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RESUMO

O objetivo desta pesquisa é avaliar os efeitoad@uo@os e financeiros de combinagfes de
negocios em empresas de capital aberto, investganotivos (objetivos) que levaram a
operacdo, verificar se os mesmos foram alcancadoslemptificar os impactos nas
demonstracdes financeiras das empresas apos asgwotdilizou-se a pesquisa descritiva e
documental e reelaboracdo e padronizacdo das iaf@es disponiveis dessas empresas,
segundo as necessidades das analises permitindpremmder a posicdo econbmica e
financeira das empresas. Escolheu-se empresatabsta Bolsa de Valores do Estado de Sao
Paulo — Bovespa e pela importancia no mercado deatiacdo. As empresas foram: B2W
Companhia Global do Varejo, Vale S.A, JBS S.A esBemn S.A. Para isso levantou-se
informacfes de ordem societaria, econbmica e faiecpor meio das demonstracdes
financeiras e contabeis, relatorios da administrapatas explicativas, parecer de auditoria,
noticias veiculadas na midia, divulgacdes nosssittoempresa, Bovespa e CVM. A pesquisa
foi realizada para os periodos de 2005 a 2008 nhgbraio os periodos que antecederam e
sucederam as operacoes, que aconteceram em 2006 .e05 resultados apontam que todas
as empresas alcancaram o0s objetivos informadosrotmdBlo e Justificagdo enviado e
aprovado pelo CADE. Na anélise das demonstracoetlmeis por meio dos indicadores
econdmicos e financeiros, identificou-se que o \@ddmento aumentou nas empresas
Braskem S.A e B2W, assim como o custo da dividanguas empresas Vale S.A e JBS S.A,
o endividamento manteve-se no mesmo patamar, raasto da divida continuou crescendo.
O grau de alavancagem financeira na Vale S.A e Bf@horou bastante no periodo,
enquanto que na JBS S.A e Braskem S.A foram ruiperacionalmente, excluindo a
Braskem S.A, que teve seu resultado bastante iag@qbelo custo da principal matéria
prima, todas apresentaram crescimento, pois o EBI@&monstrou uma variacao positiva no
periodo. Diante do resultado dessa pesquisa, aasse/ que: a) se para caracterizar uma
operacdo de ‘“realizada com sucesso”, € necesapanas Vverificar se ela atingiu os
objetivos iniciais, conforme protocolo e justifi@@cencaminhados e aprovados pelo CADE,
conclui-se que as operacdes analisadas foram adaizcom sucesso; b) mas dentro da
premissa que qualquer que seja a reestruturac&iaas 0 objetivo seria agregar valor aos
acionistas, o estudo deparou-se com dificuldadesiomadas com falta de informacdes ou
informacgdes insuficientes na anélise do desempespecifico da operagdo, o que explica ou
até justifica porque gestores quase sempre amargu@ a operacao foi um sucesso, mesmo
quando economicamente n&o se veém o0s resultadsgjv@gs ou negativos. Existem
limitacbes neste estudo, especialmente no que taogeimero de empresas e periodos
analisados, que podem ser minimizadas ou mesmanatias expandindo as amostras e 0
horizonte temporal. Diante da magnitude do temaus smpactos na economia brasileira e
mundial, sugere-se uma maior transparéncia naestades das reestruturacdes societérias,
pois estas, mesmo com O objetivo alcancado esirategnte, por meio de captura de
sinergias, abertura de novos mercados, vantagempetibvas, entre outros, pode ter
impactado negativamente o resultado econémico gaesa, prejudicando assim o retorno
dos acionistas.

Palavras-chavel. Combinacdo de Negdcios. 2. Fusdo 3. Aquisida&inergia.



ABSTRACT

The aim of this research is to assess the econeffécts of financial and business
combinations in public traded companies, to ingadd the reasons (goals) which led the
operation, checking that they were made and idgngjfthe impact on companies' financial
statements after the process . It was used ddserigsearch and documentation and rework
and standardization the information available @&sth companies, according to the needs of
the analysis enables us to understand the econmmiidinancial position of companies. It
was chosen companies listed on the Stock Exchamgg8do Paulo - Bovespa and the
importance of his role in the market. The compamese: B2W Companhia Global Retail,
Vale SA, Braskem SA and JBS SA such as informatéra corporate, financial and
economic through financial statements and finanstalements, management reports, notes,
audit opinion, reports in the media, postings oa Websites of the company, CVM and
Bovespa. The survey was conducted for the periamas 2005 to 2008, covering the periods
preceding and succeeding operations, which occumr@®06 and 2007. The results indicate
that all companies have achieved the purposesnedtlin the Protocol and submitted to
approval by CADE. In the analysis of financial staents through economic and financial
indicators, we identified that debt increased impanies Braskem SA and B2W, as well as
the cost of debt, the companies Vale SA and JBSI8Adebt remained in the same level, but
the cost of debt continued to grow. The degreanaincial leverage in the Valley and B2W
SA has improved significantly over the period, whih JBS SA and Braskem SA have been
bad. Operationally, excluding Braskem SA, which fiadesult very impacted by the cost of
major raw material, all showed growth, because EB\Tshowed a positive change in the
period. Given the results of this research, we dotimat: a) whether to characterize an
operation "successfully", you need only check wheth reached the initial objectives,
according to the protocol and justification fornmaddand approved by CADE concluded that
operations were performed successfully analyzethublunder the assumption that whatever
the corporate restructuring, the goal would be dol aalue to shareholders, the study
encountered difficulties related to missing or ffisient information in the analysis of
specific performance operation, which explains wignagers or even justifies almost always
announce that the operation was a success, even thbg find themselves economically
results, positive or negative. There are limitadido this study, especially regarding the
number of firms and time periods, which can be mined or even eliminated by expanding
the sample and time horizon. Considering the magdaif the issue and its impacts on the
Brazilian and global economy, it is suggested tiyaater transparency in the results of
corporate restructuring as these, even with ttaegjic objective achieved through synergies,
opening new markets, competitive advantages , arotrggs, may have negatively impacted
the profitability of the company, thus preventihg return to shareholders.

Key-words 1. Business Combinations. 2. Fusion 3. Acquisitio4. Synergy
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| - INTRODUCAO

1.1 Consideracdes Iniciais

Combinacbes de Negdclos estdo entre as mais relevantes formas de mudanca
organizacional, uma vez que sao caracterizadasopédgcdo de controle por parte de uma
empresa investidora sobre a(s) sociedade (s) idaést ou pela efetiva juncéao de dois grupos
independentes.

O processo de globalizagédo incentivou o desenvelvion dessas operagdes no
cenario brasileiro e mundial, que se supde sejaradgs principalmente pela competicdo
entre as empresas.

Os competidores sao forcados a buscar melhoriasesrm negdcios para obter o
retorno dos investimentos aplicados, a ganhampels, menos, manter sua participagdo no
mercado.

Possui, ainda, necessidade de ganhos de escaladigfes, atuacdes em outras areas
geograficas, surgimento de novos produtos, buscndegias financeiras e tecnologicas que
levam grandes conglomerados empresariais a atuaugos paises que nao os de sua origem
e isso ocorre normalmente por meio de fusdes, igGas incorporagdes, parceriagoat
venturescom empresas locais.

Dentre as ferramentas para o crescimento e a édpacsndmica das empresas, tanto
para 0 segmento doméstico, como para as estratégiaxpansdo no exterior, estdo as
técnicas de aquisi¢cdes e de fusdes empresariaSNRISSEN, 1989).

Uma operacdo envolvendo uma combinacdo de negés#a, aquisicdo, fusao,
incorporacdo exige conhecimentos especificos, moistem aspectos legais, fiscais,
ambientais, financeiros e contabeis, os quais, espaicebidos pelos envolvidos poderdo
acarretar em perdas relevantes tanto da parte el gompra como da parte de quem se
desfaz do seu negdcio.

Esta necessidade € evidenciada quando se obseaxelnarescimento das atividades

de consultorias e auditorias especializadas entrub@mcdes societarias, cujo principal

! Refere-se as operacdes de fusdo, aquisicao paragao .
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objetivo € a avaliacdo, que servira como basaeegsciacdes, visando fornecer uma faixa de
referéncia que reflita o “valor justo” da empresajeto da operacédo (TRIZI, et al., 2010).

Conforme Minadeo e Camargos (2008) é fundamental guempresa faca um
planejamento e uma adequada implantacdo do procgss@nvolve uma combinacdo de
negocios, uma vez que o processo é complexo efiesldihdes como choques de culturas
corporativas, divergéncias e incompatibilidade d@las de gestdo, conflitos e batalhas
politicas pelo poder; dificuldade de entendimen®apfirma adquirente, das rotinas e
capacitacoes da empresa adquirida; saidas de pesstipatégicas; recursos para viabilizar o
negocio aparecem a cada instante, o que é confirmpad Barros (2003) que relata que
algumas destas operacgdes ocorrem de forma embara@s os envolvidos, deixando rastros
muitas vezes negativos por toda a organizacdo, goonoexemplo, quando a empresa
comprada ndo tem desempenho suficiente para sebrevimesmo contra a vontade da alta
adminstracdo o negdcio é concretizado.

A literatura sobre fusdes, aquisicfes e incorp@sgdentifica duas grandes logicas
para a compra de empresas. Uma esta ligada a nzagémwi de valor da empresa e outra a
fortes motivacbes do corpo diretivo. A l6gica daximazacdo do valor ocorre quando o
principal motivo € aumentar o valor para o aci@igerando sinergia por meio de economia
de escala ou transferéncia de conhecimento. Asvagdies do corpo diretivo estdo apoiadas
na légica de mercado, no aumentawhrket shargprestigio da direcdo e reducéo do nivel de
incerteza (BARROS, 2003, p.22-23).

Segundo Rappaport (2001) a criacdo de valor paeianista € o principal padréao
para medir o desempenho das empresas e, uma dasasale induzir 0os executivos a agir
de acordo com os melhores interesses dos aciodisééielar a remuneracdo a criacdo de
valor para o acionista e ainda, as medidas de gesdra precisam estar diretamente
relacionadas com os planos estratégios das cof@ewac

No Brasil, como em outras economias emergentesp@acoes de combinacéo de
negocios cresceram em virtude do processo dealibegdo econdmica, ocorrendo de trés
diferentes modos: primeiro, a desregulamentacdo mescados locais, associada as
tendéncias internacionais em direcdo a globalizagé@onitiu que as empresas estrangeiras
adquirissem empresas; segundo, programas de pagat criaram oportunidades para que
muitas empresas estrangeiras e brasileiras adoprriggrandes operagdes nos setores de

energia, de telecomunicacdes e bancario; e tercairelevada competicdo internacional,
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associada a acelerada mudanca tecnologica, oleigptesas domeésticas a se fundirem ou a
adquirirem umas as outras (WOOD JR et al., 2004).

No Brasil, o termo combinacdo de negécios ndo astaevisto na legislacédo
societaria até a criacdo do CPC 15, contudo a .#k0476 e a CVM ja consideravam as
combinacBes de negoécios quanto a forma juridica(poracdo, fusdo e cisdo). De acordo
com as normas internacionais e norte-americanagpesces de combinacdo de negdcios
englobam apenas a fusdo e a incorporacéo, ouasejado nao € contemplada nas normas
emitidas pelo IASB- International Accounting Stamti@oard, que € o 6rgdo que define
padrbes contdbeis internacionais e FASB- Finan&@ounting Standard Board, érgéo
regulatério dos padrdes contébeis norte-americanos.

Com o objetivo de melhorar a relevancia, a corlfiigdile e a comparabilidade das
informacfes que uma entidade fornece em suas déagdes contabeis acerca de uma
combinacéo de negdcios e sobre seus efeitos &mlap Pronunciamento Técnico CPC 45
Combinacdo de Negdcios, que estabelece principiesigéncias a serem cumpridas nas
operacdes identificadas como combinac¢des de negofogpronunciamento Técnico CPC 15
corresponde a norma internacional IFRS Business Combinationsujo inicio de vigéncia
previsto nas IFRS é para as combinagfes de negigmsiata de aquisicao seja a partir dos
exercicios iniciados em ou ap6s 1° de junho de.2009

Diante do contexto de mudancas em que o Brasdupaoatender as exigéncias
internacionais no que se refere a transparénaiabiidade, se viu a necessidade por meio
deste estudo, de identificar os impactos de opesaqde envolve combinacdes de negocios
nas demonstracdes financeiras, uma vez que es&®mcOps tem representado grande

relevancia em termos de reorganizacao societéaria.

1.2 Problema

Combinacdes de Negdcios sdo formas de investimeatdizados em condi¢des de

incerteza, e nem sempre 0 objetivo esperado écadan Segundo Wood Jr et al. (2004) o

20 CPC é uma entidade que tem por objetivo o estualdivulgacdo dos principios, normas e padrées
de contabilidade e auditoria. A ado¢édo dos prommentos e orientagcdes técnicas emitidas pelo Cpénde

da aprovacao da CVM, Banco Central ou outras agémeguladoras.
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que impulsiona estas opera¢des sdo motivos ecoagmmoliticos, institucionais, influéncia
dos acionistas, parceiros governamentais ou decieego

Segundo Gitman (2004) o objetivo primordial dess#ieracdes societarias é a
maximizacdo da riqgueza dos proprietarios, refletidgreco da acdo da empresa compradora,
mas conforme Wood Jr et al. (2004) relatam, meaosietade desses movimentos de fusdes
e incorporacdes agregam algum valor as empresasseasionistas, porém, de acordo com
Harding e Rovit (2005) ndo se pode medir sucessptee em mente 0s objetivos, ou seja,
porque se esta fazendo a operacdo, e que possielnséo explique porque executivos,
guando questionados, relatam que suas fusfes, gunelafora dos padroes de sucesso,
atingiram os objetivos, 0 que aponta para a netzdside um aprofundamento dos reais
motivos desses processos e seus impactos positimosgativos nas demonstracdes contabeis
(financeiras) das entidades.

Quando duas empresas resolvem se unir, entergleesamilar a uma unido conjugal
espera-se que a unido va dar certo e que se aolfratés desta relagdo. Neste contexto, €
necessario que se conheca quem sera o seu companima vez que cada empresa trara
seus ativos, passivos, costumes, cultura, grupasigades (parceiros).

Os motivos de sucessos ou fracassos podem ses v@imo apontam Harding e Rovit
(2005), Barros (2003), Fubini et al. (2008), guedatam sobre os efeitos de gestdo, pessoas,
governanca, parte legal, parte fiscal e estestegid, sejam positivos ou negativos requerem
uma investigacado aprofundada para que se posgae@emaer porque algumas operacdes nao
agregam valor e continuam nas condi¢cdes anteriguemdo ndo, acrescidas de inUmeros

conflitos, sendo que todas elas no projeto inmgtivavam uma unido bem sucedida.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

e Avaliar os efeitos econdémicos e financeiros de agies de Fusoes,
Aquisicdes e Incorporacdes ocorridas em empresaaptl aberto, durante o
periodo de 2005 a 2008.



20

1.3.2 Objetivos Especificos

* Investigar as razdes que levaram os investidogesomistas controladores a
optarem pela fusédo, aquisicdo ou incorporacgao;

* Analisar o resultado das operacfes, constatand@ssebjetivos foram
alcancados ou néo;

» Identificar os impactos nas demonstracbes contapefgianceiras e seus
efeitos nos resultados econdémico-financeiros dasresas ap0s 0 processo,

comparando-0s com os resultados antes da transagéo.

1.4 Justificativa
Do ano de 2005 a 2008 aconteceram grandes @gsragvolvendo combinacdes de
negocios no Brasil, ndo so6 originadas no mercadeédico, mas principalmente por meio de

operacdes do mercado externo (transfronteirasjpruoe ilustrado na tabela 1.

Tabela 1- Evolucéo anual de transacbes periodo 22058

Descricio 2005 2006 2007 2008 Total %

Domésticos 150 183 351 379 1063 48%
Cross Border (transfronteira) 213 290 348 284 1135 52%
Total de Transagdes 363 473 699 663 2198 100%

Fonte: KPMG, www.kpmg.com.br. adaptada pela autora.

Os setores da economia que mais se destacaram fosamie Tecnologia da
Informacg&o com 224 transagdes representando 10@talalo periodo e Alimentos, Bebidas
e Fumo com 199 transacgbes, representando 9%, ocomfdemonstrado no relatério da
pesquisa de Fusdes e Aquisi¢cdes 2008, divulgadoKie@MG Corporate Finance e ilustrado

na Tabela 2.
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Tabela 2 - Total de transagfes acumuladas por setor

Setor 2005 2006 20072008 Total %

Tecnologia de Informacéo 49 46 56 73 224 10%
Alimentos, Bebidas e Fumo 36 43 66 54 199 9%
Companhias Energéticas 16 61 25 24 126 6%
Metalurgia e Siderurgia 25 38 31 20 114 5%
Publicidade e Editoras 19 19 35 26 9 4%
Telecomunicacgfes e Midia 21 28 27 19 95 4%
Produtos Quimicos e Petroquimicos 18 21 39 17 95 4%
Imobiliario 0 0 51 41 92 4%
Instituicbes Financeiras 19 21 19 23 82 4%
Servigos para empresas 5 17 35 18 75 3%
Shopping Centers 1 5 51 17 74 3%
Seguros 16 6 4 27 53 2%
Transportes 9 11 17 13 50 2%
Produtos Quimicos e Farmacéuticos 13 15 12 9 49 2%
Elétrico e Eletrbnico 9 14 18 8 49 2%
Petréleo e Gas 14 8 6 19 47 2%
Hospitais e Lab Analises Clinicas 0 5 12 21 38 2%
Mineragao 2 9 13 13 37 2%
Lojas de Varejo 9 15 4 8 36 2%
Hotéis e Restaurantes 2 6 12 15 35 2%
Partes e Pecas Automotivas 5 10 10 9 34 2%
Construcéo e Prod. de Construcéo 11 7 3 6 27 1%
Produtos de Engenharia 0 1 12 13 26 1%
Aviacao 6 11 3 2 22 1%
Madeira e Papel 2 8 7 4 21 1%
Cimento 2 4 4 7 17 1%
Higiene 4 4 1 6 15 1%
Supermercados 6 O 6 2 14 1%
Téxteis 5 2 4 1 12 1%
Outros 39 38 116 168 361 16%
Total geral 363 473 699 683 2218 100%

Fonte: KPMG, www.kpmg.com.br. adaptada pela autora

Diante do volume financeiro gerado por fusfes,isagfies e incorporacoes,
conforme tabela 3, entendeu-se necessario analigar motivos sao considerados no
fechamento de um contrato desta relevancia e sqaobre o processo da escolha da
empresa alvo e o que é avaliado, pois conformdihtare Rovit (2005) necessario se faz

construir um conjunto de dados a fim de desenvalwemperfil de cada empresa-alvo, antes
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mesmo do conhecimento da disponibilidade da catedidatambém, analisar os entraves da

negociagdo até que a mesma seja aprovada oudajpieéo CADE (Conselho Administrativo

de Defesa Econbmica).

Tabela3- Volume de Operagbes de F&A nos periodos dé& 208008 no Brasil

Ano RS Bilhdes %
2005 19.1 7%
2006 898 31%
2007 93,2 32%
2008 899 31%
Total 291.9 100%

Fonte: Anbima (2010), www.anbima.gov.br. adaptagla putora

Conforme nota divulgada nos cadernos da Anbi(@810), somente operacdes com
valor superior a 20 (vinte) milhdes sé&o aptos digygparem dosrankings de Fusfes e
Aquisi¢cOes realizados pela Anbima e por contaadesétodologia adotada, os valores
totalizados na tabela 3 podem nao condizer cozaladade.

O enfoque financeiro do estudo se justifica nastoslde Barros (2003), Santos (2008)
e Assaf Neto (2010), que afirmam que no processtud diligenceo que mais se destaca
sdo as implicagbes financeiras decorrentes dosregleelativos a taxas, impostos ou
quaisquer questdes legais que influenciam na astrdé transacdo em si, sendo esta questao
totalmente relevante na definicdo do preco a sgw pala empresa a ser comprada.

A considerar a relevante importancia da geracaeatte nas empresas, analisar-se-a
mais profundamente o impacto destas operacdesemasndtracdes contabeis e financeiras
das empresas, verificando se houve otimizacdo emdtados apos o processo de fuséo,
aquisicdo ou incorporacdo, seja por meio de seergbtidas como reducdo de custos,
incremento nas vendas ou mesmo melhoria de posigaoercado, controle de canais de

distribuicdo, expansao geografica, entre outros.

3 Anbima: Associac&o Brasileira das Entidades dosMios Financeiros e de Capitais
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1.5 Metodologia

Utilizou-se a metodologia de natureza descriti@idgrafica e documental. A opcéo
por esta abordagem descritiva decorreu da necdsstiase obter conhecimentos a respeito
do tema a ser pesquisado e, conforme, Selltiz, €¥dkghtsman (1965, p. 61-2), a pesquisa
descritiva € um fendmeno ou situacdo mediante wndesealizado em determinado espaco-
tempo, que no caso desta pesquisa refere-seiaeadas impactos/resultados dos processos
de fusdo, aquisi¢cdo ou incorporacao no Brasil, epresas de capital aberto, no periodo de
2005 a 2008.

Para dar fundamento aos conceitos apresentadosid@nfientacéo tedrica, a pesquisa
bibliografica também se faz necessaria, porqueisi@nso exame da bibliografia ja existente,
para levantamento e andlise do que ja se prodobire determinado assunto que se assume
como tema de pesquisa cientifica (LAKATOS; MARCORD06).

Foram objeto das andlises as demonstracbes cantdBalanco Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Demog@siralp Valor Adicionado) e as
informacBes contidas em Relatérios da Administragd@dotas Explicativas do periodo de
2005 a 2008, das empresas pesquisadas.

A pesquisa foi realizada através de analises desltados e dos indicadores
econdmicos e financeiros das empresas que forkmados, em decorréncia dos processos
de fusbes, aquisigcbes ou incorporagdes. Conformear®lazo (1998) as demonstragcbes
financeiras propiciam os dados mais diversos sabesnpresa e € através da analise das
demonstracdes financeiras (contabeis) que se padaliar os efeitos de certos eventos sobre
a situacédo financeira de uma empresa, e aindagatdcacom Weston e Brigham (2000) as
demonstracdes financeiras divulgam tanto a poslegaama empresa em um ponto do tempo,
quanto suas operacdes no decorrer de algum pgrésdado.

A pesquisa é documental uma vez que se vale derimms que podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquiltada as informacdes, considerando
as publicacg0es, sitios @b, entre outras fontes (GIL, 1999).

A parte bibliografica refere-se ao estudo sisteradth das mais variadas publicacdes
tais como: teses, dissertacdes, artigos publicadogeriodicos e em anais de congressos,
bem como em livros, ou seja, qualquer forma qumpearacesso publico que seja de interesse

da dissertagao.
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Beuren (2004), citada por Hundzingid005) destaca a notabilidade deste tipo de
pesquisa pela possibilidade de se organizar infodegdispersas, conferindo-lhe uma nova
importancia como fonte de pesquisa.

Do ponto de vista documental utilizou-se relatonslicados das sociedades em
analise, na midia impressa, publicados na midiabeiea, bem como acessando via internet
0s sitios dessas empresas.

O estudo vai trilhou uma analise do ponto de \estanémico-financeiro, o lucro, no
seu conceito mais basico, ou seja, quanto a emm@msqueceu ou empobreceu apdés o
processo de fusdo, aquisi¢do ou incorporacdo pelbpassou. Para essa analise utilizou-se
os indicadores econémicos e financeiros e demdises, como RSPL, ROl e EBITDA. Pelo
que se observa no mercado quase toda fusdo sa reweh aquisicdo, pois 0 maior sempre
acaba se impondo ao menor, porém normalmente aggmee divulgada como uma fuséo,
pois causa mais impacto do que uma aquisicdo tersidse que ndo ocorrerdo mudancas,
apenas agregara valor e criara sinergias.

Para Vasconcelos (2002, p. 35) a delimitacdo dauisss estabelece os limites a serem
estudados, tanto do sujeito quanto do objeto, dimib o0 tema no tempo e no espaco. Neste
trabalho, foram fixados limites quanto ao univegemgrafico, tipo de sociedade e também
em relacdo ao periodo abrangido.

Na primeira fase desta pesquisa escolheu-se emsdistaidas na Bolsa de Valores do
Estado de Sao Paulo, sendo que, estas empresasranmps seguintes condi¢des:

a) A companhia adquirente € aberta.

b) A companhia adquirente tem sede no Brasil.

c) A transacao ocorreu no periodo de 2005 a 2008.

d) A transacdo, além de ser anunciada, efetivowegeeriodo de 2005 a 2008.

Optou-se também por excluir do universo desta pssgempresas do segmento
financeiro.

Buscou-se nas demonstracdes que antecederam acampeliadicios (grau de
endividamento, liquidez, rentabilidade) que fisdssem os motivos da transacdo, em
seguida, o ano da transacao, para buscar o imgastacoes e posteriormente se analisou as
demonstracdes pos-transacdo para evidenciarperacdo fracassou ou alcangou ou mesmo
superou 0s objetivos dos acionistas.

