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Resumo

As empresas movidas pela procura do melhor desempenho necessitam de
formular uma estratégia de negdcios que possibilitem alcangar os seus objetivos
estratégicos. Uma das alternativas para executar essas estratégias pode passar
por um processo de fusao ou aquisicdo (M&A). Para a formula¢do de um
processo tao complexo como este, varios autores expressam diversas opinides em
relagao as devidas etapas que devem ser levadas em consideragao.

Neste contexto, o objetivo desta dissertacdo passa por comparar a teoria com
a pratica no que respeita as fases que devem ser supostamente consideradas
durante todo o processo de M&A. Para tal, foi elaborada uma revisdao de
literatura, permitindo ter uma perspetiva geral dos conceitos de M&A e do seu
enquadramento historico, incluindo alguma aplicagdo a Portugal, e também
perceber algumas das teorias para descrever cada uma das etapas do processo.
Posteriormente, de forma a responder a questao de investigacdo, recorreu-se a
uma entrevista com uma pessoa com vasta experiéncia na area, envolvida em
multiplos processos ja realizados pela Clearwater International, permitindo
assim comparar os passos efetuados em cada uma das etapas descritas por
DePamphilis (2011).

Os resultados obtidos demonstram que a pratica nao estd muito distante da
teoria apresentada relativamente a cada uma das etapas descritas ao longo do
processo de M&A, mas que de certa forma em Portugal ainda nao temos a devida
literacia relativamente a este tipo de processos, o que pode fazer com que a
execugao da estratégia baseada em operacoes de M&A possa nao ser a mais

eficiente.

Palavras-chave: Fusoes e Aquisi¢Oes; Processo de M&A; DePamphilis;
Clearwater International; Portugal
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Abstract

The companies that are looking for better performance need to formulate a
business strategy to reach their strategic goals. One of the alternatives to execute
those strategies is the process of mergers and acquisitions. For the formulation of
this complex process, there are various authors with diverse opinions as for the
needed steps that should be considered.

Therefore, the goal of this thesis goes through comparing the theory to the
practice of the due steps which should be considered throughout the M&A
process. For that purpose, the due correction of literature was done, allowing a
general perspective of the M&A concepts and of its historical framework,
including an application in Portugal, as well as understanding some of the
theories that describe each step of the process. Afterwards, to respond to this
issue of investigation, a person with experience in this area and involved in
several processes in Clearwater International company was interviewed,
allowing thus to compare the steps taken in each stage described by DePamphilis
(2011).

The obtained results show that the practice is not very distant from the theory
presented regarding each stage described throughout the M&A process, but in a
certain way in Portugal we still don’t have the due literacy concerning this type
of processes, which may have as a consequence the fact that the execution of this

strategy is not the most efficient.

Keywords: Mergers and Acquisitions; M&A Process; DePamphilis; Clearwater
International; Portugal
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Introducao

A primeira grande vaga dos processos de fusoes e aquisicdes deu-se em 1897
e dai em diante veio a ter um crescimento faseado com base nos momentos
econdmicos vividos pelos respetivos paises. As empresas vivem num ambiente
muito competitivo, portanto necessitam de inovar e ter sempre em conta uma
estratégia de negdcios bem definida, uma dessas estratégias pode passar pelo
processo de M&A.

Este tipo de operagoes de M&A tem vindo a aumentar a nivel global, tanto em
numero de processos, como de montantes envolvidos (Gaughan, 2017). Este
crescimento permite-nos questionar de que forma estas operagdes podem ser
bem-sucedidas de forma a criar valor.

Assim, surge a questao de investigacao deste trabalho: “Comparando a teoria
com a pratica, quais sdo os principais pontos em comum e as devidas diferengas
que permitam alcangar um bom resultado num processo de M&A?”. Para o
desenvolvimento desta questao de investigacao recorreu-se a uma entrevista com
alguém experiente que esteve envolvido em varios processos de M&A,
permitindo assim aprofundar o tema e alcancar as devidas conclusdes.

O capitulo 1 é referente a revisao de literatura. Neste capitulo temos o
enquadramento de alguns conceitos importantes de M&A e a devida referéncia
histérica as vagas passadas com uma perspetiva portuguesa. Posteriormente,
apresentam-se as teorias relatadas por alguns autores em relagdao ao processo de
M&A, focando no processo de DePamphilis (2011) pois é o processo mais
descritivo para termos de comparagao. Concluindo este capitulo entao com uma
descricao detalhada de cada umas das 10 etapas definidas sendo esta a base de

comparagao para o capitulo 3.
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O capitulo 2 tem por base a metodologia adotada, que neste caso passa por
casos de estudo desenvolvidos na empresa Clearwater International, recorrendo
a uma entrevista com uma pessoa da empresa responsavel por alguns desses
processos. Também neste capitulo podemos encontrar a explicagdo do processo
efetuado para dar resposta a questao de investigagao formulada, passando por
diversas etapas interligadas.

O capitulo 3 trata de discutir os resultados alcancados, com base numa
perspetiva critica, permitindo obter as devidas conclusoes sobre o que acontece
realmente na pratica ao longo de todo o processo e quais sdo os principais pontos

a ter em conta na realizagao de um processo de M&A.
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Capitulo 1
Revisao de Literatura

1.1 FusoOes e AquisigOes: Definicao e Tipologia

Fusoes e aquisi¢oes (em inglés M&A) é um termo geral usado para descrever
a consolidacdo de empresas ou ativos através de varios tipos de transacdes
financeiras.

Os termos "fusOes" e "aquisi¢des" sao frequentemente utilizados de forma
intercambidvel, embora, na realidade, eles tenham significados diferentes. Do
ponto de vista legal (DePamphilis, 2019), quando uma empresa assume outra
entidade e se estabelece como o novo proprietdrio, a compra ¢ chamada de
aquisi¢ao. Assim sendo, a empresa-alvo deixa de existir, o comprador absorve os
negocios, e as agoes do comprador continuam a ser negociadas, enquanto as
acoes da empresa-alvo deixam de ser negociadas. Por outro lado, uma fusao
descreve duas empresas aproximadamente do mesmo tamanho, que unem forgas
para avangar como uma unica entidade nova, em vez de permanecerem detidas
e operadas separadamente. Essa acao é conhecida como merger of equals. As agOes
de ambas as empresas sao entregues e novas agoes sao emitidas no seu lugar. Do
ponto de vista economico (DePamphilis, 2019), independentemente do tamanho
da empresa, consideram-se dois tipos de aquisi¢des. A aquisi¢ao vertical que
consiste em o adquirente passar a ter controlo sobre parte da cadeia de valor,
sendo que se adquirir um fornecedor diz-se que houve “integracao para tras”,
enquanto se for um distribuidor considera-se “aquisicao para a frente”. A
aquisicao horizontal tem por base o adquirente e o alvo pertenceram a mesma
industria, sendo denominados como competidores (Gaughan, 2017).

Visto isto, podemos verificar que as fusdes e aquisi¢des acontecem por

diversos motivos e para tal sao formuladas algumas teorias para alcangar uma

13



explicacao plausivel para as mesmas. As teorias discutidas sao as seguintes:
sinergias operacionais, sinergias financeiras, diversificagdo, realinhamento
estratégico, crenca empresarial, compra de ativos subvalorizados, ma gestao,
geréncias, impostos, poder de mercado e desvalorizagao. Para Damodaran
(2005), sinergia é o valor adicional que é gerado pela combinagao de duas
empresas, criando oportunidades que nao estariam disponiveis para as empresas
se operassem individualmente. As motivagdes que estao por detras destas teorias
sao a melhoria de eficiéncia operacional, a redugao de custos de capital, um
melhor posicionamento da empresa para permitir um maior crescimento dos
produtos ou nos mercados, a aquisicao de maiores capacidades de adaptacao ao
meio envolvente, a crenga de o valor ndo corresponder ao ditado pelo mercado,
a aquisicao de ativos mais baratos, a falta de capacidade de gestao em prol dos
donos, o aumento da empresa para criar melhores condi¢des aos gestores, a
obtengao de um menor peso de impostos, e o aumento do poder de mercado
podendo praticar pregos mais elevados.

Numa outra tipologia existem dois tipos de fusdes e aquisi¢oes, sendo elas
amigaveis ou hostis (Damodaran, 2008), numa fusdo e aquisi¢ao amigavel, o
conselho e a administracdo da empresa estao recetivos a ideia e recomendam a
aprovacao dos acionistas. Jd& numa aquisi¢ao hostil isto ocorre quando a
abordagem inicial nao foi solicitada, o alvo ndo estava a procura de uma fusao
ou aquisigao, sendo a abordagem contestada pela administracao. As fusdes ou
aquisi¢coes amigdaveis sao frequentemente consumadas a um preco de compra
mais baixo do que as transagoes hostis. Uma tentativa hostil de aquisi¢ao pode
atrair novos licitantes que, de outra forma, nao estariam interessados no alvo. No
leilao que se segue, o preco final de compra pode ser licitado até um ponto bem
acima do preco da oferta inicial. Os adquirentes preferem aquisi¢oes amigaveis

porque o processo de integracao pos-fusao geralmente é mais rapido quando
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ambas as partes estdo em cooperacgao plena. Por essas razdes, a maioria das
transagOes tende a ser amigavel.

A nocado de que a maioria das fusdes e aquisi¢oes falha de alguma maneira
substantiva nao é sustentada por evidéncias. Existem, no entanto, algumas
explicagoes as quais isso € mais comumente atribuido: pagar a mais por uma
empresa-alvo aumenta a dificuldade do adquirente em alcancar as sinergias no
tempo previsto; se os adquirentes superestimarem significativamente a sinergia
potencial, eles irao ser incapazes de realizar esses retornos; e a integragao acaba
por ser frequentemente mais desafiadora do que o previsto. Segundo Klueger
(2004) cada empresa tem um estilo e personalidade que adotou dos seus
proprietarios e que serd adotada quando se efetuar a compra. Se a personalidade
do adquirente e a personalidade da empresa nao corresponderem, pode-se
enfrentar um grande problema.

No entanto para facilitar o processo de fusao e aquisi¢ao temos que considerar
alguns key players, sendo que podemos considerar dois tipos diferentes, um em
que contamos com empresas e individuos que fornecem servigos especializados,
incluindo bancos de investimentos, advogados, procuradores, pessoal de
relagdes publicas e contabilistas, e por outro lado temos os investidores
institucionais e credores, consideradas de certa forma organiza¢des que retinem
grandes somas de dinheiro para investir ou emprestar a empresas e sao uma
fonte importante de financiamento de M&A. Como principal exemplo temos os
bancos comerciais, um tipo de investidor institucional, que sempre
desempenhou um papel importante no fornecimento de financiamento de curto
e longo prazo, muitas vezes apoiado por ativos da empresa-alvo. No entanto,
outros tipos de investidores institucionais tém se tornado cada vez mais
importantes como fontes de financiamento para aquisi¢des de empresas.

