemplo, determinado o major lance se houvesse ouiras ofertas
com valor equivalente a pelo menos 95% desse lance ocorretia a segunda fase, caso

contririo seria declarada vencedora a companhia responsével pelo lance.

A segunda etapa ¢ realizada a viva voz, apenas com as empresas qualificadas na fase
anterior. Caso o leilfio seja realizado em Bolsa de Valores, apenas representantes de

corretoras habilitadas a operar em Bolsa podem fazer os lances.

Fase Pds Leildo

O leilfo é encerrado com o anfincio do vencedor que tem obrigaciio de concretizar a
proposta. Para tal sdo assinados o Contrato de Compra e Venda de Agdes e o Termo
de Transferéncia de A¢des. Em um prazo de 15 dias do fechamento do contrato, a
empresa aquisitora deve encaminhar a0 SEAE a ao 6rgio regulador do setor toda

documentacdio necessaria para aprovagdo legal da transacéo.
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6.3 Analise do Valor do Negoécio para a Aquisitora

Para estimar o valor de uma aquisi¢fio para os acionistas da empresa adquirente, trés

fatores devem ser avaliados:

Valor
Isolado da

Valor Preco
Criado pela da

Adquirida Aquisicao Aquisigao

Da combinagéo desses trés fatores defini-se a faixa de valor aceitavel para a empresa

alvo,

Valor Valor Valor Valor
Criado pela = | daEmpresa | - Isolado da + Isolado da
Aquisicéo Combinada Adquirida Aquisitora

O valor criado pela aquisi¢do € a diferenga entre o valor da empresa combinada e a
soma dos valores das empresas operando separadamente. Essa diferenga é dada pelos
beneficios decorrentes das sinergias operacionais, financeiras e tributarias, que terfo
ou o papel de aumentar o retorno de fluxo de caixa ou diminuir o risco da série

desses fluxos de caixa.

O valor isolado da empresa alvo ¢ equivalente ao preco minimo aceitivel: o valor
pago pela empresa deve ser pelo menos igual ao valor presente gerado pelos seus
fluxos de caixa, que seria o valor que seus proprietarios teriam se optassem por
manter a operagio do negécio. Em geral, ¢ necessério um prémio substancial sobre o
prego isolado para se efetivar a aquisi¢fio. Quanto mais alto o prémio mais dificil
para a adquirente obter uma taxa de retorno que cubra esse prémio. A medida que a
atratividade do negdcio aumenta ¢ aumenta a competi¢do pela sua aquisi¢do, o prego
basico da empresa cresce. Chamamos de prego basico da empresa o prego minimo
limite de sua venda, isto €, o menor valor que poderia ser pago sem que houvesse

ganho ou perda para seus proprietarios em relacfio a outro negdcio.

Prego Maximo Valor Valor
Aceitavel para | = Isolado da + Criado pela
Aquisic8o Adquirida Aquisicdo
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De maneira andloga, o prego miximo aceitdvel pela empresa é dado pelo seu valor
isolado mais o valor das sinergias geradas pela operagdo em conjunto, isto é, o valor
da empresa combinada apds a aquisigdo menos o valor da adquirente antes do
processo. Todo o valor criado com a operagfio seria repassado para os acionistas da
adquirida e a operag3o se realizaria sobre o ponto de equilibrio econdmico, isto €, o
investimento teria uma taxa de retorno igual ao custo do capital ajustado 2 taxa de

risco.

Valor Criado Prego Maximo Preco
paraa = | Aceitavel para | - Pago pela
Adquirente Aquisi¢éo Adquirida

Com base no que foi discutido, fica claro que o valor gerado para a aquisitora na
operacgdio ¢ a diferenca entre o preco maximo aceitdvel e o preco efetivamente pago

pela empresa alvo.
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6.4 Cenarios

No item anterior, definimos o prego méximo aceitavel que poderia ser pago por uma
empresa. Em alguns casos, entretanto, a empresa aquisitora estd disposta a pagar
quantias bem maiores pela empresa alvo. Em outros, essas quantias podem ser
inferiores ao valor minimo aceitavel para a venda. Tudo depende do cendrio, ou seja,

das circunstincias em que se da a oferta.
Primeiro & preciso levantar as alternativas disponiveis para a companhia aquisitora:

= Disponibilidade de outras empresas no mercado, igualmente atraentes a um

preco menor.

» Realizagio de algum tipo de sociedade com outras companhias: aliangas
estratégicas, parceiras tecnolégicas, acordos de distribuigéio, fusdes, joint

ventures.
= Desenvolvimento interno do negécio.

No caso de uma dessas alternativas proporcionar vantagens semelhantes ou
equivalentes para a aquisitora a um valor menor, o ponto de econdmico de equilibrio

é reduzido e, consegiientemente, o prego maximo aceitdvel € diminui.

Em alguns momentos a aquisi¢do ¢ um investimento necessario, parte de uma
estratégia global, de longo prazo, necessiria para se alcancar uma vantagem
competitiva em determinado setor. Nessas situagSes a aquisicéio pode néo atingir as
taxas de corte convencionais de fluxo de caixa, mas sfo o unico caminho para a

empresa alcangar seus objetivos de longo prazo.
Nesse sentido, dois aspectos devem ser analisados:

1. Em um segmento extremamente competitivo, onde o mercado est4 saturado ¢
existe uma fidelidade dos clientes em relagio & marca, as alternativas de
investimento ficam reduzidas. O crescimento e o desenvolvimento estratégico

planejados dependem da incorporagdo das empresas que ja operam no setor.

2. Qutras empresas concorrentes, ou entrantes no mercado, podem estar

interessados apresentarem ofertas pela empresa alvo, especialmente se a

-83-



Capitulo 6 ~ Determinagdo do Preco
A Importancia da Due Diligence na Aquisicdo de Empresas no Brasil

aquisigio se tratar de um leilio. E importante levantar e analisar cada um dos

possiveis desfechos do caso, antes de definir o pre¢co maximo aceitavel:

a. Caso a aquisicdo se concretize quais serfo as sinergias obtidas, que
tipo de poder de mercado serd alcangado e de que maneira isso

melhorara a posi¢do da empresa frente aos concorrentes.

b. No caso de cada um dos principais concorrentes realizar a
incorporacéio, como o mercado seria afetado. O concorrente podera
utilizar politicas predatorias como oferecer os produtos a pregos muito
mais baixos ou exercer algum tipo de concorréncia desleal? De que

maneira isso diminuiria ou prejudicaria os resultados da empresa?

¢. De que maneira a entrada de um novo concorrente afetaria o mercado

e modificaria a situagfo atual.
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6.5 Condicoes de Pagamento

Um fator de fundamental importincia na defini¢io do valor a ser pago na aquisi¢éo é

a maneira como sera efetuado o pagamento. Algumas op¢des seriam:

Pagamento integral do montante a vista

Pagamento em dinheiro, divido em vérias parcelas. E importante ressaltar que
quando o pagamento ¢ feito em um longo periodo de tempo, o vendedor tem
uma reducfio no pagamento de impostos, enquanto o comprador tem uma

redugfo no custo de capital.

Financiamento pelo vendedor ocorre quando o valor da compra € pago com
instrumentos de divida ou de capital. O financiamento ¢ uma opg¢fio de
arrendamentos. Ele apresenta algumas caracteristicas unicas, mas ¢

basicamente um empréstimo a prazo fixo com garantias.

No Contingent Pay, o prego fixado é um valor determinado pago na transagéo
mais uma porcentagem dos lucros futuros ou um valor pré-definido caso a
empresa consiga alcangar uma certa lucratividade. Por um lado os
proprietéarios da adquirida justificam o valor alegado por eles para a empresa,
e os compradores podem justificar o prémio oferecido e se proteger contra

eventuais surpresas depois da aquisi¢éo.
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6.6 Origem dos Recursos para Pagamento da Operacédo

Tendo definido de que maneira sera efetuado o pagamento, € preciso definir o valor
que a empresa aquisitora necessita para concretizar a operagdio. O valor total da
operagdo nfo se restringe a quantia paga pela empresa alvo. Ele engloba também
provisdes de dividas e impostos, acordos trabalhistas e outras obrigagdes da empresa
alvo anteriores ao processo de aquisigdo. Estdo envolvidos ainda nesse valor
despesas relativas ao processo propriamente dito, como pagamento de auditores,
contadores e consultores, além dos gastos com due diligence e outras especificidades

do processo.

A origem do capital investido em um processo de aquisigiio é reconhecida pelos
especialistas em Fusdes e Aquisi¢des como de fundamental importincia para o
sucesso da operagio. Para Slusser e Riggs (apud Rock, 1987), “A forma de
pagamento utilizada na efetuacfio de uma fusfo ou aquisi¢do ¢ um elemento critico
da transagfo. Ela pode determinar tanto a viabilidade de se completar a aquisi¢io
como o sucesso do negocio depois que a transacfio for completada.” Para Key (1992)
“Depois da cuidadosa avaliagdo da adequagio estratégica da aquisicdo proposta, a
decisdo mais importante a respeito dessa transagio pode ser o método de

financiamento.”

A primeira questdio quanto ao pagamento da operagiio ¢ o grau de alavancagem'®

envolvido. O grau de alavancagem adequado é proporcional 3 confiabilidade dos
fluxos de caixa previstos para a empresa depois de concretizada a operagio. Portanto,

para sua determinagfio so consideradas caracteristicas:

10 Alavancagem é o uso de dinheiro de terceiros para suplementar o capital dos acionistas
no financiamento de um negdcio. Medido pela relacdo entre o passivo total e o patriménio
liquido.
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Da industria:

= Inddstrias ciclicas e indistrias de rdpida obsolescéncia tecnolégica estdo mais
sujeitas a mudancas externas e portanto, apresentam um risco maior,

suportando um grau de alavancagem relativamente menor;

» Empresas que produzem produtos finais, geralmente mais especializados, sdo
capazes de suportar dividas maiores que fabricantes de produtos néo

exclusivos.

Da empresa:

=  Empresas com maior participa¢do e poder no mercado podem controlar
margens e pressionar concorrentes, podendo assumir uma alavancagem
maior;

" A estrutura de endividamento da empresa também influéncia no grau de
alavancagem. Uma estrutura equilibrada, composta por obrigagdes de taxas
flutuantes e fixas, por exemplo, pode suportar um grau de alavancagem
maior;

» Quanto mais estaveis e previsiveis os fluxos de caixa da empresa, maior sua

capacidade de assumir a alavancagem;

= A reputagfio da empresa, especialmente quanto ao seu historico em relagio as

dividas também pode elevar o grau de alavancagem ideal.

Da transacdo:

= Se a transagfio apresentar uma fonte alternativa ao fluxo de caixa da empresa
resultante, uma subsididria com outro negbcio, por exemplo, para o

pagamento da divida, uma alavancagem mais alta ser4 justificada.

Quanto maior o grau de alavancagem, maior o risco para a empresa, o desafio para
seu gerenciamento e, conseqiientemente, a dificuldade de obtengdo de financiamento

e maior o custo desse capital,
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Para o pagamento da transagfio, uma empresa tem basicamente trés alternativas:
efetuar o pagamento com capital proprio, oferecer agdes da empresa ou obter um
financiamento. Uma combinagdo dessas alternativas também € possivel. Cada uma

dessas op¢des apresenta vantagens e problemas em custo, tlexibilidade e risco:

* O aumento do capital dos acionistas significa um grau de alavancagem
menor, assim como o risco de liquidez, além de termos de financiamento
menos rigorosos. Por outro lado, a maior dilui¢éo das a¢des representa uma

queda no ganho dos acionistas.
= A maior propor¢io de capital proprioc permite ainda a empresa uma
capacidade adicional de tomada de empréstimos para necessidades

imprevistas.

* A mistura de dividas de prazo fixo e rotativa diminui os riscos relativos a

liquidez, mas, por outro lado, diminui a flexibilidade de pagamento.

= Enquanto as taxas de juros fixas representam uma protegfio a ambientes de
taxas muito elevadas, as taxas flutuantes sdo vantajosas em ambientes de

taxas reduzidas.

A escolha da forma de pagamento dependera do perfil da empresa e da sua geréncia,

principalmente de sua tolerdncia ao risco e a perda de controle.

1. Capital Proprio

Em razio do elevado custo dos financiamentos no Brasil, as grandes aquisi¢des,
especialmente do sistema financeiro s3o feitas com capital da propria empresa. A
quantia pode ser originada do lucro acumulado da empresa, de um aporte de capital
dos acionistas ou da subscrigdo de agdes. Apesar de proporcionar um retorno menor
para o acionista, a utiliza¢iio de capital préprio apresenta um risco menor ja que esta

associada a um grau de alavancagem menor.
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2. Compra com A¢des

Tendo definido o valor a ser pago pela empresa alvo, uma opgéo de pagamento seria
oferecer para seus proprietarios o nimero de agdes da empresa adquirente relativo a
esse valor. Na pratica, ocorreria uma troca de todas as agGes da empresa alvo pelo
nimero relativo de acdes da empresa aquisitora. A vantagem dessa transacfio é que a
troca de a¢Bes ndio ¢ tributada, e os acionistas da empresa alvo acabarfio pagando
impostos relativos a transagdo apenas quando se desfizerem dessas a¢les. Além

disso, o tratamento contabil da operagdo € bastante simples.

A grande desvantagem da aquisi¢@io pela troca de agdes € a perda de valor para o
acionista pela subscri¢do de novas agdes. Com o niimero maior agdes, os resultados

obtidos também acabam sendo pulverizados entre um niimero maior de acionistas.

