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1.

SUMARIO EXECUTIVO

Vender um imovel ja € dificil e complexo, imagine uma empresa? Mas para
isso existem profissionais especializados em assessorar os empresarios a vender ou
comprar ativos com objetivo de maximizar o valor da empresa e minimizar o risco do
negocio.

Na maioria dos casos, nessas transagdes de compra e venda, ha muito apelo
emocional por parte dos empresarios, visto que foram eles que criaram ou seguiram os
passos das geracOes passadas e se desfazer do dia para a noite, ndo ¢ uma tarefa facil.
Nesta otica, o advisor visa mostrar o contexto do mercado, as etapas do processo, as
alternativas e a realidade que existem para que o empresario se sinta confortavel e
seguro em seguir a diante.

Normalmente os empresarios ndo enxergam valor nos trabalhos de assessoria,
uma por ter certeza que algum dia, algum alvo ir4 bater em sua porta e fard uma
proposta, e se sim, cujo no mundo real as coisas ndo funcionam assim, quais as
chances de isso ocorrer, € sera a melhor proposta? Absolutamente ndo, ja que para
fazer um cheque € necessario um caminho longo e complexo.

Os motivos que levam a venda de uma empresa sdo diversos e as decisdes a
serem tomadas, em geral, apresentam um grau de complexidade, sejam eles: o formato
da venda (estrutura da transacao), o timing do mercado (¢ o momento certo para fazer
a transagao), e o perfil dos potencias compradores. Além disso, precificar uma
empresa requer técnica para se encontrar o valor justo para que em seguida se elabore
uma estratégia de negociagdo visando um prémio sobre esse ativo.

Muitos empresarios encaram uma possivel venda de sua empresa, toda, ou

parcial com medo e preconceitos que nem sempre sdo justificados.
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Introducao ao Mercado de Fusdes e Aquisicoes Brasil e

Mundo

Fusdes e Aquisi¢des ganham cada vez mais destaque na economia globalizada,
sendo uma das grandes responsaveis pela realocagdo dos recursos na economia e na
execugdo de estratégias corporativas, revelando ser uma das alternativas na adequacgado

das estruturas organizacionais das empresas e na conjuntura econdémica mundial.

Segundo a ANBIMA (Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e Capitais), os anuncios de fusdes e aquisi¢des, ofertas publicas de
aquisicoes de acdes (OPA) e reestruturagdes societarias do ano de 2015 foram de RS
109,5 bilhdes, volume de 43% menor que o mesmo periodo de 2014, e o menor valor
dos ultimos anos. Em contrapartida, o mercado de Fusdes e Aquisi¢oes Global
registrou a maior cifra historica, atingindo cerca de USD 5 trilhdes em negodcios, um
aumento de 34% em relacdo a 2014 e mais que o dobro que em 2009, quando explodiu
a crise econdmica, segundo a consultoria Dealogic. Vale ressaltar que esse ano de
2015 foi marcado por transagdes biliondrias, sendo 69 operagdes com valores
superiores a 10 bilhdes de dolares e 10 negocios acima de 50 bilhdes de dolares.
Abaixo, a relagdo das quantidades e volume de operagdes no mercado de Fusdes e

Aquisicdes, desde o periodo 2010, dividido por semestre.

2015 25,0 50 846 61 109,5 111
2014 70,0 62 1227 B4 1927 146
2013 51,1 76 1142 105 1653 181
2012 63,6 111 58,7 65 1223 176
2011 B2,7 85 60,1 24 1428 179
2010 M7 75 93,1 68 1848 143

Figura 1: Antincios de Fusdes e Aquisi¢des
Fonte: Boletim ANBIMA, 2015

De acordo com a Anbima, entidade que representa as institui¢des do mercado

de capitais, elabora o ranking de Fusdes e Aquisi¢des, com base no valor da operagdo
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que deve ser no minimo de R$ 20 milhdes, sendo dois tipos de classificagdo Antncio e

Fechamento, conforme figura abaixo.

Total - Montante e Namero de Operagbes Total - Montante e Numero de Operagbes
(RS bilh&es) - Aniincio (R$ bilhées) - Fechamento

|118]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 M2 2013 014 2015
[ | N°deOperagies [] N deOperagies

Figura 2: Montante e Numero de Operacdes
Fonte: Boletim ANBIMA, 2015

Em 2015, o volume médio das operagdes de M&A registraram um valor de R$
1 bilhdo, abaixo de 2014 e 2010. A participagdo dos 10 maiores negocios recuou em

relacdo a 2014, fechando o ano com o percentual de 54,6%.