As organizagOes para alcangarem o sucesso muitas das vezes necessitam de

criar estratégias empresariais, para tal surgem diversos estudos académicos e
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organizacionais procurando entender quais sao as diversas opgoes que existem e
qual a que mais se adequa aos objetivos em vista. De tal forma a estratégia
empresarial procura alcangar as melhores formas de otimizacdo dos negdcios
correntes e também possiveis alteragdes no portfdlio que favoregam os interesses
dos stakeholders da organizac¢ao (Sudarsanam, 2003). M&A sao de certa forma um
meio para alcancar um fim, sendo considerado um instrumento para alcangar os
objetivos definidos pela estratégia empresarial. Como alternativa ao processo de
M&A, podem ser adotadas estratégias como joint ventures, franchisings, licencas,
aliancas estratégicas e distribuidores (Sherman, 2010). As empresas optando
entdo por uma estratégia de crescimento através de M&A, necessitam de
formular um processo organizado em fases para executar o projeto. Quanto mais
detalhe apresentar para cada uma das fases do processo de aquisicao, através da
identificacdo e devido acompanhamento dessas mesmas fases, maior sera a
probabilidade de obter o sucesso desejado nesse processo de M&A. Portanto,
para ter uma melhor gestao do projeto é necessario formar uma equipa com
capacidade de dar resposta aos possiveis problemas que possam surgir, podendo

ser necessario recorrer a empresas com experiéncia no ramo de M&A.

1.2 Fases Historicas e Enquadramento Portugués

Vdrios autores consideram que existiram certos periodos importantes ao longo
da histéria das fusdes e aquisi¢des, identificando cinco vagas que foram
importantes em contextos “macroecondmicos, financeiros e juridicos” (Semedo,
2012), sendo elas:

1) Grande Vaga, entre 1897 e 1904: Esta vaga é caracterizada por um periodo
de grande revolucao industrial com mudancas tecnoldgicas, com o surgimento
de inovagOes e com mudangas legislativas. Esta vaga foca-se especialmente em

operagoes de M&A horizontais, conduzindo assim a concentragdes monopolistas
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(Martynova & Renneboog, 2008). Segundo Gaughan (1996), esta vaga terminou
quando se deu o colapso do mercado de ag¢des, seguido do panico bancario.

2) Apos a primeira grande guerra, entre 1916 e 1929: Para Gaughan, (1996), a
segunda onda de fusOes seguia o padrao da primeira, observando-se o
aparecimento de operacdes de M&A verticais. Através destas operacdes as
industrias americanas consolidaram-se formando algumas estruturas
oligopolistas, sendo que de tal forma permitiu trazer um crescimento econdmico
para o pais (Gaughan, 1996). Esta vaga terminou com o crash bolsita de 1929,
influenciando no aparecimento de uma fase de recessao, levando a redugoes de
consumo e de confianga dos consumidores (Martynova & Renneboog, 2008);

3) A terceira vaga ocorreu entre 1955 e 1970: Esta vaga remete a uma altura
de grande pressdo fiscal e controlo de leis anti-trust que vinham a ser
aperfeicoadas, entdao como resposta as empresas procuravam através do processo
de M&A ter algum crescimento. Nesta vaga deu-se o aparecimento de
conglomerados, pois as empresas optaram por expandir para setores diferentes.
Esta vaga termina uma vez mais com a descida do mercado de acdes e a crise
petrolifera (Ferreira, 2002);

4) A quarta vaga ocorreu entre 1984 e 1989: Esta vaga sucedeu-se apos a
recuperagao do crash bolsista, caracterizando-se pelo aparecimento de novos
produtos financeiros, novos mercados, pelo tipo de pagamento, pelo tipo de
M&A (hostil vs amigavel), pelos elevados niveis de leverage e pelas estratégias
usadas tanto na defesa como no ataque as M&A, sendo para Gaughan (1996), o
tipo de M&A apresentava a principal caracteristica a destacar desta vaga. Esta
vaga terminou com o fim da grande expansao econdmica e novamente com um
crash bolsista. Apesar de termos uma diminui¢do acentuada no numero de
operagoes de M&A, os valores transacionados aumentaram (Ferreira, 2002);

5) A quinta vaga surgiu apos 1992: Surge esta vaga “em consequéncia das

evolugoes tecnoldgicas e da recuperagao dos mercados e caracteriza-se pela sua
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natureza estratégica e expansao além-fronteiras das empresas” (Semedo, 2002).
Esta ultima onda de fusOes, foi caracterizada pelo aumento significativo de
transagdes, ndo s6 nos Estados Unidos da América como na Europa e na Asia.
Neste periodo, as fusdes aconteceram de forma estratégica, envolvendo empresas
que tinham como objetivo a expansao em novos mercados ou que antecipavam
grandes ganhos em sinergias. Gaughan (1996), também afirma que nesta quinta
onda os gestores focam-se em “acordos estratégicos que ndao dependiam da
alavancagem”.

Em relacao a situagao vivida em Portugal relativamente a processos de M&A
podemos verificar que de acordo com o relatorio da “Portugal Trend Report
2020”, a M&A destacou uma subida de 8,3% no ano de 2020 em rela¢do ao ano
anterior, alcangando assim os 7.000 milhdes de euros de valor total
transacionado.

Quanto a tendéncia global em negdcios de fusdes e aquisicdes, as logisticas de
negociagoes sofreram um desgaste gracas a situacao pandémica existente, em que
a suspensao de gastos em grande escala e a restricao de viagens foram um dos
grandes fatores para tal. Apesar desta situagao segundo um relatério intitulado
“Volume falls but values rise on Portugueses M&A in 2020”, publicado pela
agéncia de informacao financeira Mergemarket em parceria com a sociedade de
advogados Cuatrecasas e a Marsh, revela que Portugal apresenta desempenhos
em valor superiores a muitos dos outros paises europeus, gracas a algumas
operagdes de grande envergadura anunciadas no ano de 2020. Estes valores
anunciados representam o valor mais elevado no pais desde 2014.

Relativamente a investimentos estrangeiros de acordo com o Mergemarket,
podemos constatar que 90,2% do valor de transagdes portugueses se deve a

investimento estrangeiro, o que corresponde a 69,9% em termos de volume.
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1.3 Fase do Processo de Aquisicao

As fases de um processo de M&A devem ser entendidas como um processo ao
longo do tempo. Varios estudiosos destas operacdes de M&A distinguem o

processo em varias fases distintas.

1.3.1 Teorias

Sudarsanam (2003) interpreta a M&A como um processo e ndo como uma
transacgao e divide este processo em 5 fases ligadas entre si necessitando de ter
uma vista global de forma a perceber os elos de ligagdoes entre as fases,
promovendo assim uma estratégia de M&A efetiva que crie valor. O processo
inicia-se com a estratégia corporativa, seguido da organizacdo de M&A, a
elaboracdo da estruturagao da transacao, a integracao pos-aquisi¢ao, e encerra

com a auditoria pds-aquisicao.

_ FASE3

Figura 1- Processo de Aquisicdo com 5 fases (Sudarsanam)

Galpin e Herndon (2007) dividem o processo de aquisi¢ao, denominado por
eles como modelo de fluxo de negociacao, em oito fases, sendo que algumas delas
ocorrem depois da transagao estar concluida. Este modelo desenvolvido tem as
fases alinhadas e quando aplicadas tém sempre ligacao entre elas. Deste modo,

contamos com as seguintes etapas: formulagao, localizagdo, investigagao,
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negociagao, integra¢ao, motivagao, inovagao e avalia¢ao. Para a obtencao de bons
resultados nas transagdes a realizar por vezes é necessaria uma adaptagao

cuidadosa das fases apresentadas.

LocALZACAD INVESTIGACAD neGoaacko INTEGRACAD MOTIVACAD

Estralégiae Pré-negociacio Negociache  Pés-negociagho  Assimilagdo
Desenvovimento (dus dibgence. plansaments & (acordo no valar (realzagbo do [sustentacho o
do Processo de valeragBo) da transagho) valor) canstros o do valer

Integracio a longo prazo

Figura 2- Modelo de Fluxo de Negociagio de M&A (Galpin & Herndon)

DePamphilis (2011) definiu um processo de aquisi¢des através de 10 fases. O
processo passa por trés grandes passos sendo eles o planeamento, a
implementacao e a reavaliagao da operagao, sendo que dentro do planeamento
temos a elaboragao do plano de negdcios com estratégias e objetivos definidos, a
elaboragao do plano de aquisigao e eventual fusdo, a procura de candidatos que
cumpram com os critérios selecionados ou strategic fit, a analise e hierarquizagao
dos candidatos e o primeiro contacto com o target, ja na implementacao temos a
fase de negociagao que contem cinco etapas das quais um processo iterativo de
avaliacdo, estruturagao da transagao, due diligence, plano financeiro e decisao
(podendo terminar aqui a operacao), o plano de integragao , o fecho do acordo e

a implementacao da integracao, terminando o processo com uma avaliagao.
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Figura 3- Diagrama de Fluxo do Processo de Aquisicdo (DePamphilis)

Para consideragdes deste trabalho irei usar o modelo definido por
DePamphilis (2011) por ser o mais detalhado de forma a permitir uma melhor
comparagao com a parte pratica. O processo de M&A definido por DePamphilis
(2011) tem como foco trés grandes etapas, sendo elas o planeamento, a
implementacao e a reavaliacdo da operagao. Como podemos verificar na Tabela
1 o modelo de DePamphilis (2011) é composto por 10 etapas, mas devido a
ligacoes entre algumas dessas etapas, teremos a jungao da selecao com o primeiro
contacto e também da integracao com a avaliacao. Estas jun¢des devem-se ao
facto de a sele¢do levar ao devido contacto e a integragao por ser a tltima fase do

processo leva a que seja necessdria fazer a sua devida avaliagao.

Processo de Aquisicdo

Autor/Fase Fase 1 Fase 2 Fase 3
Planode  Plano de Primeiro Refinar  Estruturara Due Plano Plano de
DePamphilis (2010) L - Busca  Selegdo . N . ) ) Decisdo . Fecho Integragdo Avaliagdo
Negociagdo Aquisi¢ao Contacto Valoragdo Transagdo diligence Financeiro Integragdo
Galpin/Herndon (2007) Formular Localizar Investigagdo Negociagdo Integragdo Motivagdo
Sudarsanam (2003)  Estratégia Corporativa Organizagdo para F&A Estruturagdo da Transagdo Integragdo Auditoria

Tabela 1- Fases do Processo de M&A
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1.3.2 Contexto de Investigacao: A Perspetiva de DePamphilis (2011)
1% Etapa

Plano de Negocios

Numa primeira fase cabe as empresas optar por planear qual a melhor
estratégia de negocios que pretende seguir, pois um dos principais fatores que
justifica o falhango do que a empresa tem em vista € a falta de um projeto bem
estruturado e adequado do que pretendem fazer. Quando optam por uma
estratégia que passe por um processo de uma fusao ou aquisi¢ao, convém ter em
consideragao que se trata de um meio para alcangar um fim da propria estratégia
de negdcios e nao apenas considerar esta operacdo como uma estratégia de
crescimento do negécio. Embora as empresas possam acelerar o crescimento no
curto prazo através das M&A, numa perspetiva de médio e longo prazo pode
nao ser sustentavel sem uma estratégia bem definida do que pretendem.

