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Resumo

A realidade empresarial mudou e as empresas carecem formular estratégias que Ihes permitam
se estruturarem em uma base cada vez mais solida. A implementacdo dessas estratégias
muitas vezes resulta em reestruturagcfes empresariais, as quais podem ocorrer por meio de
fusOes, aquisi¢des ou incorporacdes. Nesse sentido, o presente trabalho objetiva apresentar e
discutir a dindmica de fusdes e aquisicdes no contexto da telefonia celular brasileira. Para
tanto, utilizou-se um caso prético de aquisicdo que ocorreu entre a Oi e a Brasil Telecom, uma
negociagdo acontecida em 2009. Metodologicamente, trata-se de uma pesquisa descritiva, de
abordagem qualitativa, realizada por meio de levantamento bibliogréafico. Os dados foram
analisados por meio de um estudo profundo dos dados encontrados na analise bibliogréfica.
Os resultados apontam que a transagdo pode ser considerada do tipo congénere. Alguns dos
motivos que levaram & aquisi¢do foram: integracdo de redes e aumento da capacidade de
investimento em novas tecnologias, além de economias de escala e de escopo. Assim, a
transacdo realizada mostra-se vantajosa, na medida em que possibilitou a capacidade de
expansdo no mercado nacional e internacional, assim como sinergia decorrente das economias
de escala e escopo.

Palavras-chave: Fusdes; Aquisicdes empresariais; Negociagéo.
Abstract

The business reality changed and firms need to develop strategiesthat enable them
to structure themselves in solid bases. The implementation of these strategies often results
in corporate  restructuring, ~ which may  occur through  of  fusions, acquisitions
or incorporations. In this context, this paper aims to present and discuss the fusion and
acquisitions dynamics in the mobile telephony in brasilian context. For this purpose, was
used a case study of acquisition that occurred between the Oi and Brasil Telecom in 2009.
Methodologically, this research can be characterized as descriptive, of qualitative approach,
carried out through of literature review. Furthermore, was realized a deep study of data from
literature review. The results show thatthe transaction can be characterized as
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counterpart. Some reasons that led to the acquisition were: network integration and increase
of investment capacity in new technologies, and scale and scope economies. Thus, the
transaction can be proves advantageous in that it enabled the abbility to expand in the
domestic and international, as well as synergies arising fromeconomies of scale and scope.

Key-Words: Fusions; business acquisitions; negotiation.

1. INTRODUCAO

Em virtude da abertura e expansdo dos mercados mundiais, 0s negécios estdo se
tornando cada vez mais globais. A realidade empresarial mudou e as empresas continuamente
necessitam formular estratégias que permitam uma melhor estruturacdo de uma base cada vez
mais sblida, isso por meio de uma organizacdo sistémica dos neg6cios com relagdo a
necessidade do fornecimento de produtos e servigos de qualidade para o mercado mundial.

Neste contexto, muitas empresas optam por expandir seus negdcios (para novas
regibes geograficas), outras almejam alavancar o valor de suas acdes (agregar valor as agdes).
Diante dessas consideragdes, ao entender que as empresas percebem a necessidade constante
de expansdo, torna-se necessario a realizacéo de uma variedade de transagdes que, na maioria
das vezes, provocam reestruturagbes empresariais. Uma reestruturagdo empresarial pode
ocorrer de varias maneiras, por exemplo, fusdes, aquisi¢des, cisdes, joint venture etc.

Dentre estas formas, duas sdo bastante utilizadas: fusbes (a combinacdo de duas
empresas para a formacdo de uma Unica empresa totalmente nova) e aquisicdes (duas ou mais
empresas se unem e a empresa resultante mantém a identidade de uma delas, normalmente da
que incorpora). TransacOes desta natureza certamente acarretam extremo grau de
complexidade. Entretanto, os gestores devem manter verdadeira disciplina em suas decisoes,
considerando que serdo estas que determinardo o sucesso ou o fracasso da empresa.

O sucesso em uma transagdo decorre, sobretudo, da experiéncia e firmeza com as
quais o administrador atuard. Essa atuacdo dependera muito da experiéncia adquirida com a
prética de fusbes e aquisi¢des, uma vez que ndo € algo orientado por um padrdo especifico. As
decisbes que envolvem reestruturagbes empresariais com estas praticas objetivam
proporcionar o uso eficiente e eficaz dos recursos estruturais, financeiros e humanos. Ou seja,
fusbes e aquisi¢des sdo transagdes estratégicas, pois podem tanto modificar a realidade na
qual a empresa esta inserida, quanto aos elementos culturais, sociais, tributérios, financeiros,

buscando o ndo prejuizo para a empresa adquirente.
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Vale salientar que, ao decidir por executar uma transagdo que resulte em
reestruturacdo empresarial, a empresa adquirente devera considerar os aspectos culturais e
tributérios da instituicdo visada, tendo em vista que a indiferenca a tais fatores podera trazer
sérios problemas para a companhia compradora. Grandes divergéncias culturais entre as
empresas poderdo impedir a alavancagem da empresa resultante da operagéo, em virtude da
divergéncia de objetivos de ambas as empresas.

Diante do contexto de determinacdo do valor do neg6cio, um canal bastante
importante nas negociagfes que envolvem fusdes e aquisi¢cdes sdo os chamados Bancos de
Investimentos. A finalidade destas instituicdes é detectar empresas que almejam comprar
outras, bem como buscar empresas que estdo preparadas para serem vendidas.

Entendendo fusbes e aquisicbes como estratégias que auxiliam empresas na busca de
expansédo e crescimento estrutural e financeiro, e, ainda, que a compreensdo do mecanismo
que permeia esses tipos de operagdes é indispensavel, optou-se por focar o presente estudo em
um caso de aquisicdo entre duas empresas brasileiras: a Oi e a Brasil Telecom, efetuada em
janeiro de 2009. Neste contexto, o presente estudo justifica-se por explicar a dinamica de
fusbes e aquisicbes em uma perspectiva ampla, buscando explicitar o arcabougo que esta
inserido na realidade de tais transacoes.