Participacdo das 10 maiores operacées no valor
total e o valor médio por ano (RS bilhdes)

Figura 3: 10 Maiores Operagdes de valor
Fonte: Boletim ANBIMA, 2015
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Com relagdo a origem do capital, em 2015, as aquisicdes de companhias
brasileiras por estrangeiras representou 43% do total, um marco bastante significativo,
dentre as estrangeiras, merece destaque a participagdo de empresas europeias e
americanas, com 38,4% e 37,7% do total, respectivamente. Em seguida vieram os

asiaticos com 20,3% e os latinos com 3,6%.

Origem do Capital

Maontante - &S bilhdes

i Fwam

Mumero de Operacbes

Perfil das Operagbes (RS bilhdes/Mimero)
I T TR
_mmnmml:lﬂl:lml:lﬂl:l

Aquisiples entre amgesas DaslieiEs EY M5 4T 478 & 30 B45 390 100 552
Aquisiples te estrangeiras par braslielas 21 @3 11 93 a0 212 13 a9 #®w1 2E 15 a3
Aquisigles de braslieias por estrangelas 471 430 48 433 %63 500 €& 459 554 338 5 304
Aquisiples entre empresas estrangairas ) 38 32 9 45 7.6 40 g 6.2 9.3 a7 11 &1
Total Wa5 100 111 100 1927 i0d 146 100 1653 00 161 100

* Megociaglies oo ampresas sive brasiiares.

Figura 4: Participacdo Origem de Capital e Numero de Operagdes
Fonte: Boletim ANBIMA, 2015

Os setores de Alimentos e Bebidas e Financeiro foram impulsionados pelas
transacdes da Souza Cruz, uma OPA (oferta publica de agdes), cujo a definicdo € a

descontinuagdo na bolsa de valores, ou seja, ela ndo serd mais negociada, e ja a
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transacdo envolvendo o setor financeiro, foi a maior negociagdo registrada no pais, a

compra do Bradesco pelo HSBC no valo de R$17,9 bilhoes.

Setorial Volume Nimeros
Adm. Shopping Cemers |1 04% AL Efopping Center w1
Agonsgocio e 3% AgTnegocio IE— 4T
Allrenins & Bebidy:  e——————— 10, 75 Almemios = Bsbldas #0,5%
Assisiincis Madica § Farmacluiin:  |ee— T, T Mzsishinca Médo | Farmascbutioos 1M,7%
Ao = AsTnALG I 15 Aviagho e Arinaulicn e 1 E
Bens de Conmurmo [ 3, 5% Bens de Consumo e 0,506
Cimenios w0 1,0% Clmenics e 15%
Comérdo Varsista — 6,0% Comirtio Varsisln | 1
Consinucia Chl § Imobildrc e 4, 2% Construcilo Chwl fimobilinn as—— 7 3
Educackc e 2.8% Eduragh [ee— 5 A
Ensmpla | T 5 Enomila e 5 S,
FinanceEn 0, 1% FinanosiD | 45
Ind.'ﬂheﬂu-in:b__ 10, 5% Indistris = Comério 1%
Mids | 00<% Mida jm— 8%
Mremio — T Mineracio e 099
Cutros 1,0 Chircs e— T
Poaped & Celuioze ) 0,3% Foped & Coluloss |l 0,5%
Primien s G j— 1% Feirtieo £ G4 jm— 7%
Cuimica & Pefmouimica 1 0,4%. Cuimica = Peboguimica jse 0586
Eaneamenio | 0,1% Sanesmenio (BN [09%
B‘ﬂm_ 0,1% Exgumiora | 0,9%
T Teemm 1.7 T/ Teierom [e—
Transports & ogisSca 7.0% Transporis & logisics  |S———— 5,3

Faixa de Valores por Nimero de Operagoes Anunciadas

0w 55 20 mi AR 38
0w 55 100 ml AR 238 mi
D 25 500 mil AFE 998 mi
WOw 5100 aRF4,30
DeRES0b AR A
e wACa e RS 10,0 b
15T

200 211 a2 a3 4 s

Figura 5: Participacdo de Setores nas Transagdes e Faixa de Valores
Fonte: Boletim ANBIMA, 2015

Em 2015, dos 111 anuincios de transacdes de M&A, 29 contaram com a presenga dos fundos
de private equity (Meio de Financiamento de empresas ou negdcios que envolvem
empresarios e um grupo fornecedor de capital, geralmente, os investidores de capital sdo
realizados por meio de aquisi¢cdes de part. Acionaria na empresa alvo e pelo aporte de

recursos necessarios para o crescimento da empresa.
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No entanto, o investidor de PE ndo serd sdcio da empresa p sempre, a ideia do fundo e investir
no médio e longo prazo, e ao final deste periodo, recuperar o investimento através dos lucros

s/ crescimento da empresa), com volume de R$ 11,3 bilhdes, o equivalente a 10% do total