Visto isto torna-se crucial criar um plano de negdcios, sendo considerado uma
condicao necessaria, mas nao suficiente para alcangar a visao e os objetivos de
uma empresa. Assim sendo DePamphilis (2011) apresenta um processo de 10
fases inter-relacionadas.

Esta etapa foca-se entdao na fase inicial da construcdao do plano de negdcios e
as ferramentas utilizadas para auxilio, tanto dentro como fora do meio
corporativo. Os planos de negocio devem ser atualizados com frequéncia para
dar uma perspetiva mais realista do ambiente operacional da empresa e a sua
posicdo competitiva nos mercados em que esta inserido.

Para efetuar o plano a empresa tem que ter em consideragao todas as partes
interessadas, tais como o0s clientes, acionistas, fornecedores, funcionarios,
credores, reguladores, entre outros. E necessario ter em conta uma estratégia de
negdcios, sendo que isto implica decisdes tais como: financiar a estratégia de
crescimento de certos negocios, desinvestir em algumas unidades, procurar

diversificacdo, alcangar custos mais reduzidos nos mercados a que atende,
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estreitar o foco operacional para um nicho de mercado especifico, entre outras.
Também € necessdria a formulacdo de uma estratégia de implementacao
referente a forma como a empresa executa a estratégia de negocio, sendo esta
geralmente bem mais detalhada descrevendo como cada setor da empresa ira
contribuir para apoiar a estratégia de negocio.

Um plano de negdcios bem elaborado resulta de algumas atividades, sendo
que a abordagem pode ser facilitada se disponibilizarem uma série de questoes
detalhadas para cada atividade. A primeira atividade é a andlise externa
permitindo as empresas determinar onde competir, de uma forma mais eficaz.
Esta atividade ¢ seguida da andlise interna, passando por fazer uma
autoavaliacdo dos pontos fortes e fracos de empresa em relagao a concorréncia.
A combinagao destas duas atividades é frequentemente chamada de andlise
SWOT permitindo assim a determinagdo dos pontos fortes, fracos,
oportunidades e ameacas de um negocio. Apos a conclusao desta analise, torna-
se mais clara a compreensdao do negoécio em si permitindo formular uma
estratégia funcional. A terceira atividade passa por definir a missao subjacente a
estratégia adotada, permitindo a empresa escolher onde e como competir. A
quarta atividade rege-se pela definicdo dos objetivos e devidas andlises
quantitativas dos desempenhos financeiros e ndo financeiros. Com estas quatro
etapas a empresa ja se encontra pronta para selecionar a devida estratégia de
negocios que pretende seguir. Em seguida, é selecionada a estratégia de
implementacao que articula a melhor forma de implementar a estratégia de
negdcios definida, podendo ser levada por conta propria ou através de um M&A
com outra empresa. A atividade que se segue ¢ o desenvolvimento de uma
estratégia funcional, definindo entdo as fungdes, responsabilidades e requisitos
para cada uma das dreas funcionais da organizacao que esteja envolvida no apoio
a estratégia de negdcio. Para tornar esta estratégia funcional mais atrativa e facil

de realizar por vezes é necessario o estabelecimento de objetivos e prémios de
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desempenho para os funciondrios que intervém na operagao. Por fim € necessario
estabelecer controlos estratégicos para monitorizar o desempenho real da
estratégia de negocio, podendo ser necessario recorrer a sistemas de incentivos
ou a agOes corretivas para que os objetivos sejam cumpridos dentro dos prazos
estabelecidos. Desvios significativos do plano podem exigir a mudanga para
planos de contingéncia que devem fazer acompanhar o plano principal.

Para concluir um bom plano de negdcios deve ser curto, focado e bem
documentado, permitindo assim uma comunica¢ao mais eficaz entre as partes
interessadas e os principais elementos que tomam as decisdes. A parte mais
importante € o sumadrio executivo pois € ai que se focardo as partes interessadas
na tentativa de perceber o que o plano de negocios tenciona propor, e como e

quando deve ser alcangado as metas propostas.

Plano de aquisicao

O plano de aquisi¢ao é¢ um tipo especifico de estratégia de implementacdo com
foco no curto prazo. Este plano necessita de incluir objetivos, avaliagao de
recursos, andlises de mercados, preferéncias administrativas, cronograma e
alguém responsavel por fazer isto tudo acontecer.

Os objetivos declarados do plano de aquisicio devem ser completamente
consistentes com os objetivos estratégicos da empresa. Os objetivos financeiros e
nao financeiros devem apoiar a realizagdo dos objetivos do plano de negdcios.
Além disso, como acontece com os objetivos do plano de negdcios, os objetivos
do plano de aquisi¢do devem ser quantificados e incluir uma data em que se
espera que esses objetivos sejam realizados.

No inicio do processo de aquisi¢ao, é importante determinar a quantidade
maxima de recursos disponiveis da empresa que a administracdo comprometera
para uma fusdo ou aquisi¢do. A teoria financeira sugere que uma empresa

adquirente sempre serd capaz de atrair financiamento suficiente para uma
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aquisicao, se puder demonstrar que pode ganhar com essa mesma transa¢ao. Na
pratica, a tolerancia ao risco da administracao desempenha um papel importante
na determinacdo do que o adquirente acredita que pode gastar numa fusao ou
aquisicao. Consequentemente, a administracao avessa ao risco pode estar
inclinada a comprometer apenas uma pequena parte do total de recursos
financeiros potencialmente disponiveis para a empresa. Assim sendo, tem que se
ter em consideracao trés tipos de riscos quando se tém em conta um processo de
M&A. O risco operacional que trata a capacidade de o comprador gerir da melhor
forma a empresa envolvida na operacdo, o risco financeiro que se refere a
capacidade do comprador arranjar meios para ter o dinheiro disponivel para a
transagao e por fim o risco de pagamento que corresponde a forma como o
pagamento € efetuado podendo afetar as partes interessadas.

As preferéncias da administragao para conduzir o processo de aquisi¢ao sao
geralmente expressas em termos de limites. Para garantir que o processo seja
gerido de maneira consistente com a tolerancia ao risco, a administragao deve
fornecer orientagdo aos responsaveis por encontrar e avaliar o alvo, bem como
negociar a transagao. Infelizmente, a administracdo frequentemente evita
fornecer dados significativos no inicio do processo. Isso inevitavelmente leva a
falhas de comunicacao, confusao e ma execugao posteriormente no processo.

A componente final de um plano de aquisicdo devidamente construido é um
cronograma que reconhece todos os eventos-chave que devem ocorrer no
processo de aquisi¢ao. Cada evento deve ter datas de inicio e término ao longo
do caminho, e deve identificar quem é responsavel por garantir que cada fase
seja alcangada. O cronograma deve ser realista e suficientemente motivador para
todos os envolvidos de forma a trabalharem o mais rapido possivel para atender
aos objetivos do plano, evitando também o excesso de otimismo que pode
desmotivar os individuos se circunstancias incontroldveis atrasarem o alcance de

certas fases.
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Busca (Search)

Apés a inclusao destas componentes no plano de aquisi¢io comega-se a
pesquisa de alvos potenciais de aquisi¢ado. Numa primeira etapa definem-se
alguns critérios de selegao tais como a industria, a localiza¢do, o valor maximo
disposto a pagar, entre outros. Ja numa segunda etapa € necessario aceder a uma
base de dados que contenha as informagoes desejadas e utilizar os critérios de
selecao definidos anteriormente. Com o aparecimento da Internet a pesquisa
tornou-se muito mais facil do que no passado, sendo que nos dias de hoje os
analistas tém muito mais informac¢ao na ponta dos dedos do que nunca. Apods
concluir a lista de resultados iniciais deve-se proceder a uma triagem, comegando
por remover da lista o que ndo se enquadra com o que se procura, podendo ser
necessario recorrer a mais alguns critérios de selecao mais especificos tais como
a segmentacao do mercado, a linha de produtos, os lucros alcangados, o grau de

alavancagem, as quotas de mercado, a compatibilidade cultural, entre outras.

Selecao e primeiro contacto

Assim que alcancada uma lista mais reduzida comeca-se a realizar os
primeiros contactos com os possiveis alvos selecionados, sendo que a abordagem
para iniciar o contato com uma empresa-alvo depende do tamanho da empresa,
se o alvo é publico ou privado, e do prazo do adquirente para concluir uma
transacao. O prazo pode ser extremamente importante. Se o tempo permitir, nao
ha substituto melhor do que desenvolver um relacionamento pessoal com os
vendedores- especialmente se for uma empresa privada. O desenvolvimento de
um relacionamento muitas vezes possibilita a aquisi¢do de uma empresa que nao
se pensa estar a venda. Caso nao seja possivel alongar o periodo de transacao
serda necessario usar uma abordagem mais rapida. Consoante o tamanho da

empresa algumas decisoes terao de ser tidas em conta para abordar a empresa-
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alvo, podendo ser necessario recorrer a um intermedidrio que permita facilitar o
processo de conversagoes.

Caso se venha a constatar um interesse de ambas as partes para avancar num
processo de M&A serd necessario discutir valores, tendo em conta que nem o
comprador nem o vendedor tém qualquer incentivo para ser o primeiro a
fornecer uma estimativa de valor. E dificil recuar de um ntmero colocado na
mesa por qualquer uma das partes, caso surjam novas informagoes. Conseguir
um intervalo talvez seja o melhor que se pode fazer. Discutir valores de
aquisi¢oes recentes de empresas semelhantes é uma forma de obter uma
estimativa. Outra é concordar com uma férmula para calcular o prego de compra.
Dessa forma, ambas as partes podem prosseguir com a devida diligéncia para
chegar a um consenso sobre os ganhos reais do ano em curso para a empresa-
alvo.

De forma a conservar melhor uma possivel transacao é importante elaborar
alguns documentos legais preliminares através da negociagao de acordos de
confidencialidade, termos de compromisso e uma carta de intengoes.

E provavel que todas as partes do negdcio queiram um acordo de
confidencialidade (também chamado de acordo de ndo divulgacdo), que
geralmente ¢ mutuamente vinculativo; ou seja, cobre todas as partes da
transacao. Ao negociar o acordo de confidencialidade, o comprador solicita
tantos dados histéricos auditados e informagdes suplementares quanto o
vendedor estd disposto a fornecer. O vendedor solicita informagdes semelhantes
sobre o comprador para avaliar a credibilidade financeira do comprador. E
importante para o vendedor determinar a credibilidade do comprador no inicio
do processo, para nao perder tempo com um comprador potencial incapaz de
levantar o financiamento para concluir a transacao. O acordo deve abranger
apenas informagoes que nao estdao publicamente disponiveis e deve ter uma data

de vencimento razoavel.
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Um termo de compromisso padrao tem normalmente duas a quatro paginas e
estipula a consideracao total ou o preco de compra (muitas vezes como um
intervalo), do que estd sendo adquirido (ou seja, ativos ou stock), limitagdes no
uso de dados proprietarios, um impedimento do vendedor compartilhar os
termos da proposta do comprador com outros compradores potenciais, com a
esperanca de instigar um ambiente de leilao, e uma data de rescisao. Muitas
transagdes ignoram o termo de compromisso e vao diretamente para a
negociacao de uma carta de intengoes.