Sendo assim, o estudo em foco teve como objetivo apresentar e discutir a sistematica
das fusbes e aquisicdes em determinada realidade empresarial. Para isso, utilizou-se, além de
uma revisdo da literatura pertinente, um caso pratico como auxilio & compreensdo das
informacBes. Para melhor entendimento, o trabalho esti organizado em quatro partes além
dessa introdutéria. A fundamentacao teorica, os procedimentos metodoldgicos, a apresentacao

do caso pratico e as consideracdes finais do trabalho.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. FUSOES E AQUISICOES: UMA ABORDAGEM COMPLEXA
A terminologia que permeia o universo das fusdes e aquisigdes explicita que as empresas que
almejam obter outras sdo denominadas empresas compradoras ou adquirentes. Por outro lado,
as companhias que estas buscam adquirir sdo chamadas de visadas ou empresa-alvo.  As
fusbes podem ocorrer de duas maneiras: amigavel ou hostil. A fusdo é amigavel quando a
negociacdo entre as empresas (visada e adquirente) procede de forma coerente e pacifica.
Entretanto, algumas vezes as negociagdes apresentam discordancias entre as empresas e seus

gestores, caracterizando-se por uma transacgéo hostil.
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Conforme explicam Lemes Junior et al. (2005), as fusbes podem ocorrer tanto em
bases amigaveis quanto hostis. Uma fusdo ou aquisicdo amigavel procede quando endossada
(aprovada) pela administragdo da empresa-alvo, aprovada por seus acionistas e facilmente
consumada. Ja uma fusdo ou aquisi¢do hostil (takeover) ocorre quando ndo existe apoio por
parte da administragdo da empresa-alvo, obrigando a empresa adquirente a buscar o controle
da adquirida através da compra de a¢fes no mercado.

A fusdo ou aquisicdo hostil dificilmente sera efetivada, uma vez que os gestores da
empresa-alvo formulam as mais variadas estratégias para impedir a transagdo. Porém, em
alguns casos raros, as empresas adquirentes podem obter sucesso. Com essas consideragoes,
entende-se que as fusdes ou aquisi¢des podem proceder em virtude de motivos estratégicos ou
financeiros. Tal fato é indicado por Gitman (2004) dentro dessas duas perspectivas. Quando
se fala em fusOes estratégicas entende-se que se visa a obtencdo de economias de escala de
diversos tipos, mediante eliminagdo de fungdes redundantes. Objetivam, inclusive, alavancar
sua participacdo no mercado, & melhoria do acesso a matérias-primas e da distribuicdo de
produtos acabados. Por outro lado, ao discutir as fusdes financeiras percebe-se que essas se
baseiam na aquisicdo de empresas que podem ser reestruturadas almejando a melhora de seus
fluxos de caixa. Além disso, essas fusdes envolvem a aquisicdo da empresa visada por um
comprador, que pode ser outra empresa ou um grupo de investidores — muitas vezes 0s
proprios administradores (GITMAN, 2004).

Dessa maneira, a fusdo estratégica tem a finalidade de reduzir custos e despesas e
assim obter uma maior participacdo no mercado. J4 a fusdo ou aquisicdo financeira focaliza
essencialmente o enriquecimento de seu fluxo de caixa. Conforme esclarecem Lemes Junior
et al. (2005), transacdes que envolvem fusdes e aquisicbes podem ser aplicadas a qualquer
tipo de sociedade, andnima ou de responsabilidade limitada, sem que necessariamente uma
das sociedades envolvidas seja por agoes.

Sendo assim, ndo ha restricdes no processo de fusdes e aquisicdes no que diz respeito ao
tipo de sociedade que esté participando da fusdo. Em virtude da complexidade que envolve
uma operagdo de fusdo, tendo em vista que na fusdo duas pessoas juridicas sdo extintas em
favor de uma Unica completamente nova, as aquisicdes sdo mais praticadas, pois neste tipo de
transacdo uma nova pessoa juridica é incorporada e ndo extinta. Dentre varias razdes pelas
quais séo feitas as fusdes ou as aquisicdes uma delas merece destaque: a maximizagdo do

valor da empresa para seus acionistas (Quadro 01).
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Motivos para a realizacdo de uma fuséo

Expanséo e
diversificacdo

Expansdo em termos de mercado, ou seja, 0 espago que a empresa pode conquistar em
termos de tamanho ou participacdo nesse mercado; e diversificacdo em se tratando de
uma maior diversidade de produtos oferecido ao mercado consumidor. Portanto, a
aquisicdo de uma empresa, seja ela fornecedora ou compradora, pode acelerar esse
processo de expansdo e diversificacdo. Além disso, ha o risco de se extinguir um
concorrente do mercado, aumentando ainda mais, o poder de barganha dessa empresa;

Sinergia

Ocorre quando a combinagao entre duas empresas gera um valor maior ao das “antigas”
empresas. A sinergia de uma empresa pode ser obtida de cinco formas: 1)Sinergia
decorrente do aumento de receitas; 2) Sinergias obtidas a partir de economias
financeiras; 3) Sinergia obtida através de uma melhoria gerencial; 4) Sinergia obtida
por um aumento do poder de mercado, em funcdo da redugdo de concorrentes e; 5) A
sinergia obtida com beneficios fiscais;

Compra de ativos
com pregos
favoraveis

Muitas vezes as aquisi¢des acontecem pelo fato de a empresa candidata ter um preco
menor que o0 seu valor de mercado para a empresa que ird adquiri-la;

Melhoria gerencial
e tecnoldgica

A unido de duas empresas pode resultar também na aquisicdo de novas competéncias
gerenciais e tecnoldgicas, tendo em vista a presenca de novos executivos bem
sucedidos e com seus talentos particulares e uma base tecnolégica mais avangada,
proporcionando um maior aproveitamento das tecnologias adquiridas;

Aumento da
liquidez para os
proprietarios

No caso de uma fusdo entre uma grande e uma pequena empresa, 0s proprietarios da
empresa menor terdo a possibilidade de obter acesso a uma maior liquidez, tendo em
vista que passardo a ter acesso a agdes mais facilmente negociadas e em mercados mais
amplos. Essa facilidade de negociacdo da ao proprietario uma nogdo melhor do valor do
que possuem;

Protecdo  contra
aquisicao hostil

No caso de uma empresa vir a ser adquirida de forma hostil, uma estratégia de defesa
pode ser a aquisicdo de outra, fazendo um financiamento significativo para a compra.
Este aumento de endividamento podera eliminar a ameaga;

Consideracdes
fiscais

As consideragdes fiscais tém estimulado a ocorréncia de fusdes e/ou aquisi¢des devido
a algumas situagBes, como no caso de uma empresa lucrativa na aliquota mais alta de
impostos de renda adquirir uma nova empresa com grandes prejuizos, onde esses
prejuizos poderiam transformar-se em economias imediatas de impostos, em vez de
serem postergados e usados no futuro.

