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Quem estrutura as operacoes
de fusoes e aquisicoes no pais

Auditores, escritorios de advocacia e bancos preparam a casa para disputar o aquecido mercado de consolidagdes

Com a economia revigorada, o Brasil se
tornou o principal ator do mercado in-
ternacional no mundo pés-crise, afir-
mam executivos da area de [usoes e aqui-

EDITORIAL

Como se faz
para comprar
uma companhia

As complexas negociacoes de fusdes e
aquisigoes, que consomem meses de
discussdes que parecem nio ter fim,
envolvem uma série de agentes cuja
principal funcio e pavimentar o cami-
nho para um acordo entre as partes.
Grupos de assessores formados por au-
ditarias, bancos e escritdrios de advo-
cacia investem toda experiencia € co-
nhecimento técnico — somados a uma
boa dose de competicao e vaidade —
para garantir o sucesso da empreitada
de seus clientes.

O Brasi. Econdmico de hoje dedica
seis paginas para mostrar quem sio os
principais agentes dessas negociacoes,
que envolveram acordos gigantes
como Pio de Acucar-Casas Bahia,
TBS-Bertin e Banco do Brasil- Votoran-
tim. Qualquer processo passa, Neces-
sariamente, por trés grupos de empre-
sas: consultoria/auditoria, escritorios
de advocacia e bancos de Investimen-
to/butiques de investimento.

Fusces
envolv
nacionais movimentaram
US$ 54 bilhoes neste ano

e aql Hsicoes

1ido EMmMpresas

As chamadas Big Four — Deloitte,
Ernst & Young, PricewaterhouseCoo-
pers ¢ KPMG — contaram parte do pro-
cesso de anilise das empresas envolvi-
das nas negociagdes e de prospeccio de
possiveis clientes. Entre os escritdrios
de advocacia, a disputa ¢ acirrada e en-
volve nomes tradicionals do mercado,
como Pinheiro Neto, Mattos Filho e
TozziniFreire. Disponibilidade — o que
inclui passar feriados e fins de semana
em negociagdes sem fim — e confianca
fazem a diferenca na hora da escolha do
representante legal dos envolvidos na
negociacio. Mas as grandes vedetes do
processo envolvendo fusdes e aquisi-
¢Oes continuam sendo os hancos de in-
vestimentos e, mais recentemente, as
chamadas butiques de investimentos.
5d0 eles que mapeiam empresas e seto-
res que podem ser interessantes e pro-
piem a negociacio. m

sighes. Nao so empresas internacionais
estdo buscando seu espago no pais, como
companhias brasileiras fincam suas ban-
deiras em territorio externo. E essa mo-

vimentacio ¢ sinonimo de negocios a
vista. “Nossa previsio pessimista ¢ um
crescimento de 20% nessa area”, diz
Otavio Maia, socio da PwC. - pa

=

Bancos pequenos, que funcianam

como butiques de inve

ja tiram clientes dos

stimento,
gigantes do setor.
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DESTAQUE

NEG

LEIA MAIS

‘.r“:) A arte de negociar atrai
W os advogados que lidam
com F&A. Tirar ou incluir uma
empresa no mercado, abrir
portas para multinacionais
sdo alguns dos incentivos.

Empreendedorismo

no caminho das
fusoes e aquisicoes

Identificar os grandes consolidadores do futuro é um trabalho
paralelo para empresas que prestam assessoria financeira

Regiane de Oliveira
roliveira@brasileconomico.com.br

Dentro dos chamades “data
rooms”, espagos - virtuais ou
ndo - em que sao negociadas fu-
sies e aquisicies (F&A) de em-
presas, grupos de assessores for-
mados por auditorias, bance
escritérios de advocacia inv
tem toda experiéncia, tradicao,
conhecimento técnico e inova-
¢A0. Somam a isso uma boa dose
de competicio e vaidade, para
garantir o sucesso da empreitada
de seus clientes. Fora da sala, o
trabalho ¢ outro: descobrir quem
530 45 EMpresas que podem me-
xer com 0 mercado, as grandes
conselidadoras de amanha.

A resposta € mais complexa
do que simplesmente “a maior
empresa de cada setor”, explica
o socio de mercados e estraté-
gias da auditoria Ernst & Young,
Carlos Miranda. E a prova esta
na lista de gigantes que desapa-
receram nos Ultimos dez anos.

O potencial de crescimento de
uma empresa estd ligado a outro
fator. Ha 25 anos, a Ernst & Young
desenvolveu um programa para
identificar mundialmente quem
$30 € como se comportam as em-
presas chamadas de “alto impac-
to e alto crescimento”. Na lista
estio operacdes com maior velo-
cidade de implementacio de
projetos, necessidade de se capi-
talizar para manter sua estratégia
de crescimento, grupe decisor
enxuto e, principalmente, taxas
de crescimento diferenciadas do
setor e do pais onde atuam. E es-
Las empresas contam com uma
caracteristica em comum: todas
tem origem empreendedora.