Ao contrario do acordo de confidencialidade, nem todas as partes da transacao
podem querer uma carta de inten¢des (LOI). Embora a LOI possa ser util na
identificacao de areas de acordo e desacordo no inicio do processo, os direitos de
todas as partes da transacao e certas disposi¢oes de protecao, ela pode atrasar a
assinatura de um acordo definitivo de compra e venda e também pode resultar
em algum risco legal para o comprador ou vendedor se o negdcio nao for
realizado. As empresas publicas que assinam uma carta de inten¢des para uma
transagao que provavelmente terd um impacto “material” sobre o comprador ou
vendedor podem precisar de anunciar a LOI publicamente para cumprir a lei de
valores mobilidrios. A LOI estipula formalmente o motivo do contrato e os
principais termos e condigoes. Ele também indica as responsabilidades de ambas
as partes enquanto o acordo estiver em vigor, uma data de expiracdo razoavel e
como todas as taxas associadas a transagao serao pagas. Os principais termos e
condi¢oes incluem um breve esboco da estrutura da transacdo, que pode
envolver o pagamento em dinheiro ou a¢des por certos ativos e a assuncao de
certas responsabilidades da empresa-alvo. A carta também pode especificar
certas condi¢des, como um acordo de que o pessoal selecionado da empresa-alvo
nao ird competir com as empresas combinadas por algum periodo, caso saiam.

Outra condigao pode indicar que uma determinada parte da compra sera

alocada ao acordo de nao competicao. Essa alocacdo do preco de compra é do
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interesse do comprador porque o valor da alocagao pode ser amortizado durante
a vida do contrato. Como tal, pode ser considerado uma despesa dedutivel de
imposto. No entanto, pode constituir receita tributdvel para o vendedor. O
contrato também pode colocar uma parte do prego de compra em deposito.

O preco de compra proposto pode ser expresso como um valor especifico em
qualquer moeda, como um intervalo ou como um multiplo de alguma medida
de valor, como lucro operacional ou fluxo de caixa. A LOI também especifica os
tipos de dados a serem trocados e a duracao e extensdao da devida diligéncia
inicial. A LOI geralmente serd encerrada se o comprador e o vendedor nao
chegarem a um acordo até uma determinada data. Taxas legais, de consultoria e
de transferéncia de ativos (ou seja, pagamentos feitos a entidades
governamentais quando a propriedade muda de maos) podem ser pagas pelo
comprador ou vendedor, ou podem ser compartilhadas. Dependendo de como a
LOI é escrita, ela pode ou nao ser juridicamente vinculativa. Uma LOI bem escrita
geralmente contém linguagem que limita a extensao em que o acordo vincula as
duas partes. O preco ou outras disposigOes estao geralmente sujeitos as condigoes
de fecho, como o comprador ter acesso total a todos os livros e registros do
vendedor; ter concluido a devida diligéncia; obtengao de financiamento; e ter
recebido aprovacao de conselhos de administracao, acionistas e Orgaos
reguladores. Outras condigbes padrao incluem a exigéncia de contratos de
trabalho assinados para os principais executivos da empresa-alvo e a conclusao
de todos os documentos de M&A necessarios. O nao cumprimento de qualquer
uma dessas condic¢des invalidara o acordo. Uma LOI bem escrita também deve
descrever o processo da devida diligéncia com alguns detalhes. Deve estipular
como o comprador potencial deve aceder as instalagdes do vendedor potencial,
a frequéncia e a duragao desse acesso e 0 quao intrusivas essas atividades devem
ser. A LOI deve indicar como o comprador se deve apresentar e discutir o negdcio

com o0s funciondrios, clientes do vendedor, e fornecedores. As vezes, as

29



disposi¢oes de um acordo de confidencialidade padrao sao negociados como
parte da LOI. A carta de intengao torna-se o documento que rege o negdcio que
o potencial adquirente pode mostrar a fontes de financiamento potenciais.

A LOI pode criar responsabilidades legais se uma das partes for
posteriormente acusada de nao negociar de "boa fé". Esta € a base para muitos
processos iniciados quando as transagoes sao realizadas, mas nao concluidas
como resultado de desacordos que surgem durante longas e frequentemente
acaloradas negociagdes. Nos ultimos anos, algumas cartas de intenc¢ao incluiram
clausulas de go-shop, que permitem ao vendedor continuar a solicitar propostas
mais altas por varios meses. No entanto, se o vendedor aceitar outra proposta,
ele terd que pagar uma taxa de rescisao ao licitante com quem assinou um

contrato.

2% Etapa

Negociacao

A fase de negociagao é por norma um dos aspetos mais complexos do processo
de M&A, pois envolve refinar a avaliagdo preliminar, definir a estrutura do
negocio, realizar due diligences e desenvolver um plano de financiamento. Estas
atividades podem desenvolver-se em simultaneo, sendo nesta altura que se
define o prego real pago pelo negdcio, podendo diferir um pouco da avaliagao
inicial. Na maioria das negociagoes bem-sucedidas, ambas as partes envolvidas
procuram em conjunto solucionar os problemas que possam surgir, podendo ser
necessario alguma delas ter que ceder em certos aspetos.

O ponto de partida para a negociagao € a atualizagao da avaliagao preliminar
da empresa-alvo, com base em novas informagdes. Um comprador ira solicitar e
rever pelo menos trés a cinco anos de dados financeiros historicos, preferindo
qualquer tipo de dados auditados de acordo com os normativos internacionais,

sendo que algumas empresas de menor dimensao podem nao ter esse tipo de
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dados, pois incorrem em custos dispendiosos para obter tais informagdes. Os
dados recolhidos devem ser ajustados permitindo assim ao comprador eliminar
qualquer tipo de irregularidades contidas nas informacdes, levando a uma
melhor compreensao do que esta subjacente ao negocio.

A estruturacdo do negdcio nao pode ser vista apenas em termos financeiros,
pois existe a interven¢ao do elemento humano na negociacao, sendo necessario
adotar um processo que permita identificar e satisfazer o maximo de objetivos de
maior prioridade de qualquer uma das partes envolvidas na operagao. Assim
sendo, o processo inicia-se com a determinacgao de cada umas das partes em
rela¢do a posicao inicial de negociagao, aos riscos que podem aparecer, as formas
como irdo gerir esses mesmos riscos, qual a sua tolerancia e sob que condi¢oes se
“afastarao” de uma possivel negociagao. Na pratica, a estrutura do negocio trata
da compreensao dos principais pontos de desacordo e de potenciais conflitos de
interesses, desde as situagOes mais simples até as mais complexos que possam
surgir durante todo este processo. As decisdes tomadas ao longo do processo de
estruturagao do negdcio terdo influéncia sobre algumas componentes, tais como
o tempo necessdrio para concluir a operacao, a quantidade de recursos
comprometidos, entre outros. De tal forma a obtencao de alguns feedbacks ao
longo do processo devem ser tidos em consideragdo para atenuar possiveis
influéncias das restantes componentes. Dada a sua complexidade, o processo de
estruturagao do negdcio deve ser visto como um conjunto de componentes
interdependentes. Algumas das componentes essenciais necessarias durante o
processo sao a estrutura legal usada na operacao; a estrutura organizacional para
gerir os negocios combinados apos conclusao da transagao; a forma juridica da
entidade vendedora, podendo afetar tanto a estrutura tributaria como a forma de
pagamento; a forma de pagamento podendo consistir em dinheiro, a¢oes, dividas
ou alguma combinagao, podendo parte do pagamento ser adiado ou dependente

do desempenho futuro da entidade adquirida; a forma de aquisigao refletindo o
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que esta a ser adquirido (por exemplo, agdes ou ativos), determinando grande
parte da estrutura tributaria; e as consideragoes fiscais.

A Due Diligence (DD) é uma revisao exaustiva dos registos e instalag¢oes, sendo
que os documentos legais apresentados nunca devem ser vistos como um
substituto para a realizacdo de uma DD formal. Embora seja mais frequente
associar a DD aos compradores, tanto os vendedores como possiveis credores
podem realizar as devidas diligéncias. Este processo de DD é caro e exaustivo,
pois pela sua natureza, é considerado altamente intrusivo e exige muito tempo e
atencdo. Frequentemente, o comprador deseja alongar ao maximo o tempo para
concluir a devida diligéncia, enquanto o vendedor tentara limitar esses prazos e
o nivel de profundidade que a andlise levara em conta, pois quanto mais extenso
for o processo maior sera a probabilidade de se descobrir fatores de
desvalorizacao, reduzindo assim o preco de compra. As trés principais
componentes da DD sao a revisao estratégica e operacional, a revisao financeira
e arevisao legal.

Por fim temos o plano de financiamento sendo um fator fundamental na
determinacao do preco de compra, pois limita o valor que o comprador pode
oferecer. O plano de financiamento é anexado aos planos de negocio e aquisi¢ao
da empresa adquirente e € usado para obter financiamento para a transacao. O
tamanho da transacao nao é relevante, os credores e os investidores apenas se
focarao numa analise coerente do motivo pela qual a transa¢do proposta ¢ uma
boa oportunidade de investimento. A maioria dos acordos feitos anteriormente
deverao ter em conta algumas contingéncias de financiamento, pois caso nao seja
possivel arranjar o financiamento a operagdao nao se realizard. A aplicacao de
taxas de interrupgao por parte do vendedor pode ser bastante ttil para garantir
que os compradores fazem os esfor¢os necessarios para adquirir o financiamento,

de forma a nao incorrerem em alguns gastos desnecessarios.
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Plano de integracao

Um comprador prudente devera incluir certas garantias no contrato de
compra e venda para limitar o seu risco pos-fecho. A maioria dessas garantias
feitas pelo vendedor referem-se a condi¢des passadas e presentes dos negdcios
dele, mas existem algumas ramificagdes que sao levadas para o futuro podendo
afetar de certa forma o comprador, portanto é necessario ter isso em conta
quando se efetua o contrato podendo ser necessario exigir que algumas
condi¢Oes sejam satisfeitas antes que o fecho no negocio ocorra. Algumas das
condi¢Oes passam por os contratos de trabalho, acordos de ndo concorréncia,
financiamentos e aprovagao regulatdria e dos acionistas. Desta forma permite a
empresa manter funciondrios chave, evitar que ex-proprietarios, gerentes ou
funciondrios saiam para a concorréncia durante a vigéncia de acordo de nao
competicdo e garantir as devidas aprovagoes antes de qualquer dinheiro mudar
de maos.

As decisdes tomadas antes do fecho do negodcio afetam a atividade de
integragao. Para que o processo seja bem-sucedido é necessdrio que ambas as
empresas trabalhem com foco em objetivos em comum. Isso acontece por meio
da construcao de credibilidade e confianga, ndo por meio de slogans superficiais,
conversas estimulantes e promessas vazias. Optar por um sistema de earnouts,
que correspondem a pagamentos ao vendedor com base em metas alcangadas,
pode gerar um clima contraditério ao pretendido pois demonstra alguma falta
de confianc¢a na obtencao dos resultados.