As empresas foram investigadas, através das amde® demonstracbes contabeis

financeiras, notas explicativas, informacoes diadls pela midia, fatores que pudessem
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indicar como se deu todo o processo, desde os osafjive levaram a tomada de decisao pela
operacdo até o periodo subsequente.

A pesquisa iniciou-se levantando noticias veicudagla jornais, revistas, internet, de
transacdes ocorridas no periodo de 2005 a 2008cdllea do periodo deu-se por permitir a
possibilidade de um maior periodo de andlise dgsadtos das operacdes. No segundo
momento foram encaminhados aos diretores de relapde investidores emails solicitando a
confirmacdo da operacédo, assim como a disponitdidie informacdes sobre a mesma. A
escolha das empresas pesquisadas deu-se por sugim@ no mercado de sua atuacao e
por acessibilidade e conveniéncia da disponildidde informacgdes. As empresas escolhidas
para pesquisa estéo relacionadas no quadro 1.

Quadro: 1 — Empresas e operacdes escolhidas paisean

ANO| ADQUIRENTE | ADQUIRIDA |TIPODETRANSACAO| SEGMENTO | NIVELDE GOVERNANCA
2006 |Submartno SA Americanas com SA Fuséo Comércio Eletronico | Novo Mercado

2006|Vale SA Inco Ltd. Aquisicio Minério Nivel 1 de Governanca Corporativa
2006 Braskem SA Politeno SA Aquisicio/Incorporagdo | Petroquimica Nivel | de Governanca Corporativa
2007]JBS SA SWIFT Ltd Adquisicio Comércio de Almento{Novo Mercado

Fonte: Elaborada pela autora

1.6 Estrutura da Dissertacao

A dissertacdo foi desenvolvida em seis capitulos.

No capitulo 1 apresenta-se o problema da pesqussabjetivos, as justificativas da
realizacdo e a metodologia utilizada para se atogjobjetivos.

No segundo capitulo encontra-se a revisdo biblimgrague tem como objetivo
averiguar o que pesquisadores escreveram sobreabfdesquisado, através de artigos, teses,
dissertagdes, livros e outros.

No terceiro apresentam-se o perfil das empressguEadas e as caracteristicas do
processo de fusédo, aquisi¢ao e incorporacao.

No quarto elabora-se as andlises verticais e hideR) identificando-se 0s impactos
das operacdes nas demonstracdes financeiras (em)tab

No quinto apresentam-se o calculo dos indicad@esnémicos e financeiros,

considerando a rentabilidade, liquidez, estrutig@apital, retorno do capital, entre outros
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indicadores, envolvidos no processo de fusdo agdesicdo, visando avaliar o impacto, seja,
positivo ou negativo nas empresas.
No sexto destacam-se as conclusdes e considerfagdiss apontam-se limitagcdes no

desenvolvimento e se sugere novas possibilidaglegsshuisa.
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Il - FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Formas de Combinacao de Negdcios

Na reestruturacdo societaria por meio de operagéasombinacdes de negdcios, as

empresas podem optar, de acordo com Hajj e Li@@l] por trés formas de combinacao:

1) Fusédo - as empresas combinadas sdo extintasetiadsf seus ativos e passivos
liquidos para uma nova sociedade constituida pedoenistas de cada uma das
empresas anteriores;

2) Agquisicdo de ativos e passivos liquidos — as esagreombinadas sdo mantidas
como sociedades legalmente separadas, existindelagdo de participacao
acionaria;

3) Incorporagdo — a empresa investidora adquire igesae passivos liquidos de
uma (ou mais) sociedade(s) investida(s) por meioenhessdes de acdes ou
pagamento em moeda corrente.

O artigo 227 da Lei 6.404 define a incorporacdoa@dra operacao pela qual uma ou

mais sociedades s&o absorvidas por outra, qualitesle em todos os direitos e obrigacdes”.

As operagOes de fusdes obrigam a extingdo dasdsolee envolvidas e a criacdo de

uma nova entidade, a qual assumira todo os beieitosl das sociedades fusionadas (Lei
namero 6.404/76, art. 228). As sociedades origisaisxtinguem, a nova sociedade adquire
personalidade juridica e inicia a sua atividadenénuca, a partir da data da fusdo. Esta forma
de fusdo é chamada de fusdo direta, mas atualnemtgrme Fabretti (2005, p.156), a
maioria das fusbes de empresas é feita de formeetadonde se evita a extincdo das
empresas fusionadas e as consequéncias tributtesae encerramento de atividades, esta
fusdo é feita mediante a criacdo de uma societatting controladora, cujo capital &
integralizado com as acgbes das empresas envolvedse evento. Dessa forma, as empresas
fusionadas continuam sua atividade econdémica namerdke, com escrituracdo contabil e
demonstracdes financeiras proprias, enquarttolding fica com o controle, impondo uma
linha uniforme de gestao dos negdcios.

A maioria das fusdes anunciadas trata-se na vermadecorporacdes, ainda que no

Brasil, a operacdo de Incorporacdo é muitas vegessacadamente confundida com a
operacdo de fusédo, isso se deve ao fato de que, rtas Estados Unidos como na Europa,

existam apenas operacdes de fuséo e cisdo, ungaeezincorporacdo é considerada um tipo
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especial de fusdo em que nao ocorre 0 surgimentant® nova empresa, mas sim a
continuacdo de uma ja existente, assim muitas ezeominada fusdo o que na realidade
se trata de uma incorporacao (SILVA et al., 2006Que é confirmado por Fabretti (2005)
que relata que na prética, a incorporacdo vem seada vez menos utilizada, pois as
empresas tém preferido recorrer & aquisicdo doalerdo capital da outra empresa, seja ele
representado por agdes ou por quotas, ou a fusdmgeesas interessadas, entre outros
motivos, por planejamento tributario, visando adshmeaproveitamento da situacao fiscal das
empresas participantes desses eventos.

As fusdes e aquisicdes exigem conhecimento desdigiais, juridicas, comerciais,
financeiras e contabeis complexas e podem seagjes tributadas ou livres de impostos.

De acordo com Ross et al (1995, p. 588-589) éwdrocedimentos basicos que uma
empresa pode adotar para adquirir outra organizagBo Fusdo ou consolidacdo, (2)
Aquisicéo de acoes e (3) aquisicédo de ativos.

Fusdo refere-se a absorcdo de uma empresa por. dutesmpresa compradora
conserva seu nome e sua identidade, adquire tadakvos e passivos da empresa comprada.
Apo6s uma fusdo, a empresa adquirida deixa de regwstio entidade independente.

Consolidacao: semelhante a uma fusao, exceto plode ser criada uma empresa,
inteiramente nova. Numa consolidacdo, tanto a esapm@dquirente quanto a empresa
adquirida deixam de existir legalmente e passamzexr fparte da nova entidade.

Aquisi¢cOes por meio de fusdo e consolidacédo resuita combinacdo dos ativos e
passivos das empresas adquirente e adquirida.

AquisicOes de Ac¢bes: uma segunda maneira de coropta empresa € adquirir as
acbes com direito a voto mediante pagamento enedojhpagamento com ac¢ées ou com
outros titulos.

AquisicOes de Ativos: uma empresa pode compraracadiquirindo todos 0s seus
ativos. Exige-se a aprovacdo formal dos acionideagmpresa vendedora. A aquisicdo de
ativos envolve a transferéncia de propriedadeidesat

Gitman (2004) menciona também aquisiclesancadas, que sao aquisicdes que
envolvem o uso de grande volume de capital deitescpara a compra de uma empresa que
visa aumentar o fluxo de caixa e criar valor, e guiefinido por Martelanc et al (2010, p.
248) como uma das ferramentas mais utilizadas garentar os retornos de investimentos

em aquisicoes.
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O termo combinacdo de negdcios ndo estava prensstegislacdo societéria até a
criacdo do CPC I5, contudo a lei 6.404/76 (alteraela Lei 9.457/97 e a CVM, por meio da
instrucdo 319/99 (alterada pelas instrucoes 320/@9/01) ja consideravam as combinacdes
de negdcios quanto a forma juridica (incorporafi#&#o e cisao).

De acordo com as normas internacionais e norteiean@s, as operagdes de
combinacdo de negocios englobam apenas a fusdooeraoracdo, ou seja, a cisdo nao &
contemplada nas normas emitidas pelo IASB- Intenak Accounting Standard Board, que é
0 6rgdo que define padrdes contabeis internacioed®\SB- Financial Accounting Standard
Board, 6rgéo regulatorio dos padrées contabeigfarericanos.

Conforme Ross et al (1995, p. 589) os analistan@airos classificam as aquisi¢cdes
em trés tipos: (1) Aquisicdo Horizontal (pertencam mesmo mercado produtivo, (2)
Aquisicédo Vertical (pertencem a mercados em nisigesentes do processo de producédo) e
(3) Conglomerado (ndo ha relagdo entre a empreparadte e a empresa adquirida). Gitman
(2004) considera Conglomerado como combinagéo geesas em ramos nao relacionados e
acrescenta um 4° tipo — aquisicdo congenéricaggua empresas no mesmo setor genérico,
mas ndo no mesmo ramo especifico.

A negociacdo de uma F&A pode ser amigavel/conséfiendlytakeoverpu hostil
(hostile takeovgr As amigaveis podem ser definidas como uma mudawac propriedade
corporativa, sem uma mudanca acompanhante no atministrativo. Ja as hostis podem
ser definidas como uma operacdo de tomada de t®méD solicitado, que resulta na
substituicdo da administracdo da firma adquiridéNMDEO; CAMARGOS, 2008 ).

Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2005) as raggedevam uma empresa a comprar
outra séo:

* Maior poder de mercado — resultado do tamanhordeafe de seus recursos e
capacidades para competir no mercado;

» Superacdo das barreiras a entrada — com as agsisgpera-se entrar mais
facilmente em um mercado;

* Custos no desenvolvimrnto de um novo produto —odhizir um produto
totalmente novo requer muito mais investimentoga® lancar um produto de
marca ja existente, permitindo um retorno e entraalanercado com maior
rapidez;

* Maior velocidade de entrada no mercado — as agesigao vistas como um

meio mais rapido de se chegar aos novos mercados;
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* Menor risco comparado ao desenvolver novos produtbsinuicdo de risco;

» Maior diversificagdo — aquisicdo é a maneira masda de se obter variedade
de produtos;

» Evitar competicdo excessiva — pode-se eliminar wmcarrente com uma

aquisicao.

2.2 Tomada de Decisao

Na area financeira toman-se decisdesstantemente, que muitas vezes, podem
representar fracasso ou sucesso, e dar ou nadostéttimar recursos ou aplica-los séo
decisbes que devem ser tomadas, qualquer que sejgocio da empresa. De acordo com
Securato (1993, p.16), a decisédo, que ocorre esepte, ndo é um ato isolado, repentino,
“ela é tanto um fim, quanto o inicio de uma ac&iai,do passado e inicio do futuro.

As decisOes financeiras tomadas reg@atenpor uma empresa envolvem a captacao
de recursos — decisdes de financiamento - e i@agfb dos valores levantados — decisfes de
investimento e politicas de dividendos. Sdo desisfige toda empresa toma de maneira
continua e inevitavel, definindo sua estabilidddarfceira e atratividade econémica (ASSAF
NETO, 2010).

Quando uma pessoa, seja fisica ou garidecide comprar, associar ou participar de
um negocio existente, ja tem uma idéia clara dodgseja, porém, dependendo da relevancia
do projeto, a contratagdo de especialista paramtdfamento, ou mesmo suporte Nno processo
é fundamental, pois existem aspectos legais;aifis financeiros, contabeis, sociais e até
ambientais que se ndo contemplados poderdo comgomeucesso da negociacao. Esse
especialista devera estar a par de toda a legislagia Lei da Defesa do Consumidor,
Protecdo ao Meio Ambiente, Lei de Faléncias e Calatas, Lei Antitustre, Lei das S.A.s,
além das leis tributdrias que envolvam tributogtds, indiretos, etc., visando dessa forma,
dimensionar os riscos do investidor.

Segundo Guarita (2002) um dos problemas gerados operacdes de F&A esta
associado ao ponto de partida das transagfesseneldge uma grande estruturacéo para dar
inicio ao processo como um todo, ou seja, quaigltesnativas a adotar, como elaborar o
projeto, quais as suas fases e principalmente memswalor da empresa.

Para se decidir por um negocio torna-se necesaamalizacdo de uma pesquisa do

setor, seus pontos fortes e fracos face a outtoseseda economia e uma infinidade de
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detalhes técnicos que devem receber toda a imp@t&aomo por exemplo, a decisao se a
operacgao sera realizada internamente ou se omlré&gntratacdo de empresa especializada.

As decisdes financeiras, segundo Assaf Neto (2@E¥)em estabelecer a atratividade
econdbmica da empresa promovendo sua continuidadéoszacao, por isso, o retorno dos
investimentos realizados deve, no minimo, satisfaseexpectativas de remuneragdo dos
proprietarios de capital (controladores e aciasistie maneira a viabilizar economicamente
a empresa.

As etapas de um processo decisorio, conforme &ec{ir993, p. 22 a 25) podem ser
resumidas como segue:

a) Objetiva Deve estar claramente definido o objetivo da éece ser tomada. Em
geral, a maximizacdo do lucro e a minimizacdo degfos sao 0s objetivos finais
dentro de uma empresa;

b) Variavel Objetivo: Ao objetivo fixado deve-se ten €orrespondéncia uma variavel
guantitativa que assuma valores conforme o evevdbado, se, por exemplo, o
objetivo € lucro, custo ou resultado de uma operdig@nceira, entdo o objetivo é
quantitativo e se confunde com a propria varid&elariavel objetivo deve adequar-
se a um processo de medicdo, ou seja, que estaheleg escala de valores que
permita comparagoes.

c) As Alternativas: Quando se diz: “ndo sei se devoaioesta decisdo ou aquela”, na
realidade, refere-se as possiveis alternativaspguece ter condicbes de atingir o
objetivo em questdo, desta forma, o ato de decddisiste basicamente, na selecao
de uma das alternativas disponiveis;

d) Cenério: E o conjunto de informacdes objetivas wbjedivas sobre o futuro em
estudo que tenha influéncia no valor assumido yeli@vel objetivo. As principais
etapas da construcdo de um cenario sao: fixar riadmbe de tempo da variavel
objetivo em estudo; definir as principais variaveis influéncias, ou seja, as
variaveis que influenciardo os valores da variaekjetivo e elaboracdo dos
cenarios, que consiste na fixacdo dos parametraditajivos e quantitativos
coerentes com as variaveis de influéncia.

Um dos desafios das operagcbes de Fusbes e Aquisimiiecipalmente no Brasil, € o

desenvolvimento adequado das fases, seja na daliastratégica, a qualidade das

informacdes obtidas ndue diligencea indicacdo de negociadores com base na estratégia
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escolhida, ndo esquecendo de considerar os aspigetthss a cultura brasileira (TANURE;
CANCADO, 2005).

2.3DueDiligence

A compra ou venda de uma empresa necessita umhiwapeévio de avaliagdo de
empresas, € isto se deve por varias razbes, sgacpepradores apurarem seu valor e
fixarem preco, para vendedores saberem quanto p@aeln, para socios/acionistas que
querem sair, para socios/acionistas que queremargmara verificacdo periddica do
andamento do negdcio, entre outros.

De acordo com Barros (2003, p.23)e Diligencetrata-se da etapa inicial do processo
de aquisicdo, quando sao feitos levantamentoslsemaistematizadas sobre a empresa a ser
adquirida e ainda, o que € mais comum nesse moradotalizar as implicacfes financeiras,
decorrentes dos valores relativos a taxas, impostosquaisquer questbes legais que
influenciam na estrutura da transacao em si, camjetivo de auxiliar na definicdo do preco
a ser pago.

Se num processo de aquisicdo/fusdo nao for codetafor exemplo, um passivo
ambiental e este de fato existir, podera gerarata da transacao prejuizos relevantes ao
investidor. Em casos de incorporacfes de empresascaracteristicas altamente poluentes,
se este item for ignorado, existe uma grande pilibadbe de prejuizos para a incorporadora.

De acordo com Tobias (2009, p. 07-08) o relatéeadde Diligencepodera interferir
na definicAo e concretizacdo final do valor da es@r demonstrando seguranca e
consisténcia através de uma ferramenta crucialgptymada de decisdo e que as informacdes
gue se espera obter num processbule Diligencesao:

» Demonstragfes Financeiras analiticas dos ultindssaticinco anos;

» Declarag6es de imposto de renda dos ultimos tc@xca anos;

* ldentificacdo completa da empresa, com numero ddPJCNnscricbes e
certificados junto a Orgdos publicos e privadosclusive alvara de
funcionamento;

» CertidGes negativas de débitos para com o fisco;

» CertidOes negativas de processos de execucacsitedéu concordatas;

» CertidGes negativas de Cartérios de Protesto;

» Estrutura societaria e acordos de acionistas otistas)
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Contrato ou Estatuto Social;

Descricdo das contingéncias, como trabalhistasaifisambientais, etc., com o
respectivo parecer dos advogados das empresa® guardbabilidade do ganho
de causa;

Levantamento dos riscos ambientais e adequacaxigéneias dos o6rgéaos
reguladores;

Garantias, avais e fiancas prestadas pela empresa;

Existéncia de contas correntes com 0s sécios ouesagpcontroladas/coligadas;
Verificacdo de saldos e extratos de Instituicoemmgeiras, envolvendo contas
correntes e empréstimos;

Verificagdo junto aos principais clientes, verifida o relacionamento existente;
Verificacdo junto aos principais fornecedores, mika identificar eventuais
atrasos de pagamento;

Verificagdo junto ao sindicato da categoria pradisal dos empregados,
procurando verificar o andamento das relacoesltrisieas;

Mapa geografico da localizacdo da empresa, inatuinthlhas rodoviarias,
ferroviarias, hidrograficas, aéreas e as condilgigsticas de distribuicéo;
Histérico da empresa, incluindo mudancas de prdade e localizacdo, bem
como eventos significativos e relevantes;

Demonstrativo analitico da composicdo de receilaspesas e ganhos, com
énfase na margem de contribuicdo de cada produtereigo;

Lista dos produtos e servigcos oferecidos, com agati do estagio no ciclo de
vida de cada um e, se possivel utilizando a anddiste portifélio;

Lista completa de todos os ativos na data de pante 0 balanco, desde a conta
caixa (relatorios de caixa), passando pelos essp@té o ultimo item do ativo
permanente;

Fotografias, mapas e descricbes de todos 0s egapasichave e relevantes da
empresa, incluindo escrituras de prédios e terresgofor o caso;

Sumario descritivo do setor e da posicdo de merdadampresa;

Curriculos sucintos das pessoas-chave na emprasdescricdo sumaria dos

Seus cargos;
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e Sumario descritivo das oportunidades de mercado ooraproveitamento
potencial, para no minimo, os préximos trés anos;

» Perfil competitivo da empresa como um todo;

» Descricdo dos concorrentes e quao grandes elesdlsdmnstrando a posicao
gue a empresa analisada se encontra;

* Se 0 valor da marca for significativo, incluir uanaaliacdo da mesma,;

» Projec0es justificadas de resultados para os pasBra 5 anos.

2.4 Regulamentacéo

Todas as operagBes envolvendo reestruturacdot&@aiexigem uma criteriosa
preparacdo de documentacdo. Além das analisedemiasnstracdes financeiras contébeis,
deve-se realizar aue diligenceque visa a avaliacdo completa dos eventuais rigoos
negocio, a verificacdo da legislacdo aplicaveltinedaaos direitos de empresa, de defesa do
consumidor, de defesa de ordem econOmica, de AmtaQ meio ambiente, trabalhista,
previdenciario e tributério, sendo necessario tamfjge se proceda a divulgagédo da intencéo

de alteracdo societaria aos 6rgaos reguladores.

2.4.1 Protocolo e Justificacao

As condi¢cdes para a incorporacdo, fusdo ou cisderéde constar de protocolo
firmado pelos o6rgdos de administracdo das empmsadvidas no evento. Neste protocolo
deverado constar informacdes detalhadas sobre njesgécie e classe de acdes ou quotas; 0s
elementos ativos e passivos que formardo cadalpatoepatriménio, no caso de cisao, 0s
critérios de avaliagdo do patriménio liquido, emtméras (FABRETTI, 2005, p. 157).

Para que se processe a fusdo, a Ledf4/8976 , art. 228, paragafos 1 e 3, exige 0
cumprimento, por essas sociedades, das seguimtealidades: a assembléia-geral, de cada
companhia, no caso de aprovar o protocolo da fuldi@ra nomear os peritos que avaliardo
0s patriménios liquidos das demais sociedadesseqiagdos os laudos, os administradores
deverdo convocar 0s sOcios ou acionistas das sol@egara uma assembléia-geral, que deles

tomara conhecimento e resolvera sobre a constitudgfinitiva da nova sociedade e,
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constituida a nova companhia, incumbird aos prioseiadministradores promover o

arquivamento e a publicacdo dos atos da fuséo.

2.4.2 Obrigag0Oes Fiscais

As pessoas juridicas incorporadas, fusionadas dideis devem ficar atentas ao
cumprimento das obrigacdes em decorréncia dessegosy as quais estao relacionadas na
Lei 9.959/2000, artigo 5, RIR/1999, artigo 235, mmafo 1, como por exemplo, o
levantamento, até 30 dias do evento, de balan@cEgo, no qual os bens e direitos poderédo
ser avaliados pelo valor contabil ou de mercada 8.249/1995, artigo 21). A empresa
incorporada, fusionada ou cindida fica também @lgidga apresentar a DIPJ (Declaracdo de
Imposto de Renda Pessoa Juridica) com a insergdteataracdo, das operacoes efetuadas em
todo o periodo transcorrido durante o ano-calendati seja, até a data do evento.

Conforme Ignéacio (2010), apés uma fuséo, cisamoorporacdo, a empresa sucessora
passa a ser responsavel tanto pelos tributos rgms geela incorporada como pelas multas
recebidas em razao de inadipléncia, por isso and@poa dos processos dee diligence,
pois conforme entendimento do Superior Tribunalukgica (STJ) ndo importa se a empresa
foi autuada depois da sucessdo e a empresa s@essosabia dos fatos que geraram este

passivo.

2.4.3 Divulgacéo

O artigo 157 paragrafo 6 da Lei 6.404/76 ( inclpsta Lei 10.303 de 31/10/2001) e
Instrucdo CVM — Comisséo dos Valores Mobiliariosnefio 358 de 03/01/2002, dispde sobre
a divulgacdo e uso de informacbes sobre o attatourelevante relativo as companhias
abertas.

Nos termos da Lei n° 8.884/94, as empresas pamit@p das operagdes de fusdes e
aquisicdes deverao notificar obrigatoriamente tesia brasileiro de defesa da concorréncia,
que € composto pela Secretaria de Direito EcondihicMinistério da Justica (SDE), pela
Secretaria de Acompanhamento Econdémico do Minstéa Fazenda (SEAE), e pelo
Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CAB&)rca dos negdcios que irdo realizar
ou realizados, em territério nacional, seja atrayésfusdo ou incorporacdo de empresas,

constituicdo de sociedade para exercer o contreleempresas ou qualquer forma de
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agrupamento societario que: i) impliquem particmagle empresa ou grupo de empresas
resultante em 20% de um mercado relevante; oumi)gealquer dos participantes tenha
registrado faturamento bruto anual no ultimo badaequivalente a R$ 400.000.000,00.

O Conselho Administrativo de Defesa Econbmica (EADcomo autarquia
governamental responsavel pela defesa da conc@ydrassui legislacdo e regras internas
para analise das operacfes de fusdo e aquisicgoweseoe da realizagdo destas resulte em
concentracdo de participacdo no mercado relevanpessivel restricao a livre concorréncia.

As operacgOes que ultrapassam os limites defimdokei 8.884/94 e que ndo sejam
comunicadas, ou embora o sejam, se déem fora do patabelecido pela mesma, sujeitara
os envolvidos no ato de concentragdo a aplicac&@oulta pecuniéria em valores que poderao
variar de 60.000 (sessenta Mil) a 6.000.000 (Seikdes) de UFIR, a ser aplicada pelo
CADE, sem prejuizo da abertura de processo admatiisi.

O modelo atual de andlise dos atos deestracdo em sua maioria, decorrentes dos
processos de fusdes e aquisicdes permite quesodrgi@os envolvidos analisem isoladamente
0S atos apresentados para sua apreciacao, e sen@oocesso demorado, causa enormes
incertezas para as partes envolvidas.

A partir do momento em que assinam dratmde fusdo, as empresas envolvidas tém
até 15 dias para informar o CADE sobre o negoéci@nmfpresa entra com 0 requerimento,
além de formulario padrédo preenchido com as cafatites da operagdo. Além do CADE,
receberdo copias do requerimento a Secretaria dmpanhamento Econémico (SEAE), do
Ministério da Fazenda, e a Secretaria do Direiton&mico (SDE), do Ministério da Justica.
Nesta etapa, um conselheiro é sorteado para sgorrelo caso. Ele recebe o processo e
solicita um parecer da procuradoria do CADE, que aralisar as formalidades legais.
Examinando os pareceres da SEAE e SDE, o proprieetiieiro escreverera um relatorio
detalhado da operacado, opinara a respeito e apidatdrio € levado a julgamento pelo
conselho do CADE. Entregue a documentacdo, o CAIDEGO dias para julgar o caso. O
CADE recebe os pareceres da SEAE e do SDE, e andagg Conselho decide aprovar ou
nao a operacao.