3. Fontes de Financiamento

Devido as altas taxas de juros praticadas no Brasil e ao risco inerente as operag@es de
aquisi¢do, o custo de capital no pais inviabilizaria o processo. O BNDES, principal
financiador de empresas no pais nfo disponibiliza mais capital para operacdes de
Fusdes e Aquisi¢des, como fez no inicio do processo de privatizagdes. O que o
BNDES acaba oferecendo sfo empréstimos apdés a aquisigio para financiar as
operagdes correntes da empresa. Outra fonte de financiamento no Brasil seriam os
fundos de Private Equity, mas o valor das taxas de juros apresentadas é muito
elevado. A alternativa restante para empresas que desejam investir em uma aquisicéo

¢ a obtengiio de capital no exterior.

Tipos de Financiamento

Uma breve descri¢fo dos principais tipos de financiamento:

1. Sem prazo

Os empréstimos bancdrios sdo pagaveis contra a apresentacfio pelo banco. Em uma
situacéio de forte incerteza como o processo de Aquisi¢do, um empréstimo sem prazo

representaria um risco ainda maior.
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2. Notas de Curto Prazo
Apresentam duragdo de 90 dias e renovagéo de até um ano.

3. Empréstimos a Longo Prazo

= (Crédifo rotativo: parte ou o total da quantia comprometida pode ser tomada,

paga e retomada um nimero varias vezes durante o prazo do compromisso.

»  Empréstimo a longo prazo convencional: a quantia ¢ tomada é paga de

acordo com um esquema de amortizagdes prefixado de comum acordo.

Em geral, as aquisi¢bes séo financiadas por uma combinagéo desses dois tipos, sendo
o tradicional aplicado na aquisi¢o propriamente dita e o credito rotativo, nas
necessidades correntes e sazonais da empresa. Os empréstimos a longo prazo sfo, em
geral, garantidos por ativos especificos e/ou agdes da empresa e suas subsidiarias. Os
empréstimos bancarios de longo prazo, normalmente, tém prazo entre cinco € sete
anos e os bancos exigem as projecdes da empresa pelo periodo de duragho do

financiamento.

Em relacfio as taxas de juros, nfio é possivel generalizar quanto um banco cobraria
pelo empréstimo, uma vez que diversos fatores estfio envolvidos. Em geral, pode-se

admitir:
» Todo empréstimo a longo prazo apresenta uma taxa de juros pelo menos
0,5% maior que um empréstimo de curto prazo. No caso de um

financiamento para aquisi¢dio altamente alavancada, a taxa deve ser 1,5%

maior.

= Na préitica, se uma empresa em condicSes normais paga uma taxa de juros
0,75% menor que taxa preferencial (prime rate), no processo de aquisigfo

essa taxa sera 1,5% superior ao prime rate.

Em geral, nos empréstimos de longo prazo feitos por financiadoras, € determinado
um periodo em que o empréstimo ndo pode ser liquidado antecipadamente. Depois
do periodo de ndo-liquidacio, a opgdo deve prever o pagamento antecipado total ou
parcial, a valor de base, acrescido dos juros acumulados e de um agio prefixado,
determinado de acordo com os niveis esperados das taxas de juros no periodo de nio-

liquidagéo.
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O emprestador a longo prazo pode sugerir o refinanciamento de uma parte das
obrigagbes a curto prazo com taxas flutuantes com empréstimos a longo prazo €

taxas fixas acima do montante necessario para financiar a aquisigfo.

4. Empréstimo Baseado em Ativos

No financiamento baseado em ativos, o fluxo de caixa da empresa continua sendo a
principal garantia do financiamento, mas seus ativos sdo apresentados como ultima
fonte de ressarcimento. O leasing e a hipoteca s#o variagSes do empréstimo baseado

em ativos.

Uma vez que o financiamento esta garantido nfio s6 pelo fluxo de caixa da empresa,
mas pelo valor de liquidagdo de seus ativos, o emprestador apresenta-se numa
situacdo mais confortavel, proporcionando termos mais flexiveis, e permitindo uma
alavancagem maior. Nesse caso, o financiador é muito mais tolerante as oscilagdes

do negocio, ja que ndo depende exclusivamente ao fluxo de caixa da empresa.

Em geral, esse tipo de empréstimo ¢ composto por duas partes: um empréstimo
rotativo, amarrado aos ativos circulantes, e um empréstimo de longo prazo,
garantido pelos ativos fixos. O empréstimo de longo prazo apresenta prazos de
amortizacfio entre 7 e 10 anos. Quanto maior a proporgdo do empréstimo de longo

prazo, maior a importédncia dada ao fluxo de caixa da empresa.

O prego desses empréstimos inclui os chamados honordrios de fechamento, varando

entre 0,7 ¢ 1,5% mais uma taxa de juros com valor entre 1 ¢ 3% acima da prime rate.

Financiadores

Bancos

Os empréstimos bancarios em geral sdo mais utilizados para o financiamento de
opera¢des correntes da empresa como os do BNDES. Em razio do alto risco das
opera¢bes de aquisi¢lio, existe uma certa aversfio dos bancos a esse tipo de

financiamento.

Os empréstimos bancérios tradicionais, exceto aqueles de fomento como do BNDES,

tém taxas de juros um pouco mais elevadas e tendem a ser os mais faceis de reformar
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ou de pagar antecipadamente. Por outro lado, os empréstimos bancarios em geral tém
prazos de vencimento menores que os empréstimos de companhias de seguros, e suas
taxas de juros sdo varidveis. A distingdo entre um empréstimo bancério € um
empréstimo baseado em ativos ndo estd na garantia, mas na maior freqiiéncia de
monitoragéio e verificacio das garantias em um empréstimo baseado em ativos ou de

uma financeira.

Companhias de Seguros

As Companhias de Seguro sio uma boa alternativa aos bancos comerciais,
principalmente no exterior, como fonte de financiamento para aquisi¢Bes. As
seguradoras dispdem de grande volume de capital com vencimento de longo prazo —
20 a 30 anos, e a possibilidade de adequar seu oferecimento de empréstimos as

obrigacdes ja programadas € bastante atraente.

Como nos outros casos, em geral, o financiamento é uma combinacfio de um
empréstimo de longo prazo, que depende da estrutura do balango da empresa, de sua
capacidade de arcar com o servio da divida e de uma andlise do grau de
alavancagem, com um empréstimo corrente, relacionado especialmente, a
possibilidade de deduzir os juros nos impostos a pagar ¢ as avaliagdes do capital da

empresa.

Fundos de Private Equity

Private Equity sdo fundos de investimentos de longo prazo fechados que adquirem
participagdo em empresas que ou nfo sio negociadas em bolsa ou apresentam pouca
liquidez no mercado. Em geral esses fundos ja tém experiéncia em operagbes de
fusdio e aquisi¢io e podem agregar conhecimento ao processo. O capital obtido a
partir desses fundos ndo é uma espécie de financiamento sujeito a uma taxa de juros
ou pago em parcelas. Na realidade, o fundo se torna sécio da empresa e visa seu
lucro como os outros proprietarios. Da mesma forma que os outros dosnos da

empresa o fundo pode vir a lucrar ou perder com a operagao.
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6.7 Estratégia no Leildao

Determinar a estratégia que serd adotada em um leildo talvez seja a tarefa mais
complicada de todo processo de aquisi¢io. Calcular o valor agregado aos acionistas
com a aquisi¢iio da empresa alvo nfio € simples, uma vez que, para isso, ¢ necessario
assumir uma série riscos e pressupostos que podem ou ndo se concretizat:
comportamento do mercado consumidor, situagio econbmica do pais, variagbes na
taxa cambial, posicionamento dos concorrentes, inovagdes tecnoldgicas e o proprio
risco inerente & aquisi¢do de uma nova empresa, associado a problemas ocultos que o
negdcio pode apresentar. A hip6tese de substituir a aquisi¢éo pela ampliagdo interna

do negocio também deve ser considerada nesse momento.

Uma questZo mais delicada é a andlise dos possiveis cendrios que podem se
concretizar caso a aquisi¢io nfio seja realizada. Em um processo de leildo, alguma
das companhias envolvidas fard o negbcio ¢ o cendrio resultante dependera da
empresa que o fizer. Da mesma forma gue foi determinado o valor adicionado ao
acionista com a aquisi¢fio da empresa alvo, é preciso calcular a perda de valor para o
acionista, com a entrada de um novo concorrente no negécio ou se uma dos

concorrentes atuais concretizar a transagéo.

A partir da andlise de cada um desses fatores defini-se o prémio méximo que a
empresa estaria disposta a pagar pelas a¢des em oferta, isto é, o maior lance que ela

estaria disposta a dar no leildo.

A grande dificuldade é definir que postura adotar no processo. A primeira etapa, “no
escuro” & decisiva. Uma oferta muito baixa pode excluir a empresa da fase final,
onde os lances sdo dados seqiiencialmente a viva voz. Por outro lado, uma oferta
muito alta pode significar abrir mdo de uma parcela significativa do valor agregado
através da aquisigdo. E claro que o resultado de outros leildes realizados no passado e
o comportamento das empresas concorrentes nesses leildes diz muito a respeito do
que deve ocorrer no momento da transaglo, dai a importincia de métodos de
avaliagfio como Andlise de TransagGes Compardveis, mas cada caso é um caso, cada
empresa tem caracteristicas Unicas € 0 momento em que se da a operagio, suas

particularidades. Cada um desses fatores ¢ analisado na determinagdo do lance
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inicial, mas o perfil da empresa e a posi¢do de seus administradores quanto ao risco

acabam sendo definitivos nessa momento.
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Em geral, os trabalhos sobre fusGes ¢ aquisi¢des sdo concluidos com a aplicagiio dos
métodos de avaliagdo de empresas em um caso pratico. Nesse trabalho, buscaremos
mostrar através da aplicagio pritica a importdncia de uma anélise profunda do
patriménio da empresa em andlise, através de um processo de due diligence
cuidadosamente elaborado e bem aplicado, de maneira a se levantar todos os
passivos ocultos e esclarecer os obscuros para garantir a determinagéio do real valor

da empresa alvo para a adquirente.

7.1 A Empresa Segundo seu Balang¢o Patrimonial

A companhia utilizada no exemplo é uma industria brasileira, negociada em 2000.
Em razdo da confidencialidade inerente aos processos de aquisigdo a companhia
nesse trabalho serd chamada de ALQUA.

Na pégina seguinte, segue o Balango Patrimonial apresentado pela companhia
referente a dezembro de 1999. Segundo esse balango, a companhia dispunha de um
patrimdnio liquido de R$ 154,82 milhdes. Um minucioso trabalho de due diligence
permitiu que fossem levantadas questdes financeiras, fiscais, trabalhistas e
ambientais, além de litigios fiscais e trabalhistas, que reduziram em 91,36% o valor

patrimonial da companhia como ser4 descrito mais adiante.
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7.2 Diligéncia Financeira

A diligéncia financeira é baseada nos demonstrativos contabeis da companhia, nas
revisdes das praticas contdbeis utilizadas e em informagdes de mercado. A analise
dos documentos histéricos permite avaliar a probabilidade de que as “contas a
receber” efetivamente sejam concretizadas, em fungdio do perfil dos devedores da
empresa e sua reputagdo no mercado. Em relagdo aos ativos fixos, sdo analisadas as
condicBes fisicas, os métodos de depreciagiio utilizados, a possibilidade de
recuperagiio do valor no caso de venda. E preciso distinguir os itens que poder&o ser
utilizados daqueles que permanecem langados nessa ribrica apenas para ndo serem
considerados perda. Os ativos diferidos devem ser analisados quanto  sua natureza e

as politicas de capitalizago ¢ amortizag&o.

Em relagiio aos passivos, devem ser analisados possiveis itens ndo registrados ou
sub-avaliados. Ndo podem ser esquecidas as dividas em dolar ¢ outras moedas

estrangeiras.

A avaliagdio do estoque também & importante. O verdadeiro valor do estoque depende
da idade dos produtos, do tipo e de suas condigGes gerais. Deve-se levar em conta
que alguns produtos apresentam baixa rotatividade e que estoques muito antigos

podem estar obsoletos.