Ao longo deste processo o comprador deve designar um responsavel pela
integracdo de preferéncia com boas capacidades interpessoais e de gestao de
projetos. O comprador também deve determinar o que € critico para continuar o
sucesso da empresa adquirida durante os primeiros 12 a 24 meses ap6s o fecho.

Finalmente deve haver um plano de comunicagao para todas as partes
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interessadas que possa ser implementado imediatamente apds a conclusao do

negacio.

Fecho (Close)

A fase de fecho do processo é onde se obtém todas as aprovagoes
regulamentares necessarias dos acionistas e de terceiros e também conclui o
acordo definitivo de compra e venda. Todo o planeamento executado até entao é
uma mais-valia para ser bem-sucedido nesta etapa, mas infelizmente algumas
dessas atividades ainda se podem encontrar em andamento convergindo para a
data de fecho. O advogado do comprador é responsavel por garantir que a
transacao esteja em total conformidade com as leis de valores mobiliarios,
antitrust e de corporagOes estaduais. Deve-se ter todos os cuidados possiveis para
garantir que todos os registos exigidos por lei estejam em ordem, pois o
descumprimento pode atrasar ou impedir a transagao. Finalmente, muitas
transacoes requerem a devida aprovacao do adquirente e dos acionistas da
empresa-alvo.

O fecho pode ser complicado pelo ntiimero e complexidade de outros
documentos necessdrios para concluir a transa¢do. Além do contrato de compra
e venda, os documentos mais importantes geralmente incluem patentes, licengas,
contratos de royalties, nomes comerciais e marcas comerciais; contratos de
trabalho e emprego, arrendamentos, hipotecas, contratos de empréstimo e linhas
de crédito, contratos com fornecedores e clientes, acordos com distribuidores e
representantes de vendas, programas de incentivo aos funciondrios, planos de
saude e outros beneficios, entre outros.

A suavidade do processo depende de sua complexidade geral e do nivel de
confianga entre as partes envolvidas. O tamanho da transacdo nao é um bom
indicador de complexidade. As transagOes que sao relativamente pequenas em

termos de receita ou preco de compra podem ser também terrivelmente
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complicadas quando varias partes estao envolvidas. Mesmo quando parece que
ambas as partes chegaram a um acordo sobre as questoes principais, o que antes
eram questdes menores parecem ressurgir numa escala mais desafiadora. As
vezes, isso acontece porque as partes ndo perceberam a importancia de um
problema até o ultimo minuto. Outras vezes, uma das partes assume uma posigao
dura em relacdo a uma questao a medida que a data de fecho se aproxima, na
esperanca de obter uma vantagem de negociacao.

A negociacao € essencialmente um processo em que duas ou mais partes,
representando interesses diferentes, tentam chegar a um consenso sobre um
determinado negocio. Numa negociagao, todas as posi¢oes devem ser explicadas
logicamente. Exigéncias irracionais em qualquer ponto da negociagao podem
evocar frustragdo e encorajar alguém a encerrar as discussdes. Se as partes
puderem chegar a um ponto em que um dos lados esteja pelo menos disposto a
estabelecer uma faixa de prego, um acordo final estd a vista. Um planeamento
solido é a chave para uma negociacao bem-sucedida. Antes de negociar, cada
parte deve determinar os seus proprios objetivos (ou seja, necessidades de maior
prioridade) e priorizar esses objetivos. Com metas claramente identificadas, cada
parte pode desenvolver estratégias para atingir essas metas. Cada parte precisa
de reconhecer que as concessdoes devem ser feitas para que as outras partes
possam alcancar - ou pelo menos acreditar que alcancarao — os seus objetivos
principais. Todos os movimentos de uma negociacao devem ser apoiados pela
légica mais objetiva possivel; uma proposta bem fundamentada e bem
estruturada é dificil de contestar. O primeiro movimento de qualquer negocia¢ao
pode definir o tom para todo o processo. Uma oferta razoavel tem mais
probabilidade de apelar para o outro lado e mais probabilidade de obter uma
contraoferta razodvel. Negociadores habilidosos frequentemente empregam
uma série de técnicas para chegar a um consenso. Quando se trata de questoes

de dinheiro, pode ser importante chegar a um acordo primeiro sobre uma
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férmula ou estrutura para determinar o que ambas as partes acreditam ser um

valor justo.

3? Etapa

Integracao e Avaliacao

Ap6s a finalizacdo de uma transagao, a integracao encontra-se na ordem do
dia. A fase de integracdo é comumente apontada como uma das razdes pelas
quais as M&A falham no cumprimento dos objetivos. Um processo pratico torna
a integracao mais eficaz, sendo que alguns fatores sao considerados criticos para
ser bem-sucedido tais como ter um bom planeamento antes da fusdo, manter
uma comunicagao honesta e continua, optar pela altura certa para combinar os
negocios, nomear um responsavel e uma equipa de integracao com objetivos e
linhas de autoridade bem definidos, e tomar as decisdes dificeis no inicio do
processo. Segundo um estudo realizado pela Andersen Consulting, podemos
verificar que a maioria das atividades de integracdo concluidas num prazo de
seis meses a um ano sao mais eficientes gerando os retornos financeiros
esperados pelos acionistas e minimizando a rotatividade de funcionarios e perda
de clientes. Por vezes, diferencas significativas nas culturas corporativas do
adquirente e das empresas-alvo exigirdao ter um ritmo de integracao mais
controlado. A integragao ¢ um processo de algumas atividades com uma logica
sequencial, comegando pelo planeamento da integragdo pré-fusdo, passando
para a resolu¢ao de problemas de comunicacdo, defini¢do da nova organizagao,
desenvolvimento de planos do pessoal, integracao de fung¢des e construgao de
uma nova cultura corporativa. Algumas dessas atividades sdo continuas e, em
alguns aspetos, interminaveis. Uma organizacao de integracao pos-fusao com
metas e responsabilidades claramente definidas deve estar em vigor antes do

fecho.
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Para fusdes amigaveis, torna-se mais facil o processo de integracao, ja nas
fusdes hostis reunir uma equipa pode ser problematico, dada a falta de confianca
que pode existir entre as partes da transagao. Se o plano é integrar a empresa-
alvo numa das unidades de negocios do adquirente, é fundamental colocar a
responsabilidade pela integracao nessa unidade de negocios. O pessoal da
unidade de negdcios deve ser bem representado na equipa de devida diligéncia
para garantir que eles entendam como melhor integrar o alvo para obter sinergias
rapidamente. A énfase durante o periodo de integragao deve ser nas atividades
que criam o maior valor para os acionistas. A principal responsabilidade da
equipa é concentrar-se nas principais preocupagoes, como receita de longo prazo,
custo e metas de desempenho de fluxo de caixa, bem como estratégias de produto
e cliente. Os elementos superiores devem ter o cuidado de dar as equipas de
trabalho nao apenas a responsabilidade de realizar certas tarefas, mas também
autoridade e recursos para realizar o trabalho. As equipas devem ser
incentivadas a injetar ideias no processo para fomentar a criatividade,
incentivando solugdes, em vez de ditar processos e procedimentos. Para serem
eficazes, as equipas de trabalho devem ter acesso a informagdes precisas e
oportunas e deve receber feedback sincero e oportuno. As equipas precisam ser
mantidas informadas sobre a perspetiva mais ampla do esfor¢o geral de
integracao para evitar que se tornem um foco muito restrito. Antes de anunciar
publicamente uma aquisi¢ao, o adquirente deve preparar um plano de
comunicagao, devendo conter mensagens-chave e especificar as partes
interessadas alvo e a midia apropriada para transmitir as mensagens para cada
grupo. Os principais grupos de partes interessadas incluem funcionarios,
clientes, fornecedores, investidores, credores, comunidades e reguladores.

Os funciondrios da empresa-alvo normalmente representam uma parte
substancial do valor da empresa adquirida, particularmente para negocios de

tecnologia e servigos com poucos ativos tangiveis. Portanto, preservar o valor de
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uma aquisi¢ao requer sensibilidade quanto ao momento, abordagem e precisao
de tudo o que é comunicado aos funciondrios.

Algum desgaste é inevitavel numa aquisicao. Isso pode ser minimizado se a
empresa recém-incorporada se comprometer com os clientes que mantera ou
melhorara a qualidade do produto, a entrega no prazo e o atendimento ao cliente.
Os compromissos devem ser realistas em termos do que precisa ser realizado
durante a fase de integragao.

Assim como um cliente atual geralmente vale mais do que um novo, também
vale um fornecedor atual com um histérico comprovado. Embora economias
substanciais de custos sejam possiveis com o “gerenciamento” de fornecedores,
a nova empresa deve buscar relacionamentos de longo prazo, em vez de
simplesmente formas de reduzir custos.

A nova empresa deve ser capaz de apresentar aos investidores uma visao
atraente do futuro. Numa troca de ag¢des por ac¢des, existem razdes convincentes
para atrair os atuais investidores tanto do adquirente quanto das empresas-alvo.

As empresas devem comunicar os planos para construir ou manter fabricas,
lojas ou prédios de escritérios numa comunidade assim que puderem ter certeza
de que essas agOes serdao implementadas. Essas medidas geralmente traduzem-
se em novos empregos e aumento de impostos para a comunidade.

Criar uma nova equipa de ponta ¢ altamente desafiador no periodo frenético
imediatamente anterior ou posterior ao fecho. Deve ser feito com destreza e
rapidez, embora possa ser um processo demorado que envolve a nomeacgao de
10 a 40 executivos, incluindo chefes de fun¢des-chave, grupos e até divisoes. Os
novos lideres das empresas combinadas devem nomear a melhor equipa de
administracdo possivel para atingir os objetivos da nova empresa.
Tradicionalmente, a organizagao ou estrutura € definida em termos de titulos e
relacdes de subordinacao - e essa é a definigao aplicavel aqui. Uma organizac¢ao

devidamente estruturada deve apoiar, ndo retardar, a aceitagdo de uma cultura
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na nova empresa que € desejada pela administracao. Um ponto de partida eficaz
é reconhecer que as necessidades da empresa impulsionam a estrutura e nao o
contrario. Construir novas estruturas de relatérios para combinar empresas
requer conhecimento da organizagao anterior da empresa-alvo, algum senso
quanto a eficdcia desta organizagao no processo de tomada de decisao e as
necessidades de negocios futuras das empresas recém-combinadas. Portanto, ao
criar a nova organizagao, € necessdrio comegar a partir de organogramas
anteriores. Eles fornecem insights sobre como os individuos das empresas alvo e
adquirente irdo interagir dentro da nova empresa, pois revelam a experiéncia
passada e as expectativas futuras dos individuos. A préoxima etapa € ir do
passado para o futuro criando uma estrutura que se concentra em atender as
necessidades de negdcios das empresas combinadas.

A estrutura organizacional apropriada é aquela que pode atender aos
requisitos funcionais atuais ou as necessidades do negdcio e é flexivel o suficiente
para ser expandida para satisfazer os requisitos futuros do negdcio. O processo
de criacdao de tal estrutura deve envolver contribui¢cdes de todos os niveis de
gestao, ser consistente com a estratégia de negdcios das empresas combinadas e
refletir o crescimento de vendas esperado. Antes de estabelecer a estrutura
organizacional, a equipa de integracao deve concordar com as fung¢des especificas
necessarias para executar os negocios combinados e, em seguida, projetar os
requisitos de pessoal de cada fungao com base numa descrigao da estrutura ideal
da fungao para atingir os seus objetivos.