Participagdo de Private Equities - Andncios no ano de 2015 por

Forma de Pagamento das !
Volume e Numero

Operagies - Volume

- .,

mAgles mDinheio mAves  mASnGho de Dividas

Investimenio 0.6
Dasimvesimento 1.7

ITvesamenio m Desimiestimento

semPE  mom FE

Figura 6: Forma de Pagamento das Operagoes e Participagdo de PE
Fonte: Boletim ANBIMA, 2015

J4 o ranking dos assessores das transacdes, nota-se que o Bradesco BBI (divisdo de
investment banking do banco que executa esses trabalhos), liderou o ranking em volume de
operagdes anunciadas com um volume de R$ 38 bilhdes em negocios. No critério de
quantidades de operagdes quem liderou foi o co-irmao, Itat BBA. Fonte: Boletim ANBIMA,
2015. Ja na classificagdo por fechamento, os bancos brasileiros ficaram na primeira e

segunda colocacdo, BTG Pactual e Itai BBA, tanto em volume de operacdes e quantidade.

Anincio - Ano de 2015

Volume - R$ milhdes

Nimero de Operagoes

38248 Ital BSA {130
5T Pactual 37155 ETG Pactual 18
MM FRomschild 32051 Bragesco BBi 16
Golman S3chs | 24351 Morgan Sariey B
P MO | 21543 Bata, Merril Lynch 8
Credt Sulsse | 20.716 BR Parners 3
HSEC [N 20.555 Credit Susze T
BofA Marmil Lynch | 20,527 M Rothschild 7
Deutsche Bank |y 14552 Golaman Sachs g
IE0BEA /im0 jm— 357 &8 =
ER Patners [mm— 7.763 ‘fﬂﬁ g
" Savsz‘ider — 010 i .
" ors [ 52 sbiopnd
Deutsche Bank 3
Crest e Jam 3071 ssevenoe o 3
- HSBC 3
EstaEr w3031 Inepire Capt N
@5 Evercorz | 1.72% Banco ABC Brasd 2
Cigroup [ 1.634 Amca o 2
ving |u 1217 Biee 2
Eanco Barciays B 1.051 Evasiipar jmm 2
Brasipar | sa2 Brasl Pural o 2
Rabobank i 725 cHgroup | 2
Srasd Plusal | ass Cradlt Agicaie jun 2
ENF Parbas | 230 Ranooank | 2
VItus BR | 213 A1D Investmentoe |1 1
A0 Investimentos | 115 Banca Fator 0 1
Banco ABC Brasl | 105 Banco VoorEnim |3 4
Banca Votorantm | 100 ENP Pamas i 1
Inspire Caphal | 60 Caacara i 1
Artica | a0 Ceres nteligencia Francsia 1 1
BIEP | 40 Dasmon Investimentos | 1
Fosennery Parners | 33 Estater |1 1
CabaGed | 3 Gresnnll &Co i 1
Daemon Invest | 27 Maslis & Company |1 1
cemsint. | 21 vomura | 1
Banco Fator | 20 Togenberg Famers | 1
Mosiis & Company | 20 WinusER |7 1
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Fechamento - Ano de 2015

T e T e i

LAReEE0EE Ranklng H:‘::T:;t:; AEBESEOIEE Ranking - ':“
BTG Pactual 1= 72316 BTG Pachal L 25
Ital BBA J lad ra &67.571 a0 BEA { a0 1= 25
Morgan Staniey i 52574 Bradesco BEI z 17
Dewsche Bank 4= 4AT.983 Morgan Staniey 4% 11
JP Morgan = 40,673 BR Parniners 5 8
Eradesco BEI B® 35510 JP Morgan 5= |
Goidman Sachs ™ 32.065 BofA Merrll Lynch ™ 7
Credt Susse B® 19.138 Dreutsche Bank T 7
Estater o= 17.428 Credit Sulsss o= ]
Brasil Pural 10 14.945 Gokman Sachs 1™ 5
BafA Marril Lynch 11 14.455 Brasll Pural 11° 4
MM Romschild 1z Q.897 Vinci 11° 4
BR Partners 13* 4215 Artica 13° 3
HSBC 147 2735 Banco Barclays 13° 3
Santander 15 2601 BB 13 3
Bl1&F 16° 2370 BIEP 13° 3
Credt Agricoie 17 1.930 Inspire Capital 13° 3
ES 189 1.671 NM Rothschid 13° 3
A10 Investimentos 159 1.273 Rabobank 13° 3
Eraslipar 20 =ivd Santander 13 3
Rababank 21 873 A10 Invesiimenios 21° 2
Banco Barciays 23 651 Banco ABC Brasll 21° 2
vincl 23 G638 Braslipar 21 2
35 Evercore 24° 567 Egtaer 21 2
irtus BFR 258 219 55 Evercore 2{° 2
Eanco ABC Brasll 26° 105 HSBC 21° 2
Deamaksr 7 B4 Arla Capital m 1
Aria Capital 28° B& Banco Falor m 1
Artica 200 i Ceres Imeligencia Fin. zr 1
Irespire: Capial 30 B0 Credit Agricole m 1
Rosenbery Parners 3* 35 D:aamon Imves imenios m 1
Daemon Investimenios 3z 27 Cealmaker r 1
Ceres Imelgdnela Fin 33 | Rosenberg Parners m 1
Banco Fator 347 20 Wires BR xm 1
Total {*) 165.448 Tokal [**) 118