Riscos Identificados na Diligéncia Financeira Realizada na ALOUAL

Data base: 31/12/1999
Risco
potencial
Descricao R$(000)
Riscos na conta de clientes
1 Contas a receber coligadas e controladas no exterior (risco de
perdas com devedores duvidosos) (3.864)
2 Contas a receber - (risco de perda com devedores duvidosos) (609)
3 Contas a receber - Clientes nacionais (risco de perda com (269)
devedores duvidosos)
4 Ajuste a valor presente de clientes 794

Total dos riscos em clientes  (3.948)|
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Risco
Descricdo potencial
R$(000)
Riscos nha conta de estoques
1 Estoques - Material de consumo (554)
Estoques a alienar (risco de n&o realizag&o financeira) (203)
3 Estoques - Residuos de produtos (risco de ndo-realizagdo (63)
financeira)
Total dos riscos em estoques (820)
Riscos em outras contas a receber
1 Titulos a receber - (risco de n&o-realizagio financeira) (1.267)
2 Adiantamentos diversos - Grémio Recreativo (risco de nao- (635) J
realizagdo financeira)
3 Outras contas a receber - Investimentos a alienar (risco de ndo- (419)
realizacdo financeira)
4 Sinistros a receber (risco de n3o-realizagdo financeira) (127)
Total dos riscos outras conta a receber  (2.448)
Riscos na contas de despesas antecipadas classificados no
curto prazo
1 Custo com paradas técnicas registradas como despesas
antecipadas (risco de n&o-realizag&o financeira) (8.572)
IRiscos na contas de despesas antecipadas classificados no
realizavel a longo prazo
1 Custo com paradas técnicas registradas como despesas
antecipadas (risco de ndo-realizagdo financeira) (5.302)
Riscos em outras contas a receber classificados no realizavel a
longo prazo
1 Outras contas a receber - Investimentos a alienar (risco de néo- (419)
realizacado financeira)
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Risco
Descricdo potencial
R$(000)
Riscos na conta de investimentos
i Investimentos (2.301)
2 Deposito compulsério (risco de ndo-realizagdo financeira) (923)
3 Investimentos (equivaléncia patrimonial) (465)
4 Depésito compulsério veiculos (risco de nao-realizagdo (225)
financeira)
5 Terrenos a alienar {388)]|
Total dos riscos em investimentos  (4.302)
IRiscos no ativo imobilizado
1 Ativo imobilizado (10.478)
2 Obras em andamento suspensas (risco de nao-realizagdo (10.615)
financeira) )
3 Imobilizado - Obras em andamento (itens em operagdo sem
registro contabil da despesa de depreciagao) (510)
4 Despesas registrados no ativo imobilizado - Obras em (275)
andamento
Total dos riscos no imobilizado (21.878)
Riscos no ativo diferido
1 Ativo diferido - despesas de implantagdo (risco de nao- (5.181)|
realizacdo financeira) )
2 Obras em andamento suspensas (risco de ndo-realizagdo (4.058)
financeira) '
Total dos riscos no ativo diferido  (9.239)
|Riscos na conta de fornecedores
1 Ajuste a valor presente de fornecedores 70
TOTAL DOS RISCOS FINANCEIROS (56.858)
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7.3 Diligéncia Fiscal

A importincia da diligéncia fiscal decorre do “conceito de sucessdo”. Segundo a
legislagfio brasileira a empresa compradora assume todos os deveres e obrigagOes
fiscais e trabalhistas da empresa adquirida, ainda que a incorporagéo seja realizada
através da compra dos ativos da empresa alvo. Dai a inportancia de uma revisdo
detalhada dos procedimentos fiscais da empresa e dos calculos = pagamentos de
impostos relativos ao periodo de pelo menos cinco anos. No Brasil a prescrigio do
prazo de cobranga de impostos atrasados varia de cinco a dez anos dependendo do

tipo de imposto em questfo.

~-101-



Capitulo 7 - Na Pratica
A Importdncia da Due Diligence na Aquisigdo de Empresas no Brasil

Riscos Identificados na Diligéncia Fiscal Realizada na ALQUAL

Data base: 31/12/1999

IMPOSTOS DIRETOS E INDIRETOS

Nota: N3o foi possivel quantificar contingéncia no que tange a prego

de transferéncia para outras unidades em fungdo da
indisponibilidade de informacgges.

Risco
Descricao Potencial
{(R$000)
Impostos Diretos
1 IRPlI- De~spesas n3o necessarias - comissdes pagas sobre (3.836)
exportagoes )
2  IRPJ/CSLL/IOF/IRRF/CPMF (1.008)
3 IRP] /CSLL - tributacdo variagdo cambial regime de caixa (876)
4  CSLL - tributos com exigibilidade suspensa (512)
5 CSLL - compensacdo de base de calculo negativa sem (336)
limitador de 30%
6 IRPJ/CSLL - Beneficios Indiretos (39)
TOTAL DO IMPOSTOS DIRETOS (6.607)
Impostos Indiretos
1 ICMS compensado - diferenca de aliquota (1.681)
2 Atualizacdo monetéria dos créditos ICMS sobre 8.560)
exportagdo (8.
3 Cofins majoracdo de aliquota (848)
4 ICMS - manutengdo de crédito vendas para Zona Franca (399)
de Manaus
S  PIS/COFINS sobre atualizagdo monetaria depositos (110)
judiciais
TOTAL DO IMPOSTOS INDIRETOS (11.598)
Exclusdo da contingéncia referente aos créditos de 8.560
ICMS sobre exportacao '
TOTAL DAS CONTINGENCIAS POTENCIAIS (9.645)
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7.4 Diligéncia Trabalhista

Além da questio do “conceito de sucessdo”, a diligéncia trabalhista é muito
importante em razdo da legislagéo trabalhista brasileira ser muito “patronal”, isto ¢,
ela favorece muito o empregado em detrimento do empregador. Os principais fatores
levantados nessa diligéncia sio agdes movidas pelos sindicatos, acordos coletivos ja
assinados, planos previdenciarios e planos de penséo e beneficios. Em relagéo a cada
um desses itens deve ser analisado o grau de exposi¢o da empresa, verificando-se o
montante que deverd ser pago € a probabilidade da divida se concretizar, no caso de

a¢Oes ainda em julgamento.

Riscos Identificados na Diligéncia Trabalhista Realizada na ALOUAL

Data base: 31/12/1999

Risco Potencial

Descrigao (R$000)
1 Horas in itinere (7.451)
2 Equiparagdo salarial (1.528)
3 Hora reduzida noturna (3.692)
4 Vinculo empregaticio terceiros (939)f
5 PLR 2001 - Provisdo para pagamento (659)
6 PLR - Descaracterizagéo (187)
7 Beneficios Indiretos (339)
8 PDV - Plano de demissdo voluntaria (55% e (6.559)
encargos)
9 Provisdo para Banco de férias (83)
10 Horas extras (4.493)
TOTAL CONTINGEN(.?AS POTENCIAIS (25.930)
REVISAO TRABALHISTA ’

Nota: O PDV ainda n3o se encontra oficializado e segundo informado pela Administracao)
da empresa-alvo, ainda n&o foi enviado para o Sindicato da Categoria. Porém,
ressaltamos que deve-se tomar a devida precaucdo uma vez que o PDV é del
conhecimento dos funcionarios.

1 pi R: Participac8o nos Lucros e Resultados
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7.5 Riscos Ambientais Identificados

Pelo “conceito de sucessdo”, os passivos ambientais também sdo assumidos pela
empresa compradora. Além dos custos financeiros, as quest&es ambientais podem ser
prejudiciais & imagem da companhia. A diligéncia ambiental ¢ baseada na
compara¢io da documentagio da empresa com a legislagdo vigente, em relacdo a
procedimentos, tributos e documentaciio ambientais. Processos judiciais relacionados
ao meio-ambiente também podem envolver a empresa e devem ser verificados junto

aos féoruns e cartorios.

No caso da ALQUAL, parte das instalagdes da fabrica estaria contaminada por
dejetos quimicos. Uma empresa especializada realizou uma analise do local €
concluiu que serfio gastos aproximadamente R$ 15,410 milhdes na descontaminacéo

da area.

7.6 Litigios Fiscais

Os litigios fiscais se referem as questdes tributarias que ndo puderam ser
normalmente solucionadas e est¥o aguardando decisfio final da justica. Eles sdo
identificados na analise dos processos judiciais e através de levantamentos nos fiscos

federal, estadual e municipal.

A ALQUAL, na época de sua aquisi¢io, apresentava uma questio judicial
relacionada a0 ICMS. O governo do Estado de Sdo Paulo aumentou a aliquota do
ICMS de 17% para 18%, destinando o valor referente a um ponto percentual para
habitacdio. No periodo determinado, companhia cobrou a aliquota de 18% de seus
clientes. Posteriormente, com base em uma brecha na legislagdo que aumentava a
aliquota do imposto, a ALQUAL, como diversas outras empresas, entrou com uma
agio na justica solicitando o crédito do valor referente a esse 1%. Antes do
julgamento, entretanto, a companhia creditou-se do respectivo valor ¢ passou a

compensa-lo nos livros fiscais de periodos seguintes.

Para outras empresas na mesma situagdo, os tribunais tém dado ganho de causa ao
fisco e em razio disso, as chances de ganho dessa agdo sio muito remotas. Na

avaliagfio patrimonial da empresa foi considerado o débito referente a esse valor mais
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multa de 100% sobre ele, corrigidos pela taxa Selic, o equivalente a R$ 74,705

milhdes, como valor a ser pago pela empresa ao fisco do Estado.

Existe ainda um crédito tributario, referente ao pagamento de IP], que a companhia
ALQUAL devera receber do Governo Federal. Segundo as previsdes o valor do
credito serd de R$ 54,000 milhdes.

7.7 Litigios Trabalhistas

Como no caso dos litigios ficais, os litigios trabalhistas podem ser identificados
através da documentacdo legal da empresa alvo ou em visitas a foruns. Esses
processo, em geral, relacionam-se a questdes de corregiio salarial ou reclamago de
falta de pagamento de horas-extras. Como a justiga brasileira tende a favorecer os
funcionarios, os prejuizos decorrentes desses litigios em geral séo altos. A ALQUAL
estd envolvida em algumas discussdes na justiga referentes a demissdes ocorridas no
ano de 1996. Segundo as estimativas realizadas por uma consultoria juridica, esses

processos deverdo custar para empresa aproximadamente R$12,758 milhGes.

7.8 Litigios Civeis

Os litigios civeis sdo disputas judiciais da empresa com a comunidade ou sociedade.
Durante a due diligence legal realizada na ALQUAL, nfo foram identificados litigios

civeis que pudessem representar prejuizos futuros para a companhia.
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7.9 Balango Patrimonial Ajustado

O Balango Patrimonial ajustado relaciona todos os riscos e oportunidades
encontrados durante a due diligence realizada sobre a documentagio que a ALQUAL
disponibilizou para as empresas interessadas na sua aquisigio. E importante aqui,
lembrar que outros passivos ocultos podem ainda existir na empresa, uma vez que,
devemos ressaltar, a empresa alvo nfio tem interesse em divulgar todos os dados e
informagdes que possui. Na preparagéo do data room, algumas informacdes podem
ter sido omitidas e o acesso a alguns dados dificultado durante a anilise para que
outros problemas da empresa nfio fossem reconhecidos, afinal qualquer problema

encontrado representa uma reduclio no seu valor de venda.

Antes de discutir os resultados obtidos com a diligéneia € importante ressaltar que
esse estudo também permite a identificacio de oportunidades para a empresa
aquisitora como o beneficio fiscal encontrado na ALQUAL. Uma anélise bem feita
deve ser capaz também de identificar as oportunidades que os administradores
antigos nfo notaram ou nfo aproveitaram, uma vez que um benéfico fiscal como esse

também influi na determinagfio do valor da empresa.

Estudando o balango ajustado, vemos que os prejuizos identificados na due diligence
foram descontados nas contas adequadas de ativo ou de provisfio no passivo. A
contra-partida desses valores foi realizada no patriménio liquido da empresa, afinal
esses prejuizos ou beneficio, no caso da oportunidade fiscal, deverfio atuar

diminuindo ou aumentado o valor para os proprietarios da empresa.

A comparagdo do valor patrimonial da empresa antes e depois do ajuste do balanco
comprova a importincia de uma diligéncia bem estruturada. Com a consideragfio dos
riscos identificados, houve uma redugéio de R$ 141,446 mithdes no valor da empresa

para os acionistas, o equivalente a 91,36% do valor inicial.
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Capitulo 8 — Conclusdo
A Importancia da Due Diligence na Aquisicdo de Empresas no Brasil

O desse objetivo & uma ampla descricdo do processo de aquisigdo de uma companhia
no mercado brasileiro, avaliando as diversas etapas que compdem a operagio. O
surgimento da oportunidade, a analise de sua viabilidade, o delicado processo de
avaliagio e a determinagio do preco ideal: todos pontos fundamentais na
determinaciio do sucesso de uma transago capaz de criar ou anular valor para uma

companbhia.

Em primeiro lugar, é preciso que a empresa esteja preparada para as oportunidades
quando elas surgem. Isso s6 é possivel quando a ela possui um profundo
conhecimento do mercado e de seus concorrentes ¢ foi capaz de desenvolver um
planejamento estratégico estruturado e consistente, que a coloque em condi¢es de

selecionar e aproveitar as verdadeiras oportunidades.

Em relagdio 4 viabilidade da aquisigsio, nfio basta verificar se a operagfio serd capaz de
gerar valor para os acionistas da adquirente, ¢ preciso determinar se entre as opgdes
de negbcio da empresa essa é a que apresenta melhor taxa de retorno em relagdo do

risco envolvido.

A fase da avaliagfio é especialmente delicada. E fandamental distinguir a importéncia
de cada metodologia na definigio do valor da empresa alvo. Enquanto o fluxo de
caixa descontado determina quanto 0 novo negdcio serd capaz de agregar para o
acionista, o relative valuation e a anélise de transagdes comparaveis estimam a visdo

do mercado em relagfio a empresa.

A evolugfio do trabalho mostra claramente a importincia da determinagfio do agio
adequado para o sucesso da operagfio. Nesse ponto, o primeiro passo € a divisdo do
agio em dois componentes: o 4gio que estaria sendo pago sobre o valor determinado
na avalia¢fio e o agio relativo aos passivos ocultos da empresa. Aquele € determinado
por questdes decorrentes da forma de negociagio, da situagio do mercado no
momento do negdcio — posicio dos concorrentes, relacionamento com clientes e
fornecedores, das formas de pagamento e financiamento da operagfo. Mas na
esséncia sio os administradores do negdcio que decidem, a partir das informagdes

colhidas, a parcela de 4gio que sera paga.

O mesmo ndo ocorre com o dgio relativo aos passivos ocultos. A menos que uma

minuciosa anélise levante cada um dos problemas e oportunidades da empresa alvo,
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os administradores da aquisitora nfo poderfio avaliar antes de concretizada a
operacdo quanto estdo pagando pela empresa além do seu real valor. Assim, esse

pode ser o principal determinante do sucesso de uma aquisigio.