O CADE analisa diversos pontos amkesaprovar ou reprovar a unidao de duas
empresas, sendo o percentual de concentracdo dadoajue as duas empresas unidas terao
0 mais importante a ser verificado. Ao fim de todasnalises, existem trés possibilidades de

deciséo: a operacao pode ser aprovada, reprova@graovada com condicoes.
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2.5 Andlise das Demonstracdes Financeiras (Contabgi

As Demonstracdes Financeiras (contabeis) constituma espécie de radiografia
econbmica-financeira da empresa, pois contém dddosclevancia ndo sé para 0s seus
proprietarios como também para todos aqueles queémaou pretendem estabelecer uma
relacdo de negocios com ela. Porém, essas pecaeisn( semelhante a uma radiografia)
nao revelam, a primeira vista, todas as suas ipoésa requerendo, que o observador saiba
onde e como buscar essas informacfes, dai a imp@rtéle uma analise dos dados
disponiveis nas referidas demonstracbes, notadcatiphs e outros relatérios, como o
Relatorio da Administracéo.

As demonstracdes financeiras, que também sdo cdakecomo demonstracfes
contabeis definidas pela legislacdo societaridal &ei das Sociedades por acbes de niumero
11.638/07, que entrou em vigor em 01/01/2008 , moeificou em parte, a Lei nimero
6.404/76 sdo: Balanco Patrimonial; Demonstracbes Hesultado do Exercicio;
Demonstracdes dos Lucros ou Prejuizos acumuladoBesuonstracdo das Mutacbes do
Patriménio Liquido, Demonstracdo do Fluxo de Caixdbemonstracdo do Valor Adicionado
(para companhias abertas) e sdo acompanhadosoties Bkplicativas, Parecer da Auditoria
e Relatério da Administracao.

Varios indices ( liquidez, endividamento, rentalaiie) podem ser calculados a partir
dos dados das demonstracdes financeiras e cadalesnsérve a uma finalidade , assim a sua
importancia sera sempre relativa, dependendo da gtikzara a informacao.

Os usuarios mais importantes da analise de baladeosima empresa sao os
fornecedores, clientes, intermediarios financeigasonistas, concorrentes, governo e seus
adminstradores (ASSAF NETO, 2010).

ludicibus (1998) considera que a andlise financeirale balancos apresentam
dificuldades e exigem maturidade por parte do cmtagerencial, as quais devem ser
entendidas dentro de suas possibilidades e limagagdor um lado, aponta mais problemas
que solugbes, convenientemente manuseada podétmasse num poderoso “painel de
controle” da administracéo, o que é reforcado pesaf\ Neto (2010) que relata que o analista
precisa conhecer detalhadamente ndo s6 a emprastamidém o seu mercado de atuacao,
pois quando a analise da empresa é feita consdieescaracteristicas do setor de atividade,

a mesma torna-se bem mais consistente, uma vegegée analisados os potenciais atual e
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futuro do mercado consumidor, o nivel e o tamadhoconcorréncia, a dependéncia
tecnologica, os fornecedores, a politica de pradosada para o setor, etc.

Silva et al. (2006) consideram a analise das demonstracdescéimas como uma
importante ferramenta na busca de informacdes faagesadas, como presentes e futuras das
empresas, para a tomada de decisfes. Com a @dizhsta técnica, se transformam dados
histéricos e estéticos em informacdes que podarduigiar correcdes de erros, avaliacdo de

tendéncias e embasamento de tomada de decisoesfutu

Treuherz (1999, p. 2&@dencia que:

Muito ao contrario do que se imaginam as informac@entidas nos
demonstrativos financeiros, de periodos passadospedem pistas
importantes. As tendéncias reveladas pela anakssed dados poderdo
modificar os caminhos que a empresa vem seguindatil&agcdo dos
ensinamentos proporcionados por essa andlise dax-nma nova visao,
abrindo caminho para planos de acéo futura. Peseelfecilmente a intima
relacdo que se estabelece entre a Andlise das Baagies Financeiras e o
Planejamento Financeiro.

ludicibus (1998) observa que as analises de dematimes financeiros devem ser
comparadas com pelo menos uma das alternativagia saunciadas:

e Série historica da mesma empresa,;

» Padrbes previamente estabelecidos pela administdac@mpresa;

* Quocientes das empresas pertencentes ao mesmo danatividade, médias,

modas, quartis de tais quocientes;
» Certos parametros de interesse regional, nacieniaternacional.
De acordo com Assaf Neto (2002, p. 55) a comparggé se processa na analise das

demonstracdes contabeis financeiras apresentacieaddormas:

a. Temporal — envolvendo resultados de periodos amgsti Sdo estudados
geralmente os trés ultimos exercicios sociais daresa. O essencial da analise esta
em compreender-se a tendéncia apresentada peloadoks de desempenho, e ndo
limitar a avaliagdo num resultado restrito a uncarieriodo.
b. Interempresarial — relacionado o desempenho de em@esa com o0 setor de
atividade e o mercado em geral. Neste caso, noreminsao adotados indices-padréo
do mercado, obtidos ou por publicacdes especiaiad pela propria empresa.

Vale ressaltar ainda que, apesar da analise dasndéacdes contdbeis normalmente

oferecerem informacg@es Uteis e valiosas com refexénsituacdo de uma empresa, ela pode
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apresentar problemas e limitagcdes inerentes quessitem cuidados e discernimento quanto

ao seu uso.

2.5.1 Analise Horizontal e Vertical

Normalmente as analises das demonstracfes finagceatomecam com a analise
denominada horizontal e vertical, cujo alvo priatig ser atingido € o de caracterizar

tendéncias.

Desenvolve-se através da comparacdo de valoresda®nhas demonstracées
financeiras, podendo ser entre si, ou correlaciosmiadperiodo passado, e tem o mérito de
transformar dados estaticos em elementos dindmajpostando tendéncias e sugerindo acoes
(SILVA, et al., 2006).

A analise vertical € um processo comparativo, esgr&m porcentagem que se aplica
ao se relacionar uma conta ou grupo de contas comvalor afim ou relacionavel,
identificado no mesmo demonstrativo (ASSAF NETQL@0

Tabela 4 — Andlise Vertical (Base: exercicio dotgr

Ativo/Passivo 31121 AV 32x2 AV 31/12/x3 AV
(%) % (5 % (5 %
Ativo Circulante 100.000 17.8  110.000 16,1  95.0000 13
Nao Circulante:
Realizavel a longo Prazo 160.000 28,6  184.000 26,9 192.0000 26,2
Ativo Permanente 300.000 536  390.000 57 445.000,0 60.8
Total 560.000 100,00 684.000 100 732.000,0 100
Passivo Circulante 70.000 125 90.300 13.2 1064000 145
Exigivel a Longo Prazo 150.000 26,8 200.000 292 235.0000 32.1
Paitrimonio Liquido 340.000 60,7  393.700 57.6 3906000 534

Fonte: Assaf Neto, (2010, p.101)

Como demonstrado na tabela 4, os investimentosude prazo sofreram pequenas
reducdes no periodo, passando de 17,8% em x1 pawrah x3. Em contrapartida, as dividas
de curto prazo apresentaram uma participacdo naaidongo dos periodos. Essa situagédo

produziu uma reducéo na liquidez da companhia.
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Na andlise horizontal o que se faz € a comparagtie es valores de uma mesma
conta ou grupo de contas, em diferentes exercg8nomis, € basicamente um processo de
analise temporal, desenvolvido por meio de numierdises (ASSAF NETO,2010).

Tabela 5 — Andlise horizontal — NUmeros indices

Base: x1

anos xl xl i3 x4

RS AH RS AH RS AH RS AH
Vendas 104.899 100,00 100434 95,70 103.044 9820 113925 10860
Lucro liquido 31777 100,00 2389 7520 49150 15470 53658 16890

39
36

Fonte: Assaf Neto (2010, p.95)

Pela tabela 5, observa-se que as vendas de X2uiiermem 4,3% em relacdo aos
valores apurados em X1. No exercicio de X4, enttefeobservou-se um crescimento de
8,6% nas vendas, ou seja, estdo 1,086 vez maioeessqpbtidas em X1.

De acordo com ludicibud998, p. 72), “uma vez que os balancos e demaissade
resultados estejam expressos em moeda de podesitimquda mesma data, a analise
horizontal assume certa significancia e pode acdnsediatamente areas de maior interesse

para investigagao”.

Conforme Assaf Neto(2006, p. 105), “a analise vertical € um processoparativo,
sendo desenvolvida por meio de comparacdes redatimre valores afins ou relacionaveis
identificados numa mesma demonstracdo contabil'andlise vertical ajuda a esclarecer
transformacdes ocorridas no desempenho operadarainpresa refletido em seus relatorios
econdmicos e financeiros.

A andlise vertical permite, mais efetivamente, gaeconhecam todas as alteracbes
ocorridas na estrutura dos relatérios analisadogomplementado com isso, as conclusdes
obtidas pela analise horizontal.

Por trabalhar com valores relativos, ou seja, clemar percentualmente as proporcdes
existentes entre as varias contas, a analise aledispensa qualquer processo de indexacao
dos valores considerados e produz as mesmas gtegpes quer se trabalhe em bases
nominais, quer em bases reais.
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Segundo ludicibus (1998, p.75), “este tipo de amak importante para denotar
estrutura de composicdo de itens e sua evolucdempo. E também, verifica-se, que a
analise vertical, bem como a horizontal, permits;neuscitar indagacfes”. Portanto,
representa ponto de partida para esclarecimenio®$ua maior parte das quais somente sera

totalmente respondida num estagio mais avancadodlese.

2.5.2 Analise através de indices Econdmicos e Fireeiros

A técnica mais comumente empregada de analiseabssaia apuracdo dos indices
econdmico-financeiros, que s&o extraidos basicamelsts demonstracbes financeiras
elaboradas e divulgadas pelas empresas. Para meadthapreensdo do significado dos
indicadores econdmicos financeiros, assim comadisastabelecer melhor metodologia de
avaliacao dos diversos aspectos de desempenhomtasamndividem-se os indices em grupos
homogéneos de analise, pois de acordo com Vasoasnetlal (2005) desempenho é um
conceito relativo e depende do critério de com@@ra@ que uma empresa pode apresentar
desempenho satisfatorio em relacdo a uma variavelsatisfatorio em relagdo a outro
parametro, nestes casos, faz-se necessario vesuasizndicadores em seu conjunto uma vez
que a organizacdo dos indicadores facilita azajfio das medidas de forma objetiva, ou
seja, alinhada as necessidades informacionais.

A apuracdo desses indices e comparasicdmm valores passados, ou mesmo, com
empresas do mesmo setor, possibilita obter tena€rcinformacdes de grande importancia
para 0s gestores da organizacdo, possibilitandeveno futuro econémico financeiro da

empresa.

Para Marques (2004) os indicadores podemdivididos em quatro categorias: a)
Liquidez e solvéncia, que evidenciam a situagdaniceira da empresa frente a seus diversos
compromissos financeiros; b) estrutura e endivetan que analisa a composicado das
fontes de financiamento; c) ciclo operacional, quermitem que seja analisado o
desempenho operacional da empresa e suas necessidadnvestimento em giro e d)
rentabilidade, que relaciona os resultados da esapr@m o ativo, com o patriménio liquido,

vendas liquidas, etc.
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2.5.2.1 Indicadores de Liquidez

O estudo de indicadores de liquidez visam conhacesipacidade de pagamento de
uma entidade, isto é, sua dependéncia financeirgotdeér no vencimento todos seus
compromissos passivos assumidos. Revela, ainapjildbeio financeiro e sua necessidade de
investimento em capital de giro (ASSAF NETO, 2010).

Segundo Weston e Brigham (2000, p. 50), “um atigaitio € aquele que pode ser
facilmente convertido em caixa a um justo valonwcado”. A liquidez tem como finalidade
assegurar que a empresa sera capaz de arcar cerolsigacfes perante seu publico. Os
indicadores representam a posicdo da empresa emmiegdo momento o qual € alterado
continuadamente em funcéo da dindmica empresasabidjanizacoes.

Os principais indicadores de liquidez utilizadosgsquisados e disponiveis na
literatura séo:

* Liquidez imediatasegundo Assaf Neto (2006, p. 113), “representdagde, o
quociente, entre o disponivel e o0 passivo circelantou seja:
Disponivel/Passivo Circulante.

Significa a capacidade, que a empresa tem patarsaeus passivos de curto prazo.

Dentre os indices de liquidez € o menos importante.

» Liquidez seca: representa a relacdo entre os dersivo circulante de maior
liquidez possivel para saldar as obrigacdes ragiasrno passivo circulante, ou
seja: Disponivel + Créditos/Passivo Circulante. Destra a porcentagem das
dividas a curto prazo em condi¢des de serem saldaddiante a utilizacdo de
itens monetéarios de maior liquidez do ativo cirotda

Desta forma os ativos de realizagdo mais demoraih® ©s estoques serdo excluidos
desta relacdo e também despesas pagas antecipéelapws ndo representam valores a
receber, e sim beneficios futuros a serem recel@dofuncao de desembolsos previamente
efetuados.

» Liquidez corrente: refere-se a relacao existenteeem ativo circulante e o
passivo circulante, ou seja: Ativo Circulante/PassCirculante. A liquidez
corrente indica 0 quanto existe de ativo circulgrdea 1 de divida a curto
prazo. Quanto maior a liquidez corrente, maissdtapresenta a capacidade da

empresa em financiar suas necessidades de capiaid
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* Liquidez geral: representa a relacéo entre o afnomlante mais o realizavel a
longo prazo em relacdo ao passivo circulante eigivek a longo prazo. Este

indicador revela a liquidez, tanto a curto prazae@ longo prazo.

Este indicador representa a saude financeira rgolprazo. Esta analise pode revelar-
se prejudicada caso haja um grande desequilibtie ea itens componentes do longo prazo
registrados no ativo e passivo. De qualquer forstaseindices devem ser interpretados
conjuntamente, acompanhando sua evolucdo. De pesses indices e demais indicadores
torna-se possivel construir um painel, o qual mdicas tendéncias e de que forma as

operacdes da empresa refletir-se-ao0 na sua patgidmico-financeira.

2.5.2.2 Estrutura de capital

ParaBrealey et Myer$1998, p. 447):

O recursésico de qualguer empresa é a corrente de fluxdaesteiraria
produzidos pelos seus ativos. Quando a empresteiéaimente financiada
por capitais proprios, todos esses fluxos de tes@aurpertencem aos
acionistas. Quando emite divida e a¢bes, a emposspromete-se a dividir
os fluxos de tesouraria em duas partes: uma, vatatinte, segura, que se
destina aos detentores da divida, e outra, conr ms@m, que se destina aos
detentores das agbBes. A composi¢cdo da carteiraddesentes titulos
emitidos pela empresas € conhecida como estrugurapital.

Segunddssaf Neto (2006, p. 407), “a estrutura de capli¢galima empresa refere-se a
composicao de suas fontes de financiamento a lprego, oriundas de capital de terceiros
(exigivel) e de capitais proprios (Patriménio Lip)’, e é atribuido maior destaque aos
fundos de longo prazo, por admitir que os recuBmgassivo circulante visem primeiro
suprir as necessidades financeiras sazonais dagsaspe nao financiarem a demanda por
recursos permanentes. Em verdade, o critério @adiamento do ativo total da empresa é o
sugerido pela abordagem do equilibrio financeirajeorecursos de longo prazo financiam
necessidades também de longo prazo, e fontes tteprazo lastreiam aplicacdes de mesma
maturidade.
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Segundo Weston e Brigham, (2000, p. 659), “a aiji#o de mais divida eleva o fator
risco da corrente de ganhos da empresa”. Porémindime mais alto de endividamento
geralmente leva a uma taxa de retorno esperadaaltenis

O risco mais alto associado a divida maior tendedazir o preco das acdes, mas a
taxa de retorno esperada mais alta eleva esse preco

Assim segundo Weston e Brigham, (2000, p. 659)rtdAto a melhor estrutura de
capital é aquela que faz com que haja um equili@mioe risco e retorno para maximizar o
preco das acoes”.

Os indices de estrutura de capital evidenciam asdgs decisGes financeiras, em
termos de obtenc¢éo e aplicacao de recursos.

Um dos indices sugeridos por Matarazzo (19985p) E:

« Participacdo do capital de terceiros (endividamjento

Este indice relaciona as duas grandes fontes desoscda empresa, ou seja, 0S

capitais préprios e capitais de terceiros. E unicambr de risco ou dependéncia de

terceiros, por parte da empresa. Também pode sanado indice de grau de
endividamento.

Do ponto de vista estritamente financeiro, quam@or as relacdes Capitais de
Terceiros e Patriménio Liquido menor a liberdadeddeisdes financeiras da empresa ou
maior a dependéncia a esses terceiros. E dessk auguse interpreta o indice de capital de
terceiros. Do ponto de vista de obtencao de lymyde ser vantajoso para a empresa trabalhar
com capitais de terceiros, se a remuneracdo pagsses capitais for menor que o lucro
conseguido com a sua aplicag&o nos negdcios. Eooptilo quociente de capitais de terceiros
pelo patriménio liquido multiplicado por 100.

* Alavancagem Financeira:

De acordo com Ross, et al. (1995) este indice andio que medida uma empresa
utiliza capital de terceiros, como uma empresa doridas precisa fazer os pagamentos de
juros independentemente de seu faturamento, ouae@lavancagem financeira diz respeito
aos custos fixos de financiamento de uma empresa.

O grau de alavancagem financeira € o diferenciaé @nretorno e o custo dos recursos
emprestados de terceiros. Seu calculo é obtidorpklgdo entre a taxa de retorno do capital
proprio e do investimento. Sempre que a GAF foromgue 1, denota que o capital de
terceiros esta influenciando positivamente o retato capital proprio da empresa, em razéo
do aumento do lucro liquido em relacdo ao patriméguido (ASSAF NETO, 2010).
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2.5.2.3 Indicadores de Rentabilidade

Procuram relacionar o resultado da empresa, comweando-o com o0 ativo,
patriménio liquido, ou vendas liquidas etc. Permitderir o desempenho da organizacéo.
ludicibus (1998, p. 88) afirma:

“De maneira geral, portanto, devemos relacionar ugrol de um

empreendimento com algum valor que expresse a dioerelativa ao
mesmo, para analisar quao bem se saiu a empredaterminado periodo,
o melhor conceito de dimensdo podera ser ora anmlde vendas, ora o
valor do ativo total, ora o valor do ativo operae ora o valor do
patriménio Liquido, ora o valor do capital socidt.e todos tem suas
vantagens e desvantagens”.

No que se referem aos lucros por sua vez, muitodantas podem ser adotadas:
operacional e liquido, antes ou apés o imposteaiga.

Matarazzo (2003, p. 152) sugere a adocao dos tdice

. Margem Liquida: este indice mostra quantmpresa obteve de lucro liquido
em relacdo as vendas liquidas totais. E obtido getwiente do lucro liquido pelas vendas
liguidas. Indica quanto a empresa obtém de lua@ geda R$ 100 vendidos.

. Rentabilidade do Ativo: esfadice mostra o quanto a empresa obteve de
lucro liquido em relacdo ao ativo. E uma medid@aokencial de geracéo de lucro da parte da
empresa. Nao é exatamente uma medida da rentdeildia capital, e sim uma medida da
capacidade da empresa em gerar lucro liquido enassder capitalizar-se. E ainda uma
medida do desempenho comparativo ano a ano. Eoohtidvés do quociente do lucro
liquido ajustado pelo ativo total da empresa miidplo por 100. Indica: quanto a empresa
obtém de lucro para cada R$ 100 de investimerabéat seus ativos.

« Rentabilidade do Patrimbnio Liquido:

Para Matarazzo (2003, p. 180), “a verificagdo pusamples do lucro liquido nédo é
esclarecedora. E preciso comparar este valor coapital proprio investido”, que € obtido
através do quociente do lucro liquido pelo patrimdiquido médio, multiplicado por 100.
Indica; quanto a empresa obteve de lucro paraR&d00 de capital proprio investido.

Para Assaf Neto (2003) o indice do Retorno solifatamonio Liquido, representa a

taxa de rentabilidade auferida pelo capital prom#o empresa, sendo dimensionado pela
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relacdo entre o lucro liquido e o patrimdnio liguidédio, excluido o lucro liquido do proprio
exercicio.

O patriménio liguido médio representa a soma &tita do patriménio liquido no
inicio do exercicio e no final do exercicio.

O papel do indice de rentabilidade do patriménjmitio € mostrar qual a taxa de
rendimento do capital préprio. Essa taxa pode semparada com a de outros rendimentos
alternativos de mercado, como caderneta de poup&i8s, letras de cambio, acdes,
alugueis, fundos de investimentos etc., com iss@a#e avaliar se a empresa oferece

rentabilidade superior ou inferior as demais opgfEmvestimento.

2.5.3 EBITDA (Earning before interest, taxes, depreciation and

amortization)- Lucro antes dos juros, impostos, depreciacao e amt@acao

E um indicador financeiro que equivale ao fluxorap®nal de caixa. Este indice é
de grande importancia na andlise financeira porimaechpacidade da empresa em remunerar
seus acionistas e os financiadores externos.

Calcula-se o EBITDA (Lucro antes do pagamento desjuimpostos, depreciagéo e
amortizacdo), subtraindo do lucro Bruto as Desp€&saais, Administrativas e Vendas. Este
resultado € chamado de EBIT, e somando-se a eksgava@epreciacao, teremos o EBITDA.
Segundo Costeira (2005) o EBITDA é muito valorizguelos analistas do mercado de
capitais na avaliacdo de uma empresa porque de@mansiesempenho da empresa levando
em conta somente 0s ganhos gerados por sua agvigdacipal, ndo contabilizando os
pagamentos de juros de empréstimos, a depreciagdeqdipamentos e instalacdes, o
pagamento do imposto de renda e a amortizacdofdedd, o que limita a sua utilizacdo
conforme exposto por pesquisadores.

De acordo com Assaf Neto (2010) essa medida finemc&o representa o volume
monetario efetivo de caixa, sendo interpretada atend melhor como um indicador do
potencial de geracao de caixa proveniente de atpesacionais. Ainda, de acordo com Assaf
Neto (2010) o EBITDA revela, a genuina capacidageracional de geracédo de caixa de uma
empresa, ou seja, sua eficiéncia financeira detexthai pelas estratégias operacionais
adotadas. Quanto maior o indice, mais eficientgpsesenta a formacéo de potencial de caixa
proveniente das operacdes (ativos) e melhor aiadaiapacidade de pagamento aos

proprietarios de capital e investimentos demonatpada empresa.
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A decis@o de engajar em um processo de CombinagBlegdcios se insere nal das
decisbes de investimento, dentro de uma perspecterzaexpansao, diversificagdo ou
crescimento de negaocios, neste sentido, conformeoSat al ( 2008) através da analise do
EBITDA ou LAJIDA (Lucro antes de juros, impostosepteciacdo e amortizacdo) por
segmento e do indicador de eficiéncia administaatés possivel verificar se esses

movimentos geraram sinergia.

2.5.4 Demonstracao do Valor Adicionado (DVA)

A contabilidade também tem a obrigacdo de demorstreelacdes da empresa com a
sociedade, e conforme Brochado e Yoshitake (200#4)uado globalizado requer que a
contabilidade evolua no sentido de prestar infoeacatualizadas sobre os reflexos das
mutagdes patrimoniais no ambiente social. Atendemdssta necessidade, surgiu entdo a
figura do Balanco Social que, conforme Tinoco @)98&m por ambicdo descrever uma certa
realidade econdmica e social de uma entidade, eissmnas relacdes entre o fator capital e o
fator trabalho podem ser melhor regulados e hammados, e complementando, Tinoco
(2001) define o Balango Social como um instrumetgogestdo e de informacéo que visa
evidenciar, de forma mais transparente possivébrnracdes econdmicas e sociais, do
desempenho das entidades, aos mais diferenciadésass entre estes os funcionarios.

A Demonstracao do Valor Adicionado (DVA), que é udas pecas que compdem o
Balanco Social é definido por De Luca (1998) comoaonjunto de informagfes de natureza
econbmica, que é um relatério contabil que visaarstnar o valor da riqueza gerada pela
empresa e a distribuicdo para os elementos queilmgrdam para sua geracdo. Essa
demonstracdo, segundo Tinoco (2001) evidenci@mea transparente esse valor gerado e
sua reparticdo aos segmentos beneficiarios, queospessoal, o estado, 0os acionistas e 0s
financiadores externos, ndo pode nem deve ser oidfu com a Demonstracdo do Resultado
do Exercicio (DRE), que, conforme relatam TinocalgR009), apesar da DVA ser elaborada
a partir dos dados retirados da Demonstracao deltRedss, explicita a riqueza gerada pela
empresa e como esta riqueza foi distribuida erdrdiversos setores que contribuiram direta
ou indiretamente, para sua geracdo, enquanto a [@RE suas informacdes voltadas,
principalmente, para os investidores (de uma marggral e dentre eles os proprietarios) e o

governo, ou seja, visa informar os usuarios insa@ss no lucro liquido.
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A Demonstracdo do valor Adicionado (DVA), tem comadncipais objetivos a
apresentacdo do valor da riqgueza gerada pela datiela forma de distribui-la (SANTOS,
1999) o que € detalhado por Tinoco (1984) que m@r valor adicionado como a diferenca
entre o valor bruto da producdo e os consumosnieidigrios em determinada etapa dessa
producdo e complementa que “ a elaboracdo e #gdiydo da mesma em muito enriqueceria
a informacéo contabil e social, sendo de importaniial para todos que se dedicam a
atividade de analisar demonstracdes contabeistimas das organizacdes”.

