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Estratégia de fusdes e aquisicoes



Uma estratégia de aquisicdo ou desinvestimento
seletivo pode diferenciar uma empresa da
concorréncia, ajuda-la a se capitalizar e consolidar a
sua posi¢cao no mercado. No entanto, ha cuidados a
Se observar para que as organizagdes potencializem
0S beneficios que essas atividades podem oferecer.

As incertezas no ambiente econémico

nos ultimos anos tém influenciado a
percepgdo de risco dos investidores
nacionais e internacionais. No entanto, é
nos momentos dificeis que percebemos
gue aquelas empresas que ddo um passo

a frente e tomam uma decisdo estratégica
de aquisi¢do ou desinvestimento seletivo
destacam-se da concorréncia e consolidam
sua posi¢do no mercado. O momento ainda
€ propicio para que compradores ageis
adquiram empresas ou ativos e fiqguem bem
posicionados para prosperar na retomada
econdmica.

Usar a crise econdmica para posicionar
uma empresa para o crescimento pode
parecer um movimento estratégico ¢bvio.
Porém, as organiza¢es que desejam

se envolver em transacgdes de fusodes e
aquisicdes (mergers and acquisitions;
M&A na sigla em inglés) com empresas em
dificuldades financeiras devem atuar com
atengdo as caracteristicas e desafios Unicos
gue estao normalmente presentes em um
mercado dificil.

Observamos um numero crescente de
empresas recorrendo a processos de
recuperacdo judicial, por exemplo, por
meio do qual pretendem negociar uma
solugdo para dividas e passivos com varias
categorias de credores. Na maioria das
vezes, isso implica uma venda de parte da
empresa ou linhas de negocios, segregadas
em Unidades Produtivas Isoladas (UPIs),
que sdo posteriormente oferecidas a

investidores conforme previsto na lei que
trata dessa matéria.

As operagOes de fusGes e aquisi¢des
decorrentes de venda de negocios em
processos de recuperagdo judicial tendem
a aumentar em um cenario de limitagdo

de linhas de crédito no mercado local para
refinanciamento de dividas e de volatilidade
cambial (que faz crescer de forma
expressiva a divida liquida de empresas que
captaram recursos em moeda estrangeira
no passado, e que ndo estdo tendo geragdo
de caixa para fazer frente ao pagamento do
servico da divida).

Esses fatores tém levado empresas

de varios setores, como agronegocio,

oleo e gas, commodities e manufatura,
entre outros, a buscar prote¢do no
instrumento da recuperacao judicial,

para tentar renegociar passivos, realizar
desinvestimentos e equacionar sua posi¢ao
econdmico-financeira. Nesse momento,
surgem oportunidades de aquisi¢do por
parte de investidores locais e estrangeiros,
e também por fundos de investimento
especializados em distressed assets.

Outro efeito colateral de momentos
econdmicos conturbados é o aumento no
numero de venda de divisGes de negocios
de empresas envolvidas em investigacdes
do Ministério Publico e de empresas com
gueda na geragdo de caixa e dificuldade de
honrar dividas ou alongar seu vencimento,
devido a escassez de crédito bancario e

a dificuldade de captagdo de recursos via
mercado de agoes.

A necessidade de otimizar a geracgdo de
caixa para compensar queda nas vendas

e atender compromissos financeiros tem
feito as empresas repensarem de forma
estratégica seu portfolio de ativos, visando
se concentrar naquilo que € o seu core
business. O caixa obtido com a venda de
ativos ndo essenciais tem sido usado pelas
empresas para reestruturagdao operacional
e financeira e reinvestimento em suas
operagdes principais.

Realinhamento de portfélio

O realinhamento de portfdlio esta se
tornando um imperativo de negdcios por
uma série de raz8es. Algumas empresas
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que ndo reestruturaram seu portfélio antes
de periodos de recessdo tém se mostrado
relutantes ou incapazes de abrir mdo de
negdcios que ndo agregam valor. Hoje,
essas empresas podem estar enfrentando
problemas de crescimento e rentabilidade
devido a operac@es extremamente
complexas, a um desempenho irregular e a
necessidade de melhorias fundamentais no
perfil do negécio.

Certas empresas venderam ativos de baixo
desempenho para levantar fundos durante
momentos de crise, mas utilizaram os
recursos obtidos de forma ineficaz. Agora,

percebem que ndo estao bem posicionadas

para enfrentar mudancas nas condi¢cdes
da economia e do crédito. Por fim, outras
empresas veem o realinhamento de
portfélio como parte de um processo
mais amplo e em curso de revitalizacdo,
agregando novos ativos e desfazendo-
se de ativos antigos para enfrentar a
globalizagdo e a migracao do valor, ou
ainda para se alinhar a uma nova visdo
corporativa.