Em outras palavras, se as informa¢Bes que possuimos hoje n3o representam a
realidade, o valor determinado com base nelas nfio pode ser real O balango
patrimonial néio representa uma fotografia da situagio atual da empresa, mas uma
pintura que de alguma maneira € influenciada pelo ponto de vista de seu criador, no
caso os antigos administradores da companhia. Nesse momento o papel da due
diligence ¢ a realizagfo de uma profunda anélise capaz tornar esse retrato o mais fiel

a realidade possivel.

O caso pratico apresentado no sétimo capitulo comprovou a importincia da due
diligence na determina¢dio do real valor da companhia e conseqiiente estimativa do
agio pago na aquisi¢do. O balango patrimonial divulgado pela empresa apresentava
um patriménio liquido de R$ 154,820 milhdes. Entretanto uma andlise detalhada da
companhia, pode levantar uma série de riscos financeiros, compromissos fiscais,
questdes trabalhistas, fatores ambientais, além de litigios fiscais e trabalhistas que
diminuiam em mais de 90% o seu valor patrimonial, que na pratica era de apenas R$
13,374 milhes.

Portanto, cada uma das etapas que compdem um processo de aquisigdio tem sua
importincia. Uma falha em qualquer ponto desse conjunto podera arruinar o todo o
processo. Mas o fator essencial para a determinacdo do real valor da empresa é uma
due diligence bem estruturada capaz de levantar cada particularidade da companhia e
do negdcio em andlise, propiciando, inclusive, as condigdes ideais para as projegdes

econdmicas futuras.
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MINISTERIO DA FAZENDA
MINISTERIO DA JUSTICA

PORTARIA CONJUNTA SEAE/SDE Ne 50, DE 1° DE AGOSTO DE 2001
(publicada no Diério Oficial da Unidio n° 158-E, de 17/08/01, Segdo 1, paginas 12 a 15)

O Secretério de Acompanhamento Econdémico do Ministério da Fazenda
e o Secretirio de Direito Econdmico de Ministério da Justica, no uso de suas
atribuicbes decorrentes, respectivamente, dos arts. 18 c.c. 39, “caput”, do Anexo I do
Decreto n° 3.698, de 21 de dezembro de 2000 e dos arts. 10, I, “a”, e 33, “caput”, do
Anexo I, do Decreto n® 3 782, de 5 de abril de 2001 ¢ con51derando o disposto nos §§ 4°
e 6 do art. 54 da Lei n2 8.884, de 11 de junho de 1994; e a necessidade de serem
estabelecidos principios comuns, para a sistematizago e o aprofundamento da analise
de atos de concentragio econdmica horizontal, de forma a proporcionar maior seguranca
juridica aos agentes privados, bem como transparéncia ¢ celeridade aos respectivos
procedimentos administrativos,

RESOLVEM:

A, 1 Expedit o GUIA PARA ANALISE ECONOMICA DE ATOS DE
CONCENTRACAO HORIZONTAL, anexo 2 esta Portaria.

Art. 2¢ Revoga-se a Portaria SEAE n° 39, de 29 de junho de 1999.

Art. 2 Esta Portaria entra em vigor apés decorridos quinze dias de sua
publicagdo oficial.

CLAUDIO MONTEIRO CONSIDERA PAULO DE TARSO RAMOS RIBEIRO
Secretario de Acompanhamento Econdmico Secretario de Direito Econdmico




ANEXO

GUIA PARA ANALISE ECONOMICA DE ATOS DE
CONCENTRACAO HORIZONTAL

PARTE I: INTRODUCAO

1. O Direito brasileiro consagra um sistema de controle de atos de concentragdo econdmica'
por meio da Lei n° 8.884/94 (lei de defesa da concorréncia). Segundo o §4° do art. 54 desta
Lei, tais atos deverdio ser apresentados para exame, previamente ou no prazo de maximo de
quinze dias uteis de sua realizagio, mediante o encaminhamento da documentacdo
pertinente 4 Secretaria de Direito Econdmico do Ministério da Justica (SDE). Conforme o
§6° desse mesmo artigo, cabe A Secretaria de Acompanhamento Econémico do Ministério
da Fazenda (SEAE), inicialmente, emitir um Parecer Técnico sobre os Atos de
Concentra¢do (Parecer) em até trinta dias® Apos o recebimento do Parecer da SEAE, a
SDE deve manifestar-se em igual prazo, ¢ em seguida encaminhar o processo devidamente
instruido ao Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), que decidird no prazo
de sessenta dias.

2. O §1°do art. 54 da Lei n° 8.884/94 estabelece o principio da razoabilidade, ou a regra da
razio, como principio fundamental de controle dos atos de concentragao.

3. O objetivo do presente Guia para Andlise Econdmica de Atos de Concentragio Horizontal
(Guia) & apresentar os procedimentos e os principios que a SEAE e a SDE adotam na
anilise desses atos. Estes procedimentos e principios articulam as principais etapas da
analise antitruste e procuram ser, na pratica, um instrumento de aplicagfio da regra da razio.

4. O Guia refere-se exclusivamente a atos de concentragdio horizontal ndo se aplicando a
outros atos ou contratos que tenham enquadramento no caput do art. 54 da Lei n° 8.884/94,
como, por exemplo:

. Acordos explicitos ou ticitos, entre concorrentes do mesmo mercado, referentes a
pregos, quotas de produgdo e distribuicéo, distribuicio geografica de mercado ou a
uniformizagio das condi¢des de concorréncia;

. Joint-ventures (que ndo impliquem a constituicio de sociedade sob controle

comumy;

. Acordos ou contratos de distribuiciio exclusiva; restrigio territorial ou fixagdo de
precos de revenda;

. Outros acordos ou contratos horizontais que ndo se classifiquem como concentragio

econdmica, no sentido da definicio apresentada adiante neste Guia.

' O presente Guia trata apenas dos atos de concentragio econdmica. O art. 54 da Lei n® 8.884/94,
entretanto, aplica-se também para o controle de outros atos, que possain limitar ou de qualquer forma
prejudicar a livre concorréncia, ou resultar na dominagio de mercados relevantes de bens ou servigos,
como, v.g. acordos entre concorrentes.

2A contagem do prazo ¢ suspensa sempre que forem solicitados as empresas documentos ou informagbes
adicionais relativos ao ato.



5.

e as reestruturagdes societirias efetuadas dentro de um mesmo grupo econbmico, de fato
ou de direito, nio se verificando alteragio do controle aciondrio; e

e  as situacBes em que a empresa adquirente ou seu grupo ndo participavam, antes do ato,
do mercado relevante definido, dos mercados acima ou abaixo daquele na cadeia
produtiva e, tampouco, de outros mercados no qual atuavam a adquirida ou seu grupo.

O procedimento apresentado neste documento tem por finalidade servir de mecanismo de
transparéncia administrativa, constituindo mera descrigio dos critérios e etapas das analises
efetuadas pela SEAE e SDE no desempenho de suas respectivas atribuigdes derivadas da kei
de defesa da concoméncia. Por ser orientagio para a analise, o procedimento aqui
apresentado ndo possui cargter vinculante. Por questio de economia processual, as
Secretarias poderdo niio aplicar o Guia nas operagbes que, a critério das mesmas, ndo
tragam impacto real sobre a concorréncia, aplicando-se nesses casos um rito sumdrio de
analise.

Os procedimentos apresentados neste documento sdo aplicaveis s integragbes horizontais
de empresas, isto é, concentragdes que envolvam provedores de bens ou Servigos que sejam
competidores entre si. Ndo obstante, os principios logicos reunidos nesses Procedimentos
podem ser utilizados, com a devida adaptagio, também em casos de concentragdo que
envolvem agentes econdmicos consumidores de um mesmo bem ou servigo. Nestes casos,
os quatro cendrios, uma vez devidamente adaptados, deverdio continuar a ser utilizados
comeo referéncia basica para as conclustes do parecer.

PARTE II: PROCEDIMENTOS PARA A ANALISE ECONOMICA DOS ATOS DE
CONCENTRACAO HORIZONTAL

7.

Nesta segunda parte, estfio resumidos 4 cendrios basicos em termos dos efeitos de um ato
de concentragdo sobre o bem-estar econdmico. Trés deles sdo cenarios em que 0s atos de
concentragio nio reduzem o bem-estar ¢ devem, por isso, obter um parecer favoravel da
SEAE e da SDE. No quarto cendrio, o ato de concentragio reduz o bem-estar econdmico e
deve obter das Secretarias um parecer desfavorivel & sua aprovagdo ou favordvel com
algum condicionante.

A medida que seja possivel, os pareceres emitidos pela SEAE ¢ SDE deverfo apresentar
uma conclusdo correspondente a algum destes quatro cendrios. Em particular, os pareceres
desfavordveis deverdo indicar que os efeitos sobre o bem-estar econdmico do ato de
concentragio analisado nfo encontram cormespondéncia com nenhum dos outros trés
cendrios considerados. Quando a conclusio apresentada nio corresponder a nenhum dos
quatro cenérios, os pareceres explicitarfio as razies para tal especificidade.

A proxima segfio apresenta uma Visdo Geral do procedimento de anilise dos atos de
concentragio horizontal, sendo descritas as cinco etapas principais: Etapa I - Definicéo
do Mercado Relevante; Etapa Il Determinagdo da Parcela de Mercado; Etapa IO - Exame
da Probabilidade de Exercicio de Poder de Mercado; Etapa IV — Exame das Eficiéncias
Econdmicas Geradas pelo Ato; Etapa V - Avaliagio dos Efeitos Liquidos do Ato.

Visdo Geral

10. A defesa da concorréncia ndio é um fim em si, mas um meio para se criar uma economia

eficiente e preservar o bem-estar econdmico da sociedade. Em uma economia eficiente 0s
consumidores dispdem da maior variedade de produtos pelos menores pregos possiveis. Em
tal contexto, os individuos desfrutam de um nivel maximo de bem-estar econdmico.



It

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Os atos de concentragdo entre empresas podem produzir efeitos positivos e negativos sobre
0 bem-estar econdémico. As concentragdes podem, ao diminuir o nimero de participantes no
mercado, facilitar a adogdo de condutas anticompetitivas (aumento de pregos, redugdo da
qualidade, diminui¢do da variedade ou redugio das inovagdes). Entretanto, os atos de
concentracdo, na medida em que proporcionem vantagens competitivas para as empresas
participantes (economias de escala, economias de escopo e redugiio dos custos de transagiio,
entre outros), podem também aumentar o bem-estar econdmico.

Nesse contexto, ndo é possivel definir, em principio, se concentra¢des econémicas afetam
positiva ou negativamente o bem-estar econdmico. Para se saber qual o efeito de um ato de
concentracdo, € necessaria a andlise especifica de cada caso. A compreensio de que os atos
de concentracio envolvem potencialmente efeitos negativos ¢ positivos e que, por isso, nio
podem ser per se aprovados ou reprovados, encontra-se consagrada na lei de defesa da
concorréncia, pela exigéncia da ponderagio das eficiéncias de cada ato vis-d-vis seus efeitos
negativos, nos termos dos §§1° e 2° do art. 54.

Critério Geral. Se, por um lado, o exercicio de poder de mercado reduz o bem-estar
econdmico, 0s eventuais incrementos de produtividade, melhorias na qualidade, maior
diversidade de produtos, entre outros possiveis efeitos da concentracdo, representam um
aumento do bem-estar econdmico. A SEAE e a SDE estabelecerfio como critério basico
para a emissdo de um parecer favordvel 4 operagdo, os atos que tenham um efeito liquido
nZp-negativo sobre o bem-estar econdmico.

Efeito Liquido Nio-Negativo. Nio reduzem o bem-estar econdmico, isto &, geram um efeito
liquido ndo-negativo, as concentragdes:

(a) que niio gerarem o controle de uma parcela substancial de mercado; ou

(b) que gerarem o controle de parcela substancial de mercado em um mercado em que
seja improvavel o exercicio do poder de mercado; ou

(c) que gerarem o controle de parcela substancial de mercado em um mercado em que
seja provavel o exercicio do poder de mercado, mas cujos potenciais efeitos
negativos, derivados da possibilidade de exercicio do poder de mercado, nio sejam
superiores aos potenciais incrementos de bem-estar gerados pela concentragio.

Exercicio do Poder de Mercado. O exercicio do poder de mercado consiste no ato de uma
empresa unilateralmente, ou de um grupo de empresas coordenadamente, aumentar os
pregos (ou reduzir quantidades), diminuir a qualidade ou a variedade dos produtos ou
servigos, ou ainda, reduzir o ritmo de inovagdes com relagio aos niveis que vigorariam sob
condigdes de concorréncia irrestrita, por um periodo razodvel de tempo, com a finalidade de
aumentar seus lucros.’

Parcela Substancial de Mercado. Uma vez definido o mercado relevante, pressupde-se que
uma empresa controla uma parcela substancial desse mercado quando for capaz de, ao
restringir as quantidades que oferta, provocar variagdes nos pregos vigentes por um periodo
razoavel de tempo. Em outras palavras: sio empresas que detém poder de mercado.

A Decisdo de Exercer o Poder de Mercado. O controle de uma parcela substancial de
mercado € uma condi¢dio necessaria, mas nio suficiente, para que a nova empresa formada
exerca 0 poder de mercado de que desfruta. Adicionalmente, é necessério que existam, no
mercado, elementos que tornem lucrativa a restrigio das quantidades ofertadas * Se niio for

* Por simplicidade expositiva, a partir deste ponto, apenas o aumento de pregos, dentre as possiveis
formas de expressio do exercicio de poder de mercado, sera considerado.