Os exemplos estao no merca-
do. Abilio Diniz (Grupo Pio de
Agucar), Edson Bueno (Amil),
José Batista Junior (JTBS-Friboi)
e Jodo Alves de Queiroz Filho
(Hypermarcas). Estes empresa-
rios, que promoveram algumas
das mais importantes fusdes e
aquisicoes de 2009, atuam em
dreas diferentes, cada uma com
sua peculiaridade e modelo de
desenvolvimento. E mesmo as-
sim tém no empreendedorismo
uma caracteristica que os define
e aproxima. Suas empresas sio
cobicadas nio s6 pelos concor-
rentes, mas por um grupo de

Sécio da Ernst
& Young

“0 empreendedorismo

é o grande tema do futuro.
Mais da metade das empresas
que participam da lista 2009
da Fortune 500 tem essa
caracteristica. E foram abertas
em momentos de crise”

prestadores de servigos, que
veem no mercado de F&A um
importante gerador de negécios
em 2010. E mais: a principal vi-
trine do setor financeiro.
Miranda afirma que entre os
clientes da Ernst & Young, 60%
tem caracteristicas que vio po-
siciona-1os como consolidado-
res de mercados em quatro ou
cinco anos. “Criamos um pro-
grama especifico para atender
empresas Com essas caracterfs-
ticas, que visa nio s6 a presta
a0 de servicos mas a forma
e promocio do empreendedo-
rismo™, conta. Por meio do
Prémio Empreendedores do
Ano, a auditoria revela talentos
e também identifica potenciais
clientes. Em 2009, o vencedor
do Brasil foi Waldemar Verdi,
da Rodobens. “O empreende-
dorismo é o grande tema do fu-
turo. Mais da metade das em-
presas que participam da lista
2009 da Fortune 500 tem esta
caracteristica. E foram abertas
em momentos de crise,”
Miranda sabe que a premia-
c¢do ndo € garantia de atrair
clientes no competitivo merca-
do das auditorias, liderado pe-
las chamadas “Big Four” — De-
loitte, Ernst & Young, Pricew
terhouseCoopers e KPMG. Mas
€ um caminho. A estratégia da
empresa ¢ acompanhar a em-
presa desde o inicio de seu pro-
cesso de transtormacgio. “Tra-
balhamos com uma visio holis-
tica do negocio, queremos aju-
dar no crescimento da empresa,
até que ela fique mais preparada
para outros caminhos”, diz. m

Michael Kleln (3 esquer]
anunciaram a aquisico &'
de Aclicar: entre as negagla

0 QUE PENSAM AS EMPRESAS DE ALTO IMPACTO E ALTO CRESCIMENTO*

0 que mudou nas prioridades da empresa nos lltimos seios meses em relagdo a:

1 Maior importancia (%)

Amesma importancia (%)

M Pouca importéncia (%)

ilio Diniz, no dia em que
s Bahla pelo Grupo Péo
que agitaram o fim de ano

Foco na estratégia de valor @ nao 56 no crascimento orginico

Superar competidores enfraquecidos
Preocupa do em perder janelas de oportunidade

uscapor aquisi;0es para expandir o acance geogréfico

Considerar pequenas aquisicdes
Integragao de aquisigpes recentes
Diversificagao de negacios fora do core-business

Fonte: Ernst & Youna

*Pesquisa realizada com 31 mil emprasas no terceiro trimestre de 2009

Administrar rsco de exposiiao geogrfica
Combiniar processos pard reduzir custos
Meinorar metaciologas para prevenr rauces
ntecipar mutangas ou aumento de requagao

Amplando a abrangencia da administiagao de risco N 2]
Reduzir fiscos dainteqragao de processos ]
0 il o &
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Instituicdes financeiras

menores vém ganhando
espaco. Elas funcionam como
butiques, com estrutura mais
enxuta, e ndo esperam o cliente
bater a porta - véo atrés dele.

Negociagdes feitas

em data rooms perdem
espaco para transacdes
virtuais. Com isso, o tempo de
gestagao do negécio pode ser
reduzido em até trés meses.