O processo de realinhamento de portfélio
de uma empresa deve comegar com uma
visdo de onde se quer chegar; ou seja,
saber o que seria um conjunto 6timo

de ativos. Esse “portfdlio ideal” deve

ser adaptado as metas e aspira¢des da
empresa, equilibrando trés caracterfsticas:
solidez estratégica, agregacdo de valor e
resiliéncia.

Bens de consumo

Entre os setores que observamos esse
processo esta o de bens de consumo,
com empresas vendendo suas marcas
ndo essenciais. Os impulsionadores mais
comuns desse movimento sdo a decisdao
de concentrar 0s recursos em marcas,
segmentos ou mercados essenciais ou
produtos de maior margem de lucro, o
desejo de desfazer-se de marcas ndo
essenciais provenientes de uma aquisi¢do
anterior, a necessidade de atender as
novas tendéncias de consumo, a pressao
para melhorar o retorno ao acionista e a
tentativa de levantar capital para pagar

Em sua estratégia de aquisicao ou
desinvestimento, as empresas devem
considerar:

1. Empregar uma abordagem holistica
e contar com uma lideranca
executiva forte é essencial,
pois estdo envolvidas questdes
como propriedade de ativos e
elementos especificos de estratégia
corporativa.

. Garantir uma perspectiva imparcial,
externa e voltada para o setor em
questdo pode ser util e decisivo.
N&o deve haver uma classificagdo
preliminar de “negécios sagrados”
e “negocios irrelevantes”. Pré-
concepgoes, histdéricos pessoais
e parcialidade costumam ser
obstaculos para o sucesso.

dividas ou financiar crescimento futuro
de marcas especificas ou aquisi¢Bes
estratégicas.

Um impulsionador cada vez mais visivel é

o foco em maximizar o valor global para

0 acionista, concentrando-se nos seus
produtos essenciais e “megamarcas” e, a0
mesmo tempo sair de linhas de negdcios

ou descartar marcas de menor volume e
baixo desempenho. Alienar esses ativos ndo
essenciais pode ndo somente aumentar

a flexibilidade estratégica e financeira,

como também permitir aos vendedores
concentrar a atengdo e alocar mais recursos
para a atividade principal. Além disso, as
empresas podem redirecionar seu portfélio
de produtos e sua presenca geografica,

vendendo marcas ou abandonando linhas

de produtos que tém bom desempenho,
mas ndo sao necessariamente vistas como
uma oferta essencial no futuro.

3. Buscar uma mudanca

transformacional, em detrimento
de uma mudanca incremental,

é imperativo. O realinhamento

de portfélio ndo trata apenas

da limpeza de ativos; deve ser
orientado por uma estratégia que
abranja toda a empresa com vistas
ao crescimento e a renovagao.

. Utilizar estimativas bem
fundamentadas contribui para a
tomada de decisdes estratégicas.
A precisdo nem sempre é possivel,
entdo esteja preparado para varias
tentativas antes de obter dados
“corretos” e representativos.
Exemplos comprovaveis da eficacia
de cada solugdo recomendada
podem fortalecer a proposta.

Importante também mencionar que

a persisténcia de uma desaceleragdo
econdmica leva muitos consumidores a
reavaliar suas preferéncias de marca e
mudar seus habitos de consumo, o que
pode afetar negativamente as receitas e
a participagdo de mercado das marcas e
levar as empresas de bens de consumo a
considerar potenciais desinvestimentos.

Diferentes respostas a crise

Mesmo em circunstancias normais,

a dinamica das operagOes de M&A

varia amplamente de um negbcio para
outro, particularmente em termos de
compradores disponiveis, prazo para fechar
uma transagao, complexidade do negécio
e partes envolvidas. Quando se trata de
empresas em dificuldades, essa dinamica
pode ficar ainda mais complexa - muito
mais em um mercado em crise do que em
um mercado estavel.



Aquisicdo de negocios - saudaveis ou
em crise

Compradores potenciais. Mercados e
negocios saudaveis tendem a favorecer

o vendedor, e atraem um grupo maior de
compradores estratégicos e financeiros.
Avantagem do vendedor, no entanto, se
deteriora a medida que a empresa passa de
“saudavel” para uma empresa “em crise”, e
quem se beneficia é o comprador. Contudo,
nem todo comprador tem a capacidade ou
o desejo de lidar com um alvo problematico,
e muitos compradores estratégicos

e financeiros considerardo somente
transacBes com empresas saudaveis. Em
consequéncia, a concorréncia se reduz e
pode dar aos compradores maior vantagem
nas negocia¢des quando se trata de um alvo
em crise.