Quadro 01: Motivos para a realizagdo de uma fuséo
Fonte: Brigham et al. (2001); Lemes Janior et al. (2005); Gitman (2004).

Diante desse conjunto de vantagens identificadas como resultantes de um processo de
fusdo ou aquisicdo visualizado no quadro anterior entende-se que tais processos podem ser
definidos como complexos e maleaveis a diferentes setores econdmicos e a diferentes tipos de
atuacéo empresarial de acordo com as observagdes que podem ser observadas (SILVA et al.,
2010). Com isso, na busca por facilitar o entendimento de como ocorrem essas praticas de
negociacdo, faz-se necessario o entendimento da classificacdo bésica utilizada nesse sentido.
Para tanto, baseando-se em Gitman (2004), as fusGes e aquisicdes podem ser:

e Horizontal: quando a unido ocorre entre firmas atuantes no mesmo ramo de atividade,
geralmente concorrentes;

e Vertical: quando resultam da unido entre firmas que fazem parte da mesma cadeia
produtiva, podendo ser um fornecedor, ou um cliente;

e Congénere: envolve empresas que estdo no mesmo setor, mas ndo atuam na mesma

linha de neg6cios, ndo sendo nem fornecedoras nem clientes;
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e Em conglomerado: quando envolvem firmas em ramos de atividade ndo relacionados,
cujo principal objetivo, na maioria das vezes, é a diversificagdo de investimentos,
visando a reduzir riscos e aproveitar oportunidades de investimento.

Tal classificacdo é utilizada para as duas praticas as quais facilitam o processo de
definicéo efetiva sobre qual acdo foi realizada. Além disso, pode-se identificar na literatura
outro tipo peculiar de aquisicdo denominada por Aquisicdo Alavancada, a qual, de acordo
Gitman (2004), passou a ser largamente utilizada a partir da década de 80 e caracteriza-se por
envolver o uso de grandes montantes de divida para a aquisicdo de uma empresa. S&o
exemplos de fusdes financeiras, pois se forma uma instituicdo que aumenta o seu fluxo de
caixa e cria valor. Entretanto, para que essa operagao possa ser realizada, a empresa alvo deve
apresentar, ainda de acordo com o autor, trés atributos basicos:

e Situacdo financeira solida no setor; lucro nos Ultimos anos e expectativas de
crescimento da atividade produtiva da empresa.

¢ Nivel de endividamento baixo, alto indice de ativos com boa liquidez que possam ser
usados como colateral em empréstimos.

e Bom nivel de capital de giro, fluxo de caixa estaveis e previsiveis, com recursos
suficientes para o pagamento da divida e dos juros.

Independente de qual seja o tipo de fusdo ou aquisicdo, é imprescindivel que a(s)
empresa(s) tome(m) certos cuidados durante as negociagdes e N0 momento em que a operagao
ocorra. Um ponto fundamental durante as negociacdes de uma fusdo ou aquisicéo é a escolha
do momento mais adequado para realiz&-la. E durante esse processo de negociagdo alguns

cuidados devem ser levados em consideragéo, como se pode observar no Quadro 2.

Cuidados especiais no momento da Fusao ou Aquisi¢ao
As fusbes e as aquisiches devem ser cuidadosamente preparadas para ndo consumir muito tempo dos
executivos e recursos materiais e humanos das operacdes cotidianas da empresa;
O planejamento é imprescindivel para reduzir riscos e problemas, tanto na fase que antecede a operacdo
quanto a que procede;
E preciso levar em conta a afinidade entre as companhias para que nio haja atuacdo em terrenos
desconhecidos e desnecessariamente aumentar oS riscos;
Os fluxos de caixa da empresa a ser adquirida e da adquirente devem ser analisados para evitar por em risco a
liquidez;
E importante a criagdo de mais de uma alternativa a ser avaliada;
Companhias de alta tecnologia representam operagdes de alto risco e de alto custo de aquisicdo, exigindo
maiores estudos;
Logo que a fusdo ou aquisi¢do ocorra, deve ser implantado um sistema de comunicacdo que facilite a
integracdo. A empresa adquirida (se for o caso) deve ser integrada imediatamente a estrutura da adquirente,
tomando-se o cuidado de evitar precipitacdes desnecessarias;
A adquirente deve tomar posse imediatamente, acelerando a integracdo cultural da nova entidade para evitar
efeitos morais ou a formacgédo de grupos de oposicao entre 0s executivos ou subordinados da empresa ao novo
regime gerencial e cultural;
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A aquisicdo e a integragdo sdo partes do plano estratégico e do processo de expansdo e crescimento do grupo
econdmico.

Quadro 02: cuidados especiais no momento da Fusdo ou Aquisi¢cdo
Fonte: Lemes Junior et al. (2005)

A partir de todas essas consideracdes, percebe-se a possibilidade de se trabalhar com
essas praticas de negociagdo sobre a perspectiva de uma abordagem sistémica a medida que
ao entender plenamente suas caracteristicas, tipologias e formas de aplicacdo é possivel
desenvolver um processo administrativo bem articular. Tendo em vista que a presente
discusséo busca direcionar seus esforgos para o contexto brasileiro, no sentido de identificar
em determinado setor econdmico alguns aspectos dessas praticas, faz-se necessario
compreender como vem ocorrendo 0s processos de fusdo e aquisicdo no pais de modo tal a

criar um embasamento claro as identificagdes da pesquisa.