A equipa de integragao de gestdao deve determinar até que ponto as operagoes
das duas empresas e equipas de suporte devem ser centralizadas ou
descentralizadas. As principais dreas de foco devem ser tecnologia da informacao
(TI), operagoes de manufatura, vendas, marketing, finangas, compras, pesquisa e

desenvolvimento (P&D) e os requisitos para preencher essas fungdes. No
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entanto, antes que qualquer integracao real ocorra, € crucial revalidar os dados
recolhidos durante a DD e comparar todas as operagoes com os padrdes do setor.

O primeiro passo na construgio de uma nova cultura corporativa é
desenvolver um perfil cultural das empresas adquirentes e adquiridas por meio
de pesquisas e entrevistas com funciondrios e da observacao de estilos e praticas
de gestao. A informacao € entao usada para mostrar as semelhancas e diferencas
entre as duas culturas, bem como os seus pontos fortes e fracos comparativos.
Uma diferenca comum é que uma cultura valoriza o individualismo, enquanto a
outra valoriza o trabalho em equipa. O tamanho e a maturidade relativos do
adquirente e das empresas-alvo podem ter implicacdes importantes para a
integracdo cultural. As empresas iniciantes geralmente sao altamente
desestruturadas e informais em termos de vestudrio e tomada de decisao.

As fusdes e aquisi¢Oes integradas com sucesso sao aquelas que demonstram
lideranga ao comunicar francamente e continuamente numa visao clara e num
conjunto de valores e prioridades a todos os funcionarios. Esforc¢os de integracao
bem-sucedidos sao aqueles que sao bem planeados, que nomeiam um gerente de
integracdao e uma equipa com linhas de autoridade claramente definidas e que
tomam as decisOes dificeis no inicio do processo, sejam elas sobre estrutura
organizacional, rela¢des de subordinacao, abrangéncias de controlo, selecao de
pessoal, fun¢des e responsabilidades ou redugao da forga de trabalho. O foco

deve estar nas questdes com maior impacto a curto prazo.
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Capitulo 2
Metodologia e Estudo de Caso

Com base na revisao da literatura e de acordo com os objetivos propostos,
tendo efetuado um estagio numa empresa do setor que me permitiu trabalhar em
algumas etapas do processo de Mé&A, decidi optar por um procedimento
metodoldgico tendo por base uma andlise qualitativa, com o intuito de refletir as
experiéncias vivenciadas, realizando uma comparacao da pesquisa bibliografica
com estudos de casos praticados pela propria empresa em que me encontrei
inserido. Através da pesquisa bibliografica prepara-se todo um processo de
pesquisa de campo de forma a obter respostas através de informacdes recolhidas
com pessoas envolvidas em situagdes reais ou de documentos existentes. Com a
informacao recolhida é necessario fazer um filtro do essencial de forma a redigir
respostas focalizadas nos contetidos tedricos apresentados, permitindo assim
criar as devidas conclusoes.

Uma pesquisa que faz uso do estudo de caso deve ter por base o contributo da
parte tedrica. Para tal é necessario ter diversos pontos de vista tedricos e tentar
perceber como enquadrar a literatura com a pratica, identificando as devidas

lacunas e possiveis conceitos que possam nortear o estudo (Yin, 2015).
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Questdo de Investigacio
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Pesguisa Bibliogratica Estudo de Casos

Pesquisa de Campo
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Planeamento * Recolha de = Anadlise de Dados
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| Resultados e Discusso |

T

-[ Conclusdes |

Tabela 2- Procedimento Metodoldgico

2.1 Pesquisa Bibliografica

A pesquisa bibliografica utiliza, comumente, fontes secundarias de dados e é
fundamental para realizar pesquisas cientificas de qualquer natureza, pois busca
conhecer, analisar e discutir um assunto ou problema a partir de um referencial
tedrico (Martins & Thedfilo, 2009).

De forma a ter um enquadramento tedrico que proporcione uma boa andlise
da questao em causa foram utilizados varios conceitos devidamente justificados
e com base na teoria existente, proporcionando assim uma melhor percecao do
que estd a ser realmente estudado e em que medida se pode extrair a informagao
que necessitamos para obter as devidas conclusodes.

Assim sendo, foi efetuada uma revisao com base em modelos desenvolvidos
por alguns autores do processo de fusao e aquisi¢ao, permitindo perceber que o
mais adequado a seguir seria 0 modelo desenvolvido por DePamphilis (2011),
pois dentro dos autores selecionados era o que descrevia todo o processo de uma
forma mais detalhada. Desta forma conseguimos perceber os principais pontos
necessarios para efetuar uma operacao de fusdao e aquisi¢ao podendo assim
comparar com a forma como é posto em pratica na vida real.

Esta analise através da pesquisa bibliografica tem como finalidade ordenar e

sumariar as principais informagoes contidas nas fontes utilizadas, de forma a
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formular as devidas questoes que possam ser necessarias abordar para obter a

melhor resposta possivel a questao de investigacao que temos em vista.

2.2 Estudo de Caso

O método de estudo de caso € indicado nestas situagdes pois o investigador
tem pouca ou nenhuma condicao de interferir no processo, sendo o foco da
pesquisa a consideragao de alguns eventos dentro do contexto de situagoes reais.

Os estudos de casos contemplam um exame detalhado de um tinico ou de um
restrito nimero de casos. A unidade de andlise é geralmente a organizagdo, mas
podem ser os departamentos ou as sec¢goes de uma organizagao, ou mesmo um
conjunto de organizagoes (Bryman, 1989).

A primeira etapa no estudo de caso ¢ a defini¢ao da unidade de analise. Assim
sendo, a unidade de andlise a ter em conta € a empresa CWI, devido ao estagio
realizado 14 que me permitiu perceber de que forma se realiza grande parte dos
processos.

Tradicionalmente os estudos de casos utilizam a observacao direta e as
entrevistas associadas a documentagao como fontes de informacdes, enfatizando
a interpretacao dos individuos sobre o seu ambiente, e sobre o comportamento
deles mesmos e dos outros (Pedroso, 2010).

Foi entdo utilizado como ferramentas de andlise varios estudos de casos de
algumas das transagoes praticadas pela empresa ao longo dos anos, tendo por
base o contributo de membros da empresa que intervieram nessas mesmas
operagdes, tanto como de alguns documentos informativos que foram
disponibilizados para permitir a devida comparagao com a teoria apresentada
por DePamphilis (2011).

Definida a unidade de analise, passa-se entao a recolha de dados, através de

uma pesquisa de campo, descrita no proximo capitulo.
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2.3 Pesquisa de Campo

A pesquisa de campo contempla as etapas de planeamento, recolha de dados

e a devida analise dos mesmos.

2.3.1 Planeamento

No planeamento realiza-se a defini¢ao dos entrevistados e a elaboracao das
perguntas a fazer.

Para tal foi selecionado um elemento da empresa CWI com experiéncia em
algumas das transagdes realizadas, pois € um requisito fundamental a
participagao ativa nas devidas fases do processo de aquisicao.

As perguntas para a conducgao da entrevista caracterizam-se por um
questionario semiestruturado com perguntas predominantemente abertas. Esse
roteiro é direcionado ao pesquisador e ndo ao entrevistado (Yin, 2015), pois
grande parte das questdes sao direcionadas para as informagoes que necessitam
de ser recolhidas. O objetivo € recolher as devidas informacgdes aos entrevistados,
sem direciond-los ou induzi-los, mas tentando garantir que as informagoes
recolhidas sao relevantes para o que vai ser analisado. Algumas perguntas
adicionais, e geralmente mais especificas, podem ser realizadas pelo pesquisador
no transcorrer das entrevistas com o objetivo de estabelecer cadeias de evidéncias
e, dessa forma, aumentar a validade construtiva da pesquisa (Pedroso, 2010). As
perguntas foram elaboradas com base na revisao da literatura, tentando passar
por todas as fases definidas por DePamphilis (2011) de forma a promover uma
melhor comparacdo. Por se tratar de uma pesquisa de natureza exploratodria,
procura-se realizar perguntas ou induzir discussdes com o intuito de
compreender quais sao as fases do processo de aquisicio e como sao
desenvolvidas. Nesse sentido, o protocolo de pesquisa foi utilizado como um
guia de temas relevantes para a entrevista, e ndo como um questiondrio a ser

utilizado integralmente (Pedroso, 2010).
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2.3.2 Recolha de Dados

A recolha de dados realiza-se através da entrevista e de pesquisa documental
facultada pela empresa. O tipo de entrevista utilizada foi a semiestruturada. Este
tipo de entrevista trata-se de uma técnica de pesquisa para a recolha de
informagOes, dados e evidéncias cujo objetivo principal € entender e
compreender o significado que os entrevistados atribuem a questdes e situagoes,
em contextos que sao abordados com a utilizacdo de um roteiro previamente
elaborado (Martins & Theophilo, 2009).

A pesquisa documental utiliza fontes primdrias de dados, tais como
documentos e bases de dados de entidades privadas, com o objetivo de contribuir
para a andlise dos problemas (Martins & Thedphilo, 2009). Na pesquisa
documental foram utilizados documentos das devidas transagdes, mas devido a
confidencialidade dos mesmos s6 serao utilizados como bases para a analise das

respostas obtidas na entrevista, na interpretacao dos resultados e nas conclusoes.

2.3.3 Analise de Dados

Nesta etapa € onde se efetuam as devidas interpretagdes dos dados recolhidos
a fim de obter as respostas necessarias a pesquisa (Dresch & Cauchick, 2015). A
técnica de andlise de dados utilizada ¢ a andlise de contetdo. De acordo com
Bardin (2002), a utilizagao da andlise de contetido prevé trés fases fundamentais:

- Pré-anadlise: fase de sistematizacao das ideias iniciais, para a condugao de um
esquema robusto para o desenvolvimento das sucessivas operagoes. Tem trés
metas: escolher os documentos que serdo submetidos a analise; formulacao dos
objetivos de andlise; e construcao dos indicadores que fundamentarao as
interpretagoes finais;

- Exploracao do material: esta fase consiste, basicamente, em operagdes de
codificacdo, decomposi¢ao ou enumeragao, em fun¢ao das metas anteriormente

determinadas;
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- Tratamento dos resultados obtidos e interpretacgao: os resultados devem ser
tratados e interpretados de forma a serem significativos e validos. Isso pode ser
feito de forma objetiva, utilizando ferramentas quantitativas como provas

estatisticas ou de forma subjetiva, por meio de uma analise qualitativa.
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Capitulo 3
Discussao de Resultados

Neste capitulo serao apresentados os resultados, tendo por base a entrevista
feita a um elemento da empresa CWI, recorrendo a informagoes de algumas
operagOes efetuadas anteriormente em que o entrevistado esteve presente,
contando assim com a vasta experiéncia apresentada no setor de M&A. Através
dessa entrevista conseguimos perceber de que forma a teoria apresentada pelo
modelo de DePamphilis (2011) esta de certa forma relacionada com o que se faz
na pratica. Para tal iremos percorrer as 10 etapas do modelo, abordando alguns
dos contetidos mais relevantes, extraindo assim as devidas comparacdes e

conclusoes.