* Em outras palavras, € necessiric que a curva de demanda residual seja suficientemente ineldstica:
quando 2 demanda residual ¢ suficientemente ineldstica, a restricdo da oferta provoca um aumento de



verificada essa condi¢do, a adogio de tais condutas ndo serd economicamente atrativa € a
empresa, ainda que possa desviar suas condutas de seus niveis competitivos, decidird ndo
fazé-lo.

18. Variaveis que Afetam a Probabilidade de Exercicio de Poder de Mercado. Para determinar
se existem condi¢des suficientes para que o poder de mercado seja exercido unilateralmente
pela empresa, ou coordenadamente por um grupo de empresas, a SEAE e a SDE procederio
4 anilise de quatro varidveis principais:

(a) Importacdes;

(b) Entrada;

{c) Efetividade da rivalidade; e

(d) Outros fatores que favorecem a coordenagio de decisdes.

19. Condigdes Negativas. A SEAE e a SDE deduzirfio que nfio existe a probabilidade do
exercicio unilateral do poder de mercado, quando pelo menos uma das seguintes condicdes
estiver presente:

(a) as importagdes forem um remédio efetivo contra o exercicio do poder de
mercado;

(b) a entrada for “provavel, tempestiva e suficiente”; ou

(¢) arivalidade entre as empresas existentes no mercado for efetiva.

20. Ao contririo, havendo elevada concenfragdo de mercado, quando nenhuma dessas
condigdes estiver presente, concluir-se-4 que existe a probabilidade de que o poder de
mercado seja exercido unilateralmente.’

21. Condigio Negativa Adicional. Para que seja provével o exercicio coordenado do poder de
mercado, é necessdrio que nenhuma das condi¢des expressas no item 22 seja cumprida e
que, adicionalmente, existam no mercado “outros fatores que favoregam a coordenacéo de
decisdes”.

22. Nexo Causal. A SEAE e a SDE buscarfio um “nexo causal” entre a operagéio ¢ o controle de
parcela substancial de mercado ou entre a operagio e a existéncia de condigSes que
favorecam o exercicio de poder de mercado. Apenas nos casos em que se verificar a
presenca desse nexo, a concentragio podera implicar um efeito liquido negativo para o
bem-estar econdmico.

23. Efeitos sobre toda a economia. Para avaliar os efeitos liquidos da concentragdo, além do
mercado em que o ato ocorre, a SEAE e a SDE poderfio considerar os efeitos sobre os
demais mercados da economia. E possivel, portanto, que as Secretarias concluam que os
efeitos liquidos de uma concentragio sejam negativos para a economia como um todo,
ainda que nulos ou positivos no ambito do mercado em que efetivamente ocorre.

24. Eficiéncias Econbmicas. Sdo eficiéncias econémicas da concentragio as melhorias nas
condigBes de produgdo, distribui¢io e consumo de bens e servigos gerados pelo ato, que

pregos superior 4 queda na quantidade vendida, tornando o exercicio do poder de mercado uma estratégia
lucrativa para a empresa. A nogdo de fucratividade se refere ao conceito de lucro econdmico e néo
contébil. Lucros econdémicos podem ser definidos como a diferenga entre as receitas e os custos, incluindo
na defini¢do de custos econdmicos o custo de oportunidade do capital investido.

’ A auséncia de uma das condigdes estabelecidas no item 22 ndo sera raziio para que a SEAE e a SDE
concluam que a demanda ndo ¢ eldstica e que é provavel o exercicio do poder de mercado. Por outro lado,
cada uma das condicdes pode ser suficiente para que se considere gue a demanda ¢ elastica e, em
conseqiiéncia, se considere que ndo existe a probabilidade de exercicio de poder de mercado.



25.

ndo possam ser obtidos de outra maneira (“eficiéncias especificas” do ato) e que sejam
persistentes a longo prazo.

O procedimento adotado pela SEAE e SDE para a anélise das concentragdes constara, de
cinco etapas principais:

Etapa I : Defini¢do de mercado relevante.

Etapa II: Determinagiio da parcela de mercado sob controle das
empresas requerentes. Os atos que nio gerarem 0 controle de uma
parcela de mercado suficientemente alta obterdo parecer favoravel das
Secretarias, sendo dispensavel a continuagio da anlise. Os demais serio
objeto de andlise nas etapas subseqiientes.

Etapa III: Exame da probabilidade de exercicio de poder de mercado.
Quando ndio for provavel o exercicio do poder de mercado, a
concentragio recebera parecer favoravel. Quando for provavel o
exercicio do poder de mercado, a concentragio serd objeto de
investigacdo na Etapa IV.

Etapa IV: Exame das eficiéncias econOmicas gerados pelo ato.

Etapa V: Avaliagio da relagio entre custos e beneficios derivados da
concentragdo e emissdo de parecer final. Quando as eficiéncias forem
iguais ou superiores aos custos (efeito liquido nio-negativo), as
Secretarias emitirio parecer favordvel 4 concentragio. Quando as
eficiéncias forem inferiores aos custos, a concentragdo serd proibida ou
tera condicionada a sua aprovagio 4 adogfio de medidas consideradas
necessarias.

26. A Figura A ilustra o procedimento completo adotado pelas Secretarias. A Figura B ilustra,

em maior detalhe, a Etapa III

27. O procedimento para se delimitar o mercado relevante esta explicado nos itens 28 a 33. Os

critérios para definir se um ato de concentragdo gera parcela substancial de mercado estio
definidos no item %. J4 o procedimento para determinar as condigdes de exercicio de
poder de mercado estd detalhado nos itens 39 a 69. Por dltimo, o procedimento para se
determinar as eficiéncias econdmicas de uma concentragdo estd detalhado no itens 74 a 88.



Figura A:
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Figura B:
Detalhe da Etapa III - Exercicio de Poder de Mercado
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Etapa I Definicio do Mercado Relevante

28.

29.

30.

31

A defini¢do de um mercado relevante € o processo de identificagdo do conjunto de agentes
econbmicos, consumidores e produtores, que efetivamente limitam as decisdes referentes a
pregos e quantidades da empresa resultante da operagio. Dentro dos limites de um mercado,
a reagdo dos consumidores e produtores a mudancas nos pregos relativos - o grau de
substitui¢io entre os produtos ou fontes de produtores - € maior do que fora destes limites.
O teste do “monopolista hipotético”, descrito adiante, & o instrumental analitico utilizado
para se aferir o grau de substitutibilidade enire bens ou servigos e, como tal, para a definicio
do mercado relevante?

Defini¢do. O mercado relevante se determinard em termos dos produtos e/ou servigos (de
agora em diante simplesmente produtos) que o compdem (dimensido do produto) e da area
geografica para qual a venda destes produtos é economicamente vidvel {dimensio
geografica). Segundo o teste do “monopolista hipotético™, o mercado relevante & definido
como o menor grupo de produtos e a menor area geografica necessirios para que um
suposto monopolista esteja em condigdes de impor um “pequeno porém significativo e ndo
transitorio” aumento de pregos.

Procedimento. O teste do “monopolista hipotético” consiste em se considerar, para um
conjunto de produtos e area especificos, comecando com os bens produzides e vendidos
pelas empresas participantes da operagio, ¢ com a extensdo territorial em que estas
empresas atuam, qual seria o resultado final de um “pequeno porém significativo e nio
transitorio” aumento dos pregos para um suposto monopolista destes bens nesta area. Se o
resultado for tal que o suposto monopolista ndo considere o aumento de precos rentivel,
entdo a SEAE e a SDE acrescentario a definiciio original de mercado relevante o produto
que for o mais proximo substituto do produto da nova empresa criada e a regifo de onde
provém a produgio que for a methor substituta da produgio da empresa em questio. Esse
exercicio deve ser repetido sucessivamente até que seja identificado um grupo de produtos
e um conjunto de localidades para os quais seja economicamente inieressante, para um
suposto monopolista, impor um “pequeno porém significativo ¢ ndo transitério aumento”
dos pregos. O primeiro grupo de produtos ¢ localidades identificado segundo este
procedimento sera o menor grupo de produtos e localidades necessario para que um suposto
monopolista esteja em condi¢Bes de impor um “pequeno porém significativo e nio
transitério” aumento dos pregos, sendo este o mercado relevante delimitado.” Em outras
palavras, b mercado relevante se constituira do menor espaco econémico no qual seja
Jactivel a uma empresa, atuando de forma isolada, ou a um grupo de empresas, agindo de
Jorma coordenada, exercer o poder de mercado."

Um suposto monopolista estd em condigdes de impor um “pequenco porém significativo e
ndo transitério” aumento de preco quando os consumidores nfo puderem desviar uma
parcela significativa da demanda para bens substitutos ou bens provenientes de outra regido.
Os conjuntos de produtos ¢ areas geograficas que um hipotético monopolista deve controlar
para que possa impor um “pequeno porém significativo e nfo transitério aumento” dos

o Destaque-se que este nfo & o unico instrumental possivel de ser utilizado na delimitagdo do mercado
relevante. Outros métodos, tais como o da elasticidade cruzada ou o teste da correlagdo de pregos ao
longo do tempo (price correlation over time), também podem ser tteis. Entretanto, seja qual for o método
utilizado, a légica do teste do "monopolista hipotético" deve estar sempre presente, isto ¢, identificar os
produtos e as regides geograficas que possam limitar a capacidade de decisio da nova firma criada quanto
a pregos e quantidades,

Para finalidades de aplicagio do procedimento anterior, 2 SEAE e a SDE adotardo como referéncia de

um

“pequeno porém significativo e nio transitério aumento™ de prego o aumento de 5%, 10% ou 15%,
P g pree

conforme o caso concreto, por um periodo nio inferior a um ano.



32.

33.

precos determinam, respectivamente, a dimensdo do produto e a dimensdo geografica do
mercado relevante.?

O efeito de um “pequeno porém significativo e nio transitorio aumento” de pregos para o
monopolista hipotético depende da reagdo dos consumidores. Esta reagdo, por sua vez, é
dada em funcdo da propensdo com que os consumidores estejam dispostos a desviar sua
demanda para um produto substituto ou a para produto idéntico oriundo de outra drea, como
resposta a um “pequeno porém significativo ¢ n#o transitorio” aumento de prego. Para
examinar a possibilidade de os consumidores desviarem sua demanda a produtos substitutos
de uma mesma regiio ¢ para produtos idénticos porém de uma area distinta, a SEAE e a
SDE considerario os seguintes fatores:

caracteristicas fisicas dos produtos;

caracteristicas dos processos produtivos;

propriedades comerciais dos produtos;

evolucdo dos pregos relativos e das quantidades vendidas;’

tempo e os custos envolvidos na decisdo de consumir ou produzir produtos

substitutos;

s tempo ¢ os custos envolvidos na decisio de consumir ou produzir produtos
idénticos provenientes de outras areas; €

¢ evidéncias de que os consumidores desviargo sua demanda ou levardo em conta a

possibilidade de desvigd-la em fungdio de mudangas nos pregos relativos ou em

outras variaveis de competi¢io (comportamento passado dos consumidores).

e & & & o

Em casos especificos poderio ser considerados como participantes do mercado os
produtores potenciais de curto prazo, isto &, empresas que nio produzem atualmente, mas
que podem passar a produzir em resposta a um “pequeno porém significativo ¢ ndo
transitorio aumento™ dos pregos, em um periodo no superior a um ano e sem a necessidade
de incomrer em custos significativos de entrada ou de saida. Serfo considerados
significativos os custos de entrada ou de saida que ndo puderem ser cobertos em um periodo
igual ou inferior a um ano, a contar do inicio da oferta do produto.

Etapa H: Determinacfic da Parcela de Mercado

34.

Uma condigio necesséria, embora néo suficiente, para que uma operagio tenha impactos
negativos sobre o bem-estar do consumidor e sobre a concorréncia ¢ que a empresa
resultante controle uma parcela substancial do mercado relevante. Em mercados em que a
oferta de cada empresa, ou de um grupo de empresas, ¢ muito pequena em relagio a oferta
total da indastria, nenhuma empresa ou grupo de empresas tem, unilateral ou
coordenadamente, capacidade de mudar suas condutas (alterar pregos, quantidades,
qualidade, variedade ou inovagio), ou seja, exercer o poder de mercado. Isto ocorre porque
os consumidores responderéo a tal tentativa desviando a totalidade de suas compras para as
empresas rivais.

# Os efeitos da existéncia de produtores potencialmente competidores (a entrada) sobre as decisGes da
empresa resultante da operagdo serio investigadas na Etapa i1

® Além de consultas as empresas requerentes, seus competidores e consumidores, outre procedimento que
pode ser adotado, especialmente como ponto de partida para a definigdo de mercado relevante, € a
utilizagdo de dados sobre a evolugdo dos pregos relativos e das quantidades vendidas para teste de
correlagio estatistica. Este instrumental, especialmente quando aplicado exclusivamente 4 varidvel
precos (a informagdo geralmente disponivel), ¢ utilizado com bastante freqiiéncia. Todavia, seus
resultados devem ser interpretados com bastante reserva uma vez que conclusdes definitivas dependeriam
do comportamento da variavel quantidade, uma informagio raramente disponivel.



35.

36.

37

38.