2.1.1. Fusdes e Aquisi¢des no Brasil: uma breve perspectiva

De acordo com o levantamento da KPMG, o numero de fusdes e aquisi¢des no Brasil
apresentou maior alavancagem em 2007, uma vez que expressou um crescimento 43% em
relacdo ao ano anterior. Ainda segundo a pesquisa, de Janeiro até Dezembro de 2007 foram
efetuadas 699 acordos durante o0 ano, superando o ano de 2006 que apresentou 473 transagoes
desta natureza. Os setores que mais se destacaram foram o de alimentos, bebidas e fumo, com
66 transacOes; o de Tl (Tecnologia de Informagdo) com 55 transacBes e o imobilidrio e
shopping centers (ambos com 51 operagdes) respectivamente (MOTTA; BRANCO, 2008)

A elevagdo do niimero de transaces domésticas, envolvendo empresas brasileiras, foi
um dos fatores que mais chamou a aten¢do na pesquisa. Essa informacgdo pode ser ratificada,
quando se diz que houve uma ascensdo de 82%, isto €, 333 em 2007, contra 183, em 2006.
Além disso, em 2007 as empresas estrangeiras mostraram-se bastante interessadas por
empresas brasileiras, tendo em vista que houve um aumento de 61 transa¢fes ou 31% - no
referido ano as empresas americanas realizaram 91 transagdes no Brasil, sequido da Franga
com 21 acordos e da Inglaterra com 18. Entretanto, a quantidade de empresas brasileiras
comprando companhias estrangeiras ndo apresentou mudancas significativas de 2005 para
2006 (MOTTA; BRANCO, 2008).

Diante do exposto, é visivel que a unido do capital de duas empresas ou compra de uma
pela outra, transforma duas empresas de médio porte e de baixa competitividade em uma
empresa com seu quadro de funcionamento moderno, se tornando capaz de competir diante de
uma economia dindmica e globalizada (FUJOMOTO, 2011).
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Assim, para que as fusdes e aquisi¢ces tenham amplos efeitos benéficos, é necessario o
estabelecimento de parametros da legislacdo, para que a nova empresa formada ndo tenha
dominio exclusivo do mercado, fazendo com que as demais empresas entrem em decadéncia e
cheguem a faléncia, implicando na imposigéo de pregos (FUJOMOTO, 2011). Dessa forma, a
lei 8.884/94 regula o direito concorrencial das empresas, preservagdo e repressao das
infragcBes contra a ordem econdmica. A aplicacdo dessa lei é de responsabilidade do CADE
(Conselho Administrativo de Defesa Econémica), 6rgdo que tem por finalidade “orientar,
fiscalizar, prevenir e apurar abusos de poder econdmico, exercendo papel tutelador da

prevencdo e da represséo a tais abusos” (CADE, 2011).

2.1.2. A Crise Financeira Mundial e sua influéncia na dindmica de fusdes e
incorporagoes

Desde 0 ano de 2005 até meados de 2008, com o mercado financeiro estavel, o nivel
de transacGes mostrava-se bastante otimista. Todavia, ao final de 2008, inicio de 2009, a
tranquilidade no mercado deixou de existir, em decorréncia do estouro de uma crise financeira
mundial que estava abalando o mundo, sobretudo, as economias de paises desenvolvidos. Tal
crise ocasionou intensa instabilidade e complexidade nas transagdes financeiras em nagdes
desenvolvidas tais quais: Estados Unidos, Japdo, Unido Européia. Conforme dados das
Nagdes Unidas, as economias dos Estados Unidos, Unido Européia e Japdo retrocederam.

Porém, as economias de paises emergentes, a exemplo do Brasil, puderam crescer
razoavelmente, tendo em vista que das mais de 100 multinacionais instaladas no Brasil, mais
de 60 % delas mantiveram ou elevaram seus investimentos no Brasil no ano de 2009. No
Brasil, os setores vinculados a varejo e servigos (principalmente no setor de tecnologia)
tiveram maior progresso. Um exemplo que corrobora essa afirmacéo é o caso do Walt Mart,
maior varejista do mundo. A rede americana inaugurou quatro supermercados no inicio de
dezembro de 2008, um no Rio de Janeiro, dois em Sdo Paulo e outro em Londrina, no Parana.

De acordo com a revista EXAME, em 2009, o quadro externo ndo pareceu muito
positivo. A balanca comercial apresentou superdvit muito menor, e o déficit nas transacdes
correntes, por outro lado, aumentou. A restricdo de liquidez e o encolhimento do comércio
internacional e dos precos de commodities pressionaram de forma bastante negativa a
economia brasileira, o que se tornou o principal canal de contéagio da crise mundial.

Esse ambiente de instabilidade e dificuldade financeira mostrou-se bastante propicio
ao aumento no numero de fusdes e aquisicdes, uma vez que muitas empresas, principalmente

aquelas que ndo adotaram uma analise sistémica do mercado, foram pegas de surpresa pela
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crise, e por isso, ficaram fragilizadas pela falta de crédito. No Brasil, inimeras companhias
passaram por sérias dificuldades na bolsa de valores, em decorréncia da intensa
desvalorizacdo da moeda deste pais.

Enquanto muitas empresas enfraqueciam em meio a crise, outras tidas como proativas
e detentoras de estruturas solidas, formularam estratégias para adquirir companhias que
sozinhas ndo conseguiriam suportar a crise. As empresas que se tornaram detentoras de caixa
(algo que antes era considerado prejudicial) tiveram condi¢bes de adquirir aquelas que se
mostram fragilizadas.

E importante considerar que diante de uma crise financeira, a paralisagio dos
investimentos, a demissdo de pessoas, por exemplo, poderéo trazer conseqliéncias ainda mais
avassaladoras na economia mundial, uma vez que estardo congelando a geragdo de emprego e
renda, responsaveis pela movimentagdo de uma economia. Crises desta natureza ocorrem
porque 0 mundo ndo pensa de forma sistémica e integrada.

De acordo com Senge (apud O’BRIEN, 2004), o sucesso dos negdcios em um mundo
em constante mudanca depende do dominio que se tem do pensamento sistémico (ao lado das
disciplinas de autodominio, modelos mentais, visdo compartilhada e aprendizagem em
equipe). Dessa forma, empresas que desenvolvem modelos mentais baseados no pensamento
sistémico terdo maior possibilidade de solucionar contingéncias que acarretam problemas de
grande complexidade. Assim, a solugdo para a crise, sem duvidas, est4 na acdo integrada das

economias mundiais e na intensificacdo dos investimentos.