Conforme Assaf Neto (2010) a DVA é a demonstragicedeita deduzida dos custos
dos recursos adquiridos de terceiros. Represenj@anto a entidade contribuiu para a
formacdo do Produto Interno Bruto (PIB) do pais.rDeneira geral, a DVA demonstra ao
usuario o quanto cada empresa criou de riquezan® distribuiu aos agentes econémicos
que ajudaram a criar essa riqueza.

No Brasil a Demonstragdo do Valor Adicionado séspasa ser obrigatéria em 2007,
através da Lei Federal nimero 11.638/2007 queoaltar Lei 6.404/76 e apenas para as

companhias abertas.

2.6 Governanca Corporativa

De acordo com Winckler e Tinoco (2004) em tempogldbalizacdo econémica, um
dos grandes desafios da moderna empresa € maatienagem em alto valor, e que o estudo
da Governanca Corporativa rege-se fundamentalmamteuma série de bons principios,
especialmente aquele relativo a: transparénciadade, prestacdo de contas, cumprimento
das leis e, sobretudo, ética na conducao dos regeégipresariais.

Entenda-se por governanca corporativa cofeonjunto de praticas e processos
formais de supervisdo da gestao executiva de unpaesan que visa resguardar os interesses
entre os acionistas e os demais afetados pelo d@@mpresa{l HUNDZINK, 2005).

Vérias definicdbes de governanca corporativa saorgradas na literatura, entre elas
destaca-se o conceito apresentado na terceiraovdsaCodigo Brasileiro das Melhores
Praticas de Governanga Corporativa do Institutosigiao de Governanca Corporativa
(IBGC, 2004, p. 6):

Governanga corporativa é o sistema pelo qual dedamtes séo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entreonistas/Cotistas,
Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria épeéndente e Conselho
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Fiscal. As boas préaticas de governanca corpordéua a finalidade de
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acaescapital e contribuir
para a sua perenidade

Winckler e Tinoco (2004aduzem ao conceito exposto pelo IBGC, que a gomeana
corporativa incorpora as relagbes de gestdo ergracmnistas shareholders e demais
parceiros sociais s{akeholders clientes, colaboradores, financiadores, forneces
ambientalistas e as comunidades entre outras paieesssadas.

Hundzink (2005) observa também que na revisdo @4 200 Cddigo de Melhores
Praticas de Governanca Corporativa do IBGC, estfacionados os seguintes principios
basicos: transparéncia, equidade, prestacdo dascentesponsabilidade corporativa. Cabe,
entdo, destacar a inclusdo da responsabilidaderabiiga entre os principios como: "uma
visdo mais ampla da estratégia empresarial, comdeaip todos os relacionamentos com a
comunidade em que a sociedade atua” (IBGC, 2004D)p.

Segundo Bedicks (2004, p. 5):

A empresa alinhada com as modernas praticas der@mga Corporativa
esta comprometida com a sustentabilidade, um dongee abrange a parte
financeira/organizacional; a parte ambiental (respbilidade com o uso dos
recursos haturais) e a parte social, entendida edo uma Otica
assistencialista, mas sim como um efetivo engajtomdsm empresa através
de seus recursos junto a comunidade a qual estirania.

Outra forma de definir governanga corporativa pgeleverificada na conceituacao de
Percy (1999, p. 223) que a considera comportampatalatureza e a define como:

Um sistema de controles e comparacdes utilizadagionistas e Conselhos
de Administracdo para regular o comportamento dairastracdo; para

assegurar integridade, confiabilidade e clarezeg palvaguardar ativos da
empresa e 0 uso de seus recursos para uso dassasygara criacdo de
riguezas para 0s acionistas e um meio ambienteaddepara salvaguardar
e servir as necessidades de outros participanteserdgresa, como

empregados, credores e o interesse publico.

De acordo com Silva (2006), a governancga corp@dicilita o acesso ao capital
através da protecdo de investidores, credores abawldores e o0s tipos de governanca
praticados em cada pais sao influenciados pelal pmrtural, econémico, histérico e
institucional, podendo agrupéa-los em dois grandegas:

a) Foco mais abrangente, ndo sé no acionista, amalsém procurando proteger as

partes interessadas no desenvolvimento da empresa;
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b) Foco no acionista e nos agentes que sdo madokga operacdo da companhia, tais
como, administradores, conselhos fiscais, diretet@a

A governanca corporativa representaamplo tema de pesquisa para as areas de
contabilidade, administracdo, economia, direitaigas em virtude da grande transformacao
ocorrida no ambiente empresarial nas ultimas décadda area contabil, o assunto ganhou
destaque nos ultimos anos com a descoberta deefaamd grandes corporagées como as
norte-americanas Enron e WorldCom, da italiana Blaine, das brasileiras Banco Nacional,
Casa Anglo Brasileira S/A, Mesbla e recentement®anco Santos S/AWINCKLER e
TINOCO, 2004 ; HUNDZINSKI, 2005).

2.7 Resultado da Transacéo

2.7.1 Fracasso

O numero de fracassos divulgados em Fusfes e Afessié tdo elevado que até
mesmo altos executivos sem qualquer experiéncianaidria de combinacdo de negdcios
conhecem os tipos de erros que caracterizam ostoesdesta area ( FUBINI et al, 2008), o
gue é constatado por Hitt, Ireland e Hoskisson %2@@e relatam alguns dos problemas que
a empresa adquirente pode encontrar para alcarstaesso:

» Dificuldade de integracdo — por serem duas empi@sasculturas e sistemas
distintos;

* Avaliacdo inadequada do alvo — nao foi realizado estudo completo da
empresa adquirida;

» Dividas grandes ou extraordinarias — obtidas pao e aquisi¢oes;

* Inabilidade para obter sinergia - ou seja, as esg¥ juntas teriam que
produzir resultados superiores a producéo dasdakrifema individual;

» Demasiada diversificagdo — com a aquisi¢ao, a esagrassa a trabalhar com
um mix de produtos ndo relacionado, podendo terresultado inferior as
empresas que trabalham com a diversificacéo relada

* Gerentes abertamente focalizados em aquisicOe®nmpodo perceber outros

tipos de estratégias mais adequadas para as ¢énuss da empresa;
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 Demasiadamente grande — a empresa de porte maile fpazer muitos

ganhos, desde que a empresa adquirida nédo sejaiddamaente grande;

De acordo com Copeland et al ( 2002) a maioria atpgsicbes apresenta maus
resultados porque os adquirentes pagaram demaiselpsr uma situagdo em que a
recuperacao é dificil, jA que ocorre no iniciopdacesso, outro motivo importante € uma ma
administracdo apos a aquisicdo. Ainda, segundol@ugeet al (2002, p. 119) existem quatro

motivos que levam as empresas a pagarem demais:

* Avaliacdo excessivamente otimista do potencial decado;
» Superestimativa das sinergias;
» Erros dedue diligence;

e Lances elevados demais;

Admitindo-se que o preco pago permita que o adaigrerie valor a partir de uma
transacdo, ainda havera mais um obstaculo a seraglgp a implementacéo que, de acordo
com Copeland, et al (2002, p.121) a ma implementgpdde arruinar a melhor das
estratégias, e que a execucdo de uma estratéigia 8dhuito dificultada pela complexa tarefa
de integracao de duas organizacdes diferentes.

As causas frequentes que justificam o fracassoopasacoes de fusbes e aquisicoes,
de acordo com Harding e Rovit (2005) sao falhaspnacesso dedue diligence,na
superestimacao de sinergias, a empresa-alvo Baloamaquiada para a venda, conforme
figura 1.
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Figura 1- Causas Fundamentais de decepc¢aisutdddes com transacoes

80%

70%

60% -
50% -
40% -
30% -
20% |
10% -
0% -
o

(:,bo & @‘3 X
> X
N I
\Q‘ "b(') rb\o (12’ 400
¥ & O .(,oe° » oY e O I
s & @ X 2 () I AN
O & & T @ o ¢ P D
ORI S CORPR N S
& F ¥ & @ TR
Q T v <« R

Fonte: Harding e Rovit (2005, pag. 83)

Outros pesquisadores, como Copeland, et al (20@®ic#éaram quea ndo integracao

pode ser tdo dispendiosa quanto a ma integracafigeira 2 mostra um padréo tipico de

perdas em programas de fusdo que ndo foram bemidase® que, infelizmente este espiral é

muito comum.

Figura 2: Padréo tipico de perdas em aquisi¢ao
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As candidatas sao avaliadas com base no
crescimento e no retorno do setor e da
empresa;

Uma ou duas candidatas séao rejeitadas com
base em andlise objetiva de DFC (Fluxo de
Caixa Descontado);

Surge frustracdo, aumenta a pressao para
A andlise DCF ¢é

maculada por expectativas pouco realistas de

concluir o negocio;

sinergia;

O negdcio é fechado com um agio elevado;
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Os fatos posteriores a aquisicdo provam que asyg@sessperadas eram ilusérias e o retorno
da empresa cai, e, com ele, 0 preco por agao;
Fonte: Copeland, et al (2002, pag. 122) .

Conforme Beaton (2006) do ponto de vista concoraénem sua grande maioria, as
fusdbes e aquisicbes sao benignas, no entanto adgymedem gerar preocupacoes
concorrenciais, podendo ser motivadas em todo ouparte pelo anseio das firmas em
exercer poder de mercado, basicamente a partiésiéormas:

a) Exercicio Coordenado de Poder de Mercado — a reddgdnumero de
competidores apoés a fusao pode facilitar a coligéita entre rivais ou permitir
a prética de precos mais elevados que aquelesvaddsemo ambiente
competitivo decorrente de uma conduta paralela;

b) Exercicio Unilateral de Poder de Mercado — umadysdde permitir que as
duas partes, que ofertam produtos substitutivoa p@Ejica da demanda,
possam coordenar suas estratégias, reduzindo odimgao competitivo
previamente existente exercido por cada ofertamte relacdo ao outro,
podendo levar a niveis maiores de precos, aind@gjdemais ofertantes nesse
mesmo mercado alterem suas estratégias;

c) Efeitos Anticompetitivos Exclusionarios — uma fugdode permitir que as
firmas obtenham poder de mercado através do fecttant® mercado pela
criacdo de dificuldades de acesso (por seus ria&is)insumos essenciais a

producéo de um dado produto ou a cadeia de digtéib.

2.7.2 Sucesso

De acordo com Copeland, et al (2002, p. 122 a #Bfem cinco etapas para que
uma fusdo/aquisicdo tenha uma trajetdria bem sd@ed automaticamente com a
possibilidade de sucesso, que comeg¢a com um etégiaquisitivo que envolve uma auto-
andlise da prépria empresa e seus setores e tegoimauma integracdo cuidadosamente
planejada ap0s a aquisicdo, executada o mais r@pskivel para capturar o agio pago na
transacao.

“Etapa 1Fazer a licdo de casa: avaliar e compreender atwsirde seu
setor e 0s agentes que nele operam, obtendo ua@alera da abordagem
agregadora de valor que melhor funcionara, coresdier.
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a) Reforcos ou alavancagens, seja por meio de obtethgdacesso a
novos clientes ou segmentos de clientela e a predut servicos
melhores ou complementares;

b) Capitalizar economias funcionais de escala pananedustos;

c) Beneficiar-se de transferéncias de tecnologia dilitlades, pois se
estas habilidades puderen ser aplicada a maiorasmes de
negocios ou de oportunidades, poderdo tornar-sefonta real de
valor;

Etapa 2 - Idetificacdo e Selecdo de Candidatas: a melhor agenda
€ o desenvolvimento de uma base de dados e de njomtto de arquivos
sobre todas as candidatas em potencial em suasdaéateresse. O produto
final deste estagio devera ser um conjunto de datali que dispunham de
atividades soélidas; que oferecam o potencial per@rgias em receitas e
custos; que sejam culturalmente adequadas, parpagsam ser integradas
com um minimo de distarbios, pelos quais se pogsayar, e que estejam
disponiveis para compra,

Etapa 3- Auagho aprofundada de candidatas de alto potenciaéra
necessario um plano que renda mais do que o peecordpra, ai incluindo
0 agio que tera de pagar para concluir a trans&@onto de partida inicial
€ uma compreensdo clara do valor que a empresastenvocé fosse dono
dela. O valor por si s6 deve ser visto de difeseptrspectivas e as sinergias
devem ser classificadas e quantificadas sempreagsivel.

Etapa 4 — @wo, Corte e Negociacdo: O objetivo de uma pracebks
cortejamento se divide em trés: aprender maisesebrha, realmente, um
bom encaixe entre as empresas; convencer os verdedovender e,
convencé-los a vender paracé.

Etapa 5 — @miamento da Integracéo Pds-Fusao: Definicdo do nmdelo
de negocios; solucdo de incertezas e conflitesgfio a pressdes externas”.

Conforne Harding e Rovit (2005) a integracdo pésad € complexa, mas a chance de
aumentar as chances de sucesso na transacao deemteue determina uma integracdo bem
sucedida (figura 3) e que os esforcos de integrdeiiem ser “extremamente focados onde

esta o valor da fusao”.
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Figura 3 — Porque integragdes dao certo.
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De acordo com Beaton (2006), os efeitos benignogntke fuséo e aquisicdo podem

ser qualificados em quatro tipos de eficiéncias:

a) eficiéncia alocativa: que ocorre quando existeraloacédo otima de quantidades
e precos que maximizam o bem-estar social;

b) eficiéncia produtiva: se da quando todos os beagpedduzidos ao menor custo
médio existente, sendo possivel dividi-la em ecoasrde escala (sdo obtidas
guando a empresa esta operando na escala otimapn@es de escopo (sao
obtidas quando torna-se mais barato produzir deiss bconjuntamente que
separadamente e sinergias ( aquelas eficiénadsifpras que somente podem ser
obtidas por intermédio da ocorréncia de uma fuséaquisicao.

c) eficiencia dinamica: esta relacionada com os efela competicdo atual e
potencial sobre os custos e sobre a qualidadeodieijorao longo do tempo.

d) eficiéncia transacional: ocorre quando uma firn@agaz de reduzir os custos de
transacdes via realizacdo de negdcios, contrdtmsnas organizacionais.

Conforme (Fubini, et al, 2008, p. 15) uma fusdodéaal representa uma enorme

contribuicdo para a saude corporativa da compasdhaevivente em multiplas dimensdes,
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como desempenho operacional e financeiro, capagsdde negocios e técnicas, a forca das
relacdes com o publico-alvo, a cultura corporativaitmo e o foco do aprendizado e a

capacidade da companhia de renovar e aperfeica@sstatégia.

2.8 SINERGIA

Quando o assunto é fusdo ou aquisicdo, uma daggmlimais citadas € sinergia, que
na sua equacao mais simples diz que a nova condloiagaior que a soma das duas partes,
ou seja, 1+1=3, mas de acordo com Key (1992) esfimigio € muito simplista e até
enganosa, pois sinergia € a capacidade de um edtpiusar suas forcas relevantes para
melhorar o desempenho da empresa adquirida, ou tomadas forcas da empresa adquirida
para compensar uma fraqueza da sua empresa, psisrdquezas ou duas forcas combinadas
nao produzem sinergia.

A sinergia resultante de uma aquisicao € definmaaccsendo a diferenca entre o valor
da empresa combinada e o valor das duas emprasasertidades separadas. Os acionistas
da empresa adquirente sairdo ganhando se a sipeogiazida pela fusao for maior do que o
agio pago, que é a diferenca positiva entre o alsstaquisicdo e o valor de sua participacao
no patrimoénio liquido, conforme o artigo 385 do RI®OY9 (Regulamento do Imposto de
Renda). De acordo com Martelanc (2010, p. 80) o ags transacdes de Fusdes e Aquisicdes

pode ocorrer pelos seguintes fatores:

a) Apresentacdo de oferta superior a dos possiveicoo@mtes pela empresa
desejada;

b) Imposi¢cédo de barreiras a entrada de outros comtes@o mercado de atuacdo da
empresa e remocéo de um concorrente atual;

c) Necessidade de convencer o vendedor a fazer oinegoc

d) Importancia estratégica da empresa-alvo para assadquirente;

e) Obtencdo de alguma vantagem competitiva sustermavehgo prazo;

f) Compensacgéo dos proprietérios e dos gerentes grdevita ameaca a seguranca;

g) Entrada em um mercado ou setor estratégico pargpeesa;

h) Conquista ou manutencédo da lideranca do mercado;
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Algumas operacdes de fusdo ou aquisicdo geram umerda na margem de lucro na
empresa resultante, proporcionado pela reducativeelde custos e/ou despesas em razéo da
maior eficiéncia operacional das duas empresasasintBegundo Martelanc et al( 2010) os
fatos geradores desse incremento sdo denominacigiai

Conforme Ross et al (1995) h& quatro categoriagcdmgpossiveis de fontes de
sinergia:

Aumento de receitasUma razdo importante para a realizacdo de agesigda
possibilidade de que a empresa combinada venheaargeeitas maiores do que a soma das
receitas das duas empresas separadas.

Reducédo de custos: Uma das razbes fundamentaigjpatzaja uma fusdo € a de que
uma empresa combinada pode operar mais eficienterdergue duas empresas separadas.

Reducdo de impostos: Os ganhos fiscais podem seinecentivo muito forte para
algumas aquisi¢cdes. Os ganhos fiscais possiveisngmaquisicdo sdo os seguintes: o uso de
prejuizos fiscais decorrentes de prejuizos operap 0 uso de capacidade ociosa de
endividamento, o uso de fundos excedentes.

Diminuicdo do Custo de Capital: O custo de captale, muitas vezes, ser reduzido
guando duas empresas se fundem porque os custemigdsdo de titulos estdo sujeitos a
economias de escalas.

De acordo com Silva et al (2006) a permanente eoukx redugdo dos custos
empresariais tem encontrado alternativas eficazgdamejamento tributario, tendo em vista a

elevada carga tributaria do pais.

Acredita-se que as empresas se utilizam dessanfemta visando a
compensacado de prejuizos fiscais e, principalmeatesubstituicdo das
operagbes de aquisicdo de participacdo societargop institutos de
incorporagéo e cisdo, 0 que resulta na ndo incid@ue tributacdo, a qual,
em ocorrendo a operacgao, seria de 15% ( ImpostBeleda) sobre o ganho
de capital obtido com a venda. Uma situacdo de sigiido de uma grande
empresa pode envolver uma exorbitante quantia Geaa, o que poderia
conseqientemente resultar numa alta tributacdo,ual gpbviamente as
empresas buscam evitar (SILVA et al, 2006).

Conforme Copeland et al (2002, p. 126) o trataméstal de uma combinacdo de
negocios pode ser extremamente importante parasgecto econdmico, entretanto o campo
esta em constante mudanca e € complexo e espgufiaacada jurisdicdo nacional e para as

cicunstancias de cada empresa.
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Segundo Martelanc et al (2010, p. 245inergia pode ser de natureza comercial,
operacional ou administrativa e surge quando domgsesas conseguem partilhar um mesmo
tipo de insumo gastando um valor inferior ao quetageam antes da unido. A sinergia € mais
forte em transacgdes que resultam na unido operddienduas ou mais empresas do mesmo
segmento, pois quanto maior a semelhanca entqeeaagdes, maior a sinergia.

Conforme Harding e Rovit (2005) sinergias positigd® 0s que as pessoas guerem
dizer quando um mais um soma trés, ou mais, egsasepositivas sao ilustradas (figura 4)
como um grupo de circulos concéntricos, onde asrgiss no circulo central geralmente
advém de combinacdes pds-fusdo de funcdes dupdicag@ ndo atendem diretamente o
cliente, como juridico, tesouraria, recursos hursamaimilares e que as sinergias negativas
sdo exatamente o que soa, quando um mais um sonus na® que dois, sendo que a maioria

das transacdes envolve pelo menos algumas sineegasivas.

Figura 4: Avaliacdo das sinergias
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Fonte: Harding e Rovit (2005, p. 104)
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2.9 Avaliacéo de Empresas

E preciso tomar cuidado com a avaliacdo da empyesase esta adquirindo, se
certificando de que nos documentos solicitados aenHevantamentos auditados que
respaldardo a transparéncia da empresa, pois geaisqissdes poderdo acarretar grandes
perdas futuras.

Avaliar uma empresa significa encontrar um preg® guresponda ao seu potencial de
geracdo futura de riqueza, pois ao adquirir agh@gjonista estd, implicitamente, adquirindo
determinado potencial futuro de riqueza. O valorsde investimento € funcdo de suas
expectativas com relacdo ao futuro da empresaqoe éste motivo, que, antes de se efetuar
uma operacao, seja de aquisicdo, fusdo, incorporagdgualquer outra forma de alteracéo
societaria é fundamental que se faca uma analifengla, considerando-se, como aponta
Assaf Neto (2010) que o objetivo da empresa é abiteaior retorno possivel, considerando o
menor risco.

Martins (2000) explicitou que o processo de agaliade uma empresa é complexo e
as informacoOes utilizadas sdo cruciais para aéeica do produto final e apresenta duas
formas de se avaliar uma empresa em circunstanorasis.

a) pelo seu valor de liquidacdo ordenada, ou seja, guat valem seus ativos a preco

de venda, diminuidos dos gastos para se efetuarvessla e o valor necessario
para saldar seu passivo para com terceiros e,
b) pelo seu valor em funcionamento que depende basitandos futuros beneficios

econdmicos que ela € capaz de produzir.

De acordo com Lourensi et al., (2008) existem wammdelos e métodos utilizados para
a avaliacdo de empresas. Entre os mais utilizadt#® e fluxo de caixa descontado, a
avaliacao relativa ou por multiplos; métodos pabmimis modelo do EVA/MVA, a partir do
fluxo de caixa descontado e modelo de opcdes.reai

Juntamente com os diversos métodos e modelos diag@eade empresas, tém-se 0s
laudos de avaliagéo, previstos pela Lei 6.404/h6renatizados pela Instrucdo da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) 361/02. A instrucaornativa 361/02 indica que o Laudo de
Avaliacdo deve determinar "o valor econémico da ganhia objeto, por acdo, calculado pela
regra do fluxo de caixa descontado ou por multiptoaforme se entender fundamentalmente

mais adequado ao caso da companhia, de modo a-kvabrretamente” (CVM, 2006).
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Pela importancia da avaliacdo de empresas nas cagil@s de negocios, ainda que
nao abordada nas empresas analisadas, por ndo f&&0 alesse estudo, entendeu-se
pertinente ao tema, relacionar nos sub itens abasx@rincipais métodos utilizados nas

avaliacdes de empresas e suas principais carctsis

2.9.1 Fluxo de Caixa Descontado

O valor da empresa ¢é apurado pelo fluxo de cagtado, descontado por uma taxa
que reflita o risco associado ao investimento. rvda empresa é determinado pelos
seguintes elementos relevantes: estimativa do fldeocaixa, determinacdo da taxa de
descontos e estimativa do valor residual, que septa o valor da empresa no final do altimo
ano projetado (PASIN, 2004), o que é confirmado ptartelanc, et al. (2005) que
complementa que o Fluxo de Caixa Descontado éngipal metodologia empregada para
avaliar empresas.

A taxa a ser utilizada para descontar os fluxosalga a valor presente deve ser
aquela que melhor reflita o custo de oportunidade gscos destes fluxos. A taxa escolhida
€, geralmente, o custo médio ponderado de cafiMPC), pois além de incorporar 0s riscos
associados ao negocio, reflete com propriedadeisies de oportunidade dos provedores do
capital que financiam as atividades operacionaigrdpresa (capital proprio: acionistas, e
capital de terceiros: credores externos), bem comdeneficios fiscais decorrentes das
decis@es estratégicas de estrutura de capital.

A abordagem do fluxo de caixa descontado é maikdé ser utilizada para ativos,
cujos fluxos de caixa sejam altamente positivosi@ pgpssam ser estimados para periodos
futuros com algum grau de confiabilidade, e emepista um substituto para risco que possa
ser utilizado para obtencao de taxas de descodM@DARAN, 2005).