Prazo do negdcio. Esse mesmo

raciocinio se aplica em relacdo ao prazo.
Em uma situacdo estavel, o vendedor

pode acelerar ou estender o prazo para
atender seus objetivos de transagdo. Por
exemplo, o vendedor pode acelerar o
processo para limitar o prazo dado aos
compradores potenciais para analisar as
conclusdes da due diligence. Inversamente,
0 cronograma da transacao pode ser
estendido se a administracdo divulgar
antecipadamente resultados sélidos que
reflitam favoravelmente no valor do negdcio.
Em negdcios em crise, o valor se corréi a
medida que o tempo passa e a flexibilidade
é prejudicada.

Embora o prazo para concluir aquisic8es de
empresas saudaveis ndo seja tdo previsivel
como antes, transagdes com empresas

em dificuldades podem envolver uma

due diligence mais rigorosa e demorada,

de modo a avaliar a real capacidade de
recuperacao da empresa ao longo do tempo.

Atributos do negdcio

Além da dinamica determinada pela saude
da empresa-alvo, trés outros atributos
essenciais das transa¢des de M&A podem
afetar a conclusdo do negdécio. Como
comprador em um mercado em crise, ter
acesso a informagoes detalhadas, analisar
potencial de cria¢do de valor e ponderar
risco e retorno para manter vantagem
competitiva se torna ainda mais importante.

Acesso a informacdo. As transac¢des de
M&A sdo um processo de descoberta,

de descobrir os riscos, as oportunidades

e validar as premissas que sustentam o
valor potencial do negdécio. Para esse fim, o
vendedor deve estar inclinado a fornecer
informacdes necessarias para convencer 0s
potenciais compradores a oferecer o preco
mais alto possivel.

Compartilha-se informac®es suficientes para
gue um comprador possa compreender as
vantagens do negdcio e pesar estratégias
para mitigar as desvantagens. A due diligence
do comprador e a negociagdo do contrato
de compra e venda, especialmente no que
diz respeito a declara¢des e garantias, sao
elementos fundamentais no processo.

Em situacBes de crise, o vendedor tem
menos op¢des e pode ter que ser mais
aberto em termos do tipo e detalhamento
das informac8es que ira disponibilizar
durante as negocia¢des com o comprador.

Criacao de valor. Com as informac8es do
vendedor, um potencial comprador pode
comecar a identificar oportunidades para a
criagdo de valor no negdcio. Se o vendedor
for uma empresa saudavel, o comprador
procurara meios de manter e consolidar a
plataforma de crescimento atual. Para alvos
em crise, valor s6 pode ser criado alterando

praticas historicas, tais como estrutura de
custos, modelo de negocio, gestdo ou uma
combinagdo desses e outros fatores. Além
de usar estratégias para criagdo de valor,
muitas vezes alguns ajustes sdo voltados
ao balanco: reperfilamento de divida e
adequacdo de capital de giro.

Risco versus retorno. Em termos do risco
versus o retorno de um negocio, ha um forte
contraste entre situagdes saudaveis e de
crise. Nas aquisi¢oes saudaveis, a presungdo
é geralmente um preco justo atrelado a
retornos moderados. Com empresas em
crise, os pregos podem ser menores e 0S
retornos potenciais mais elevados. Dados
os perfis de risco diferentes, o risco de
execuc¢do torna-se muito mais proeminente
em M&A envolvendo empresas em

crise, devido as mudangas operacionais
necessarias.

O papel essencial da due diligence

A arte do negdcio de M&A depende em
grande parte da capacidade da empresa
adquirente em “descascar” as camadas da
empresa-alvo para saber qual é a verdadeira
esséncia do negdcio abaixo da superficie.
Isso é verdade em negocios saudaveis, mas
é especialmente importante em negocios
envolvendo empresas em crise. Como 0
paradoxo de risco/retorno € tdo diferente
em mercados estaveis versus mercados
em crise, uma due diligence minuciosa é
ainda mais importante quando se trata de
uma transagdo problematica. Questdes
que podem ndo ser motivo de grande
preocupagdo em uma empresa saudavel
podem ser fatores cruciais ao considerar
uma empresa em crise.

Compreender o panorama e a estabilidade
do setor é essencial para qualquer negocio
de M&A. Existe expectativa de crescimento

Mesmo em circunstancias normais, a dinamica das operacdes de
M&A varia amplamente de um negocio para outro, particularmente
em termos de compradores disponiveis, prazo para fechar uma
transacao, complexidade do negdcio e partes envolvidas.