2.2. 0O CONTEXTO DA REESTRUTURACAO EMPRESARIAL E O PAPEL DOS
BANCOS DE INVESTIMENTO
A reestruturagcdo empresarial, em sua esséncia, resulta da expansdo (fusdo ou

aquisicdo) ou contragéo (cisdo) de uma companhia, ou, ainda, de altera¢cdes na composicao de
seus ativos e produtos. Diante de um ambiente extremamente competitivo e dindmico, no qual
a realidade empresarial estd inserida, as empresas sdo forcadas a realizar transagfes que
muitas vezes contribuem para sua sobrevivéncia no mercado. Tais transagdes podem ocorrer
na forma de fusdes, aquisi¢des, cisdes, aliancas corporativas (joint venture), desinvestimentos
(spin-off), entre outras (GITMAN, 2004; LEMES JUNIOR et al., 2005).

Assim sendo, “fuses e aquisicbes podem ser desejaveis, tanto pelas firmas, quando
incrementam sua lucratividade, quanto pela sociedade, quando aumentam a eficiéncia e,
consequentemente, o bem-estar social” (SIQUEIRA; CASTRO JUNIOR, 2010, p.715), porém

para se obter bons resultados é necessério estudos em ambas as empresas, em sua cultura



Maria José da Silva Feitosa, Minelle Eneas da Silva, Luciene Alencar Firmo

organizacional, na sociedade em que estdo inseridas, pois nem sempre as fusdes e aquisicdes
resultam em maior lucro.

Dessa forma, pode-se conceituar fusdo como sendo a combinagdo de duas empresas
para formacdo de uma Unica empresa totalmente nova. Por outro lado, nas aquisi¢des, duas ou
mais empresas se unem e a empresa resultante mantém a identidade de uma delas,
normalmente da que incorpora. De outra maneira, incorporacdo e/ou aquisi¢do, por sua vez, é
a juncdo de duas ou mais empresas, entretanto a empresa resultante permanece com a
identidade de uma das empresas participantes da negociacdo (SILVA et al., 2010).

As fusbes e as aquisicOes estdo se tornando no cendrio atual, caracterizado como
competitivo, energético e globalizado, estratégias de expansdo de negdcios que podem
modificar significativamente o contexto no qual as companhias estdo inseridas, isto &,
decorrem de pressdes externas ou internas que exigem modificacbes estratégicas da
companhia, na busca de oportunidades ou fugindo de ameagas (LEMES JUNIOR et al., 2005;
SILVA et al., 2010).

As empresas utilizam fusdes e aquisi¢des para se expandir externamente, assumindo o
controle de outra empresa, almejando a maximizagdo da riqueza e fazendo dessas formas de
relacionamento um pressuposto que ird gerar resultados esperados. Entretanto, o motivo
basico de uma fusdo ou aquisicdo deve ser elevar o valor da acdo. Em outras palavras, o
principal objetivo das fusbes e incorporacbes é aumentar o valor resultante da empresa
(GITMAN, 2004; SILVA et al., 2010). No entanto, a fixacdo do valor do negdcio por ser
bastante complexa necessita de uma definicdo amigével em ambas as empresas que
participam do processo.

A fuséo, aquisicdo ou cisdo constituem, antes de tudo, processos de sucessao, ou seja,
operacbes em que uma pessoa juridica transfere para outra um conjunto de direitos e
obrigages, ou de ativos e passivos, de forma tal, que sem que haja solucéo de continuidade,
ou seja, uma pessoa juridica prossegue uma atividade até entdo exercida por outra (MUNIZ
apud LEMES JUNIOR et al., 2005). As transac@es que envolvem compras de ativos s&o
muitas, todavia existem aquelas que expressam vendas de ativos ou desinvestimentos.

Desinvestimento pode ser entendido como a venda de alguns ativos operacionais de
uma empresa. As vezes as empresas optam por vender parte de seus ativos almejando caixa
para financiar a expansdo de seus neg6cios, ou ainda, para se livrar de ativos deficitarios.
Nesse contexto os bancos de investimentos tém um papel importante na sistémica das fusdes e
aquisi¢des, uma vez que auxiliam as empresas nas negociagdes que permeiam a reestruturagdo

empresarial (BRIGHAM et al., 2001). Tais bancos séo instituicOes especializadas em auxiliar
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numa série de atividades como: auxiliam empresas adquirentes a obter empresas-alvo; ajudam
na formulacdo de taticas defensivas; contribuem na avaliacdo das empresas-alvo.

Todos esses aspectos séo permeados por um processo de venda de ativos com relagéo
aos desinvestimentos. Para Gitman (2004) o processo de venda é utilizado pelas organizacdes
para “gerar caixa para fins de expansédo de outras linhas de produtos, livrar-se de uma unidade
com desempenho insatisfatorio, tornar a empresa mais enxuta ou reestruturar suas atividades
de maneira compativel com as metas estratégicas”. Todos esses aspectos contribuem para o
entendimento do contexto ao qual se insere as préaticas de fuséo e aquisicdo de modo tal que

facilita a identificagdo macro dos aspectos que permeiam tais atividades.

2.3. DECISAO ECONOMICA DE FUSAO E AQUISICAO: BASE PARA
ANALISES E NEGOCIACOES
A aquisicéo é desenvolvida com a compra de ativos ou de a¢bes ordinarias, mas ndo

necessariamente, da compra de sua totalidade, podendo ser adquiridas apenas partes das
mesmas, pagando atraves de dinheiro, bens ou a¢des. O que importa no processo de fusdo e
aquisicdo sdo duas questdes fundamentais, que merecem uma analise aprofundada e um
grande cuidado ao respondé-las, sdo elas: a) Quem ficara no controle da empresa resultante?
b) Qual o valor da empresa-alvo? Questdes como estas sdo cabiveis a todas as empresas
envolvidas no processo (LEMES JUNIOR et al., 2005).