Existem alguns cenarios que poderdo encontrartalpdes ou necessidade de
adaptacdes quando da utilizacdo do método de e&aligelo fluxo de caixa descontado que
conforme Damodaran (2005) pode-se destacar:

a) Empresas em dificuldades - que tkmofde caixa negativo e espera perder
dinheiro no futuro fica inviavel estimar fluxos daixa futuros, ja que existe possibilidades de
faléncia;

b) Empresas ciclicas — que os lucnogddam a seguir a economia,;
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c) Empresas com ativos nao-utilizadasvalor desses ativos nao se refletira no valor
obtido a partir do desconto de fluxos de caixarbga valor presente;

d) Empresas em processos de reesttamrafrequentemente vendem alguns de seus
ativos tornando-se dificil estimar os fluxos dexaafuturos e afeta o grau de risco da
empresa;

e) Empresas de capital fechado — pssaseempresas o maior problema é a medigéo
do risco para utilizacdo na estimativa de taxaslefconto, uma vez que a maioria dos
modelos de risco/retorno exige que 0s parametrosce sejam estimados a partir de precos
histéricos do ativo objeto da andalise. E como tdo$ de empresas de capital fechado néo
sdo negociados, fica impossivel.

Estas limitacbes expostas por Damodg@fs) sdo de notdria importancia pelo fato
de que o método de avaliacdo pelo fluxo de cabscahtado é um dos modelos mais
utilizados na avaliagdo de empresas e também odmig@mente exigido pela Instrucdo
Normativa 361/2002 da Comisséo de Valores Mobd&(iCVM), por ocasido da elaboracao

do Laudo de Avaliacdo de empresas.

2.9.2 Avaliacéo relativa ou por Multiplos

Trata-se de um dos mais simples métodos de avalidgd&mpresas, mas que traz o
maior numero de erros, pois segundo Fama e Sankdlgo (2001) quando se utiliza o
mecanismo de multiplos, desconhece-se sobre o gtegmina o preco das acdes, isto
significa que ndo ha teoria para guiar sobre quakbior escala para determinacédo do valor
da empresa, implicando a utilizacédo de diversosiphog para avaliacdo da empresa. A base
do método € a de que o valor do ativo que estéosavaliado € igual ao preco da venda de
seu comparavel.

De acordo com Santos (2008, p. 109) essa metodadsgume que o Valor da Empresa
(VE) é calculado baseando-se na multiplicacéo deiteeliquida de vendas (RLV) do ultimo
ano de atividade operacional, ou de uma médiartiaidpelo fator preco das acbes/receita
média (Fp/rlv) extraido de empresas concorrentgmodes e atividades similares. Trata-se do
indice do preco de uma acao em relacao a receitaggo. Em seguida, soma-se o valor dos
ativos ndo operacionais ao valor operacional dondltano de atividade operacional (An-

0_anol), para se chegar ao valor total da empv#Sa Ainda, segundo Santos (2008, p. 109)
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a principal limitagdo atribuida a essa metodol@ggue ela parte do faturamento ou receita
liquida de vendas apurada pela contabilidade @it

2.9.3 Métodos Patrimoniais

As avaliacbes de empresas que utilizam as métramagabeis e patrimoniais
pressupdem que o valor de uma empresa pode semuetdo pela simples averiguacao do
valor do patrimonio liquido reavaliado ou dos vatode mercado dos ativos, em condi¢cdes
de liquidacdo ou ndo (PASIN, 2004). Estes métodessppdem que o custo de aquisicdo dos
ativos de uma empresa € a base para a determidagédor dos negocios, porém, conforme
Santos (2008) aponta, as demonstracdes contameiacapazes de refletir, isoladamente, o
valor econémico de um empreendimento.

Como se trata de metodologia baseada no valor ste,capresenta deficiéncias por
desconsiderar as condicdes de mercado para aaggadidos ativos e amortizacao das dividas,
também assume que o patriménio liquido representalar contabil da empresa, por isso,
deve-se monitorar continuamente a capacidade dedi@mento préprio da empresa por meio
de indices de desempenho.

2.9.4 Modelo EVA(Economic Value Added)

O valor econdmico agregado € igual a diferencaeeatrRetorno sobre o capital
investido (RCI) e o custo médio ponderado de Cla@&PC) multiplicado pelo volume de
capital operacional investido (COlt), no inicio exercicio, ou a média entre o inicio e o fim

do exercicio.

| EVA=COX (RCI-CMPC) (2.1)

O capital operacional investido (COIl) represent@lame de investimentos realizados
na atividade operacional da empresa, no inicio xdcécio, para suprir necessidades de
capital de giro e imobilizag@es, e é calculadoréip@dos dados do balango patrimonial:

COIl= Ativos circulantes operacionais (exclui aptidas financeiras) — passivos

circulantes operacionais (exclui os empréstimosddms)= Capital de giro operacional +
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Ativo Imobilizado liquido, + ou — saldo de outramtas de longo prazo (outros ativos- outros
passivos) = Capital Operacional investido.

RCI= O RCI é calculado a partir da divisdo do ¢usperacional ajustado (LOA) e o
Capital operacional investido (COI) no inicio desxcio.

O LOA é calculado a partir dos dados da demongiragiresultado do exercicio:
Lucro operacional antes do Imposto de Renda (LAJRhposto de Renda (IR) + variacéo
na conta de imposto de renda diferido no exigivehgo prazo = Lucro Operacional ajustado
(LOA).

Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC) ¢é a tatizaada para descontar o valor
do dinheiro no tempo, convertendo os fluxos deac&ikuros em valor presente para todos os
investimentos. Representa o retorno minimo reqoedd empresa, ou seja, 0 custo de
oportunidade de cada fonte de capital (acionistaceiros).

Para a determinacao do valor econdmico agregads)ECMPC pode ser ajustado,
considerando-se apenas as fontes de financiamgenosinentes, ou de longo prazo.

| CMPC= {[(WxCL) + (WxCAPM)]} (2.2)

onde W= Proporc¢éo da divida de longo prazo (Claghitéerceiros/Capital Total);

CL = Custo liquido do capital de terosia longo prazo;

W: Proporcao do capital de acionis@egpital Total e

CAPM= Custo do Capital dos acionistas).

EVA é o retorno gerado que excede o custo totaaghital aplicado. O EVA crescera
se o lucro operacional puder ser aumentado semegarpmais capital, se novos capitais
puderem ser investidos em projetos que rendam aeague o custo total do capital e se o
capital puder ser retirado das unidades de negdmies ndo gerem retornos adequados
(STEWART, apud LOURENSI, 2008).

Nas palavras de Silva (2008, p. 137) :

“Trata-se dma medida de desempenho que mede o valor @@doama
empresa, ou o valor adicionado ao patriménio dosppetarios, em um
Unico exercicio’
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O valor econémico agregado, €, pois, o valor geepresa agrega apos remunerar
todos os recursos investidos, quer sejam finansipd custo de capital de terceiros (Kl), ou
pelo custo do capital proprio (KE).

Para a interpretacdo do EVA deve-se consideraragagregacao de valor somente
ocorrera quando a empresa gerar taxas de retobme saapital investido superiores ao seu
custo médio ponderado de capital. Desse modo o IlBede quanto foi gerado em excesso ao
retorno minimo requerido pelos fornecedores detalaga empresa (terceiros e acionistas),
(SANTOS, 2008).

2.9.5 MVA (Market Value Added)

Como o EVA é uma medida dirigida ao passado, paal@ilada sobre informacdes
contabeis oriundas de transacfes ja ocorridas.ea Stewart & Co. registrou a marca
denominada Market Value Added (MVA), que avaliaabov econdmico da empresa como
um todo em relacdo ao potencial de resultadosdsitfBANTOS, 2008).

Muller e Tel6 (2003) aponta o MVA com um indicadpie mede a criacao de valor
de uma empresa em relagdo aos recursos atribuddosgécio, em termos de mercado, ou
seja, a diferenca entre o valor de mercado da em@e capital investido pelos acionistas. O
MVA mede a geracao de valor de uma empresa enéicebgs investimentos realizados.

Para Assaf Neto (2006, p.180), MVA “é uma medidaii@cdo de valor identificada
no desempenho operacional da propria empresa’c8eulo exige algumas adaptacdes nos
demonstrativos de resultados, procurando, entrea®umedidas, evidenciar sua parte
operacional legitima, a segmentacao do impostemidarsobre os resultados da atividade e os
beneficios fiscais provenientes do uso de capiaérteiros.

Segundo Assaf Neto (2006, p. 183), “a medida dorvabregado pelo mercado
Market Value Added (MVA) reflete a expressdao monetaria da riqueza dgerde capital,
determinada pela capacidade operacional em prodesultado superior ao custo de
oportunidade”. Isto representa 0 quanto a empraigaadicionalmente ao que se gastaria para
repor todos 0s seus ativos a precos de mercadaf Ag$o (2006, p.180) acrescenta que €
uma avaliacdo do futuro, calculada com base nascéfivas de mercado com relacdo ao
potencial demonstrado pelo empreendimento em alar. Nesse enfoque o MVA pode ser
apurado pela diferenca entre o valor total de nderca empresa e o montante de capital

investido pelos acionistas e credores.
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A limitagdo mais evidente do MVA é deega sua aplicacdo s6 € possivel em
empresas de capital aberto, ja que se exige quedes da empresa tenham um valor de
mercado, ou seja, sejam negociadas em bolsa des@d®ANTOS, 2008).

O MVA corresponde a diferenca entre o valor de adwcdo patrimonio liquido
(VMpl) da empresa e a quantia de capital préprie fgifornecida pelos acionistas, ou seja, 0

capital investido (Cia).

MVA = VMpl - Cla (2.3)

2.9.6 Modelo de Opcodes Reais

Identificado como sendo uma teoria de precificagd® tem larga aplicabilidade em
avaliacdo, especialmente em contextos em que &agédalpelo método do Fluxo de Caixa
Descontado e por Multiplos ndo conseguem captatar da flexibilidade (DAMODARAN,
2005), o que é reiterado por Santos (2008) quaonifirma que essa metodologia caracteriza-
se pela flexibilidade, ou seja, pela mudanca deidsj ao considerar que as atitudes dos
investidores e os fluxos de caixa da empresa paadrar alteracdes, sempre que ocorrerem
mudancas significativas nas condi¢gdes de mercado.

Conforme Amaral (2009) opcdes reais apresentanos/dipos de flexibilidade, tais
como postergar um investimento, a de expandiréduzir) a escala de um investimento, a de
abandonar um projeto ou a de iniciar e fechar uperagdo em andamento, e por estas
caracteristicas, sao importantes na analise dggnas de pesquisa e desenvolvimento, na
introducdo de novos produtos e na avaliacdo deciegyém desenvolvimento.

Devido a complexidade dos calculos e dificuldadeséesncontrar opcdes reais no
mundo real, a avaliacdo de empresas por esta niegeal@ a menos conhecida no mercado
financeiro (TRIZI et al., 2010).

Dentre as opgoes de avaliacdo de empresas, deammdTrizi et al. (2010) o Fluxo
de Caixa Descontado (FDC) é o preferido pelos agates e esta opcao esta relacionada com
a questdo da disponibilidade de informacdes e teenposegunda opcdo sdo os multiplos,
quando existem muitas empresas comparaveis e d@doansacdes confiaveis no mesmo

setor, e também quando ndo ha muito tempo dispomiara fazer uma analise mais
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profunda, ja que o FDC € utilizado em situacdes qgra um maior grau de analise e
detalhamento das informacdes da empresa é exigido.
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Il — PERFIL DAS EMPRESAS

Neste capitulo abordam-se informacgfes sucintadivas as empresas objeto de
analise da pesquisa, visando conhecer a estrubwsiat&ia, 0 segmento em que atua e

também detalhes sobre as transa¢des ocorridasasnpartes.

3.1 B2W - Companhia Global do Varejo ( Fusdo Amecanas.com SA e
Submarino SA)

A B2W é uma sociedade andmima, de capital abeidoanstituida em dezembro de
2006, como resultado da fusdo entre Americanas.&#&m— Comércio Eletrénico e
Submarino SA, com sede no estado do Rio de Jameinborme informacdes divulgadas no
sitio da CVM. Conforme protocolo de justificacdovieawlo e aprovado ao CADE, a
constituicdo da companhia, resultante da fusdoeftiuada por meio da contribuicdo, pelo
seu valor contabil, dos acervos liquidos de Amaasacom SA — Comércio Eletrdnico e
Submarino SA, os quais foram avaliados com baséem®nstracdes financeiras (contabeis)
auditadas das respectivas companhias em 30/09/2@d6. acédo da Submarino foi substituida
por uma acéo da B2W e Lojas Americanas e Submegteberdo acdes da B2W resultando
em participacdes de 53,25% para Lojas Americana46,85% para 0s acionistas da
Submarino.

As acOes da companhia estéo listadas no novo needzdBolsa de Valores de S&o
Paulo, o mais alto nivel de Governanca Corporatov8rasil, sob o cédigo BTOW3, e foram
deferidas pela CVM e Bovespa em julho de 2007. &bmado as regras estabelecidas pelo
novo mercado da Bovespa, a base acionéaria é caangyoshas por acdes ordinarias.

Conforme posicao acionaria de 13/05/2009, dispbmigesitio da Bovespa, a Lojas
Americanas é a acionista controladora, com 54,98%atdes da Companhia, a The Bon
York Programa Adr 2,85%, acdes em tesouraria 2,84utros 39,26%.

A B2W atua com uma estrutura multicanal: intertedevendas, televisao, catalogos e
quiosques. E detentora das marcas Americanas.chopti®e, Submarino e Blockbuster
online. A companhia conta também com trés sub&diaB2W Viagens, Ingresso.com e

Submarino Finance.



68

A Submarino foi constituida no inicio de 1999, catnacdo no segmento de comércio
eletrénico, dedicando-se principalmente as traresagcdmerciais diretas via internet. E uma
companhia de capital aberto, com capital socidR#&89I, 08 milhdes, totalmente subscrito e
integralizado, dividido em 51.395.500 (cinquentare milhdes, trezentos e noventa e cinco
mil e quinhentas) ac¢bes ordinarias, todas nomiagtie sem valor nominal. A
Americanas.com é uma subsidiaria integral das LAjaericanas S.A., com operacdo de
vendas pela internet. E uma companhia de capithato, com capital social de R$ 75, 5
milhdes, totalmente subscrito e integralizado, dido em 75.458.330 (setenta e cinco
milhdes, quatrocentos e cinquenta e oito mil) agddmarias, todas nominativas e sem valor
nominal.

Objetivo da Fuséo : A fuséo foi recomendada pgem®sse que a sociedade resultante
da operacao se beneficie de um crescimento aceldedeceitas, por meio de oferecimento
de novos produtos e servicos a nova base de djebéen como do desenvolvimento de
novos nichos de negdcios que passardo a ser firameate viaveis. Conforme Protocolo e
Justificacdo da Fuséo de Submarino SA e Americaoas.SA. Comércio Eletronico, datado
de 27 de Novembro de 2006, a fusdo das atividaésenvolvidas por Submarino e
Americanas.com trard beneficios aos acionistas dbm&rino e aos acionistas de

Americanas.com, bem como uma maior otimizacdoexgig de suas respectivas atividades.

3.2 Vale SA — Aquisicao da Inco Ltd.

Criada em 1942 e privatizada em 6 de maio de 189Vale SA (anteriormente
denominada Companhia Vale do Rio Doce) com sedestado do Rio de Janeiro, € uma
sociedade anbnima aberta que tem como atividad@omderante, a extragdo, O
beneficiamento e a venda de minério de ferro, pslotobre concentrado e potassio, a
prestacdo de servicos logisicos, a geracdo deiaradgfrica e a pesquisa e desenvolvimento
mineral. De acordo com informacdes divulgadas nm sia CVM, através de suas
controladas diretas, indiretas e de controle cotifipanio opera nas areas de minério de ferro,
pelotas, niquel, cobre, metais preciosos, cobalibgroduto), manganés, ferroligas, caulim,
carvao, produtos sideruargicos, produtos da cadeauiminio e servi¢os de logistica.

As acbes da companhia estao listadas no niveldgodernanca corporativa da Bolsa

de Valores de Sao Paulo, sob os cddigos Vale35Yatdre outros.
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Na posi¢do acionaria datada de 16/04/2009 a Vaepague € detentora do controle
acionario com 52,70% das acdes ordinérias, pogs8v% das acdes, BNDES Participacdes
4,23%, Banco Opportunity 2,30%, Blackrock Inc 3,7280es em tesouraria 2,84% e outros
54,53%, que sao pulverizados com acionistas quaiposmenos de 5% da mesma espécie.

A Vale é a maior empresa de mineracao diversifictlalaAméricas. Presente em 14
estados brasileiros e em cinco continentes, opais e 9 mil quildmetros de malha
ferroviaria e 10 terminais portuarios propriosidet mundial no mercado de minério de ferro
e pelotas, e a segunda maior produtora integradaamganés e ferro-ligas, além da maior
prestadora de servicos de logistica do pais. Ei@r meportadora global de minério de ferro e
pelotas e comercializa seus produtos para ind(gt@urgicas do mundo inteiro. No Brasil,
o produto € explorado em trés sistemas integradols, um formado por mina, ferrovia, usina
de pelotizacdo e terminal maritimo. Os setorestdi@cdo e participacdo sao mineracao: 92%,
transporte: 4%, energia: 1% e outros: 3%.

A Inco Ltd, atual Vale Inco Ltd foi criada no Cadadm 1° de abril de 1902. E a
segunda maior produtora de niquel do mundo e aepanem termos de reservas de niquel.
De acordo com informacdes extraidas do Relatériddiainistracdo do exercicio encerrado
em 2007, anexo as demonstracdes financeiras da Wislgoniveis no site da CVM, o Canada
concentra suas operagfes de mineracdo e processamas também ha uma unidade na
Indonésia, além de refinarias nos EUA, na Inglaterno Pais de Galesjoént-venturesna
China, Taiwan, Coréia do Sul e Japdo. Aléem de hiqueduz cobre, cobalto e acido
sulfarico.

A aquisicdo da Inco foi negociada em 23 de outubeo2006, sendo o maior
movimento da Vale em 2006, e representa uma dasaaacompras efetuadas fora do pais
por uma empresa brasileira.

Conforme Protocolo e Justificativa, 0 motivo daisigdo baseia-se no aumento da

escala e entrada em novo negaocio.

3.3 JBS SA - Aquisicao da Swift Foods Company

A JBS S.A é uma empresa de capital aberto desde 2Tarco de 2007, com sede no
Estado de Sao Paulo, listada no nivel "Novo Mertdéogovernancga corporativa e tem suas

acOes negociadas na BM&F Bovespa S.A - Bolsa der¥sl Mercadorias e Futuro sob o
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codigo JBSS3, e conforme informacgdes divulgadasieanonstracdes financeiras encerradas
em 2008 no sitio da CVM, sua base acionaria é cetapapenas por acdes ordinarias, em
obediéncia as regras estabelecidas pelo novo needzeBovespa.

A composicao acionaria da JBS é composta por FBcacdes SA 59,13%, que é
detentora do controle acionario, BNDES ParticigacS8A 18,46%, Prot — Fundo de Invest.
em Participacdes 8,67%, acoes em tesouraria 1,86%a@s 11,88%.

A Companhia explora o ramo de abatedoerofrigorificacdo de bovinos,
industrializacdo de carnes, conservas, gordurgdesae produtos derivados, com unidades
industriais localizadas nos estados de: S&o P&dlids, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul,
Rondbnia, Minas Gerais, Acre, Rio de Janeiro erara

As operacbes da JBS estdo estruturadas em cincoestrs: Divisdo Alimentos
Brasil, Divisdo Alimentos Argentina, Divisao Alim&s EUA, Divisdo Alimentos Australia e
Divisdo Transportes.

A Swift Foods Company atualmente JBS USA Holdings (JBS USA) abate,
processa, embala e entrega carnes “in natura” igenorbovina e suina, com clientes nos
Estados Unidos e no mercado internacional.

De acordo com a AGE (Assembléia Geral Extraordiarealizada em 29 de junho
de 2007, o objetivo da aquisi¢cédo é obter ganhassdala e diversificacdo e tornar-se o maior
produtor de carne bovina do mundo, com acessoas tosl mercados mundiais e plataformas
de producdo nos quatro maiores paises produtoremuwimlo (Brasil, Argentina, EUA e

Australia).

3.4 Braskem SA- Aquisicao da Politeno — Industri@ Comércio SA.

A BRASKEM SA foi constituida em agosto de 2002, cemde no Estado da Bahia. E
uma empresa de capital aberto, listada no nidel overnanca corporativa e tem suas acoes
negociadas na BM&F Bovespa S.A - Bolsa de Valdvescadorias e Futuro sob os cédigos
BRKM3, BRKM6 entre outros, conforme informacdesulijjadas no sitio da Bovespa.

A composicao acionaria da Braskem, datada de 3008/ é composta por Odebrecht
SA 0,27%, Odebrecht Servicos e Partic SA 15,22pPets Quimicas A- Petroquisa 14,01%,
Wbwspe Empreend e Participacdes 11,33%, BNDE$P38A- Bndespar 5,31, BRK Invest.
Petroquimica SA 22,78%, acdes em tesouraria 0,2%0titeos 30,79%, sendo que a BRK
Invest Petroquimica SA detém o o controle acionéoio 62,32% das ac¢des ordinarias.
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A Braskem S.A possui 14 unidades de producéo lamddis nos Estados de Alagoas,
Bahia, Sdo Paulo e Rio Grande do Sul, produz pgfmigos basicos como eteno, propeno,
benzeno e caprolactama, além de gasolina e GLRIégészinha).

As operacfes da companhia estdo organizados emo quilades de negdcios:
insumo basico; poliolefinas, vinilicos e desenuolento de negécios, sendo que cada unidade
assume a responsabilidade empresarial de deseneatid@o completo de seu negdcio.

A Politeno, tinha por objeto a fabricacdo, processao, comércio direto ou por
representacdo e consignacao a exportacao, imporgagansporte de polietileno e produtos
correlatos. A principal matéria-prima para os spusdutos era o eteno, fornecido pela
Braskem.

Em 4 de abril de 2006, a Braskem adquiriu 66,04%0adées ordinarias e 15,33% das
preferenciais do capital da Politeno Industria en€aio S.A. (“Politeno”) e em 02 de abril
de 2007, por meio de Assembléia Geral Extraordinéwi aprovada a incorporacao.

O Protocolo e Justificagdo evidencia que o objetleofusdo foi criagcdo de valor
através de captura de sinergias adicionais, calag@do de vantagens competitivas,
alinhamento de interesses entre 0s acionistas mi@sesas petroquimicas de primeira e

segunda geracéo e o aumento das a¢cées em circaagdercado.
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IV — ANALISES HORIZONTAIS E VERTICAIS DAS
DEMONSTRACOES FINANCEIRAS/CONTABEIS

Neste capitulo estdo apresentadas as demonstréigdeseiras (contabeis) das
empresas objeto da pesquisa, com o desempenho edimgiqs analisados a partir dos
resultados das andlises horizontal e vertical.

As demonstracdes financeiras/contabeis que fordipadtas para as analises sdo os
Balancos Patrimoniais e as Demonstracoes dos tRéssl dos Exercicios que foram
reproduzidas de forma padronizada para facilitaamélises.

Os periodos utilizados foram de 2005 a 2008 emmdardas operacdes das empresas
analisadas terem ocorrido entre 2006 e 2007 e trsta foi possivel a analise comparativa
entre os resultados anteriores e posteriores aCixer

As tabelas identificadas por Balanco Patrimoniddemonstracdo do Resultado do
Exercicio, 4.X.1 e 4.X.2 respectivamente, onde Xesponde a empresa analisada permitiu
através da analise horizontal, comparar o desemopgda empresa nos periodos abrangidos
pela operacdo ora analisada e através da analideeakle identificar variacbes em
determinadas contas ou grupo de contas que tendiamipacto direto da operacao.

No capitulo 5 apresenta-se e comenta-se uma am@iistundada dos desempenhos

econdmicos e financeiros das empresas pesquisadas.

4.1 B2W Companhia Global do Varejo (Resultante d&usao Submarino x
Americanas.com

As andlises foram realizados com base na empre¥d 8@8mpanhia Global do
Varejo, resultante da fusdo entre a Submarino erisar@s.com. O periodo que antecedeu a
operacao foi elaborado com demonstrativos “proféyrgae sdo demonstrativos preparados
somente para propiciar informagdes comparativaesolllesempenho da companhia, pois a
empresa Americanas.com ndo dispunha de demondrafi@elgadas por ter o capital
fechado. Os numeros pro-forma foram extraidos tadeo da administracédo, que faz parte
das demonstracdes financeiras da B2W, divulgatia®0®6 no sitio da CVM.