E preciso ter uma dose adequada de realismo nas
transacdes de M&A. Ser capaz de identificar problemas,
aproveitar as oportunidades e ter uma visao clara do todo
pode ser o atributo mais valioso.

de mercado para os produtos ou servigos
da empresa? Como esta consolidado o
setor? Uma maior consolidagdo pode ajudar
a aliviar a pressdo da concorréncia? Além
disso, olhe bem quem sdo os potenciais
vencedores e perdedores.

Na cadeia de valor do setor, guem tem

a vantagem? Obter uma compreensao
dessas dinamicas ajuda a ter uma lente para
analisar as projeces financeiras do alvo de
M&A e compreender a verdadeira esséncia
do negdcio ou dos ativos.

Entre os muitos fatores a examinar em
qualquer transagdo de M&A, um dos mais
criticos talvez seja a qualidade dos lucros
e fluxo de caixa da empresa, além das
tradicionais questdes trabalhistas, fiscais,
ambientais e legais.

Um ponto importante a destacar é que
os processos de diligéncia nas aquisi¢oes
tém se prolongado mais do que no
passado, e passaram a incorporar de
forma mais contundente aspectos da Lei
Anticorrupgdo e também uma analise mais
detalhada do desempenho esperado da
empresa alvo nos proximos anos, tendo
em vista o grau de exposi¢do do seu
setor de atuagdo em relagdo a situagdo
econdmica do pals, a globaliza¢do e a
tecnologias disruptivas. Essa analise
influencia a precificagdo dos ativos e a
negociagdo entre comprador e vendedor,
alongando o prazo de fechamento das
transagdes.

Oportunidades e armadilhas

E preciso ter uma dose adequada de
realismo nas transagoes de M&A.

Ser capaz de identificar problemas,
aproveitar as oportunidades e ter uma
visdo clara do todo pode ser o atributo
mais valioso.

A falta de realismo pode destruir a longo
prazo o potencial de qualquer empresa

- saudavel ou em crise. Ha uma razao

para uma empresa estar em dificuldade.
Compradores eficientes devem conhecer os
setores em que desejam atuar, identificando
empresas que possam ser alvos adequados
e elaborando uma estratégia de aquisi¢do
que considere os melhores, os piores, e 0s
resultados moderados.

Quando compradores “apostam no cavalo
errado”, podem ter que enfrentar uma
mirfade de desafios da empresa adquirida,
incluindo:

* Um ramo ou negocio em declinio a longo
prazo;

* Nenhuma visdo ou estratégia de sucesso
passivel de ser implementada;

* Longos periodos de investimento para
recuperar competitividade;

* Cultura, valores ou competéncias basicas
deterioradas.

Além disso, a disponibilidade de
financiamento para uma aquisi¢do pode ser
um obstaculo significativo, especialmente
em um ambiente de crédito volatil. O acesso
a financiamento ou capital proprio pode ser
a diferenca entre fechar o negocio ou ver
um concorrente levar o prémio.

Olhar pelo lado positivo

Manchetes sobre a situagdo
macroecondmica sdo sempre foco

de atencdo. Porém, existem muitas
oportunidades para criar valor e construir
rigueza. Quem estiver preparado para
otimizar seu portfolio de ativos e adquirir
empresas em linha com sua estratégia

de longo prazo pode obter retornos
significativos ao longo de diferentes ciclos
econdmicos.

Contato

Reinaldo Grasson

Sécio da area de Financial Advisory
da Deloitte
rgoliveira@deloitte.com




A Deloitte refere-se a uma ou mais entidades da Deloitte Touche Tohmatsu Limited, uma
sociedade privada, de responsabilidade limitada, estabelecida no Reino Unido ("DTTL"), sua rede
de firmas-membro, e entidades a ela relacionadas. A DTTL e cada uma de suas firmas-membro
sdo entidades legalmente separadas e independentes. A DTTL (também chamada “Deloitte
Global") ndo presta servicos a clientes. Consulte www.deloitte.com/about para obter uma
descricdo mais detalhada da DTTL e suas firmas-membro.

A Deloitte oferece servicos de auditoria, consultoria, assessoria financeira, gestdo de riscos e
consultoria tributdria para clientes publicos e privados dos mais diversos setores. A Deloitte
atende a quatro de cada cinco organiza¢des listadas pela Fortune Global 500®, por meio

de uma rede globalmente conectada de firmas-membro em mais de 150 pafses, trazendo
capacidades de classe global, visbes e servigos de alta qualidade para abordar os mais
complexos desafios de negécios dos clientes. Para saber mais sobre como os cerca de
264.000 profissionais da Deloitte impactam positivamente nossos clientes, conecte-se a nés
pelo Facebook, LinkedIn e Twitter.

©2017 Deloitte Touche Tohmatsu. Todos os direitos reservados.