A fim de determinar o valor da empresa, Lemes Janior et al. (2005), apontam dois
caminhos: 1) proje¢des dos fluxos de caixa livres e 2) custo de capital, ou taxa de desconto a
ser utilizada. Ainda segundo os mesmos autores, alguns analistas econdmicos estdo
preocupados com os efeitos que a aquisicdo possa vir trazer ao lucro por agéo da compradora.
Porém, estes efeitos podem ser estimados através da formula apresentada a seguir, para que
haja uma melhor adequacg&o das préticas das empresas ao contexto dindmico do mercado:

Preco de mercado da acédo da companhia compradora x Nimero de acdes ofertadas

Preco de mercado por acdo da companhia adquirida
Diante dessas consideragdes, entende-se que para haver a realizagdo de uma fuséo de
empresas, faz-se necessario realizar, primeiramente, uma analise orcamentéria a fim de saber
se esta possui condigdes suficientes para a aquisicdo. J& em relagdo & empresa-alvo, esta
procura identificar se o valor é superior ao que ela esperava para os fluxos de caixa futuros.

Assim, segundo Brigham et al. (2001):

Ha dois tipos basicos de fusdes, do ponto de vista da anélise financeira: 1) A fusdo
operacional que é aquela em que as operagdes de duas empresas sdo integradas com
a expectativa de obter efeitos sinérgicos; e 2) A fusdo financeira que é aquela em
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que as empresas fundidas ndo serdo operadas como uma unidade Unica e a partir da
qual nenhuma economia operacional significativa é esperada.

Portanto, alguns procedimentos sdo essenciais para analisar a aquisi¢do e negociagdo
de fusBes. A principio, “ap6s a empresa compradora identificar uma empresa que deseja
adquirir, ela deve estimar o valor da empresa visada. Esse valor é usado, a seguir, em
conjungédo com um esquema de financiamento proposto, na negociagdo da transacdo — em
termos amigaveis ou hostis”. Uma empresa pode ser adquirida pelos seus ativos - na qual a
empresa compradora esteja necessitando dos mesmos. Ou ainda pela empresa em
funcionamento — sendo esta analisada semelhantemente como a aquisicdo de ativos
(BRIGHAM et al., 2001).

Deste modo, “determinado o valor da empresa visada, 0 comprador deve montar um
esquema proposto de financiamento. O caso mais simples é uma compra com pagamento em
dinheiro a vista”. Além deste existem um namero bastante significativo de esquemas de
financiamento para tal fim (BRIGHAM et al., 2001). Entdo, uma vez definidos todos os
aspectos que envolvem tal operacéo deve haver uma negociagdo em que ambas as partes terdo
de entrar em acordo, mas as vezes esse acordo ndo ocorre de imediato. Vé-se que podem
surgir algumas resisténcias até atingir certo consenso que beneficie a todos. De acordo com
Brigham et al. (2001) as negociacdes se dao de duas formas, a saber:

e Negociagdo com a administracdo: “para dar inicio as negociagdes, a empresa
compradora deve fazer uma oferta em dinheiro ou de troca de agdes, incluindo
certo quociente de troca. A seguir, a empresa visada analisa a oferta e, em vista de
ofertas alternativas, aceita ou rejeita as condi¢des oferecidas”.

o Ofertas publicas de compra: “sdo propostas formais de aquisi¢do de certo nimero
de acbes de uma empresa a um preco definido. A oferta é feita a todos os

acionistas a um prego superior ao de mercado”.

2.4. ASPECTOS JURIDICOS, CONTABEIS-TRIBUTARIOS E CULTURAIS:
COMO IDENTIFICA-LOS?
De acordo com Lemes Junior et al. (2005), ao tratar dos aspectos juridicos, no intuito

das companhias de capital aberto, de capital fechado e as sociedades por quotas de
responsabilidade limitada n&o vir a prejudicar a livre concorréncia com suas aquisigoes, séo
necessarias algumas medidas ou leis, a fim de disciplina-las. Porém, vé-se um interesse por
parte dessas companhias em buscar auxilio através de consultorias especializadas de modo a

ajuda-las na escolha da melhor decisdo em relacdo & empresa-alvo, o seu valor e outras
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informacBes de seu interesse para que ndo venham a passar por uma Série de

constrangimentos. Com isso entende-se que:

A aquisicdo de empresas de capital aberto traz vantagens e desvantagens, pois
pelas suas especificidades sdo obrigadas a divulgar suas informacdes e tratar com
igualdade os acionistas minoritarios. As principais vantagens sdo a existéncia de um
valor de mercado determinado pela cotacdo das acGes em bolsas; a maior
transparéncia da situacdo da empresa e o fato de seu capital ser fragmentado sob a
forma de acgBes. As principais desvantagens sdo a necessidade de transparéncia no
negocio, obrigando as vezes a compra de acBes de acionistas minoritarios e a
possivel elevacdo do preco de compra pela obrigatoriedade de divulgacdo das
informagdes durante a negociacdo (LEMES JUNIOR et al., (2005).

Segundo os mesmos autores, as companhias de capital fechado ndo dependem das
regras da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM. Porém, isso ndo implica na entrada de
qualquer pessoa na sociedade, pois as companhias podem estabelecer em seus estatutos
limitacOes para a admissdo de novos socios. Esses aspectos facilitam a defini¢do efetivas das
préticas de negociagdo a serem desenvolvidas. No que se refere aos aspectos contébeis-
tributarios de acordo com Muniz (apud LEMES JUNIOR et al., 2005), o planejamento
tributério é um fator preponderante nas decisdes de fusdes e incorporagdes, além de que as
operacdes dessa natureza procuram beneficios no setor do imposto de renda.

Em contrapartida os aspectos contabeis, 0 que merece mais destaque é o processo de
due dilligence, que “é o processo pelo qual a compradora interpela as informagdes fornecidas
pela empresa-alvo sobre seu desempenho financeiro historico e atual, condi¢des financeiras,
projecdes e outros assuntos operacionais”. Incluindo a verificacdo aprofundada de itens, a
saber: a) assuntos contabeis e financeiros; b) assuntos tributérios; c) propriedades
imobiliérias; d) propriedades mobiliérias; ) seguros; f) propriedades intelectuais; g) contratos
e compromissos; h) assuntos ambientais; i) empregados e planos de beneficios; e, finalmente
j) litigios. (LEMES JUNIOR et al., 2005).

Sabe-se hoje que companhias com culturas diversificadas tém enfrentado uma série de
conflitos com suas fusdes. Muitas tém atrasado decisdes importantes, demitindo pecas-chave,
ignorado idéias de sucesso, desperdigando talentos raros e isto tudo devido a uma falta de pre-
avaliagdo bem estruturada e detalhada daquilo que possivelmente iria encontrar ao fundir-se
com outra companhia.