Figura 7 : Ranking dos Advisors em Volume e Negocios
Fonte: Boletim ANBIMA, 2015

Existem diversas fontes de pesquisa que elaboram relatorios sobre o mercado de fusdes

e aquisi¢des, € com classificagdes e premissas diferentes.

O blog FUSOESAQUISICOES.BLOGSPOT, ¢ uma plataforma que consolida as

informacodes sobre os negocios de fusdo e aquisi¢cdes entre empresas no brasil.

No acumulado de 2015, os ultimos doze meses, representaram um crescimento no
volume de transacdes, sobretudo por expectativas negativas, por conta da inflacdo crescente,
forte alta do ddlar, restricdo ao credito, estabilizacdo dos juros em patamares altissimos,
reducdo de investimentos, Bovespa caindo e PIB em queda livre, fechando o ano em 3,7%

negativo.
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De um lado esse forte momento desfavoravel da economia, € de outro a atividade de
fusdes e aquisi¢des que normalmente se beneficia em periodos conturbados como este, um
pelo fato de as empresas estarem buscando reducdes de custo a qualquer custo, outra razao, ¢
a diversificacdo do risco do negdcio, e situagdes incomuns como ¢ o caso da operagdo lava
jato que culminou em uma derrubada das a¢des das companhias investigadas, forcando-as a

encontrar formas de se capitalizar e permanecerem no pareo.

Nimero de Transac¢oes de M&A - Acumulado em 12 meses

PIB encolhendo
Inflacdo crescendo
Cambio volatil
Expectativas negativas

Copa
Eleigtes

Figura 8 : Numero de Transag¢des de M&A — tltimos 12 meses

Fonte: fusoesaquisicoes.blogspot

Quanto ao perfil do investidor, o maior movimento ficou por conta de investidores
estratégicos cujo volume foi de R$ 243 bilhdes e 76% do total, ja os investidores financeiros,

fecharam 200 opera¢des no montante de R$79,9 bilhoes.

PERFIL DO INVESTIDOR POR VOLUME DE OPERACOES

capital
estrangeira

(mer) E=

investidores
financeiros

""" ‘nacional

capital
‘estrangeiro

(s
" investidores
estratégicos capital
nacional

jan a dez/2014 jan a dez/2015
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Figura 9: Perfil do Investidor por Volume de Negdcios

Fonte: fusoesaquisicoes.blogspot

2.1 Principais Transacoes realizadas no Brasil em 2015

Figura 10: Maiores F&A no Brasil em 2015

Fonte: fusoesaquisicoes.blogspot

)

2)

3)

Ultimo ativo financeiro robusto e estratégico no pais, HSBC foi arrematado pelo
Bradesco no valor de R$ 17,9 bilhdes, aproximou-se do lider privado no brasil, o Itaq.
O apetite dos investidores chineses em relacdo ao Brasil estd se tornando uma
megalomania, com sua economia desacelerando e mais de 3 trilhdes de dolares em
reservas, 0 movimento chinés ¢ gigantesco, visto isso, a companhia CTG (China Three
Gorges), adquiriu a concessao das hidrelétricas de Jupia e Ilha Solteira que pertenciam
a estatal CESP, mediante o pagamento de R$ 13,8 bilhdes.

A inglesa BAT (British American Tobacco), anunciou a aquisi¢ao da brasileira Souza
Cruz por R$ 9,3 bilhoes, retirando a companhia das cotagdes na Bolsa de Valores de

Sao Paulo.