Na tabela 4.1.1 estdo reproduzidos os balancosnpaiiais dos periodos de 2005 a

2008 nos quais estao inclusos os calculos dasasdlorizontal e vertical.
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Tabela 4.1.1. Balancos Patrimoniais da B2W, perifis a 2008 (R$ mil)

Pro forma (Submarino + Americanas.com)

BIW

Descricio da Conta 122005 AV AH 31122006 AV AH
Afivo Total 986589 100,00 100,00 1487.610 100,00 150,78
Ativo Circulante 736765 74,68 10000 1.168.830 7837 13864
Disponibilidades 50050 507 10000 305177 2051 609.74
Clentes 533.087 54,03 10000 600.691 4038 112,68
Estoques 138796 1407 10000 198610 1335 143.09
Outros 14832 150 10000 51819 348 34937
Despesas antecipadas 0 000 10000 12533 084 000
Ativo Nio Circulante 249824 2532 10000 318780 2143 127.60
Ativo Realizavel a Longo Prazo 16132 468 10000 2816 019 610
Ativo Permanente 203.692 20,65 10000 315964 2124 15512
Tvestimentos 13947 1411 10000 36832 248 2645
Tmobilizado 10284 408 10000 27182 183 6748
Tntangivel 0 000 10000 15848 1065 000
Diferido 4161 245 10000 93464 628 38684
BIW
Descricio da Conta 122007 AV AH 122008 AV AH
Ativo Total 1676954 10000 16997 2211.992 100,00 22421
Ativo Circulante 1252209 7467 16996 1693787 7544 229.90
Disponibitidades 115565 689 23090 727679 3449 145390
Clentes 682620 4071 12805 305939 1450 5739
Estoques 298791 1782 21527 308394 1461 22219
Outros 111460 665 75148 238930 1182 161091
Despesas antecipadas 3793 261 000 112845 535 000
Ativo Néo Circulante 44725 1533 17001 518205 2456 20743
Ativo Realizével a Longo Prazo 38230 228 8288 44009 209 9540
Ativo Permanente 386493 2305 18974 474196 1248 23280
Tnvestimentos 14000 083 1005 22303 106 1602
Imobilizado 40212 240 9982 75316 357 186.96
Intangivel 246889 14,7 000 299227 1418 000
Diferido 85392 509 35343 77350 367 32014
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Continuacao da tabela 4. Balancos Patrimoniais da B2W, periodo 2005 a 28@8nil)

Pro forma (Submarino+Americanas.com) B2W

Descriciio da Conta 31122005 AV AH 31122006 AV AH

Passivo Total 986.589 100,00 100,00 1.487.610 100,00 150,78
Passivo Circulante 606.598 6148 10000 1038543 6981 17121
Empréstimos e Financiamentos 231059 2342 10000 115037 773 49.79
Fomecedores 286.110 29,00 10000 359253 2415 12556
Qutros 0 000 10000 527836 3548 0,00
Quiras ObrigagGes 49491 502 10000 46172 310 9329
Passivo Néo Circulante 107479 1089 10000 77480 521 7209
Passivo Exigivel a Longo Prazo 107479 1089 10000 77480 521 7209
Patrimonio Liquido 171512 2761 10000 371587 2498 13636
Capital Social Realizado 275649 2794 10000 105515 709 3828
Reservas de Capital 0 000 10000 257311 1730 0,00
Reservas de Lucro 0 000 100,00 8761 059 0,00
Legal 622 0,06 100,00 0 000 000
Quiras Reservas 6929 070 100,00 0 000 000

BIW

Descricio da Conta 3122007 AV AH 311272008 AV AH

Passivo Total 1.676.954 100,00 169,97 2.211.992 100,00 224,21
Passivo Circulante 1233941 7358 20342 1352078 6112 22290
Empreéstimos ¢ Financiamentos 420,066 25,05 181,80 592311 26,78 256,35
Fornecedores 639478 3933 230,50  634.854 2960 22888
Outros 106907 638 0.00 31508 142 000
Outras Obrigagdes 47490 283 95,96 73405 332 14832
Passivo Nao Circulante 120493 719 ’ 24346 652323 2949 60693
Passivo Exigivel a Longo Prazo 120493 719 112,11 652323 2949 606,93
Patrimonio Liquido 322520 1923 11835 207591 938 76,18
Capital Social Realizado 174767 1042 6340 181566 821 6587
Reservas de Capital 100323 598 0.00 3508 016 000
Reservas de Lucro 47430 283 0,00 22517 102 000
Legal 3110 019 500,00 23378 1.06 375852
Outras Reservas 44320 164 639,63 -B61 004 -1243

Fonte: Demonstracdes Financeiras da B2W adaptéaamera (www.cvm.gov.br)
Da analise dos Balangos Patrimoniais, tabela 4\kfificou-se por meio da analise
vertical, que ativo total da empresa cresceu 18aPtermos nominais no periodo de 2005 a
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2008. Esse crescimento deveu-se principalmentdivam @ermanente que teve expanséao de
133%. Em 2006, na conta de investimentos estatragis o valor de R$ 36,8 milhdes
referente a aquisicdes das empresas TV Sky Shdp$s28,9, Ingressos.com SA R$ 4,1, 8M
ParticipacOes ltda., R$ 1,9 e Submarino Viagensigsino R$ 1,8 milhdes. Em 2006, houve
um gasto de R$ 93,4 milhdes registrados no ativerido referente implementacdo de
sistemas e métodos, que segundo o Relatério demstraicdo de 2006, gerardo beneficios
futuros nas operacgfes. No ativo intangivel foisegdo R$ 158,4 milhfes referentes a agios
de investimentos na empresa TV Sky Shop, Ingressose 8M Participacdes no valor de
R$ 129,8 milhdes e R$ 28,6 referente a desenvohtome softwares.

Durante o periodo analisado o ativo circulante mamse na meédia de 76% em
relacdo ao total do ativo. Na anadlise horizontalenla-se que a empresa em 2008 manteve
recursos em caixa, pois a variacdo da conta disgidades em relacdo ao ano de 2005 foi de
1453%, representada por R$ 305,1 milhdes, que,ndegnotas explicativas anexas as
demonstracdes financeiras de 2008 referem-se a3uhel investimento exclusivos R$ 224,0
milhdes e R$ 55,7 milhdes a ndo exclusivos, R$ni)Bides caixas e bancos e R$ 19,4
milhdes em aplicacdes de liquidez imediata.

Em relacdo ao saldo da conta de despesas antesiganidorme notas explicativas
anexas as demonstracoes financeiras de 2008 re$erawms juros pagos antecipadamente aos
bancos nas operacdes de desconto de recebiveigdiescde créditos.

Em 2006 o ativo intangivel teve um acréscimo gpeasentou 11% do ativo total, que
em 2007 representou 14,72%, mantendo-se até 2008.

Enquanto o ativo circulante manteve-se na médiaede, o passivo circulante girou
em torno de 66% do passivo total, e teve um aresdio de 15% entre 2008 e 2007.

A conta de empréstimos permaneceu em 25% em 2007, @ 2008, somente em
2006 € que diminuiu para 8%, mas a conta apresemtaLevolucéo no periodo de 156%.

Em 2006 a conta denominada “outros” no passivallginte apresentou o valor de R$
527,8 milhdes representando 35% do passivo tpial,segundo relatorio de administragcéo o
valor de R$ 383,7 milhdes referem-se a obrigapaes com acionistas em relagdo ao resgate
de suas acdes preferenciais. Em 2007 o montanta desta caiu para 6,38% e em 2008
representava 1,49% do ativo total.

Em 2006 o passivo ndo circulante registrou R$ 2l60es referente a controladora

Lojas Americanas SA, enquanto que em 2008 teve cmdse@mo de R$ 531.8 milhdes
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representando 31% do passivo total, que segunds eaplicativas anexas as demonstragcdes
financeiras R$ 362,9 refere-se a emissdo de deleéntu

O patrim6nio liquido representava em 2005 28% dsipa total, em 2006 25%, 2007
19% e em 2008 caiu para 9,84%. A reducao foi caupadresgate de acdes preferenciais no
valor de R$ 383,7 milhdes.

Na tabela 4.1.2 estédo reproduzidos as demonstrapdessultado dos exercicios, dos
periodos de 2005 a 2008 nos quais estdo inclusasiloalos das analises horizontal e

vertical.

Tabela 4.1.2 Demonstracao dos Resultados dosiExerda B2W de 2005 a 2008-(R$ mil)

Proforma (Submarine + Americanas.com)

Descricio da Conta 311122005 AV AH 317122006 AV AH

Receita Bruta de Vendas e'ou Servigos 1.439.009 14084 10000 2363611 141,82 164,25
Dedugdes da Receita Bruta -417.274 -40 84 10000 -697.014 4182 167.04
Receita Liquida de Vendas e/on Servigos 1.021.735 100_00 100,00 1.666.597 10000 16311
Custo de Bens e/'ou Servigos Vendidos -732.172 -71.66 100,00 -1.170.098 -70.21 159 81
Resultado Bruto 289563 2834 10000 496499 2079 171.46
Despesas/Receitas Operacionais -195 188 -19.10 10000 -325263 -19.52 166.64
Com Vendas, Ger e Adm -167.642 -16.41 10000 -289565 -17.37 172.73
Depr, Amortiz, extraordin -27546 -2.70 100,00 35698 -2.14 129 59
Financeiras 45272 443 100,00 72054 432 13916
Receitas Financeiras 12.199 1,19 100,00 20654 178 243 09
Despesas Financeiras -57.471 -5.62 10000 -101.708 -6.10 17697
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 40 0.00 100,00 -6.410 038 -16025.00
Resultado Operacional 49 143 481 100,00 92772 557 18878
Resultado Nio Operacional -7047 0.78 100,00 49851 299 62729
Resultado Antes Tributagio/ Participagde 41.196 403 100,00 142623 §.56 346,21
Provisdio para IR e Contribuico Social -10.491 103 100,00 0 000 0,00
IR. Diferido 25317 248 100,00 106 001 042
Participagtes/Contribmgbes Estatutanas 0 0.00 100,00 0 000 0,00
Reversio dos Juros sobre Capital Propms 0 0.00 100.00 0 000 0.00

Lacro/Prejuize do Periodo 56.022 548 10000 142729 856 25477
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Cont. Tabela 4.1.2 Demonstracdo dos ResultadoExiercicios da B2W de 2005 a 2008-(R$ mil)

BIW

Descricio da Conta 31/12/2007 AV AH 3171272008 AV AH

Receita Bruta de Vendas e'ou Servigos 3.394.108 14397 23586 4212.191 14451 29271
Dedugdes da Receita Bruta -1.036.551 -4397 24841 -1297356 -4451 31091
Receita Liquida de Vendas e'ou Servigos 2357557 10000 23074 2914836 10000 28S2E
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos 1646394 6983 22486 -2067998 -7095 28245
Resultado Bruto 711.163 30,17 24560 B46838 2005 29245
Despesas/Receitas Operacionais 501486 -2509 30303 -755.249 -2591 38693
Com Vendas -331.637 -14.11 19842 -413.172 -14.17 24646
Gerais e Administrativas -98 480 -4 18 35751 -188530 -647 68442
Fmanceras -155 965 679 35334 157435 540 3178
Receitas Financeiras 6958 0.30 5704 171752 589 140791
Despesas Financeiras -166.923 -708 29045 -329.187 -1129 57279
Resultado da Equivaléncia Patrimonial -404 002 -1.010.00 3888 013 972000
Resultado Operacional 119.677 508 24383 01589 314 18637
Resultado Néo Operacional -18.136 077 2181 0 G,Dﬂr 0.00
Resultado Antes Tributacéio Participagte 101.541 431 24648 D1589 314 221232
Provisip para IR e Contribuigéio Social -18.219 077 17366 -38456 -132 0,00
IR. Diferido -15.318 065 -6050 8635 030 3411
Participagdes/ Contribmgdes Estatutanias -5.800 025 0.00 0 000 0.00
Reversio dos Juros sobre Capital Propri 0 0.00 0.00 0 0,00 0,00
Lucro/Prejuizo do Periodo 62.204 264 111,03 61.768 212 110,26

Fonte: Demonstracdes Financeiras da B2W adaptdalap®ra (www.cvm.gov.hr

Da analise das Demonstracdes dos Resultados dosidio®, tabela 4.1.2 verificou-
se por meio da andlise horizontal que a receittalda 2006 atingiu R$ 2,4 bilhdes, com
aumento de 64,25% em relagdo a 2005. No ano de 2@@8npanhia totalizou R$ 4,2 bilhdes
de receita bruta, contra R$ 3,3 bilhdes em 200dtesentando um crescimento de 24%.
Conforme Relatorio da Administracdo o crescimemtioobtido pelo crescente nimero de
novos clientes e de aumento de frequéncia de cempra

O lucro bruto de 2006 foi de R$ 496,5 milhdes, espntando um aumento de 71,5%
em relagdo aos R$ 289,5 milhdes apurados no meenmdp do ano anterior. Em termos
percentuais representou 29,8% da receita liquid&2@d®, comparada a 28,3% em 2005,
registrando aumento de 150 pontos base. Em 2008ro bruto foi de R$ 846,8 milhdes,
29% da receita liquida, frente aos R$ 711,2 milh8@% da receita liquida do ano anterior.

As despesas com vendas atingiram R$ 289,6 milhfigsadentes a 17,4% da receita
liquida, contra R$ 167,6 milhdes, ou 16,4% da tad&juida no mesmo periodo de 2005.

A despesa financeira liquida foi de R$ 72,1 mith@é,3% da receita liquida),
comparado a R$ 45,3 milhées em 2005 (4,4% da eetigihida). Em 2008 o resultado
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financeiro foi de R$ 157,4 milhdes, 5,4% da recéddgaida e em 2007 foi de R$ 159,9
representando 6,79%.

A equivaléncia patrimonial apresentou prejuizo die 64 milhdes em 2006 pelo
impacto das operacdes das subsidiarias ( IngoesspB2W Viagens e Submarino Finance)
gue se encontram em fase de investimento, porér208& o resultado foi R$ 3,9 milhdes
positivo, 0 que demonstra uma melhora nos resudtadis subsidiarias, superando as
expectativas da companhia, conforme divulgado rat&& da Administracao.

A receita ndo operacional de R$ 49,9 milhdes neglas em 2006 refere-se ao ganho
de capital realizado financeiramente por contanderporagéo da empresa Toulon, conforme
Relatério de Adminstragao.

O lucro liquido em 2006 foi de R$ 142,7 milhdes {686 da receita liquida), o que
mostra um crescimento em relagdo a 2005 que fodR$lec6 milhdes (5,48% da receita
liguida). Conclui-se que este desempenho foi caupath incremento das vendas resultante
da operacgao de fusdo. Em 2008 embora o resultaia feermanecido no mesmo patamar de
2007 , ou seja, R$ 62 milhdes (2,12% da receitad&) e 2007 R$ 62 milhdes ( 2,64% da
receita liquida) na verdade, conforme relatado elatBrio da Administracdo, o resultado de
2008 seria R$ 88 milhdes (2,9% da receita liqusganao tivesse sido impactado pelas novas
regras da Lei 6.404/76, através da Lei 11.638/@8dida proviséria 449/08, porém como
estas mudancas na legislagdo ndo estdo sob an@iseserdo levadas em consideracéo

possiveis distorcbes causadas por estas alteragsts estudo.

4.2. VALE SA — Aquisicéo da Inco Ltd.

Trata-se de uma operagao de aquisicdo, mas cornmpre@sa adquirida, Inco Limited
€ canadense analisou-se a Vale. Pelo fato da ¥aledlizado outras opera¢cdes no mesmo
periodo que a Inco, o desempenho desta aquisicaodbsado por segmento, evitando dessa
forma posssiveis distorcbes nas andlises. Tambeanédisada a eficiéncia administrativa,
que, segundo Camara (2007) mede a geracdo de eesndenescala apos a combinacdo de
empresas, pois pode haver eliminagéo de despesandg sinergias gerenciais.

A analise relativa ao periodo de 2008 podera tler giejudicada pelo impacto da crise
econdmica global, que eclodiu nos Estados Unidw®np ndo serdo considerados, pois néo é

o foco neste estudo.



Na tabela 4.2.1 reproduziu-se os balancos patraswio periodo de 2005 a 2008,

com os indices de analises horizontais e vert@zd@lados.

Tabela 4.2.1 Balancos Patrimoniais da Vale, pert@2005 a 2008- (R$ mil)

Descricio da Conta 3171272005 AV AH 3171272006 AV AH
Ativo Total 45.427.571 100,00 100,00 100.152.211 100,00 22047
Ativo Circulante 5206881 1146 10000 8522877 8351 163,68
Disponibilidades 131467 029 100.00 203.090 020 15448
Clientes 2038.066 449 100,00 491187 490 241,00
Creditos Diversos 777.78 1,71 100,00 1056454 105 13583
Estoques 1127391 248 100,00 1104973 110 9801
Outros 1132171 249 100,00 1246523 124 110,10
Ativo No Circulante 40220690 8854 100,00 91629334 09149 227812
Ativo Realizavel a Longo Pr 1626089 358 100,00 1885928 188 11598
Ativo Permanente 38594601 8496 100,00 89.745406 8961 23253
Investimentos 16415641 36.14 100,00 54571412 5449 3324
Imobilizado 20.760.650 45,70 100,00 25664543 2565 123,62
Intangivel 1418310 3,12 100,00 9507451 949 67034
Diferido 0 0,00 100,00 0 000 000
Descricio da Conta 31122007 AV AH V122008 AV AH

Ativo Total 116.775.890 100,00 257,06 172.238.376 100,00 379,15
Ativo Circulante 7892969 676 15159 27226416 1581 51289
Disponibilidades 120.189 0,10 9142 6712703 3,90 5106,00
Clientes 2378893 104 116,72 9827072 571 48218
Créditos Diversos 1580218 135 203,17 22421273 130 28829
Estoques 1931626 165 17134 2913504 169 235843
Qutros 1882043 161 14795 5330864 3121 44580
Ativo Néo Circulante 108882921 9324 27071 145011960 8419 36054
Ativo Realizavel a Longo Pr 5904717 506 36312 7232305 420 44477
Ativo Permanente 102978204 B88.18 266,82 137779655 7999 35699
Investimentos 62.738.188 5373 382,19 90682306 5265 55241
Imobilizado 28096710 2406 13534 38697066 2247 18640
Intangivel 12143306 1040 856,18 8400283 488 59227
Diferido 0 000 0,00 0 000 000
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Cont. Tabela 4.2.1 Balancos Patrimoniais da \f@eépodo de 2005 a 2008 (R$ mil)
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Descricio da Conta 3171272005 AV AH 3171272006 AV AH
Passivo Total 45.427.571 100,00 100,00 100.152.211 100,00 220,47
Passivo Circulante 10.061.100 22,15 100,00 12483230 1246 12407
Empreéstimos e Financiamen §82.114  1.94 100.00 2026.103 2,02 229,69
Fornecedores 1.767.521 3,89 100,00 1.689.775 1,69 95,60
Outros 560.063 1,23 100,00 425481 042 7597
Outras Obrigagtes 8618923 1897 10000 10031646 10,02 116,39
Passivo Nao Circulante 11314340 2491 100,00 48570221 4850 429128
Passivo Exigivel a Longo Pr 11314340 2491 100,00 48570221 4850 429128
Patriménio Liquido 24052131 5295 100,00 39.098.760 39,04 16256
Capital Social Realizado 14.000.000 30,82 100,00 19492401 1946 139123
Reservas de Capital 0 0,00 100,00 0 000 0,00
Reservas de Lucro 10.052.131 22,13 100,00 19606359 1958 19505
Legal 1.400.296 3,08 100,00 2070963 207 147389
Outras Reservas de Lucro 8.651.835 1905 10000 17.535396 1751 20268
Descricio da Conta 311272007 AV~ AH 311272008 AV~ AH
Passivo Total 116.775.890 100 257,06 172238376 100 379,15
Passivo Circulante 16611693 1423 16511 18980242 11,02 1886
Empréstimos e Financiamen 1.779326 1,51 201,71 710.786 041 806
Fornecedores 13768893 204 13459 9827072 571 3560
Qutros 546277 047 0 686.919 040 1227
Outras Obrigacoes 14.286.090 1223 165,75 17.582.537 1021 204,0
Passivo Néo Circulante 43134732 3694 38124 56983494 3308 5036
Passivo Exigivel a Longo Pr 43134731 3694 38124 56983494 3308 5036
Patrimonio Liquido 57029465 4884 23711 96274640 5590 4003
Capital Social Realizado 28.000.000 2398 200 47434193 2754 3388
Reservas de Capital 0 000 0 2903062 169 0.0
Legal 0 0,00 0 2903062 169 00
Outras Reservas de Lucro 3.063.833 262 35413 5990019 348 692

Fonte: Demonstracfes Financeiras da Vale adaptdaptora (www.cvm.gov.br

Da andlise dos Balancos Patrimoniais, tabela 4&rificou-se que o Ativo Total da
empresa cresceu em 280% em termos nominais nadped#® 2005 a 2008. Em relacdo as
contas do Ativo Circulante observou-se que todasoatas cresceram na mesma proporcao
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em relacdo ao Ativo Total do periodo, porém peldlis@ horizontal verificou-se que nos
periodos de 2006 e 2007 o crescimento ficou naandei57%, mas em 2008 chegou ao
patamar de 423%, sendo esse crescimento impactembipplmente pela variacdo da conta
de disponibilidades que chegou a 5.106% em relac2005. Analisando as informacdes
contidas nos relatérios da administracdo, notaslicativas, entendeu-se tratar de
Investimentos em ativos de renda fixa de baix@resmm maturidade entre 91 e 360 dias.

Em relagdo ao Ativo ndo Circulante a variagdo ®R$ 40,22 bilhdes em 2005 para
R$ 145,01 bilhdes em 2008, representando um pedertte 260%. Analisando as
informagdes divulgadas em notas explicativas, icenfse tratar da aquisicdo da Inco
Limited ( objeto de andlise deste estudo), queRBS2, 0 bilhdes, R$ R$ 24,07 bilhdes que
foi a diferenca entre o valor de aquisicdo e oifatrio Liquido da Inco, foi registrado na
conta de Investimentos e R$ 4,7 bilhdes no Intaigieferente ao agio (expectativa de
resultado futuro).

Em relacdo ao passivo circulante a variagcao erfid® 2 2008 foi de 88,64%. Em
2005 o passivo circulante representava 22,15% dsiymatotal, em 2006 12,46 em 2007
14,23 e em 2008 11,02.

O passivo ndo circulante em 2005 representava @484 ativo total, em 2006
48,50%, em 2007 36,94 e em 2008 33,08. A variagéteanos nominais foi de 403,6%.

O patriménio liquido em 2005 representava 52,95%aksivo total, em 2006 39,04,
em 2007 48,84 e em 2008 55,90.

Na tabela 4.2.2 estédo reproduzidos as demonstragdessultado dos exercicios, dos
periodos de 2005 a 2008 nos quais estdo inclusasaloslos das analises horizontal e

vertical.
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Tabela 4.2.Demonstracdo dos Resultados dos Exercicios dadéa005 a 2008- (R$ mil)

Descricio da Conta

Receita Bruta de Vendas e'ou Servigos
Deducdes da Receita Bruta

Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos
Custo de Bens e'ou Servicos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Com Vendas

Gerais e Administrativas

Financeiras

Receitas Financeiras

Despesas Fmanceiras

Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Resultado Operacional

Resutado Niio Operacional

Resultado Antes Tributacio Participacdes
Provisio para IR e Coninbwgéo Social
IR Diferido

Participacdes/Contribuicdes Estatutarias
Reversao dos Juros sobre Capital Préprio

o

31/12/2005
18097 554
-1.003.697
17.093 857
5603355
7.490.502
2.147 240
-2.541

0
-1980.554
-280.558
-1.699.996
5465873
9637742
0
9.637.742
-1.256.656

AV
105 87
-587
100,00
-56.18
43 82
12,56
-0.01
0,00
-11.39
-1.64
995
3198
5638
0,00
5638
-7.35
0,00

AH
100.00
100,00
100,00
100,00
100.00
100,00
100.00
100,00
100.00
100,60
100,00
100,00
100,00
100.00
100,00
100,00
100.00
100.00

31/12/2006
19874 358
-1.051.643
18822 715
-10631 562
8.191.153
3.775:321
-7.824
871643
-3.223 649
204 557
-3.428.206
9324687
11.966.474
277 838
12.244312
-971.703

0

0

AV
105.59
-5.59
100,00
56,48
43.52
20.06
-0,04
4,64
4718
1.09
-18.21
49,54
63.57
1.48
65,05
-5.16
0.00
0.00

Descricio da Conta

Receta Bruta de Vendas e/ou Servigos
Dedugdes da Receita Bruta

Receita Liquida de Vendas e'ou Servigos
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos
Resultado Bruto

Despesas/Receitas Operacionais

Com Vendas

Gerais e Admimstrativas

Fmanceiras

Receitas Financerras

Despesas Financewras

Resultado da Equivaléncia Patrimonial
Resultado Operacional

Resultado Nio Operacional

Resultado Antes Tributagio Participagdes
Provisio para IR e Contribuiciio Social
IR Diferido

Participagdes/ Contmbuigdes Estatutanas
Rmﬂsio dos Juros sobre Caplal Préprio

31122007
23.028 683
-1.213.136
21815347
-12.945 308
E.870.229
9.880.295
-10.226
-1.148.662
853.020
-68 889
921909
11.446.608
18750534
1.300.726
20.051.260
-1.512.697

Fonte: Demonstrac¢des Financeiras da Vale adaptdaptora (www.cvm.gov.br)

AV
105,56
-5.561

100

-59.34

40.66

4529
-0.047
-5.265
3.9101
0316
4.2259

52.47

8505
5.9624
91913
-11.52

127.2
1209
127.6
1348
118.4
460.1
402.4
0
-43.07
24.55
-54.23
2094
1946
0

208
200

0

3867493

2127

317122008
34445476
-1546096
32899380

-15503766
17395614
-1442678

-27249
-1385153
-14540204
6303412

-20843616
16574332
15952936

0
15952936
1459200
0

0

AV
104.7
-4.,699
100
-47.12
52,88
-4.385
-0.083
-4.21
-44.2
19.16
-63.36
50,38
48 49
0
48,49
4,435
0
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A receita bruta cresceu 90,33% em termos nomireaB0@5 a 2008. A receita liquida
no ano de 2008 foi de R$ 32,8 bilhdes contra uraiteeliquida de R$ 17,0 bilhdes em 2005,
um crescimento de 92,46%.