Quando a oferta de uma empresa, ou de um grupo de empresas, for suficientemente alta em
relacio A oferta total no mercado relevante, estas terdo, unilateral ou coordenadamente, a
capacidade de mudar suas condutas em rtelagio as que prevaleceriam sob condigdes de
concorréneia irrestrita, dado que as empresas rivais ndo serdo capazes de atender parte
substantiva da demanda. Nesses casos, a empresa ou 0 grupo terdo parcela suficientemente
alta do mercado relevante para exercer poder de mercado.

Critérios. Os critérios para identificar se a concentragdo gera o controle de parcela de
mercado suficientemente alta sio os seguintes:

(a) A SEAE ¢ a SDE considerario que uma concentragdo gera o controle de parcela
de mercado suficientemente alta para viabilizar o exercicio unilateral do poder de
mercado sempre que resultar em uma participacio igual ou superior a 20% do
mercado relevante (art. 20, §2°, da Lei n® 8.884/94);

(b) A SEAE e a SDE considerarfo que uma concentragao gera o controle de parcela
de mercado suficientemente zlta para viabilizar o exercicio coordenado de poder de
mercado sempre que:
¢ aconcentracio tornar a soma da participagio de mercado das quatro
maiores empresas (C,) igual ou superior 2 75% ; e
e a participagio da nova empresa formada for igual ou superior a
10% do mercado relevante.

Procedimento. A participagiio de mercado sera calculada com base em todas as firmas que
fazem parte do mercado relevante definido na Etapa I Serdo consideradas empresas
participantes do mercado os produtores atuais, isto €, empresas que efetivamente produzem
ou vendem no mercado relevante. Os dados podem ser referentes 4 capacidade produtiva, ao
volume de vendas ou ao valor das vendas, de acordo com o que seja mais adequado para
indicar as condigBes de competigio no mercado relevante.

Nos casos de produtos homogéneos, em que a capacidade produtiva é uma varidvel chave
de competigdo, serdo utilizados indicadores baseados na capacidade de produgdo. Ja os
indicadores baseados no valor das vendas tendem a ser mais adequados para mercados de
produtos diferenciados, uma vez que refletern melhor a fidelidade dos consumidores a
marca da empresa e o acesso da empresa a rede de distribuidores, que sdo bons indicadores
da competi¢io nesses mercados.

Ftapa I1I: Exame da Probabilidade de Exercicio de Poder de Mercado

39

O fato de uma concentragio envolver uma parcela de mercado suficentemente alta ndo
implica necessariamente que a nova empresa formada exercera de forma unilateral seu
poder de mercado, ou que as empresas coordenardo suas decisdes. Nesta segdo sdo
apresentados os fatores que determinam se o exercicio de poder de mercado € provavel.

1% Mercados de produtos homogéneos sdo aqueles em que as empresas sdo principalmente distinguidas
por seus custos e/ou capacidade de produgdo e ndo pelas particularidades de seu produto. Mercados de
produtos diferenciados s@o aqueles em que as empresas sdo principalmente diferenciadas por seus
produtos (marcas) e ndo por sua capacidade de produgio ou custo.
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41.

42,

43.

45.

Importagdes. As importagdes e a possibilidade de importar s@o fatores que inibem o
exercicio do poder de mercado.!’ Quanto maior for a participagio das importagdes e/ou a
possibilidade de importar, menor sera a probabilidade de que o poder de mercado seja
exercido. Note-se que um volume reduzido de importagSes ndo basta para se considerar
provavel o exercicio do poder de mercado. Adicionalmente, deve-se considerar a
possibilidade de que as importagdes aumentem, em quantidade e prazo razoaveis, em
resposta a um "pequeno mas significativo e nfio transitorio” aumento de preco.

Nesse ponto, é importante considerar a que preco a oferta de importados se torna elastica.
Se este prego for significativamente superior ao prego vigente em um mercado competitivo,
havera espago para que a nova empresa formada eleve seu prego até o equivalente ao prego
de importagio, que pode, por exemplo, estar incorporando o custo de transporte ¢ a tarifa de
importagdo. Neste caso, ainda que a possibilidade de importar seja substantiva, havera
espago para que a empresa resultante da operagiio exerca o poder de mercado adquirido.

Para se verificar a elasticidade das importagdes, serdio consideradas as barreiras  entrada na
atividade de importagdio, tais como: os custos de distribuiciio; o grau de dependéncia da
importagdo em relagio aos produtores locais; a existéncia de contratos de exclusividade
entre importadores locais e empresas estrangeiras; ¢ a capacidade dos importadores para
acomodar incrementos nas importagdes sem a necessidade de investir em novos ativos
fisicos.

Em principio, serd considerado o periodo de um ano e importagdes equivalentes a pelo
menos 30% do valor de consumo aparente'> como razoaveis indicios de que a disciplina
imposta pelas importagbes ¢ suficiente para evitar o exercicio de poder substancial de
mercado.

. A possibilidade de importar pode ser inferida com base em:

e informagdes de que os produtos importados tenham exercido uma disciplina
efetiva nos precos domésticos;

as tarifas de importagio;

os custos de internalizaciio dos produtos importados (de transporte etc.);

a existdncia de barreiras nio-tarifarias;

as preferéncias dos consumidores;

08 precos internacionais.

Entrada. A possibilidade de entrada de novos competidores no mercado € outro fator que
inibe o exercicio de poder de mercado. O exercicio do poder de mercado serd considerado
improvavel quando a entrada for “provavel”, “tempestiva” ¢ “suficiente”. Para a anilise das
condi¢des de entrada, a SEAE e a SDE levario em conta as atitudes que uma empresa
hipotética que deseje entrar no mercado deverd adotar. Nesta etapa, ndo € necessirio que
seja identificada uma empresa que tenha intengio real de entrar no mercado. Entretanto, as

1 As importages ¢ a possibilidade de importar sdo fatores que inibem o exercicio do poder de mercado,
unilateral ou coordenado, tanto em mercados de produtos homogéneos como de produtos diferenciados. A
disciplina exercida em mercados de produtos diferenciados tende a ser, naturalmente, inferior aquela
exercida em mercados de produtos homogéneos, Porém, as importagdes devem ser consideradas como um
fator relevante em ambos os casos.

2 Consumo aparente = produgfo total + importac@es - exportagdes. Importagdes e exportagdes referem-se
a dimensio peografica do mercado relevante. S3o portanto vendas externas ac mercado geografico
(exportagbes) ou compras provenientes de fora do mercado geografico (importagies). Somente no caso
em que a dimensdo geogréfica for igual ao mercado nacional € que os dados coincidem com os agregados
das contas nacionais.



Secretarias nfio se baseardo em uma empresa hipotética que nfo guarde similaridade com os
potenciais entrantes. Exemplos de novas empresas entrando no mercado nos 4ltimos 5 anos
podem ser utilizados como evidéncia sobre as condigdes de entrada, desde que ndo existam
indicios de que o exemplo ja ndo seja representativo das condigSes de entrada no momento
em que a analise esteja sendo realizada.

46. Entrada Provavel. A SEAE e a SDE considerario a entrada provavel quando for
economicamente lucrativa a pregos pré-concentragio e quando estes pregos puderem ser
assegurados pelo possivel entrante, Os pregos ndo poderdo ser assegurados pelo possivel
entrante quando o mcremento minimo da oferta provocado pela empresa entrante for
suficiente para causar uma redugio dos pregos do mercado. Em outras palavras, a entrada €
provavel quando as escalas minimas vidveis sdo inferiores s oportunidades de venda no
mercado a pregos pré-concentragio.

47. Entrada Tempestiva. A SEAE e a SDE considerarfio, em geral, como prazo socialmente
aceitavel para entrada o periodo de 2 (dois) anos. Neste prazo, incluem-se todas as etapas
necessarias 4 entrada no mercado, tais como, planjamento, desenho do produto, estudo de
mercado, obtengdio de licengas ¢ permissdes, construcio € operagio da planta, promogio e
distribuico do produto.

48. Entrada suficiente. A entrada serd considerada suficiente quando permitir que todas as
oportunidades de venda sejam adequadamente exploradas pelos entrantes em potencial.

49. Oportunidades de Vendas. Oportunidades de vendas sdo parcelas de mercado
potencialmente disponiveis aos entrantes. Na identificagdo das oportunidades de vendas
devem ser incluidas:

e arestrigio da produgdio, derivada do exercicio de poder de mercado pelas
empresas estabelecidas;

e a reducdo da oferta das empresas instaladas como reagfo 4 entrada;

e acapacidade da empresa entrante de apropriar-se de parte do mercado das
empresas instaladas; e

« a capacidade do entrante de capturar uma parcela significativa de
crescimento de mercado.

50. EMV. Escalas Minimas Viaveis (EMV) sio o menor nivel de vendas anuais que o entrante
potencial deve obter para que seu capital seja adequadamente remunerado. A remuneraco
adequada de capital equivale 4 rentabilidade que o volume de recursos investidos na
entrada poderia obter em uma aplica¢do correspondente no mercado financeiro, ajustada a0
risco do setor em que se vislumbra a entrada. O capital nvestido no setor equivale ao total
de gastos que uma empresa deve realizar para se instalar no mercado, realizar um ciclo de
produgio e estar em condigdes de vender seu produto.

51. Barreiras 4 Entrada. Quanto mais elevadas as barreiras a entrada, maiores sio as EMV
necessarias para viabilizar a entrada ¢ menor & a probabilidade de entrada de novas
empresas no mercado relevante definido. "

52. Definigdes. Barreiras 4 entrada podem ser definidas como qualquer fator em um mercado
que ponha um potencial competidor eficiente em desvantagem com relagdo aos agentes
econdmicos estabelecidos, Os seguintes fatores constituem importantes barreiras 4 entrada:

13 Note-se que ndo é necessario que a fusdo aumente as barreiras 4 entrada e sim que a fusdo ocorra em
um mercado caracterizado por ¢levadas barreiras 2 entrada.



53.

54.

55

56.

57.

58.

59.

{a) custos irrecuperaveis;

(b) barreiras legais ou regulatérias;

(¢) recursos de propriedade exclusiva das empresas instaladas;
(d) economias de escala e/ou de escopo,

(e) o grau de integra¢do da cadeia produtiva;

(f) a fidelidade dos consumidores as marcas estabelecidas; e
(g) aameaca de reagio dos competidores instalados.

Custos irrecupetdveis (unk costs) sio custos que ndo podem ser recuperados quando a
empresa decide sair do mercado. A extensdo dos sunk-costs depende principalmente:

do grau de especificidade do uso do capital;

da existéncia de mercados para maquinas ¢ equipamentos usados;

da existéncia de mercado para o aluguel de bens de capital;

de volume de investimentos necessérios para garantir a distribuigdo do produto
(gastos com promogio, publicidade ¢ formagdo da rede de distribuidores).

As barreiras legais e regulatorias sfio exigéncias criadas pelo governo ou por agéncias
reguladoras para a instalagio e funcionamento de uma empresa, tais como as licencgas
comerciais, permissdes, autorizagdes, alvaras, dentre outros. As barreiras legais podem
representar, na pratica, um incremento nos custos irrecuperaveis, quando sua superacio
implicar custos elevados ou mesmo excluir a possibilidade de entrada.

Os recursos de propriedade das empresas instaladas podem ser insumos de produgio,
exclusividade de uso da rede de distribuidores ou patentes.

As economias de escala sio economias fisicas de insumos derivadas do aumento do volume
de produgdio final. As economias de escopo séo economias derivadas da produgio conjunta
de dois ou mais bens."* Os efeitos das economias de escala e escopo sobre as condigdes de
entrada dependem, entre outros:

e das escalas minimas eficientes;
e do aumento nos custos associados a escalas sub-6timas; e
e do crescimento do mercado.

O grau de integragio da cadeia produtiva pode ser uma barreira a entrada na medida em que
aumenta os custos irrecuperaveis das entrantes potenciais ou exija que a entrada ocorra em
dois mercados a0 mesmo tenpo.

A fidelidade dos consumidores a marcas estabelecidas tende a ser maior em mercados em
que as estratégias de diferenciagio do produto sio uma das principais varidveis de
competi¢io, Para gerar fidelidade a seus produtos, a empresa entrante deve realizar gastos
em publicidade que se convertem em custos irrecuperaveis do investimento.

A ameaca de reagfio por parte das empresas instaladas ¢ uma barreira 4 entrada na medida
em que estas empresas sejam capazes de baixar seus pregos, e manté-los por no minimo
um ano, a niveis inferiores aos vigentes antes da concentragéo.

. Efetividade da rivalidade. Ainda que as importagdes ndo sejam expressivas e a enirada néo

seja provavel, tempestiva ¢ suficiente, a efetividade da competicio entre a empresa
resultante da operagio e as demais empresas instaladas §eus rivais) pode tornar pouco
provavel o exercicio do poder de mercado adquirido. Esta situagio é provavel em contextos
em que empresas estabelecidas tenderiam a adotar condutas agressivas para aumentar sua
participagdo de mercado como reagio ao exercicio do poder de mercado pela empresa

1 . . . . .
* Para uma definigio mais extensa de economias de escala e de escopo ver, respectivamente, 05 1tens 75
e78.
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resultante da operagdo. Os parigrafos seguintes identificam trés das maneiras por meio das
quais uma concentragio pode reduzir a efetividade da rivalidade entre empresas instaladas
ern um mercado.

Em mercados de produtos homogéneos, a probabilidade de o poder de mercado ser exercido
unilateralmente aumenta 4 medida que uma parcela significativa de seus consumidores nio
possa desviar suas compras para provedores concorrentes. Isso ocorrerd, por exemplo,
quando as empresas remanescentes no mercado nio puderem aumentar suficientemente as
quantidades ofertadas em um prazo de tempo razoavel. A SEAE e a SDE considerardo que
as empresas remanescentes ndo poderdo expandir suficientemente a oferta, em um prazo de
tempo razodvel, quando (a) operarem a plena capacidade e ndo for economicamente viavel
expandir a produgio em um prazo nfo superior a dois anos ou (b} quando a operagio da
capacidade ociosa existente implicar custos maiores que a operagio do nivel de ocupagéo
existente.