Por isso, atualmente algumas organizacbes tém passado pelo dificil desafio de
combinar estilos e gostos dos mais diversificados para a obten¢édo de uma fusdo e aquisicdo
bem sucedida, respeitando e acolhendo as opinibes que surgem de pessoas com diferentes

pontos de vista. Agindo dessa forma, as companhias alcancardo aquilo que realmente
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pretendem: crescer com éxito. Diante disto, Lemes Junior et al. (2005), apontam alguns

aspectos culturais a serem observados, ja que:

N&o existem teorias com a melhor formula de conduzir uma fusdo ou aquisicéo,
porque dificilmente uma operagéao destas se assemelhara a outra, pois envolvem dois
sujeitos completamente distintos. No entanto, temos que tomar alguns cuidados
especiais nesse processo, sendo relevantes a elaboracdo do plano de educacéo”; e
criando uma estrutura de transicdo: “esta evitaria mal-entendimentos e asseguraria
que as contribuigdes de ambas empresas se transformem em decis6es combinadas.
Podendo ser temporaria de modo a fornecer coordenacdo e suporte durante o
processo de mudancas.

Entende-se que esses processos de transacdo ou préaticas de negociacéo refletidos por
meio dos processos de fusdo, aquisi¢do, joint venture etc., sdo estratégias que podem ser
utilizadas para melhor direcionar as organizagbes em um processo de readequagdo ao
contexto empresarial no qual as organizagdes estdo inseridas. Uma vez apresentadas as bases
tedricas necessérias a apresentacdo da teméatica em questdo, seguem 0s principais mecanismos

pelos quais o estudo sera efetivado.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o objetivo de apresentar e discutir a dindmica das fusdes e aquisicbes em
determinada realidade empresarial, a presente pesquisa assume abordagem qualitativa “por ser
uma forma adequada para entender a natureza de um fendmeno social” (RICHARDSON et
al., 2008, p.79). Por considerar que o entendimento dos aspectos levantados para a pesquisa
estd condicionado & definicdo de consideracbes iniciais e a criacdo de relagbes e/ou
envolvimento entre determinadas caracteristicas, tal abordagem consegue melhor representar
tais caracteristicas.

Para a realizagdo da pesquisa, inicialmente buscou-se conhecer melhor as empresas e
0S contextos aos quais as mesmas estdo inseridas, isso foi possivel por meio de uma fase
exploratoria com a realizacdo de um levantamento bibliogréfico e documental (MARCONI;
LAKATOS, 2010). Tal fato tornou-se possivel a partir de uma pesquisa descritiva que é
entendida como aquela que tem caréter conclusivo e visa descrever algum fenémeno ou algo
especificamente (MALHOTRA, 2006), buscando facilitar o confronto entre a teoria e a

pratica.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
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A contextualizacdo do mercado de telecomunicagdes vem sendo modificada durante as
ltimas décadas devido aos avangos tecnoldgicos. Antigamente, apenas 0s paises
desenvolvidos disponibilizavam de um servigo altamente eficiente, bem como as pessoas de
mais alta classe, buscando atender as necessidades gerais da sociedade do mercado global.
Logo porque, estrategicamente, esta € uma iniciativa que poderia dar as organizacdes bastante
poder no contexto em que a competitividade, qualidade, baixo custo, eficiéncia e eficcia
gritam mais alto.

Na atual dindmica o setor de telecomunicagédo pode ser contemplado como um dos que
mais cresce e muda, visto que a tecnologia se avanga numa agilidade impressionante, tendo as
empresas de acompanhar este ritmo, criando produtos notaveis e diferenciaveis. Dessa forma,
as organizacOes buscam suprir as exigéncias do consumidor que a cada dia surge com uma
nova perspectiva. Neste setor encontramos uma gama consideravel de empresas de todo o
mundo, destacando-se a indUstria brasileira que procura expandir sua capacidade nacional e
até mesmo internacional.

Essa indUstria estd segmentada em diversos servigos, tais como: telefonia fixa,
telefonia movel, internet, servicos wireless, local e longa distancia, propaganda online, dentre
outros. Dai, o porqué do surgimento de uma alta concorréncia, ja que estes servigcos fazem
parte do dia-a-dia de quase todo o mundo. Assim, observa-se que a concorréncia de empresas
estrangeiras no mercado brasileiro tem se expandido, levando outras a pensar seriamente em
meios que possam ultrapassa-las em todos os sentidos. E o caso das empresas, bastantes
conceituadas e com um publico fiel, a Ol e a Brasil Telecom (BrT), as quais séo consideradas
fabricantes de uma gama diversa de produtos e servigos em quase todo o pais.

Em 2007, a Ol deu inicio ao processo para realizacdo da transacdo que resultaria,
posteriormente, na aquisicdo da Brasil Telecom. Entretanto, tal transagdo foi efetivada apenas
em Janeiro de 2009, em virtude de alguns aspectos juridicos que estavam pendentes.

A efetivacdo da aquisicdo dependia de uma mudanga na legislacdo do setor de
telecomunicagdes, o qual proibia uma empresa de telefonia fixa comprar outra de diferente
area de atuacdo. Além disso, havia necessidade de aprovacdo da transacdo por parte dos
6rgdos reguladores, a exemplo da Agéncia Nacional de Telecomunica¢fes — Anatel, a qual
teve que mudar o Plano Geral de Outorgas (PGO), retirando os artigos que impediam a
execucédo da operagéo.

Em decorréncia desses percalgos, a aquisicdo foi efetivada em 2009. A referida
transacdo pode ser considerada do tipo congénere, uma vez que a negociacdo efetivou-se entre

empresas que apesar de integrarem o mesmo setor, ndo atuam na mesma linha de negécios.
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Dentre os motivos que levaram a referida aquisi¢do podem-se citar a crescente necessidade de
integracéo de redes e aumento da capacidade de investimento em novas tecnologias. A ex-
Telemar entende que a complementaridade dos servigos telefonicos fixos comutados, de
telefonia mdével e de comunicacdo de dados prestados pela Ol e pela BrT, permitiria a
obteng&o de economias de escala e de escopo.