3.1 Plano de Negdcios

Uma empresa decide avangar para uma estratégia de M&A maioritariamente
quando apresenta alguma falta de competéncia interna, quando pretende
expandir o negdcio com a aquisi¢ao de concorrentes ou quando pretende entrar
em novos mercados. Estas decisdes tém por base o momento econémico em que
se encontra um pais, pois em momentos de crises econdmicas a tendéncia é
investir porque o mercado se encontra numa situagao fragilizada, portanto o
preco exigido serd menor. Em momentos de expansao econdomica, normalmente
temos o desenvolvimento de novas competéncias ou novas areas, o que leva a
empresas com capacidade financeira a decidir investir de forma a ter as melhores
capacidades de resposta face a realidade.

Avancando assim para um processo de M&A, a empresa deve fazer uma
analise interna e externa do negdcio percebendo a situacao atual em que

encontra, face ao mercado ou até a novos concorrentes, tanto como a nivel interno
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das valéncias que apresentam. Tendencionalmente a empresa ao fazer esta
avaliacao apresenta um valor sobrevalorizado, o que leva a acreditar aos olhos
dos donos que a sua capacidade para avangar num processo destes € superior a
realidade. Segundo as palavras do entrevistado “uma empresa para se vender,
vende-se mais caro do que aquilo que esta disposto a comprar, mesmo que aquilo
que eu esteja disposto a comprar seja uma coisa que eu nao tenho e que eu tenha
dificuldade em ter”, isto normalmente € uma tendéncia, sendo um fator que pode
levar ao insucesso de uma operacao. De certa forma torna-se assim crucial
conhecer a realidade de cada setor, para ter a nogao de quanto serd necessario
investir para chegar ao objetivo previamente definido.

A partir do momento em que a empresa decide avangar com um plano de
negocios tendo por base a estratégia de M&A, nao tem por norma um plano de
contingéncia, pois maioritariamente as empresas adotam um plano e tentam ir
com ele até ao fim. Na perspetiva do entrevistado isto é algo recorrente no middle-
market portugués, “normalmente as empresas tém duas vias, ou isto ja é o plano
B, seguindo o plano deles e ver isto como um extra, ou entdao é plano A e nao
apresentam nenhuma estratégia alternativa definida”.

Comparando assim a realidade com a teoria podemos constatar que o plano
de negdcios, na sua integra ndo estd de todo completo, permitindo assim dar a
resposta a todo o tipo de situa¢des que possam surgir. Isto € visto através da falta
de um plano de contingéncia e até mesmo pela sobrevalorizagdo que fazem da
empresa, enviesando assim a perspetiva mais realista que deviam ter para a
construcao eficaz do plano. A falta de conhecimento de grande parte da
populacdo em relagdo a processos de M&A dificulta bastante a obtenc¢do de
melhores resultados no que toca a construir um bom plano de negdcios que siga

por essa vertente.
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3.2 Plano de Aquisicao

Na elaboragao de um plano de aquisi¢ao o ponto mais importante é referente
a analise de mercado, percebendo se realmente existe mercado para seguir a
estratégia de M&A. Em relagao aos recursos disponibilizados para este tipo de
operagao as empresas costumas ser de extremos, pois como vimos anteriormente
grande parte das empresas nao apresentam sequer planos de contingéncia, ja “as
empresas quando sabem realmente o que querem, e estao de tal maneira
dedicados nisso, até alocam recursos a mais”. Quando uma empresa se apresenta
melhor estruturada internamente e com uma administragdo mais experiente e
com a nogao da realidade, facilita bastante o processo porque permite saber até
onde se pode ir, evitando alguns cendrios de incerteza. O cronograma e os prazos
sao tidos em conta no plano, pois para o comprador quanto mais rapido se
realizar a operagao melhor.

E necessaria uma avaliagio de riscos por parte da empresa, sendo nesta fase
maioritariamente sé avaliado o risco de financiamento da operagdo e o risco
operacional. Quanto ao risco operacional, grande parte das empresas ainda
apresenta uma grande dependéncia dos acionistas no funcionamento da mesma,
pois muitos deles encontram-se muito envolvidos na empresa desempenhando
algumas fungdes, sendo entao uma preocupagao também manter os funcionarios
chave. J4 o risco de pagamento nao ¢ muito tido em conta nesta etapa do
processo, mas sim mais la para a frente.

Numa perspetiva de adviser normalmente as informacoes da empresa que se
estd a assessorar sao em menor escala do que as empresas alvo, isto deve-se
essencialmente a uma tentativa de sobrevalorizagao ja referida anteriormente. A
omissao de algumas informagoes financeiras pode ser uma questdo crucial para
0 insucesso.

Em relagao a realiza¢do do plano de aquisi¢ao, o grande problema enfrentado

na realidade em comparacgao com a teoria recai na disponibilizacao de recursos,
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pois como o plano de negdcios de certa forma apresenta algumas falhas para este
tipo de operagodes, leva a que a empresa nao tenha bem definido o que pretende
disponibilizar, sendo entdo recorrente estarmos perante situagdes de extremos.
Em relagao as informacgoes disponibilizadas podemos verificar que ¢ um fator
importante para o sucesso de processos de M&A, apesar de em Portugal ainda
nao termos bem assente principios de transparéncia que facilitem assim a

comunicagao de ambas as partes permitindo alcangar um melhor resultado.

3.3 Busca (Search)

A definicao dos critérios selecionados para uma busca de principais alvos
depende muito de cada situacdo, mas tipicamente os critérios principais sdo a
dimensao, localizagdo e as competéncias. A dimensdao pode ser medida pelo
volume de vendas, pelo nivel EBITDA, ou por outras métricas definidas de
analise. A localizagdo envolve a drea ou pais em qual se pretende investir. As
competéncias referem-se a algo que a empresa ainda nao tem, mas pretende
adquirir. Com base nestes critérios sdo utilizadas algumas bases de dados como
o SABI ou o CapitallQ, para fazer a triagem das principais empresas que se
pretende selecionar como potenciais alvos. A selecao dos alvos é feita com base
nas motivagoes definidas nos planos criados anteriormente, sendo que € tido em
conta um critério completamente extra que se trata do nivel de relagdo existente
entre as duas empresas, pois em situagdes que as empresas se conhecem pode ser
um fator decisivo para a excluir ou até a tornar num dos principais alvos, tudo
com base da relagao existente ser positiva ou negativa. Outro fator a ter em conta
sao possiveis rumores que estejam em circulacdo que permitam de certa forma
compreender a situagao das empresas face a uma abertura para um processo de
M&A. A apresentacao da selecao dos alvos, envolve maioritariamente pelo
menos umas 10 empresas alvo, sendo que é considerado uma lista grande se

apresentar mais de 30 empresas.
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A etapa de busca nado difere da realidade para a teoria, sendo que com o
aparecimento da Internet e o devido acesso a bases de dados bastante completas
no que consta as informacgdes contidas tornou tudo mais facil na criagao de uma
lista de busca por potenciais empresas alvo. Em relacdo aos critérios
selecionados, um fator que nao é referenciado pela teoria, mas que é bastante
importante para uma possivel busca e andlise da empresa em questdo recai sobre
os rumores que estejam em circulagao pela praca publica, pois muita das vezes
caso a empresa se enquadre no que se tem definido como objetivo passamos a ter

uma referéncia principal nessa primeira triagem.

3.4 Selecao e Primeiro Contacto

A melhor abordagem para um primeiro contacto deve ser sempre por alguém
que tenha alguma relacao de proximidade com alguém de topo na empresa,
desde pequenas a grandes empresas, sendo ainda mais importante em empresas
de menor dimensao porque estarao mais disponiveis a ouvir alguma proposta se
o contacto inicial for de alguém de confianga. Isto deve-se devido ao facto de as
pessoas nao estarem bem formadas em relagao a estes assuntos e devido aos
capitais de risco que foram de certa forma inseridos em empresas numa fase
anterior que levou as empresas a ficar mais reticentes a este tipo de processos.
Contactos por email, telefone ou até linkedin nao é o mais desejado para ter uma
boa recegao para futuras conversas.

Os documentos legais preliminares adotados nesta fase passam
prioritariamente por acordos de confidencialidade, sendo algumas vezes usual a
entrada de uma carta de compromisso, apesar de numa perspetiva de adviser este
documento ser dificil de ser enviado pois dificilmente a empresa consegue
garantir que existe um potencial comprador interessado. A carta de intencoes
serve também como um elemento de desbloqueio para revelar as devidas

intencdes que tém em mente. Em relacdo a termos de compromisso € algo que
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nao € tido em conta nesta fase, mas sim mais a frente quando ja estiverem numa
fase negocial.

Segundo a teoria o primeiro contacto varia consoante alguns fatores relativos
a empresa em questao, mas como podemos verificar na realidade a melhor
abordagem para a obtencao de um parecer mais positivo, tem por base a
utilizagao de alguma pessoa em comum que sirva de ponte de ligagao, dessa
forma permite-se quebrar o gelo inicial pois a informacao vem de alguém de
confianca. Quanto a documentagao preliminar podemos verificar que a maioria
das vezes apenas se concorda em assinar termos de confidencialidade, sendo que
o resto dos documentos podera surgir numa fase do processo mais avancada.
Avangar para uma LOI nesta etapa € um bom ponto de partida para desbloquear

as negociagOes que se seguem e permitir facilitar esse processo.

3.5 Negociagao

Na fase negocial o principal fator a ter em conta é o acerto dos critérios que
vao ser utilizados e as motivagoes que levam as empresas a estar envolvidas neste
processo, permitindo assim que a due diligence seja mais fluida e os resultados se
tornem mais faceis de interpretar. Podemos ver a fase negocial em dois
momentos a pré DD, onde se faz uma oferta nao vinculativa com base nos
principais critérios de avaliagdao e a propria estrutura do negdcio, sendo aqui a
primeira passagem do primeiro contacto para a fase negocial. Ap6s ambas as
partes concordarem com a oferta nao vinculativa, segue-se para a realizacao da
DD, sendo que so depois dessa parte ser concluida € que se chega a uma refinagao
da avaliagao preliminar, pois s6 com a DD na sua posse é que o comprador
comega a ter algum poder negocial.

Em relagao a DD maioritariamente apenas é realizada em relacao a empresa
alvo, mas caso esteja um financiamento envolvido também pode surgir a

necessidade de efetuar outras DD. Quanto ao vendedor nao é costume fazerem
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qualquer DD a situagdo empresarial da empresa que as pretende adquirir, pois
apenas tém como foco a realizacao final do negocio, podendo exigir algumas
garantias tais como cartas de conforto.

A fase negocial € um processo muito complexo. A condugao na pratica deste
processo nao difere em demasia da teoria sendo que os pontos fulcrais de analise
sao semelhantes em ambos os casos, apenas temos uma diferenca em relagao a
ordem que as coisas sao efetuadas, dando uma maior relevancia a realizagao da
defini¢ao dos principais pontos de partida e devida estrutura de negdcio, sendo
esse 0 ponto de partida para a obtengao de uma DD mais focalizada e com
melhores resultados que facilitem a defini¢do de uma nova avalia¢do mais
proxima da realidade. Ambas as partes terao as suas exigéncias dai ser
fundamental chegar a um consenso nesta fase inicial de uma possivel negociacao

de forma a ambas as partes verem os seus objetivos cumpridos.