62. Em mercados de produtos diferenciados, a probabilidade de o poder de mercado ser

63.

65.

exercido unilateralmente aumenta 4 medida que uma parcela significativa de seus
consumidores n3o possam desviar suas compras para os provedores de produtos
substitutos. Isto ocorrerd quando parcela expressiva dos consumidores considerar os
produtos ofertados pelas empresas conceniradas como primeira ¢ segunda escolhas e
quando as opgles seguintes ndo forem substitutos proximos. O grau de substituigio ¢
menor quando as caracteristicas técnicas dos produtos sdo bastante rigidas, quando a marca
do produto ¢ o principal fator de decisdo do consumidor, ou quando as informagoes sobre
as distintas combinacdes de preco e qualidade disponiveis no mercado sfo de dificil
compreensio.

Outras condiges para o exercicio coordenado do poder de mercado. Além dos aspectos
mencionados nos itens 45 a 62, existem outros fatores que afetam a probabilidade de que as
empresas exercam coordenadamente o poder de mercado. Estes fatores melhoram as
condigbes de coordenagiio de condutas e de supervisdo de regras, favorecendo a imposigio
de sangBes para 0s que se desviarem dos acordos estabelecidos entre as empresas.

. As condigBes para a coordenagio de decisbes entre agentes participantes sio maiores

quando:
(a) existem poucas empresas no mercado;
{b) os produtos e/ou as empresas sdo homogéneos;
(c) informacdes relevantes sobre os competidores estdo disponiveis;
(d) existern condutas empresariais que, ainda que embora nfio necessariamente
ilegais, restringem a rivalidade das empresas.

As condigbes para a coordenagdio explicita de decisdes sio maiores em casos em que as
empresas ja se envolveram nesta classe de conduta ou ja estiveram subordinadas a politicas
piblicas no passado recente que incentivem este tipo de comportamento como, por
exemplo, o controle de pregos.'® A aquisigio de um competidor que anteriormente adotava
condutas agressivas de competigio pelos seus rivais também facilita a coordenagio de
decisdes.

¥ Note-se que quando as empresas concentradas controlam o primeiro € o segundo substitutos (e os
demais ndo sdo substitutos proximos), um aumento de pregos do principal produto, que desviaria a
demanda para o produto dois, nfo diminui a receita total da empresa resultante da operagio, embora
muito provavelmente, diminuisse os lucros da empresa antes da operagio.

e A coordenagdo de pregos ndo precisa ser perfeita (completa) para prejudicar o consumidor.



66. A possibilidade de supervisio das condutas convencionadas por urn grupo de empresas €
maior quando as condigdes de demanda e de produgdo sdo estaveis, quando informagdes
sobre as praticas comerciais entre competidores estiio disponiveis ¢ quando as empresas
envolvidas t&m pouco incentivo para desviar-se do acordo estabelecido. A estabilidade das
condi¢des da oferta ¢ da demanda tornam mais visiveis os desvios de conduta dos membros
do acordo, enquanto a disponibilidade de informagdes torma menos vidvel a realizagio de
transacOes secretas que se desviem do acordo convencionado. As empresas tém pouco
incentivo para desviar-se do acordo estabelecido quando ©0$ custos marginais sio
relativamente ineldsticos, os custos fixos sdo relativamente baixos e as transagdes mais
freqiientes da empresa sfo na forma de pequenas quantidades.

67. Estruturas verticalizadas, especialmente quando envolvem o controle de canais de
distribuiciio e a simplificagio do monitoramento dos pregos de venda, podem facilitar a
supervisdo do cumprimento do acordo por parte das empresas produtoras.

68. As condicbes de sangio dos participantes que ndo cumprem o acordo dependem das
mesmas variaveis expressas no item 63.

69. O agrupamento societdrio, na medida em que facilita o intercAmbio de informacdes,
aumenta as condigdes de supervisdo da colusio.

Etapa IV: Eficiéncias Econdmicas

70. O fato de a probabilidade do exercicio de poder de mercado nio ser “praticamente nula” nfo
implica que a concentra¢io reduza o bem-estar da economia brasileira. Para avaliar o efeito
liquido da concentragiio sobre a economia é necessario comparar 0s custos econdmicos
com as possiveis eficiéncias econdmicas derivadas do ato. Nesta segfio apresentam-se os
fatores que podem ser consideradas eficiéncias econdmicas derivadas do ato de
concentragio.

71. Eficiéncias Econdémicas do ato. Sdo consideradas eficiéncias econdmicas das concentragdes
os incrementos do bem-estar econdmico gerados pelo ato e que ndo podem ser gerados de
outra forma (eficiéncias especificas da concentragdo). Néo serdio consideradas eficiéncias
especificas da concentragfio aquelas que podem ser alcangadas, em um periodo inferior a 2
(dois) anos, por meio de alternativas factiveis, que envolvem menores riscos para a
concorréncia.

72. Verificagdo. Os incrementos de eficiéncia sio dificeis de se verificar e quantificar, em parte
porque as informagGes necessdrias se referem a eventos futuros. Em particular, incrementos
de eficiéncia projetados, ainda que com razodvel boa &, podem ndo se concretizar. Por
isso, serdo consideradas como eficiéncias especificas da concentragio aquelas cuja
magnifude e possibilidade de ocorréncia possam ser verificadas por meios razoaveis, e
para as quais as causas (como) € 0 momento em que serdo obtidas (quando) estejam
razoavelmente especificados. As eficiéncias alegadas nfo serfio consideradas quando forem
estabelecidas vagamente, quando forem especulativas ou quando ndo puderem ser
verificadas por meios razoaveis.

73. Exclusdo. Nio serdo considerados eficiéncias os ganhos pecunidrios decorrentes de
aumento de parcela de mercado ou de qualquer ato que represente apenas uma
transferéncia de receitas entre agentes econdmicos.

74. As eficiéncias especificas a concentragdo econdmica horizontal podem se dar sob a forma
de economias de escala, de escopo, da introdugio de uma tecnologia mais produtiva, da
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apropriagdo de externalidades positivas ou elimina¢io de externalidades negativas e da
geragdo de um poder de mercado compensatorio.

Economias de Escala. As econotmias de escala so redugdes nos custos médios derivadas da
expansdo da quantidade produzida, dados os pregos dos insumos. Os custos médios podem
diminuir, entre outros fatores, porque:

(a) os custos fixos sfo uma parcela substantiva dos custos totais;

(b) a produtividade do trabalho aumenta;

(c) a produtividade do capital aumenta; e

(d) as propriedades fisicas do equipamento ou propriedades dos processos

produtivos

podem gerar economias.

Custos fixos sd0 custos que ndo dependem da quantidade produzida, tais como custos de
inicializagio (sfart up costs). Quando a produgdo aumenta, os custos fixos médios
diminuem, reduzindo os custos médios de produgio. Quando os custos fixos sdo uma parte
significativa dos custos médios, a concentragiio da produgio pode proporcionar importantes
redugdes nos custos fixos médios da empresa resultante da operaciio.

A produtividade do trabalho é a relagio entre a quantidade final de produto gerada e a
quantidade de trabalho necessaria para gera-la. A produtividade do trabalho pode aumentar,
por exemplo, quando o aumento da produgio numa empresa permitir a especializagdo de
uma linha de produgiio ou a ocorréneia de economias de aprendizagem (learning
economies).

Economias de Escopo. As economias de escopo sdo redugdes nos custos médios derivadas
da produgio conjunta de bens distintos, dados os pregos dos insumos. Os custos médios
podem diminuir, entre outros fatores, porque:
(a) insumos comuns aos distintos bens sfo melhor aproveitados por uma s6
empresa do que por varias;
{(b) recursos de distribui¢o e comercializagio (venda ¢ mercado) sdo melhor
aproveitados por uma sG empresa que por varias.

Introducio de uma nova tecnologia. A introduciio de uma nova tecnologia pode implicar
diferentes formas de geragio de eficiéncias. Por exemplo, tornar vidvel o lancamento de
um novo produto (introdugfo de uma nova tecnologia de produto) pode ser considerado um
incremento de eficiéncia especifico da concentragio. Igualmente, tornar viavel a introdugdo
de tecnologias de produgdo com maiores niveis de produtividade, e que requerem escalas
minimas mais elevadas, pode ser considerado um incremento de eficiéncia econdmica
especifico da concentragéo.

Também pode ser considerada melhoria tecnolOgica especifica a concentragdo, a aquisi¢io
de uma empresa que envolva a substituigio de uma equipe de administradores ineficazes
por outra capaz de viabilizar o aumento da produtividade nesta empresa.

Externalidades. As externalidades sio efeitos sobre uma terceira parte, derivadas de uma
transagfio econdmica, sobre a qual essa terceira parte ndo tem controle. As externalidades
positivas aumentam o bem-estar dessa terceira parte (por exemplo, reduzindo os custos de
producdo), enquanto externalidades negativas reduzem o bem-estar (por exemplo,
aumentando os custos de produgio). A geragdo de externalidades positivas, a elimina¢éo de
externalidades negativas e a apropriagio de extemalidades podem ser consideradas
eficiéncias especificas da concentragio.

A apropriagio de externalidades positivas awmenta a eficiéncia dos mercados. Sdo
exemplos de efeitos deste tipo:
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(a) a apropriagdo de spill-overs tecnologicos;
(b) aracionalizagdo da oferta em setores caracterizados por problemas de
excesso de capacidade instalada; e
(c) a disponibilizagdo de mais e melhores informa¢des para os consumidores,
de
modo a subsidiar o processo de tomada de decisies.

Ainda que as externalidades negativas sgjam bastante freqiientes, é importante considerar
que diferentes opgdes de politicas piblicas estio disponiveis para tratar do tema e que,
portanto, a autoriza¢io de uma fusdo nfo necessariamente € a melhor forma de elimina-las
do ponto de vista do bem-estar econdmico. Por isso, ao considerar ¢ argumento de que a
eliminacio de externalidades negativas & um incremento de eficiéncia especifica da
concentragiio, a SEAE e a SDE estardo particularmente atentas a possibilidade de obter o
mesmo efeito por meio de outras politicas piblicas. Somente nos casos em que nfio existam
medidas de politicas publicas alternativas para tratar o tema se considerard que a
eliminacdio de externalidades negativas é um incremento de eficiéncia especifico da
conceniracio.

Poder de mercado compensatorio. Se o aumento da capacidade de exercicio de poder de
mercado da empresa concentrada contribuir para reduzir a capacidade de exercicio de
poder de mercado no mercado de insumos (deslocando, por exemplo, os pregos dos
insumos, que antes da concentragiio estivessem distorcidos, até seus niveis competitivos), a
SEAE e a SDE considerarfo este evento uma eficiéncia especifica do ato.

Etapa V: Avaliacio do Efeito do Ato sobre a Eficiéncia Econbmica

85.
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Para que um ato que implique controle de parcela substancial de mercado (Etapa IT) em um
mercado em que existam condi¢des de exercicio de poder de mercado (Etapa III) seja
aprovado com base nas eficiéncias que gera (Etapa IV), ¢ necessario que o efeito liquido da
operagiio sobre o bem-estar econdmico da sociedade seja ndo-negativo, € que sejam
observados os limites estritamente necessérios para atingir os objetivos visados (art. 54, §1°,
V).

A SEAE e a SDE procurardo basear sua avaliagiio sobre os efeitos liquidos do ato de
concentragdo em estimagBes quantitativas, quando estas forem disponiveis ou factiveis,
dentro dos limites de recursos proprios 4 execugdo de suas atribuigles legais. Quando
estimag¢des quantitativas nio forem disponiveis ou ndo forem factiveis, as Secretarias
apresentardio suas conclus3es com base em uma avaliagio qualitativa desses efeitos.

A lei de defesa da concorréncia estabelece como requisito formal de aprovagéo dos atos de

concentragio que os beneficios decorrentes sejam “distribuidos eqiiitativamente” entre os

seus participantes, de um lado, e os consumidores ou usudrios finais, de outro (art. 54, §1°,
II). Mesmo nos casos em que os orgdos de defesa da concorréncia reputarem a operagao
“necessaria por motivo preponderante da economia nacional ¢ do bem comum”, veda o
legislador a aprovagdo do ato caso se verifique a possibilidade de “prejuizo™ ao consumidor

ou usuério final (art. 54, §2°). Portanto, nesses casos em particular, as Secretarias procuraréo
analisar se os efeitos da operagio se revertem em beneficio do consumidor em periodo de

tempo razodvel.

Recomendagdes. Tendo em vista que o papel da politica antitruste ndo ¢ controlar ou
intervir discricionariamente em estruturas de mercado existentes, mas garantir condigdes
para seu livre funcionamento e para a livre iniciativa dos agentes econdmicos € que o papel
do controle de concentragdes ¢ avaliar os efeitos econdmicos da operagio, impedindo a



consecugdo dos atos que gerem prejuizos 4 eficiéncia econdmica e/ou ao bem-estar social, a
SEAE e a SDE poderdo fazer trés tipos de recomendagoes:

a) aprovar um ato, quando este ndo diminuir o bem-estar do consumidor e a eficiéncia
econdmica;

b) aprovar um ato com restri¢oes, impedindo que este diminua o bem-estar do consumidor
ou a eficiéncia econdmica e

c) reprovar um ato, quando a alternativa anterior no for possivel;

89. Medidas Estruturais. Nos casos em que seja sugerida a aprovagio do ato com restrigdes
(altemativa "b), as recomendagdes da SEAE e da SDE buscardo "preferencialmente”,
criando condigdes para a consolidagio de um ambiente competitivo, adotar medidas
estruturais nos mercados envolvidos.