Auditorias prontas para o
reaquecimento do mercado

Auditorias preparam

suas equipes para disputar
a assessoria de fusdes

e aquisicdes em 2010

R.Danask

Otavio Maia, sécio da Pricewa-
terhouseCoopers (PwC), que ha
seis anos comanda a drea de fu-
shes e aquisicoes (F&A), tem
uma visio bem clara do que vai

Otavio Maia
Sécio da PwC

acontecer no Brasil nos proxi-
mos anos. “Antes da crise, o pais
estava no raclar de empresas que
queriam crescer. Apos a crise,
mudou”, afirma. Agora elas nio
tém mais duvidas, estio vindo.
Isto deve aumentar a participa-
cdo do segmento de F&A do fa-
turamento da auditoria, hoje em
12%,. “*Nossa previsio pessimista
€ um crescimento de 20% nesta
area em 2010", diz o executivo.
Pessimista porque em 2008, an-

“Nossa previsdo pessimista
€ um crescimento de 20%
nesta area em 2010,
Pessimista porque

em 2008, antes da crise,

a Deloitte chegou a ter um
crescimento de 50% nesse
segmento de negdcios”

Muitas empresas
se beneficiaram

tes da crise, a auditoria chegoua ¢ la crise, como
ter um crescimentode 50% nes- o5 fundos de l_;['i\ ate
te segmento de negécios. o A
De acordo com levantamento - L l“_”,\ v quc,
daPwC, em 2008 foramrealiza-  Capiltalizados,

das 643 transagoes de F&A no
pais. E de janeiro e outubro de
2009, foram 509 operacdes. O
numero € bem menor, o que Nao
significa que a auditoria teve  “J()
menos trabalho. Com exercicio
fiscal de julho a junho, a PwC
teve aumento de 50% no velu-
me de negocios e receita, e 40%
em volume de pessoal. Um bom
resultado frente as incertezas do
periodo, avalia Maia.

“Teve muita gente tirando
proveito da crise”, revela. En-
tre os beneficiados estio os
fundos de privaty equity, que
sairam as compras e, de uma
participa¢do de 20% das tran-
sagOes do mercado em 2008,
foram para 30% neste ano. “O
restante foram compradores
estratégicos, como Sadia/Per-
digio e Votorantim/Aracruz.”

foram as compras,
elevando sua
participacdo de

na area de F&A
para 30% em 2009

Janela de oportunidades

Em 2010, a janela de oportuni-
dades aberta durante a crise
continua a disposicio dos in-
vestidores, afirma Maia. “Tere-
mos a tendencia de empresas

menores se consolidando em
busca de parceiros do mercado
de capitais™, diz. A aposta do
executivo: os setores de educa-
¢ao e saude vio voltar a movi-
mentar o mercado.

José Paulo Rocha, socio que
comanda a drea de F&A da De-
loitte Touche Tohmatsu, tam-
bém acredita que o aumento das
transagdes vai alavancar os ne-
gocios da auditoria. “Estamos
vendo o aumento do interesse
de empresas externas no Brasil e
também a recuperagio do mer-
cado de capitais, que deve vol-
tar a receber empresas em 2010,
que em breve devem partir para
aquisi¢oes”, diz. Trabalho nio
ha de faltar. “Os préximos cinco
anos serio muito ativos para as
operacdes financeiras.”

A Deloitte atua em dois mer-
cado: grandes investidores -
empresas de private equity,
companhias nacionais e inter-
nacionais -, que tém F&A como
estratégia de crescimento, e
também o mercado de pequenas
e médias empresas, do lado do
vendedor. “Preparamos estas
empresas para transagdes no
mercado”, diz Rocha.

Um exército de prontidao

A KPMG ja conta com um verda-
deiro exercito de auditores a es-
pera do reaquecimento do mer-
cado. S3o 148 profissionais intei-
ramente dedicados aos processos
de consolidacio de empresas,
afirma Luis Motta, sécio da drea
de F&A, que cresce a taxa de dois
digitos por ano. O executivo
conta que a empresa nio demitiu
em meio a crise. “Tivemos de
realocar alguns profissionais
para oulros projetos, mas apro-
veitamos o ano para fazer treina-
mento”, afirma. “Nossa equipe
esta dimensionada para o mo-
mento de pico”, afirma.

Motta explica que, além da
equipe focada em transacbes, a
auditoria ainda tem um outro
grupo de olho no pés-compra
ou venda, na integracio das
empresas. | R.0.

FINANCAS

Melhorar o gerenciamenta do capital de giro

Aliar previsies e andlises para responder a volatividade do mercado
Otimizar a estrutura do capital para aumentar a flexibilidade financeira
Reforgar o papel da gestao de tesouraria

Capitalizar taxas de crédito/ incentivos que suportam aportes em inovagDes
Busca por canais alternativos de capitais

Acesso a fundos do governa ou outros programas de estimulo
Renegociagdo de clausulas de dividas

Busca de novas ades
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