3.6 Plano de Integracao

Para a obtencao de uma melhor integracao o comprador necessita de fazer
algumas exigéncias tais como manter os contratos de trabalho, fazer acordos de
nao concorréncia, ou até manter o valor do pagamento retido até ao cumprimento
de certos requisitos. Esse método normalmente € designado por sistema de
earnouts, o que leva a alguma desconfianca por parte de empresa adquirida
quanto a operacao, dificultando assim o processo de integracao. Tipicamente o
comprador quer usar esse sistema baseado no que considera ser o justo valor
acrescentando depois um possivel montante com base no potencial futuro, ja o
vendedor considera normalmente o valor justo ja incluindo o earnout mais um
acréscimo baseado no potencial. Essa discrepancia de perspetivas leva a choques
negociais muito fortes, sendo que se nao estiver totalmente esclarecido para

ambas as partes no contrato, o plano de integracdo tera alguma dificuldade em

ser bem-sucedido.
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Com base em processos realizados anteriormente pela empresa,
maioritariamente ndo temos apenas um responsavel pelo plano de integracao,
mas sim uma equipa constituida por elementos abaixo dos acionistas com
conhecimento de cada uma das areas responsavel. Esta equipa s6 entra em acado
pos o fecho da operacao sendo que até 14 é tudo tratado pelos acionistas, muitas
das vezes sem o conhecimento das equipas de gestao, pois os vendedores até
terem a certeza que a operagao vai ser consumada sao bastante reservados no
que passa de informagdes para o pessoal abaixo de forma a evitar preocupagoes
laborais.

O ponto fulcral para um bom plano de integragao passa essencialmente por
manter o chamado know-how da empresa no ativo para isso é necessario o
comprador ter em consideragao esse ponto quando esta a negociar, exigindo
assim que algumas cedéncias sejam feitas por parte do vendedor, permitindo
manter funciondrios chave e evitar possiveis fugas para a concorréncia que
pudessem pOr em causa o objetivo do negdcio. Outro ponto importante, tanto na
teoria como na pratica, passa pela organizagao de uma equipa com as devidas
competéncias que permitam apos a conclusao do negocio, por em pratica o que
estiver definido no contrato de forma a permitir um bom funcionamento da
empresa. A primeira impressdo torna-se assim relevante para que os planos
corram da melhor forma, portanto é necessdrio ter tudo bem definido

previamente de forma a evitar erros cruciais.

3.7 Fecho (Close)

O processo de fecho nunca é simples pois segundo as palavras do entrevistado
“até estar tudo fechado, nada esta fechado”. Isto significa que muitas das coisas
que deviam ser feitas em etapas anteriores, deixam-se acumular para uma fase
final, mesmo sendo coisas simples de serem executadas anteriormente. Uma

questao importante é a documentacao necessaria para se dar por concluida a
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operagao, o que pode exigir uma enormidade de documentos, podendo muitas
das vezes levar a operagao a atrasar-se pois algum desses documentos nao foi
ainda tratado com a devida antecedéncia. A falta de alguns destes documentos,
de certa forma nao atrapalha as negocia¢des, sendo que apenas interfere com
uma fase de fecho de operagao, ou seja, os termos continuam os mesmos apenas
serdao necessarios mais uns dias para recolher o que € necessario e assim dar por
concluido o processo de M&A.

Em relagao a pontos inegociaveis na etapa de fecho nao se considera que
existam, mas a acontecer é mais numa perspetiva de estrutura e nao de valor,
pois € muito mais dificil mudar uma estrutura do negécio a tltima da hora numa
transagao do que propriamente o valor. Com isto, como ja foi dito anteriormente
enquanto a operagao nao for dada como fechada ainda se encontra tudo em
aberto, dai termos casos em que até a propria estrutura sofre alteragoes.

A definicdo do justo valor tem por base métricas previamente definidas para
o calculo desse mesmo valor, baseando-se na DD realizada. Concluindo “no final
do dia o justo valor é um valor pelo qual alguém estd disposto a comprar e
alguém estd disposto a vender”.

Quanto a fase de fecho segundo a teoria podemos concluir que nao difere
muito em relacao a realidade. Isto pode ser visto através da dificuldade que o
fecho proporciona neste tipo de processos, pois é nesta altura que surgem aquelas
questdes nao tao importantes para serem negociadas, mas sim para serem
tratadas de forma a ter tudo dentro das legalidades exigidas. Apesar destas
formalidades, muitas das vezes surgem questdes também relacionadas ao que
estava previamente definido na fase negocial, pois cada parte podera tentar
ganhar uma posicao de superioridade de forma a alcangar assim um ganho
substancial superior ao que estava definido. Assim sendo, até estar tudo fechado
e devidamente assinado por ambas as partes, podemos esperar que aconteca um

pouco de tudo.
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3.8 Integracao e Avaliacao

O foco principal a ter em conta numa integracao é saber exatamente quais sao
as competéncias pretendidas e quanto tempo levara a integragao e a transigao de
pastas.

Uma integracdo apressada ou muito demorada ¢ um fator penalizador para a
obtenc¢ao de uma boa integracao. Assim sendo considera-se como tempo ideal de
integragao um prazo de 6 meses a 1 ano, tendo como referéncia os primeiros 6
meses para motivar e manter a mao de obra imprescindivel para o
funcionamento da empresa e os 6 meses seguintes serviriam para trabalhar numa
integragao cultural que permita as duas empresas funcionarem como uma so.

O momento em que € anunciada a compra aos trabalhadores é um momento
de grande instabilidade, pois ninguém esta a par do que o novo patrao pretende
e até que ponto os cargos estao assegurados. Do ponto de vista do comprador
quanto mais rapido conseguir superar essa instabilidade mais facilmente abrira
as portas ao sucesso do negocio. Apesar de ser necessario atenuar essa
instabilidade ndo o convém fazer de forma apressada, pois pode ser um choque
para alguns trabalhadores por nao terem o seu tempo de adaptagao, acabando
por abandonar o posto. J& se este processo for muito demorado criam-se blocos
entre a empresa adquirida e a que ja tinham na sua pose, ficando cada uma com
a sua cultura anterior e ndao com uma comum a ambas.

“As empresas sao pessoas”’, portanto a necessidade de fazer este processo no
tempo certo é uma forma de garantir e motivar a mao de obra existente tentando
de todo evitar que se perca o know-how que mantinha a empresa a um bom nivel
operacional.

As alteragdes na empresa adquirida maioritariamente sao efetuadas a nivel da
estrutura administrativa, sendo que o resto do pessoal tenta-se manter no ativo.

Um ponto critico a ter em conta neste aspeto € a marca, pois caso a aquisi¢ao seja
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de uma marca com peso no mercado, a empresa ira fazer de tudo para a tentar
manter.

Em relagao a avaliagao do processo de M&A, o grande ponto positivo que se
obtém destes processos tem por base a criagao de valor, seja por a empresa estar
a ganhar dimensao ou a entrar em novos mercados, pois se obtiver sucesso na
operagao, a nova empresa terd entao um maior contributo para a economia dum
pais. O ponto negativo tido mais em conta passa pela fase negocial, pois em
Portugal ainda temos uma falta de cultura de transparéncia e deste tipo de
operagoes, o que dificulta muitas vezes a resolugao positiva deste tipo de
processo.

Apesar de finalizado o negocio nem sempre o resultado final pode ser visto
como positivo porque € necessario ter em consideragao a integragao que se segue.
Este momento pode ser decisivo para que o investimento nao tenha sido em vao,
portanto é necessario ter em consideragao fatores importantes relativamente a
todos os acionistas envolvidos com a empresa adquirida. A teoria e a pratica
estdao em concordancia relativamente ao facto do prazo estipulado para termos
um melhor resultado de integracdo e também em relacdo aos pontos de
estabelecer os funciondrios chave e a criagao de uma cultura empresarial tnica.
Podemos concluir entdao que um processo de M&A torna se benéfico quando
todas as etapas sao devidamente concluidas em conformidade com os principais
pontos referentes a cada uma delas, criando assim valor para a empresa

adquirente e futuramente para a economia.
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Capitulo 4
Conclusao

O objetivo principal deste trabalho era identificar e analisar as devidas fases
de um processo de M&A, de forma a compreender os pontos principais a ter em
conta para ser bem-sucedido na realizagao desse mesmo processo, comparando
com aquilo que alguma literatura indica como best practices.

Para tal a dissertacao foi dividida em trés partes. Na primeira, temos a devida
revisao de literatura, que nos permite compreender alguns conceitos chave e
também perceber o crescimento portugués relativamente a processos de M&A.
Em seguida foram consideradas algumas indicagdes de como desenvolver um
processo de M&A, tendo sido optado por dar mais énfase ao processo formulado
por DePamphilis (2011). Assim sendo, temos a percegao de pontos chave em cada
uma das dez etapas permitindo fazer as devidas comparagoes com a realidade.

Na segunda parte, o foco principal passa pela recolha de informagao com um
dado responsavel do setor com bastante experiéncia, que nos permita relatar
alguns fatores criticos a ter em conta ou a evitar pelas empresas envolvidas
baseando-se em processos em que esteve envolvido.

Apdbs completar estas duas partes, seremos capazes de tirar as devidas ilagoes
relativamente a questao de investigacdo proposta, nomeadamente que a
realidade ndo se encontra muito distante do que € descrito pela teoria, mas que
de certa forma nao podemos ser totalmente rigidos com o que esta exposto pela
teoria, porque existe o fator humano envolvido que por vezes pode complicar a
situacdao. Também podemos verificar que para a obtencao de sucesso neste tipo
de operacdes € necessario ser devidamente organizado, percebendo o que esta
por detras da decisdo de seguir com este processo e qual o devido planeamento

a ter em conta. Ja o conhecimento relativo a como desenvolver as devidas etapas

58



do processo de M&A também ¢ um fator crucial para alcangar o sucesso, sendo
que em Portugal ainda nos podemos deparar com alguma falta desse
conhecimento para este tipo de processos, dificultando assim a obtencao dos
melhores resultados tanto para o nivel interno da operacdo como para o nivel
externo.

Com base nestas trés partes é nos permitido concluir que esta dissertagao
poderd ser um elemento de andlise para empresas maioritariamente portuguesas
de middle-market que tencionem obter um maior conhecimento relativamente a
um processo de M&A, facilitando assim na resolu¢ao dos mesmos.

Dito isto, a principal limitacdo deste trabalho deve-se ao facto de o
entrevistado ter uma maior experiéncia relativamente a operagdes portuguesas
de middle-market, portanto para futuras investigacoes aconselha-se a ter em conta
mais exemplos de pessoas envolvidas em processos realizados em maior ou
menor escala espalhados pelo mundo, pois um fator importante a ter em conta

muita das vezes passa pela cultura das empresas envolvidas na operacao.
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