As despesas financeiras em 2008 alcancaram o ntende R$ 20,8 bilhdes que
representavam 63,36% da receita liquida, uma \ride 1.226% quando comparada a 2005
que foi de R$ 1,6 bilhdes que representavam R@98ckita liquida daquele periodo.

O lucro liquido foi de R$ 21,279 bilh6es em 200Bresentando 64,68% da receita
liquida. Neste lucro ja estdo deduzidos o valoR#ie2,447 bilhdes referente a ajuste contabil
do teste anual denpairment do agio contabilizado por ocasido da aquisicaénda Ltd.,
atual Vale Inco Ltd., em outubro de 2006.

4.3. JBS SA - Aquisicao da Swift — atual JBS USAgc.

Trata-se de uma operacao de aquisicao realizadadlede julho de 2007, onde a
empresa adquirida é a americana Swift Foods Comsatyedade com sede em Delaware,
Estados Unidos da América. Como a aquisicdo fdizexta por meio de uma empresa
subsidiaria integral (J&F Acquisition Co ), que @minstituida para esse propadsito, as analises
foram realizadas nas demonstragdes financeira®ldadas da JBS.

Com a aquisi¢cdo da Swift, a JBS ingressou no merdadcarne suina apresentando
um desempenho expressivo, além de ter aumentadmwsaédlio ao incluir os direitos sobre a
marca Swift em nivel mundial. Apos essa operaca®3ficou com a capacidade de abate
de 47,1 mil cabecas/dia, a frente das empresasnTieods, empresa americana com
presenca em 18 paises, que tem a capacidade@lenB2cabecas/dia e a Cargil, também
americana com presenca em 66 paises, que teracdage de 26,1 mil cabecas/dia.

O valor pago pela Swift foi de U$ 1.459 milhdesdsetd$ 225 milhdes a HM Capital
Partners e U$ 1.234 milhdes utilizados na liquidad@ passivos financeiros da Swift Foods.
O agio apurado na operacéao foi de R$ 877.609 fuadtado por expectativa de rentabilidade
futura, amortizavel no prazo de 5 anos.

A aquisicao foi aprovada em AGE- Assembléia Gerdtdordinaria, realizada em 29
de junho de 2007. O financiamento dos recursos aquésicdo da Swift foi oriundo do
aumento de capital da JBS e o0 restante atravésode divida assumida pela Swift no

momento da aquisicao.
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Como em 3 de margo de 2008 a companhia concluguisiedo de 50% do capital
social da empresa Inalca S.p.A, as analises fochesicamente o periodo entre 2006 e 2007,
visando um minimizacao nas distor¢des relacionadatesempenho da aquisicdo da empresa
Swift, objeto deste estudo.

Na tabela 4.3.1 estdo reproduzidos os balancosnpaigis do periodo de 2005 a
2008, com os indices de analises horizontais tecaisr calculados. A tabela 4.3.2 especifica
as demonstracdes dos resultados dos exercicioerdodp de 2005 a 2008, incluem os
indices e andlises horizontais e verticais calodad na tabela 4.3.3 calculou-se os
indicadores econémicos e financeiros, os quaisrfaaalisados individualmente no capitulo

5, dessa dissertacéo.

4.3.1 Balancos Patrimoniais da JBS, periodo de 2(#H08&- (R$ mil)

Descricio da Conta 122005 AV AH 122006 AV AH

Afivo Tofal 1185646 10000 10000  3.464.837 10000 138,33
Ativo Circulante 1632899 7471 10000 2230552 6495 13783
Disponibiidades 36769 1682 100,00 261071 733 7100
Chentes 360520 1649 100,00 692819 2000 19217
Creditos Dversos 301805 1581 100,00 567264 1637 18796
Estoques 490540 2244 100,00 657304 1898 13404
Outros 112338 514 100,00 71894 207 64.00
Ativo Nio Circulante 50747 2329 10000 1214285 3505 219.68
Ativo Realizavel a Longo Prazo 21397 1013 100,00 63870 184 1885
Ativo Permanente 331350 1516 10000 1150415 3320 34719
Investimentos 10 000 100,00 10000 100,00
Imobilizado 33320 1479 10000 1125218 3248 34802
Intangive] 0 000 100,00 0 000 000
Diferido 8.020 037 10000 0 000 000
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Descricio da Conta 3122007 AV AH 122008 AV AH
Ativo Total 8448205 10000 38653 16.096.349 100,00 736,46
Ativo Circulante 4759742 5634 29149 8260866 5132 50590
Disponibiidades 1381703 1635 37577 2291617 1424 62324
Clientes 1236148 1463 34288 2232300 1387 61919
Créditos Diversos 482918 572 16001 623022 387 20643
Estoques 1511595 1789 30815 2549674 1584 51977
Outros 147378 174 13119 564253 351 502,28
Ativo Néio Circulante 3688463 4366 66730  7.835483 4868 141753
Ativo Realizavel a Longo Prazo 12687 150 5730 704140 437 31804
Afivo Permanente 3561596 4216 107487  T.I31343 4430 215221

Investimentos 829985 9.82 8299830.00 5722 0,04 5722000
Imobilizado 2536098 3002 78439 4918671 3056 152130
Intangivel 195513 231 000 2206950 1371 000
Diferido 0 000 0,00 0 000 000
Descricio da Conta 322005 AV AH 2006 AV AH

Passivo Tofal 1185646 10000 10000 3464837 100,00 13833
Passivo Circulane 1260963 3769 10000 1099265 3173 §7.18
Empréstmos ¢ Fnanciamentos 049826 4346 10000 633638 1886 6882
Fornecedores 70884 809 10000 309294 893 17486
Outros 13425 614 10000 136333 393 1015
Passivo Néo Crculante 59619 2423 10000 2082527 6299 41209
Passivo Exigivel a Longo Prazo 59619 2423 10000 2082527 6299 41209
Patrmonio Liqudo 95052 1807 10000 183045 528 4633
Capital Social Realizado 7300 034 100,00 525 151 70032
Outras Reservas de Luero 16627 076 10000 130321 377 78499
Lucros/Prejuizos Acumulados 370925 1697 10000 0 000 000
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Cont. da Tabelad.3.1 Balancos Patrimoniais da JBS, periodo de 2Qt8- (R$ mil)

Descricio da Conta 122007 AV AH 3122008 AV AH

Passivo Total §.448.205 100,00 386,53  16.096.349 100,00 736,46
Passivo Circulante 3775835 4469 19944 4929341 3062 39092
Empréstimos e Financiamentos 238483 2823 25108 2214788 1376 133,18
Fornecedores 1.099.385 1301 62153 2077844 1291 117469
Outros 291614 345 16486 636.709 396 33996
Passivo Néo Circulante 1617782 1915 30546 5032397 3127 93021
Passivo Exigivel a Longo Prazo 1617782 1915 30546 5032597 3127 95021
Patrimonio Liquido 3054588 3616 77321 6134411 3811 155281
Capital Social Realizado 1.945 581 2303 2594108 4495381 2793 5994108
Reservas de Capital 085.664 11,67 0,00 769463 478 0.00
Reservas de Lucro 0 0.00 0,00 1297 001 0,00
Quiras Reservas de Lucro 123343 146 74182 18178 073 71076
Ajustes 0 0,00 0,00 749892 466 18982
Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0.00 0.00 0 0,00 0.00

Fonte: Demonstracdes Financeiras da JBS adaptidaytera (www.cvm.gov.pr

Dos Balancos Patrimoniais consolidados da JBS t8Bela 4.3.1, verificou-se que do
montante de R$ 8.448.205 do ativo total em 20073R$9.937 originaram-se da empresa
JBS USA, antiga Swift, que impactou nas contas podibilidades em R$ 405.451,
representando 30% de incremento, R$ 710.793 nasa@nteceber, representando 57%, no
estoque, representando 48% e no Imobilizado 36%.

Em 2008 os ativos totais cresceram 90,52% eméaela@007 com o ativo circulante
representando 51,32% e o0 nédo circulante 46,68%cdosel,30% referente ao ativo
permanente.

Em relagdo ao passivo total em 2007, o impactod&®iR$ 683.600 na conta de
fornecedores, representando 62%, empréstimos R$524, 38% e R$ 210.604 em outros
passivos, representando 38%.

Em 2008 o passivo circulante representava 31% dsiyma total, o passivo nao
circulante 31% e o patriménio liquido 38%.

O patrimbénio Liquido em 2007 foi impactado posithente em R$ 719.210 ,
representando 23% de R$ 3.054.588, valor do patdmio liquido.
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Na tabela 4.3.2 estdo reproduzidos as demonssagbeesultado dos exercicios, dos
periodos de 2005 a 2008 nos quais estdo inclusasiloslos das analises horizontal e

vertical.

Tabela 4.3.2 Demonstracdo dos Resultados dosiExerda JBS de 2005 a 2008- (R$ mil)

Descricio da Conta 31122005 AV AH 31122006 AV AH

Receita Bruta de Vendas e/ou Servicos 4108793 110,77 10000 4749051 11040 11558
Deducées da Receita Bruta 399513 -10.77 10000 -447369  -1040 11198
Receita Liquida de Vendas elou Servicos 3.709.280 100,00 10000 4301682 10000 11597
Custo de Bens elou Servicos Vendidos 2914797 7858 10000 -3248543 7552 11145
Resuitado Bruto 794483 2142 10000 1053139 2448 132,56
DespesasReceitas Operacionais 681812 -1838 10000 -841958 -1957 123.49
Com Vendas 344968 930 10000 -437857 -1018 12693
Gerais & Administrativas §2313 222 10000 -154387 359 187.56
Financeiras 2254531 686 10000 -247.145 575 97,10
Receitas Financeiras 360184 971 10000 657676 1529 182,59
Despesas Financeiras 614715 -1657 10000 904821 -2103 147,19
Resultado Operacional 112671 304 10000 211181 491 18743
Resultado Nao Operacional 882 0,02 100,00 0 000 000
Resultado antes da Tribut Participaio 113553 306 10000 211181 491 18598
Prov. Para IR/CS 29366 -079 10000  -72997 170 24858
IR Diferido 0 000 10000 0 000 000
Participagio acionistas 79 000 10000 1212 003 153418
Rev dos Juros s' capital proprio 0 000 10000 0 000 000

Lucro/Prejuizo do Exercicio 84266 227 10000 158878 369 0,00
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Cont. Tabela 4.3.2 Demonstracao dos ResultadoExiercicios da JBS de 2005 a 2008- (R$ mil)

Descrigiao da Conta 317122007 AV AH 31/12/2008 AV AH

Receita Bruta de Vendas e'ou Servigos 14727103 104,14 358 31105609 10252 757,05
Dedugdes da Receita Bruta -585.532 -4.14 147 -765.354 -2.52 191,57
Receita Liquida de Vendas e/ou Servigos 14141 571 100,00 381 30340255 10000 817,96
Custo de Bens e'ou Servigos Vendidos -12.609.093 -89.16 433 -27.347753 9014 93824
Resultado Bruto 1.532.478 10,84 193 2992502 086 376,66
DespesasReceitas Operacionais -1596066 -11.29 234 -2907.743 958 42647
Com Vendas -786.630 -5.56 228 -1.517.59]1 -500 43992
Gerais e Administrativas -275 594 -1.95 335 -570.147 -1.88 69266
Fnanceiras -403.113 -2.85 158 -612.176 202 240,51
Receitas Financermras 99 608 0,70 28 1.103.778 364 30645
Despesas Financeiras -502.721 -3.55 £2 -1.715.054 S66 279,15
Ouiras Receitas Operacionais ] 0.00 0 0 0,00 0,00
Outras Despesas Operacionais -130.729 -0.92 0 -207.829 068 0,00
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0 0.00 0 0 0,00 0,00
Resultado Operacional -63 588 -0.45 -56 £4.759 0.28 75.23
Resultado Nao Operacional 0 0.00 ] 0 0,00 0,00
Resultado antes da Tribut Participacio -63.588 -0.45 56 £4.759 028 74.64
Prov. Para [R/CS -107.104 -0,76 365 -52.246 -0.17 177.91
IR Diferido 2.201 0.02 0 -9.975 0,03 0,00
Participacdo acionistas 3.459 002 4378 3.401 001 4305.06
Rev dos Juros s/ capital proprio 0 0.00 0 0 0.00 0.00
Lucro/Prejuize de Exercicio -165.032 -1,17 -196 25939 0,09 30,78

Fonte: Demonstragfes Financeiras da JBS adaptidautera (www.cvm.gov.br)

Das demonstragfes do Resultado do exercicio tdli3, verificou-se que em 2007,
do montante de R$ 14.141.571 de receita liquida9R#$9.627, 65% refere-se a receita
liquida da JBS EUA ( antiga Swift).

Em relacdo as despesas, o impacto da JBS EUA fBi$d&.899.896, 70% no custo
das mercadorias vendidas, R$ 496.528, 46% dass#sspdministrativas, R$ 33.151, 8% do
resultado financeiro liquido.

Apesar de apresentar resultado negativo no exerdei2007, a JBS SA declarou
dividendos de R$ 17,465 a serem submetidos a A$éentbBeral dos Acionistas, ajustando
no prejuizo apurado os valores referente a vargac@enbiais e amortizacdo dos agios de
investimentos.

Em 2008 a receita liquida no montante de R$ 3&BHOes cresceu 114,5% em
relacéo a 2007.

Em 2008 a variacdo cambial dos investimentos pezntas em moeda estrangeira
passou a ser registrada em conta especifica dionpato liquido, portanto nédo afetando o
resultado.
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A JBS, considerando o Ebitda positivo declarouddindos de R$ 51,0 milhdes a

serem submetidos a Assembleia Geral dos Acionistas.

4.4. BRASKEM — Aquisicéo da Politeno

Dentro do processo da consolidacédo da industrimguéimica brasileira, em abril de
2006 a Braskem adquiriu o controle da Politeno,res®localizada no Pélo Petroquimico de
Camacari — BA, com capacidade de producao de 3bmeladas anuais de polietileno. O
montante inicial pago pela Braskem foi de R$ 237.60l, equivalente a U$ 111.300 mil,
gerando um deségio de R$ 73.404, passando a d¥i¢s 1do capital votante e 96,2% do
capital total da empresa.

O valor final que a companhia pagou pelas acOesiirdias foi calculado em
novembo de 2007, a partir do desempenho médio teerRonos 18 meses seguintes a
assinatura do contrato de compra e venda em fudeadiferenca entre os precos dos
polietilenos e do eteno no mercado brasileiro.

O custo da incorporacdo ficou em R$ 1.000.000,0@ferem-se a despesas com
publicacdes, honorarios de auditoria, avaliacaosugiorias e advogados, conforme Relatorio
de Administracdo anexo as demonstracdes financeirasrradas em 2007, divulgadas no
sitio da CVM.

Em 19 de julho de 2006, foi aprovada, por unaraaél a operacédo de aquisicdo da
Politeno pelo CADE. Tal decisédo teve como basetengimento de que o mercado relevante
para o0 setor petroquimico tem abrangéncia intesnatie que, portanto, a operacdo nao
representou ameaca a concorréncia.

Em 2006 o resultado da Politeno entrou apenas @amuivaléncia patrimonial e em
03/2007 ocorreu o processo de incorporacdo. A Braskcorporou a Politeno, passando o
seu patrimdnio liquido avaliado a valor contabiigpa patriménio da Braskem, que a sucedeu
a titulo universal, na forma da Lei no 6.404/7&jnguindo-se a sociedade incorporada de
pleno direito. A avaliacdo contabil do patrimoriguido da Braskem assim como da Politeno
foi realizada pela Pricewaterhouse-Coopers Auditoledependentes. As variacbes
patrimoniais apuradas no periodo entre a data desecorporacdo e a efetiva incorporacao
foram apropriadas pela Braskem.

Na tabela 4.4.1 estdo explicitados os balancosmpatirais do periodo de 2005 a 2008,

incluindo os indices de analises horizontais gocses calculados.
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Tabela 4.4.1Balancos Patrimoniais da Braskem, periodo d& 208008- (R$ mil)

Descricio da Conta 31272005 AV AH 3122006 AV AH
Ativo Total 14.907.941 100,00 100,00 15.751.832 100,00 105,66
Ativo Circulante 4135108 27.74 100,00 4909025  3L16 11872
Disponibilidades 1464593 982 100,00 1974931 1254 13485
Clientes 963.333 6,46 100,00 891.794 566 9257
Créditos Diversos 327229 219 100,00 427831 272 130,74
Estoques 1250072 839 100,00  1.443.876 9.17 11550
Qutros 129881 087 100,00 94544 060 72,79
Despesas antecipadas 0 000 100,00 76.049 048 0,00
Ativo No Circulante 10.772.833 7226 100,00 10.842.807 6884 10065
Ativo Realizavel a Longo Prazo 1523.659 1022 100,00 1.546.968 9.82 10153
Ativo Permanente 0.249.174 62.04 10000 9295839 3901 100,50
Investimentos 2058.838 13,81 10000 1847297 1173 8973
Outros Investimentos §.364 0.06 100,00 §.367 0,05 100,04
Imobilizado 5675397 3807 10000 5994130 3805 105,62
Intangivel 28060 0,19 100,00 129.126 0,82 460,18
Diferido 1486879 997 10000 1325286 841 8913
Descricio da Conta 31122007 AV AH 31/12/2008 AV AH
Ativo Total 17.084.175 100,00 114,60 22.711.352 100,00 152,34
Ativo Circulante 4359669 12552 10543 7559374 3328 18281
Disponibilidades 1246931 730 85.14 2925188 1288 199.73
Clientes 1.019.037 596 105,78 955.260 421 9916
Creditos Diversos 136.698 080 41,77 0 0,00 0,00
Estoques 1542960 9.03 12343 2843580 1252 22747
Qutros 356.783 2,09 110,51 770.048 339 126.06
Despesas antecipadas 57260 034 0.00 65.298 0,29 0,00
Ativo Nio Circulante 12724506 7448 11812 15151978 66,72 14065
Ativo Realizavel a Longo Prazo 2389085 1398 156.80  2.158.625 9.50 141.67
Ativo Permanente 10335421 60,50 111,74 12993353 5721 14048
Investimentos 2.396.167 14.03 116,38 389.246 171 1891
Outros Investimentos 8239 0,05 98.51 11.845 0,05 101.42
Imobilizado 6.391.819 3741 11262 10123718 4458 17838
Intangivel 1485790 870 529505 2372941 1045 B8456.67
Diferido 61645 036 4.15 107 447 047 723
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Cont. Tabela 4.4.1BBalancos Patrimoniais da Braskem, periodo dé 208008- (R$ mil)

Descricio da Conta 317122005 AV AH 311272006 AV AH
Passivo Total 14.907.641 100,00 100,00 15.751.832 100,00 105,66
Passivo Circulante 3.786.085 2540 100,00 5294054 3361 13983
Empréstimos e Financiamentos 612227 4,11 100,00 675.674 429 11036
Fornecedores 2529824 1697 10000 2907312 1846 11492
Outros 176.655 1,18 100,00 426 821 271 24161
Qutras Obrigagtes 467379 314 100,00 1284247 815 27478
Passivo Néo Circulante 6474455 4343 100,00 6.010267 38,16 9283
Passivo Exigivel a Longo Prazo 6449100 4326 10000 5989207 3802 9287
Resultados de Exercicios Futuros 25655 017 100,00 21.060 013 8209
Patrimonio Liguido 4647101 3117 100,00 4447511 2823 9571
Capital Social Realizado 3402968 22,83 100,00 3508272 2227 103,09
Reservas de Capital 396.821 266 100,00 408.647 259 10298
Reservas de Lucro 780294 523 100,00 632336 414 8360
Legal 68923 046 100,00 72 811 046 10564
Outras Reservas de Lucro -1.905 -0,01 100,00 -194 555 -1,24 10212.86
Lucros/Prejuizos Acumulados 0 000 0 0 0.00 0
Descricio da Conta 317122007 AV AH 31122008 AV AH
Passivo Total 17.084.175 100,00 114,60 22.711.352 100,00 152,34
Passivo Circulante 4410636 2582 116,50 7489102 3298 19781
Empreéstimos e Financiamentos 425346 249 6948 2114301 031 34535
Fornecedores 2421594 1417 95,72 4865040 2142 19231
Outros 1.167909 6,84 0.00 374726 165 212,12
Outras Obrigagdes 395787 1232 84 68 135.035 059 28389
Passivo Néo Circulante 6.907.251 4043 107.10 11530369 5077 17879
Passivo Exigivel a Longo Prazo 6.907.251 4043 107.10 11530369 5077 17879
Resultados de Exercicios Futuros 0 000 0.00 0 0,00 0.00
Patrimdnio Liquido 5.766.288 3375 12408  3.691.881 1626 7944
Capital Social Realizado 4640947 27.17 136,38 5375802 2367 15797
Reservas de Capital 408647 239 0.00 407964 1.80 10281
Reservas de Lucro 039688 550 0.00 0 0.00 0.00
Legal 99972 059 14505 0 0,00 0.00
Outras Reservas de Lucro -244456 -143 1183234 0 0,00 0.00
Ajustes 0 0,00 0.00 -102.100  -045 0.00
Lucros/Prejuizos Acumulados -78510 -046 0.00 -1989.785 -8.76 0.00

Fonte: Demonstracdes Financeiras da Braskem adepéda autora (ww.cvm.gov)or
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Da andlise dos Balangos Patrimoniais, que foramaielis das demonstragdes
financeiras da controladora Braskem SA, tabelal4wrificou-se que o Ativo Total da
empresa cresceu em 52% em termos nominais no ped®@005 a 2008. Em relacédo as
contas do Ativo Circulante observou-se que excetospestoques, todas as contas cresceram
na mesma proporcdo em relacdo ao Ativo Total ddoger O estoque que em 2005
representava 8,39% do ativo total , em 2006 9,181%62007 9,03%, em 2008 representava
12,52% do ativo total, com uma variacéo de 127,é@¥elacdo a 2005.

Pela andlise horizontal observou-se que a linhandestimentos representava em
2005 13,81% do ativo total, em 2006 11,73%, em 2DOD3% e em 2008 foi reduzido a
1,71% do ativo total.

O passivo circulante apresentou um crescimentoaraelil0% em 2008 em relacéo
aos periodos anteriores, e foi absorvido pelamétrio liquido que teve uma reducao de 14%
em 2008 em relacdo a 2005.

A conta de fornecedores cresceu 92,31% em 2008dqueomparado com 2005,
representando 21,42% do passivo total, enquantoeque005 representava 16,97% do
passivo total daquele periodo.

Em relagcéo ao passivo exigivel a longo prazo, e@d 20grupo representava 43,26%
do passivo total, enquanto que em 2008 subiu p&ya7% do passivo total, com uma
variacéo de 78,79% quando comparado a 2005.

A reducédo do patriménio liquido ficou evidenciadgapvariagdo do grupo que em
2005 representava 31,17% do passivo total enqugutoem 2008 reduziu para 16,26%
sendo o impacto causado pelo resultado negatiexeieicio.