Essa afirmacdo evidencia-se com o parecer do presidente da nova empresa, Luiz
Eduardo Falco, quando ele diz que “essa aquisi¢cdo gerou uma economia em valor presente de
1 bilh&o de reais por meio da sinergia”. Outro motivo foi & necessidade de expansdo e
crescimento por parte da Ol, tendo em vista que a mesma abrange os seguintes Estados:
Alagoas, Bahia, Ceara, Maranhdo, Paraiba, Piaui, Pernambuco, Rio Grande do Norte, Sergipe,
Rio de Janeiro, Espirito Santo, Minas gerais, Amazonas, Para, Amapa, Roraima e Séo Paulo,
enquanto que a Brasil Telecom atua nos Estados do Acre, Rond6nia, Tocantins, Santa
Catarina, Rio Grande do Sul, Parana, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Goias e Distrito
Federal. Dessa forma, a empresa adquirida, ou seja, a BrT, atuava nos Estados onde a Ol
ainda ndo possuia cobertura.

Um terceiro motivo, segundo Falco, é que a aquisicio da Brasil Telecom
proporcionaria oportunidades de compras de ativos no exterior. A prioridade da empresa seria
comprar outras companhias estrangeiras ou mesmo fazer uma troca de agdes com empresas,
mantendo-se sempre como majoritaria.

Com a aquisicdo a Oi passou a ser a quarta maior empresa em faturamento entre as
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). Considerados os faturamentos da Oi e
da Brasil Telecom, a nova companhia teria receita de R$ 28,6 bilhGes, ficando atras de
Petrobras (R$ 170 bilhdes), Vale (R$ 64,7 bilhdes) e Gerdau (R$ 30,6 bilhdes) e passando a
frente de companhias como Elebrobras, Ultrapar, Ambev e Braskem. Na Ameérica Latina,
apesar da incorporacdo, a empresa ficaria atrds de duas empresas mexicanas de
telecomunicagoes.

Outra consequéncia significativamente positiva advinda da aquisicéo € que até 2012, o
grupo comprometeu-se a manter os postos de trabalho que j& possui, abrir 300 vagas de
trabalho em Sdo Paulo — SP, bem como mais 500 vagas nos outros estados nos quais atua.
Isso expressa que a incorporagéo da Brasil Telecom por parte da Oi foi bem planejada tendo,
em vista a preocupagéo com aspectos de ordem social.

Por fim, a unido das duas operadoras tem gerado uma forte polémica que envolve
especialistas, criticos, analistas etc., no que diz respeito & contribuicdo que a aquisicao trara

para sociedade brasileira. De um lado, estdo os que consideram que a aquisi¢do pode gerar
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vantagens para o consumidor, na medida em que proporciona ganhos de escala para empresa
adquirente, e dessa forma, reducdo dos custos para o consumidor, por meio da reducdo da
tarifa. Por outro lado, outros defendem que a incorporagdo ndo promove beneficios para o

consumidor, todavia prejudica-o.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

As fusdes e aquisicbes numa organizagdo d&o inicio a uma trajetdria longa, marcada
pela superaracdo de limites e adaptacéo a realidade imposta pelas negociacdes para enfrentar a
complexidade e dindmica do mercado. Essas operacOes estdo entre as mais relevantes e
draméticas maneiras de mudanca organizacional. Entretanto, 0s mecanismos estratégicos e
organizacionais que contribuem para o0 sucesso de um processo de integracdo pds-fusdo ou
aquisicdo ndo sdo bem entendidos. Por conta disso, muitas operagOes desta natureza
transformam-se em processos traumaticos e tendem a impactar valor (CALDAS et al., 2004).

Assim, para que a empresa obtenha éxito na fusdo ou aquisicdo com uma ou mais
empresas, € necessario que ela possua conhecimento profundo das situagdes as quais estéa
sujeita ao realizar tal operacéo, bem como, definir de forma detalhada as estratégias que ela
vai utilizar para manter-se com o potencial e com o sucesso que a grande maioria almeja
alcancar. Portanto, os gestores tém como meta ajustar estas empresas dentro deste patamar,
dando-lhes as condigfes necessarias para enfrentarem as mais diversas contingéncias no
turbulento ambiente empresarial.

Em relagdo ao caso em estudo, a unido das empresas — Ol e Brasil Telecom — tem se
mostrado consideravelmente vantajosa, na medida em que possibilitou a capacidade de
expansdo no mercado nacional e internacional, assim como, sinergia decorrente das
economias de escala e escopo. De acordo com Brigham et al. (2001); Lemes Junior et al.
(2005); Gitman (2004) a realizagcdo de uma aquisicdo empresarial acelera os processos de
expansdo em termos de mercado, bem como a diversificacdo de produtos. Além disso,
contribui para o alcance de sinergia, a qual pode decorrer dos seguintes elementos: aumento
de receitas; economias financeiras; melhoria gerencial; aumento do poder de mercado, em
funcdo da reducdo de concorrentes e; beneficios fiscais.

Essas vantagens — expanséo e alcance de sinergia, por exemplo — fizeram da empresa
resultante da aquisicio a maior no setor de telecomunicacio nacional. E provavel que a
empresa adquirida ascenda consideravelmente nos proximos anos, afinal a situacdo na qual a

mesma se encontra é bastante otimista. Sendo assim, o Brasil se beneficiard em varios



Maria José da Silva Feitosa, Minelle Eneas da Silva, Luciene Alencar Firmo

aspectos, ja que tal companhia afetara diretamente a economia do pais. Porém, vérias criticas
negativas tém sido expressas por especialistas, analistas, entre outros, todavia aparentemente,
nenhuma se mostra muito relevante.

Espera-se que desta aquisicdo, os funciondrios das empresas, fornecedores,
investidores e, principalmente, os consumidores em geral, obtenham beneficios e melhorias
nos produtos e servigos. E de fundamental importancia que, a partir da transago realizada, a
empresa invista no sentido de reverter as respostas negativas em positivas, garantindo assim
um excelente desempenho e uma satisfagéo de todos os envolvidos.

Diante do exposto, entende-se que o presente estudo ampliou e aprofundou o
arcabougo tedrico conceitual da tematica em questdo, contribuindo, dessa forma, com a

disseminagdo do conhecimento concernente ao contexto de fusdes e aquisi¢des no Brasil.
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