90. Medidas estruturais sfo aquelas que visam restabelecer a dindmica concorrencial nos
mercados relevantes definidos, eliminando a necessidade de controles futuros. Sdo
exemplos deste tipo de medida a alienacdo de ativos de empresas, tais como a venda de
marcas ou de fibricas e a quebra de patentes.

91. Quando as restricdes envolverem a alienagfio de ativos das empresas, as recornendacdes da
SEAE e da SDE, a fim de surtirem o efeito desejado, devem conter, entre outras, as
seguintes caracteristicas:

a) envolver a alienagio de todos os ativos relacionados a um determinado negécio, de sorte
a garantir sua viabilidade econdmica;

b) estabelecer o menor prazo possivel para que as requerentes cumpram com a obrigacgio
de
ahienacio; e

¢) evitar que a aquisicdo seja feita por empresas (ou pessoas) que ndo sejam (ou que nio
tenham condi¢des de se tornarem) competidores efetivos nos mercados relevantes onde houve a
reducfio da concorréncia.

92. Na elaboragio e aplicagio de recomendagles de cunho nio-estrutural, deve-se buscar que as
clausulas propostas gerem efetivamente ganhos de eficiéncia que nio seriam obtidos caso as
cliusulas nio fossem estipuladas. Ademais, ¢ importante atentar para alguns cuidados
fundamentais:

a) a andlise antitruste se baseia nas condi¢Ses de concorréncia efetivamente vigentes ¢
ndo em hipdteses sobre padrdes futuros de competicio. Neste sentido, é importante
evitar alusdo a condutas anticompetitivas, cuja condenagio ja esteja estipulada em
leieg;

b) as clausulas de compromisso implicam custos de monitoramento a serem
considerados. Portanto, devem ser elaboradas de forma clara e pontual, evitando-se
custos excessivos para a autoridade e interferéncias desnecessarias nas estratégias
das empresas.



Ministério da Fazenda
Ministério da Justica

Brasilia, fevereiro de 2002.
Tratamento Sumario de Atos de Concentracio

I. Introdugéo

1. O presente texto descreve o procedimento simplificado que a Secretaria de
Acompanhamento Econémico do Ministério da Fazenda-Seae e a Secretaria de Direito
Econémico do Ministério da Justica-SDE seguirfio para tratar dos atos de concentragfio que
ndo tenham potencial de gerar problemas & concorréncia. A experiéncia adquirida por estas
Secretarias, com a aplicagio do Guia para Analise Econdmica de Atos de Concentragio,
revela que, na auséncia de circunstincias especiais, certas categorias de atos de concentragio
notificados ndo geram condi¢des para o exercicio do poder de mercado, ndio sendo, portanto,
objeto de preocupacio do ponto de vista concorrencial.

2. O estabelecimento do tratamento sumario para atos de concentragdo busca racionalizar
o trabalho da Seae e da SDE no que se refere a defesa da concorréncia, mediante a separagiio
entre casos bastante simples e casos que merecerm maior atengfo. O resultado esperado € a
redugiio do tempo de tramitagio dos casos que nfo oferecem preocupagdes do ponto de vista
concorrencial, pela simplificag8o dos procedimentos, e uma maior alocagio de tempo aos
casos mais complexos. Paralelamente, a adogio do tratamento sumério permitird que as
Secretarias tenham uma atuagfio mais centrada no combate 4 cartelizag¢io, infragio com o
maior potencial lesivo aos consumidores.

3. O tratamento sumario é uma discricionariedade das Secretarias, podendo a Seae e a
SDE, a qualquer tempo e em qualquer situacdio, utilizarem ou retomarem o procedimento
regular de andlise, caso considerem conveniente,

4. A experiéncia das Secretarias demonstra que um dos principais fatores que atrasam a
andlise dos casos apresentados ¢ a dificuldade de obtengio das informagdes necessarias,
devido ao preenchimento incompleto ou incorreto do questiondrio de notificacéio {Anexo I da
Resoluciio 15 do Cade), tornando necessaria a expedigio de um ou varios oficios de
solicitagdo de informagdes adicionais. Casos que suscitem davidas quanto a sua perfeita
caracterizaciio nio serio elegiveis para a aplicacio do procedimento sumdrio.

5. Desse modo, para a aplicacio do procedimento em referéncia, é imprescindivel o
correto e completo preenchimento do Anexo I da Resoluciio 15 do Cade.



IL. Categorias de operagiio elegiveis a aplicagiio do procedimento sumairio

6. O procedimento sumaério podera ser aplicado, a critério das Secretarias, as seguintes
categorias de operagio:

a) Franquias: operagdes envolvendo a compra de franquias por seus franqueadores,
desde que nfio haja alteragio do controle das decisdes mercadologicamente relevantes.
Decisdes mercadologicamente relevantes sdo aquelas que tém impacto direto sobre os niveis
de produgdo, vendas, investimento em tecnologia, pesquisa e desenvolvimento;,

b) Joint-ventures cldssicas ou cooperativas: casos de associacio de 2 ou mais empresas
separadas para a formagdo de nova empresa, sob controle comum, que visa unica e
exclusivamente a participagio em um novo mercado cujos produtos/servigos ndo estejam
horizontal ou verticalmente relacionados;

c) Reestruturacdes societarias no mesmo grupo sem alteracio de controle: as
reestruturagOes societdrias efetuadas dentro de um mesmo grupo econémico, de fato ou de
direito, desde que nfio se verifique alteraciio do controle das decisdes mercadologicamente
relevantes;

d) Entrada no Brasil: aquisi¢io do controle aciondrio de empresa localizada no territério
nacional, desde que a(s) empresa(s) adquirente(s) ou o(s) grupo(s) adquirente(s) nfo exerga(m)
atividades no territorio brasileiro ou tais atividades sejam minimas;

e}  Aquisicio de empresas fora do pais: aquisi¢io, por duas ou mais empresas, do
controle aciondrio de uma empresa comum, desde que esta nfio exerga quaisquer atividades no
territério nacional ou quando tais atividades forem minimas;

f Substituicio de agente econdmico: as situagbes em que a empresa adquirente ou seu
grupo ndo participava, antes do ato, do mercado envolvido, ou dos mercados verticalmente
relacionados e, tampouco, de outros mercados no qual atuava a adquirida ou seu grupo;

g2) Baixa Participacio de mercado: as situagdes em que a operagfio gerar ¢ controle de
parcela de mercado indubitavelmente baixa, de forma a ndo deixar davidas quanto a
irrelevéncia da operagio do ponto de vista concorrencial;

h) Substituicio de agente econémico em que a participagio nos mercados
verticalmente relacionados seja baixa: as sithagdes em que a empresa adquirente ou seu
grupo nao participavam, antes do ato, do mercado envolvido, ¢ em que a participagdo nos
mercados verticalmente relacionados seja indubitavelmente insignificante;

i) Outros casos nio abrangidos por esse documento: casos que, apesar de ndo
abrangidos por esse documento, forem considerados simples o suficiente pelas unidades das
Secretarias a ponto de ndo merecerem uma andlise mais aprofundada. Salienta-se que a tal
previsdo foi feita de forma que, ao longo do tempo, a lista de casos elegiveis possa, com a
experiéncia pratica das Secretarias, ser ampliada. No entanto, a utilizagio de tal item serd feita
com extrema cautela ¢ de forma excepcional, sendo a regra a utilizagiio do procedimento
sumario apenas nos casos mencionados anteriormente.



Possiveis Excecdes

7. Casos que, apesar de abrangidos pelas categorias acima definidas, puderem levantar
duvidas quanto & existéneia de problemas concorrenciais, justificario um exame mais
aprofundado, mediante a adogfo dos procedimentos normais. Sdo exemplos desses casos:

8. Conglomeracdes. Certos tipos de operagio que ndo impliguem concentragio
horizontal ou vertical nos mercados envolvidos, mas que podem refor¢ar o poder de mercado
das partes, por exemplo, ao combinarem recursos tecnoldgicos, financeiros ou outros.

9. Mercados novos ou pouco desenvolvidos. Em mercados novos ou pouco
desenvolvidos podem existir ditvidas quanto aos efeitos da operagéo.

10.  Reestruturacdes societarias. Determinadas reestruturagdes societdrias, mesmo sem
altera¢fo de controle, também podem nfo se prestar ao tratamento sumario, ja que do ponto de
vista antitruste nfio ha necesséria correspondéncia entre o mero controle aciondrio (dado
indiciario) e a efetiva definigdo do controle de uma empresa. A autoridade antitruste estd antes
preocupada com a estrutura dos mercados e com a necessidade de identificar focos de controle
na empresa, utilizando para isso os conceitos fundamentais de influéncia dominante' ou
influéncia relevante’. A preocupagiio, nestes casos, estari sempre centrada na presuncio de
que as decisdes mercadologicamente relevantes de uma empresa possam ser influenciadas
(ainda que ndo determinadas) por outra, induzindo a cooperagfio entre ambas. Dessa forma,
serfio analisadas possiveis alteragdes nos focos de controle internos e externos das empresas
adquiridas.

11.  Alguns casos de Entrada no Brasil. Determinados casos de entrada no pais, quando a
soma do faturamento das empresas pertencentes ao grupo adquirente no Brasil for pouco
expressivo, mas tal faturamento significar o controle de parte substancial do mercado
envolvido.

12.  Alguns casos de Aquisi¢io de empresas fora do pais. Nesse tipo de operagdo podem
estar envolvidos aspectos importantes de concorréncia potencial.

8. 13.  Operagdes de concentragio realizadas em mercados caracterizados pela
existéncia de elevadas barreiras & entrada, elevado grau de concentra¢do ou outros
problemas de concorréncia podem igualmente ndo ser abrangidos pelo procedimento
simplificado.

! Considera-se que uma empresa exerce influéncia dominante sobre outra, designada por "dependente”, quando
é capaz de determinar decisdes mercadologicamente relevantes desta dltima, seja em consequéncia da
propriedade, da participagiio financeira ou das regras que a regem (acordos de acionistas, etc), constituindo-se
assirn como um foco de influéncia interno.

? Considera-se que umna empresa exerce influéncia relevante sobre outra quando tem algum grau de influéncia nas
decisdes mercadologicamente relevantes desta (ltima, por forga de alguma circunstincia que a faga constituir-se
como um foco de influéncia externo.



IHLL. Contatos Prévios & Netificacio

14. A experiéncia demonstra que as empresas consideram benéficos os contatos para
esclarecimento de diividas quanto as informagdes que devem ser disponibilizadas e guanto ao
preenchimento do questionario de notificagfio. Estes contatos permitem que as empresas
requerentes prestem informacgdes completas, ja de inicio, possibilitando uma anélise célere
por parte das Secretarias.

15. Nesse sentido, a Seae procurard disponibilizar atendimento as empresas e/ou aos
escritorios de advocacia a fim de sanar dividas eventualmente existentes.



Anexo 2 — Estrutura Otima de Capital

A estrutura de capital da empresa depende do equilibrio entre os riscos e beneficio
dos empréstimos para minimizar o custo médio ponderado de capital. A dificuldade
na determinagdo de uma estrutura de capital adequada resulta do seu inter-

relacionamento com as outras varidveis de decisio financeira — risco, retorno e valor.

O valor maximo da empresa ¢ obtido quando seu custo de capital ¢ minimo:

_ LAJIRx(1-T)
k

y

a

onde

V =Valor da empresa

T = aliguota do imposto de renda

k, = custo do capital

LAJIR = Lucro Antes dos Juros e do Imposto de Renda

No grafico (a) abaixo sio plotadas trés curvas: o custo de empréstimo depois dos
impostos — k;, o custo do capital préprio — k, e o custo médio ponderado — k,. O custo
do empréstimo € mais baixo porque os juros sdo dedutiveis do imposto de renda,
entretanto ele cresce lentamente a medida que o grau de alavancagem da empresa
aumenta. O custo do capital proprio, por sua vez, cresce mais rapidamente com o
grau de alavancagem porque com o aumento risco os acionistas passam a exigir um
retorno maior. O custo médio ponderado de capital ¢ resultado da associagéio das do
capital préprio com o capital de terceiros. Quando a empresa adota um indice de
endividamento zero o custo de capital é igual ao custo do capital préprio. A medida
que o capital proprio ¢ substituido por empréstimos, o custo médio do capital declina
ja que o custo do empréstimo é menor. Em determinado ponto, com o aumento do
grau de alavancagem os custos do capital préprio e do empréstimo passam a
cresceer, resultando na elevagdo do custo médio ponderado de capital. Uma vez que
o valor da empresa é maximizado ao minimo custo de capital, a estrutura 6tima de

capital € obtida no ponto M do grifico.
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Determinacdo Grdfica da Estrutura Otima de Capital

Alavancagem Financeira

Custo
percentual
anual

(a)

Adaptado de Gitman 1997

Na prética, nfio existe uma formula que determine a estrutura étima representada na
figura acima. Como nfio ¢ possivel determinar o ponto M exato do grafico, € o
ambiente dindmico com retengfio de lucros e obtengfio de novos financiamentos
mude constantemente a situagfio da empresa, as companhias acabam operando em

um intervalo préximo ao valor 6timo do custo de capital.
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