Na tabela 4.1.2 estédo reproduzidos as demonstrapdessultado dos exercicios, dos
periodos de 2005 a 2008 nos quais estdo inclusasaloglos das analises horizontal e

vertical.
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Tabela 4.4.2 Demonstracao dos Resultados dosiExerda Braskem de 2005 a 2008- (R$ mil)

Descricio da Conta 31122005 AV AH 3171272006 AV AH
Receita Bruta de Vendas efou Servig 15.131.915 131,67 10000 14256071 13041 9421
Deducées da Recefta Bruta -3.639.630 -3167 10000 -3324628 -3041 91.35
Receita Liquida de Vendas e/ou Sern 11492285 100,00 10000 10931443 100,00 05,12
Custo de Bens e/ou Servicos Vendid  -9.276.273 -80,72 10000 -9303.288 -8511 100,29
Resultado Bruto 2216012 1928 10000 1.628.155 14,89 73.47
Despesas/Receitas Operacionais 1426816 -1242 10000 -1657226 -1516 11615
Com Vendas -199638 -1.74 100,00 -285.847 260 142138
Gerais e Administrativas -448378 -390 10000 713477 6553 15912
Financeiras 614913 -535 10000 -781.307 715 127.086
Receitas Fianceiras -62.109 -054 10000 54948 050 -8B47
Despesas Financeiras -552804 -481 10000 -836.255 -T65 15128
Resultado da Equivaléncia Patrimoni: 136611 1,19 100,00 121.405 1.11 8B.87
Resultado Operacional 789.196 6.87 100,00 -29.071 027 -3.68
Resultado Nio Operacional -24 865 -022 10000 7.748 007 3116
Resultado Antes Tributacio Particips 764.331 6.65 100,00 -21.323 -0.20 -2.79
Provisio para IR e Contrbuigéo Soc 54869 -048 10000 -444 0,00 081
IR Diferido -23687 -021 100,00 99 520 091 -420.15
Participagdes/Contribuipdes Estatuta ] 0.00 10000 0 0,00 0,00
Juros sobre capital proprio 270.000 2.35 100,00 0 0,00 0,00
Reversdo dos Juros sobre Capital Pr -270.000 -235 10000 0 Q.00 0.00
Lucro/Prejuizo do Periodo 685.775 597 10000 77753 071 1134
Descricio da Conta 31122007 AV AH 31/12/2008 AV AH
Receita Bruta de Vendas e'ou Servic  17.342.383 12693 11461 16.126.265 13383 106.57
Dedugdes da Receita Bruta -3679928 -2693 10111 -4076509 -3383% 112.00
Receita Liquda de Vendas elou Sen 13.662.455 100,00 11888 12049756 10000 104,85
Custo de Bens e'ou Servicos Vendid -11.509.209 -8424 12407 -10076.411 -8362 10863
Resultado Bruto 2153246 1576 9717 1973345 16,38 89.05
Despesas/Receitas Operacionais -1.514.768 -11.09 10616 -4561069 -3785 31967
Com Vendas 4293580 -3.14 21508 -393 258 -3.26 19699
Gerais ¢ Administrativas -885048 -648 19739 -945 635 -785 21090
Financeiras 178886 -131 2009 -33679032 -279% S47T1
Receitas Financemras 543672 <398 §7535 689 234 572 -1109.72
Despesas Financeras 364786 267 6599 4057166 -3367 73302
Resultado da Equivaléncia Patrimoni: -21.454 -D,16 -15.70 145.756 1.21 106,69
Resultado Operacional 638478 467 8090 -2587724 -214%8 -327.890
Resultado Nio Operacional -31.760 -023 127.73 -149 589 -1.24 60160
Resultado Antes Tributagio Participe 606.718 444 7938 -2737313 -2272 -358.13
Provisdo para IR e Contribuicéio Soc -87 0,00 0.16 -546 0,00 1.00
IR Diferido 10.807 008 -4562 230.936 192 -97495
Participactes/Contribuigdes Estatuta 0 0,00 Q.00 0 0.00 0.00
Juros sobre capital proprio 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
Reversio dos Juros sobre Capital Pr 0 0.00 Q.00 _ 0 Q.00 0.00

Fonte: Demonstracfes Financeiras da Braskem atiapéda autora

(www.cvm.gov.br)
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Da analise das demonstracdes dos resultados dosiceo® observou-se que em
relacdo a receita liquida ndo ocorreu variagcdwaete no periodo, com um crescimento de
apenas 4,85% entre 2005 e 2008. O custo da mei@asgmdida permaneceu na média de
84% em todo periodo analisado, impactando no eskulbruto que em 2008 foi 16,38% da
receita liquida.

As despesas financeiras em 2008 foi de R$ 4,0dslhdue representavam 33,67% da
receita liquida, quando comparada com 2005, qualdoR$ 552,8 milhdes representando
4,81% da receita liquida daquele periodo, uma g@oigle 634% no periodo.

A concorréncia acirrada no comércio brasileirofait@ da alta do petrdleo, o aumento
do custo da nafta e a valorizacdo cambial forajnssicativas da companhia para a reducéo
do lucro liquido de 2006 em relagdo a 2005 no vddoR$ 608 milhdes. Em 2007 a empresa
recuperou o resultado de 2005, mas em 2008 poachugmpacto das despesas financeiras
no valor de R$ 4 bilh&es representando 33,67% ckitaeliquida apurou um prejuizo de R$
2,5 bilhdes.
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V ANALISE DOS INDICADORES ECONOMICOS E
FINANCEIROS

Neste capitulo explicitam-se e avaliam-se os ingsactlas operacdes de fusdes e
aquisicdes nas demonstracdes financeiras (contabeidiante calculos e interpretacdo dos
indicadores econdmicos financeiros. ldentificam-semo e em que contas ou grupos de
contas das demonstracdes financeiras os mesnhasnicibram e de que forma. Apurou-se,
ademais, de acordo com os Relatérios de Adminébraljotas Explicativas e Protocolo e
Justificacdo enviado ao CADE, os motivos que lewaestas empresas a optarem por uma
forma de combinacéo de negdcios para atingirers @gjetivos. A analise comparativa entre
0s periodos anteriores e posteriores a operagsibgidou a identificacdo da necessidade da
operacao e verificacdo dos resultados obtidos.

Os indicadores econdmicos/financeiros foram catlndaa partir dos dados das
demonstracdes financeiras (contabeis) das emprEsasbase nos anos 2005, 2006, 2007 e
2008, buscando averiguar o desempenho das emprgsase ap0s a ocorréncia da operacao.
Algumas empresas ndo dispunham de informacdesi@ptera transacdo por serem
constituidas como sociedade anbnima de capitalatkche sendo assim nao estavam
obrigadas a cumprirem as exigéncias da CVM e dae8mwv de divulgarem suas
demonstracdes financeiras. Nestes casos procedearsgise, focando a empresa adquirente,
nos casos de aquisicdo e a empresa resultanteedscap, nos casos de fusdo e incorporacéao.
Ha também situacdes onde a empresa adquirida Im@siéeira e dessa forma néo foi possivel
a analise das demonstracdes na mesma moeda. Nassstambém focou-se as analises sob
as empresas adquirentes ou resultantes das operacde

Na elaboracdo dos calculos dos indicadores optqesa@presenta-los numa Unica
tabela identificada por calculo dos indicadoresnémicos e financeiros (4.X.3) onde X
corresponde a empresa analisada, e analisa-logdudimente, evidenciando-os mediante o
uso de representacao grafica para melhor visualizdgs resultados apurados. As formulas
utilizadas no desenvolvimento dos célculos, quéocefindamentadas no capitulo 2 desta

dissertacéo estdo apresentadas no quadro 2.
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Quadro 2 — Férmulas utilizadas nos Calculos ddiadores

Formulas utihzadas nos Cilculos dos Indicadores

Composicio do endnidamento (Passivo circulante/Capitass de tercewros)* 100
Endividamento (Capitais de Terceiros/Patrimonio Liquido)* 100

Retorno sobre o ativo (ROA) (Lucro Operacional (Ativo total-Lucro biquido)* 100
Retorno sobre o Patrmonio Liqudo (RSPL)  (Lucro Liquido/(Patrimonio biqudo-Lucro bquido)* 100
Grau de Alavancagem Financeira RSPLROI

Retorno sobre o Investimento (ROI) (Lucro liquido+despes fin hquidas) PL + Passivo onerosa* 100
Giro do ativo Tavestmento (2m x) (Receita Bruta/Ativo Total)

Margem Liquda (Luero LiqudoReceita Liquda)* 100

EBITDA (RS mihdes) (Resultado Operacional-depr-amort-furos)

Giro dos Recursos Proprios (em x) (Receita Bruta Patrmonio Liquido)

Custo da Dmida (Despesas Financeras hiqudas Passivo oneroso)
Cobertura de juros pelo operacional (Resuitado Operacional Despesa Fmancera)

Liquidez Imediata (Disponibihdades Passivo Circulante)

Liqudez Seca (AC-Estoque-desp. Antec)Passvo Circulante)

Liqudez Cotrente (Atvo circulante Passtvo Crrculante)

Liquder Gera (Atrvo Circulante*Realz LP) Passvo Crrculante+Exig LP)

Fonte: Matarazzo, 2003; Assaf Neto, 2010

5.1 Empresa B2W SA

Os calculos foram realizados com base na empre¥d B2mpanhia Global do
Varejo, resultante da fusao entre a Submarino eriéar@as.com. O periodo que antecedeu a
operacdo foi elaborado com demonstrativos “proféymae sdo demonstrativos preparados
somente para propiciar informagdes comparativaesolllesempenho da companhia, pois a
empresa Americanas.com ndo dispunha de demondraiidelgadas por ter o capital
fechado. Os numeros pro-forma foram extraidos thadeo da administracéo, que faz parte
das demonstracdes financeiras da B2W, divulgatia®086 no sitio da CVM.



97

Tabela 4.1.3 Calculos dos indicadores da B2W dé& 200008

BIW
%o

Indicadores Econdmicos e Financeiros 2005 2006 2007 20108
Liguidez Imediata 0.08 0.29 009 0.54
Liguidez Seca 0,99 092 074 0,94
Liquidez Corrente 1.21 1.13 1.01 128
Liguidez Geral 1.10 1.05 095 087
Giroe de ativo/Investimento 1.21 1.59 202 1.90
Gire dos Recursos Proprios 5.28 6.36 1052 2029
Retorno sobre o Ative (ROA) 5,28 6,90 741 4. 26
Composicio do Endividamento £4 .95 93,06 91.10 67.46
Grau de Endividamento (Em Reais) 262.04 300,34 41995 Q65 55
Coberiura de juros pelo operacional 0.87 0.91 T3 0.28
Grau de Alavancagem Financeira 1.52 1.66 21 2. 06
Retorno Sobre o Patrimomio Liguido (RSPL) 2588 6237 2390 42 36
Retorno sobre o Investimento (ROI) 16,97 37.68 19.79 20.53
Margem Liguida 5.48 8.56 164 2.12
Custo da Divida 15,38 37.20 1997 19.21
EBITDA (RS milhdes) 144 312 206934 378526 433 666

Fonte: Elaborado pela autora através de dadesl@monstracdes financeiras.

Entre 2005 e 2006, exceto pela liquidez imediate @presentou um pequeno
crescimento de 0,08 para 0,29 os demais indicpsidéz seca, liquidez corrente e liquidez
geral) apresentaram uma reducdo em sua capaci@adaldhr os compromissos de curto
prazo. Entre 2006 e 2007 todos os indices apontaram reducdo, demonstrando que a
empresa estava passando por algum problema ligadolvéncia, tal fato evidencia a
preocupacado das companhias Submarino e Americanagm tomar decisdes estratégicas
que pudessem estancar essa situacdo. Entre 20008 [eriodo que ocorreu a fuséo
observa-se, exceto pelo indice de liquidez seaa,hquve uma melhora em todos os indices,
conforme tabela 4.1.3, indicando que a fuséo faewra liquidez da empresa, pois aumentou
sua capacidade de cumprir seus compromissos eutarempresa mais solvente, o que pode
ser identificado no grupo ativo circulante que edO@representava 78% do total do ativo,
contra 70% do passivo circulante, e em 2008 paasmpresentar 75% do ativo circulante
contra 59% do passivo circulante, indicando umatm@snto em sua solidez financeira de

8%, conforme ilustrado no grafico 1.
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Gréfico 1: Indicador Econdmicoldguidez — B2W

Fonte: elaborado pela autoravés das demonstracdes financeiras da B2W

O crescimento das vendas entre o periodo de 2Q06& (pos fusdo) provocou uma
melhora no desempenho da empresa, que pode salizazio nos grafico 2, que revela que a
empresa obteve uma maior produtividade dos recwaghbsados no ativo da empresa. Em
relacdo ao capital préprio o indice revelou umaneento satisfatério em funcéo das vendas
realizadas, bastante acentuado entre 2007 e 20@8ndgando que a operacao de fusao

favoreceu a utilizacdo dos recursos proprios,aromé grafico 3.
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Gréfico 2: Indicador Econdmigao do Ativo/lnvestimento — B2W
Fonte: elaborado pela autdravés das demonstragdes financeiras da B2W
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Grafico 3: Indicador Econdmicvdazdos Recursos Préprios — B2W
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Fonte: elaborado pela autoravés das demonstragdes financeiras da B2W

Quanto ao retorno sobre o Ativo, face as despésasckiras liquidas que durante o

periodo de 2005 a 2008 cresceram 248% a empreseondeguiu um bom desempenho na

geracao de lucros em relagéo aos recursos aplicadesu ativo e entre 2007 e 2008 a mesma

foi reduzida em trés pontos base, mas de acordoocBelatorio da Administracéo se tratou

de uma estratégia para alongar as dividas da cdmapacorrendo com iSSO um acréscimo

das despesas financeiras. Esse acréscimo foi tarodésado pelas despesas de debéntures

emitidas para compra de acdes da prépria compardnidrme observado no acréscimo de

acoes em tesouraria que de R$99,6 milhdes ( 5,9p@skivo total) em 2007 aumentou para
R$ 221,9 milhdes ( 10,5% do passivo total) em 20068forme grafico 4.
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Grafico 4: Indicador Econdémicet&no sobre o Ativo — B2W

Fonte: elaborado pela autdravés das demonstracdes financeiras da B2W

O ativo imobilizado teve um crescimento de 87%, deecordo com o Relatério de

Administracdo refere-se a aquisicfes de softwanggjuinas e equipamentos, tecnologia e



100

desenvolvimento, automacéo dos centros de digtéible benfeitorias. Este investimento no
ativo imobilizado faz parte da estratégia de exgam®s fusao.

O ativo intangivel trata-se basicamente dos agipgraglos na aquisicdo de
investimentos, inclusive de incorporacfes decoesede expectativa de rentabilidade futura.
Estes investimentos foram pos fusdo com as subsasli@gressos.com, Submarino Finance e
B2W Viagens.

O indice de composicdo de endividamento revela @uempresa manteve suas
obrigacGes de curto prazo em torno de 90% nosquside 2005, 2006 e 2007, mostrando
grande comprometimento, porém em 2008, em alinhtomeom a estratégia pds-fusdo de
alongar as dividas, este percentual caiu para ®@rfojne tabela 4.1.3 e ilustrado no grafico
5.
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Grafico 5: Indicador EcondmRelacéo Capital 3os/ Passivo Total- B2W

Fonte: elaborado pela autdravés das demonstracdes financeiras da B2W

Em relacdo ao grau de endividamento, a empresdastante comprometida com 0s
recursos captados de terceiros. Conforme tabgld é.grafico 6, em 2005 para cada R$
100,00 de capital proprio a empresa captava deitescR$ 262,04, em 2006 R$ 300,34, em
2007 R$ 419,95 e em 2008 esse numero cresceu [ara6R55, que em percentual
representa um aumento de 250% em relacdo a 200%0 @o crescimento ficou mais
acentuado a partir de 2007 parece ir de enconsmhbjetivos da companhia divulgados em
Relatério da Administragdo em 2007 que relatavaterésse em alongar a divida da empresa.
Basicamente este comprometimento com capital deites esté relacionado com obrigacdes
oriundas de emissdo de debéntures, com a finalidadadquirir suas a¢cdes no mercado,
financiamento BNDES, relacionado ao programa “dadonectado- computador para
todos” e FINAME, para aquisicdo de maquinas e eungntos. Estas variacdes estédo
identificadas no grupo do passivo exigivel a lopgazo que em valores nominais cresceu de

2005 a 2008 506%, mas em relacao a participacfasgvo total o maior impacto foi entre
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2007 e 2008 que de R$ 120,4 milhdes em 2007 ( 7d®@®p@ssivo total do periodo) em 2008
chegou a R$ 652,3 milhdes (31% do passivo totgedmdo).
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Grafico 6: Indicador Econémico Endamento — B2W

Fonte: elaborado pela autora agraes demonstracdes financeiras da B2W

O indice de cobertura de juros indicou que a ddpde de geracdo de recursos para a
cobertura de despesas financeiras esta aquem @b jerém tem demonstrado um
crescimento conforme tabela 4.1.3 e ilustrado rédiap 7. Esta falta de capacidade em
cobrir as despesas financeiras repercurtiu negaéimge na analise da alavancagem
financeira, que € o indice que calcula a capacidadeos recursos de terceiros apresentam de

elevar os resultados liquidos dos proprietariosyacpode ser observado no grafico 8.
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Gréfico 7 : Indicador Econdmicobertura de Juros pelo Operacional — B2W
Fonte: elaborado pela autoravés das demonstracoes financeiras da B2W
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Gréfico 8: Indicador Econémico Alavagem Financeira — B2W

Fonte: elaborado pela autora atrad&s demonstragdes financeiras da B2W

O indicador econémico Retorno sobre o Patrimoniguido € fundamental para a
empresa ja que por meio dele se avalia quanto aesmpale e quanto ela gera de ativos e
ainda, quanto maior o indice, maior a atratividpde parte dos investidores. A empresa ora
analisada apresentou um crescimento em 2006, penér2007 ocorreu reducdo porque
sofreu influéncia dos seus custos e despesas adsdo. Em 2008 comecou a elevar
alcancando 42,36% conforme tabela 4.1.3 e ilustnadgrafico 9.
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Gréfico 9 : Retorno sobre o Patrimoéniquidlo — B2W

Fonte: elaborado pela autora atravésidamnstragdes financeiras da B2W

O Retorno do Patriménio Liquido foi superior ao dkeb sobre o Investimento
indicando que a empresa tomou recursos emprestadosercado a uma taxa inferior ao

retorno de aplicacdo desse dinheiro, conformeayéfo.
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Grafico 10 : Retorno sobre o Investimert82W

Fonte: elaborado pela autora atravésidamnstracdes financeiras da B2W

Em 2008 houve um crescente niumero de novos clientesm aumento na frequéncia
de compras da base de clientes, conforme divulgadRelatorio da Administracdo, o que é
identificado neste estudo como resultado da operdgédfusdo, pois a partir da mesma
iniciou-se a oferta de servicos digitais, servigesvendas de ingressosline e servigcos de
viagens.

A evolugcdo desses servicos, de acordo com o Rielatle Administracdo e
relacionados na tabela 4.1.4 demonstra que apésia houve um crescimento acentuado na
producdo de cartbes, vendas de ingressos e nogosemte viagens, evidenciando o

incremento do novo negécio.

Tabela 4.1.4 Evolucao dos servigos apés a opetigficsao

Indicadores Operacionais

antes da fusdo pos-fusdo variacdo

(inicio de 2006) (final de 2006) % 2007 2008
Submarino Finance
Producio (RS mil) 1.310 8.303 633,82  99.580 244.318
Cartes emitidos 1.314 51.944 3.953,12 156.600 154.327
Venda de Ingressos Online
Ingressos vendidos 206.154 1.048.966 508,83 1.213.285 1.771.006
Receita Bruta (RS mil) 1.155 5.162 446,93 7.290 9.584
Clientes ativos (000,s) 187 220 117,65 2.809 3.919
Servigos de Viagens
Wvalor das reservas (RS mil) 7.588 37.863 498,99 104.547  241.761
Passagens ativas (mil) 12 26 216,67 2.770 6.093

Fonte: adaptado pela autora com informacdes dasalo Relatorio de Administracao.
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No ano de 2006 as despesas com vendas atingirafd 28@0es, equivalentes a
17,4% da receita liquida, contra R$ 145,2 milhdesl4,2% da receita liquida no periodo de
2005. J& em 2008 essas despesas representaram d&,B%eita liquida, implicando um
ganho de eficiéncia de 70 pontos base quando cadgmia 2007. A reducdo das despesas
operacionais explica-se pela alavancagem operda@omela continua obtencéo de sinergias,
relacionadas a fuséo entre Americanas.com e Sutonari

O indicador econémico Margem Liquida mede a efmg@total da empresa e através
do grafico 11 observa-se que embora tenha reduapl@esentou a mesma tendéncia da

margem bruta.
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Grafico 11: Indicador Econdmico Margem liquida- B2W

Fonte: elaborado pela autora através das demodsgréinanceiras da B2W

A despesa financeira liquida foi de R$ 72,1 milh§és83% da receita liquida)
comparada a R$ 45,3 milhdes (4,4% da receita &uemn 2005. O impacto foi 0 aumento de
tributos e contribuicdes sobre operacoes finanearafeitos de aquisicbes. Em relacdo a
2008 o impacto foi de R$ 206 milhdes (6,7% da tackquida) causado pela emissédo de
debéntures no valor de R$ 364,4 milhdes com o igbjete financiar o investimento em
tecnologias e logistica e alongar o perfil da divith companhia, o que é demonstrado pelo
indice custo da divida, que relaciona as despesasckiras com 0 passivo 0neroso,

conforme ilustrado no gréfico 12.
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Grafico 12: Indicador Econdmico Custo da Divida2WB

Fonte: elaborado pela autora através das deragdes financeiras da B2W

O EBITDA de 2006 totalizou R$ 207,0 milhdes, reprgando crescimento de 70%
em relacdo a 2005, com margem equivalente a 12d@%eckita liquida. Em funcdo do
crescimento da receita, da otimizagcdo da estruferacustos e despesas, bem como da
maturacdo do processo de obtencdo de sinergiaordaa a fusdo, o EBITDA totalizou R$
433,6 milhdes no ano de 2008, conforme tabel&4Almargem EBITDA em 2008 atingiu
14,9% da receita liquida, apresentando uma varide&l5 pontos base em relacdo a 2006,

gue registrou 16,5% da receita liquida daquelegdericonforme demonstrado no grafico 13.
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Gréfico 13: EBITDA — B2W

Fonte: elaborado pela autora atrdeSsdemonstracdes financeiras da B2W

Em relacédo a distribuicdo do valor adicionado2&VBapresentou suas demonstracoes
a partir de 2007, as quais sao reproduzidas néatébkel. No ano de 2007 distribuiu-se R$
617,6 mil representando 26,20% da receita liquadauanto em 2008 R$ 607,8 mil
representou 20,85%. Do montante distribuido, jerasugueis foi o item mais sobrecarregado
em 2008 representando 56,60%, evidenciando os gaxdinanceiros dos financiamentos
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contraidos no periodo, enquanto que em 2007 arfettiar ficou para o item impostos, taxas e
contribuigcdes, representando 52,63% do montanteldiglo.

Tabela 5.1.1. Relacdo DVA x Receita Liquida

DISTRIBUICAQ DO VALOR ADICIONADO - B2W SA

2007 2008
RS %a RS %
8 - DISTRIBUICAQO DO VALOR ADICIONADO 617.666 100,00 607.865 100,00
8.1) Pessoal e encargos. ... 51.794 8.39 56.561 930
8.2) Impostos, taxas e contribuicoes........_..._............ 325053 52.63 145 486 2393
83) Jurosealugueds. ..., 178.615 2892 344050 56,60
8.4) huros s/ capital proprio e dividendos/lucros Retidos.... 62.204 10,07 61.768 10.16
VALOR ADICIONADO DISTRIBUIDO................... 617.666 100,00 607.865 100,00

RELACAO DVA X RECEITA LIQUIDA - B2W SA

2007 2008
RS % RS %
RECEITA LIQUIDA 2357557 100,00 2914836 100,00
8.1) Pessoal e encargos. ... 51.794 2.20 56.561 194
8 1) Impostos, taxas e contribuicoes 325.053 13.79 145 486 499
83 Jurosealngueds.. ... 178,615 7.58 344050 11,80
8 4) huros s/ capital proprio e dividendos/lucros Retidos 62204 264 61.768 2,12
VALOR ADICIONADO DISTRIBUIDO................... 617.660 26,20 607.865 2085

Fonte: Demonstrac¢@es financeiras — B2W SA www.gembr

5.2 Empresa Vale SA

Os célculos dos indicadores econémicos e finareéim@am realizados com base nas
demonstracdes financeiras contabeis da empresa SAslgcontroladora) abrangendo os
periodos de 2005 a 2008.
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Tabela 4.2.3 Calculos dos Indicadores da Vale ddgede 2005 a 2008

VALE
%o
Indicadores Econémicos e Financeiros 2005 2006 2007 2008
Liquidez Imediata 0.01 0,02 0.01 0.35
Liguidez Seca 0,29 0,49 0,25 0,99
Liquidez Corrente 0.52 0.68 0.48 1.43
Liquidez Geral 032 0,17 0.23 0.45
Giro do Ativo/Investimento 040 0.20 0.20 0.20
Giro dos Recursos Proprios 0.75 0.51 0.40 0.36
Fetorno Sobre o Atrvo 27.55 11.58 19.38 1057
Composigio do Endividamento 4707 2045 2780 24 99
Grau de Endividamento (Em Reais) 88,87 156,15 104 76 T78.90
Cobertura de juros pelo operacional 5.67 3.49 20.34 077
Gran de Alavancagem Financeira 298 531 292 5.81
Retorno Sobre o Patrimonio Liquido (EESPL) 76,74 5233 54,03 2837
Retorno Sobre o Investimento (BLOT) 2571 9_B5 18.52 4 B9
Margem Liquida 57.70 67.58 86,87 61.78
Custo da Divida Q.20 9.08 1.35 23 84
EBITDA (RS% milhdes) 16.701 22759 33619 35022

Fonte: elaborado pela autora através de dadagedasnstracdes financeiras.

A variacdo positiva no ativo circulante pode sesesbada no grafico 14, que mostra o
crescimento da liquidez da empresa entre 2000D&. 20
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Grafico 14: Indicador Econdmite Liquidez — Vale

Fonte: elaborado pela autora através das demodssréinanceiras da Vale

Apesar de uma reducdo de 20% em relacdo a 2008&stia ge 2006, a empresa
manteve em 20% a relacdo entre as receitas geraggmrativamente ao total de recursos
aplicados no ativo, mostrando produtividade dosirssxs aplicados no ativo da empresa, de
acordo com o grafico 15. Em relacdo ao capital fiwd indice revelou que a empresa
utilizou os recursos préprios de forma ponderadae uma reducéo acentuada no periodo,

como pode ser melhor vizualizado no grafico 16.
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Gréafico I5: Indicador EcondmiGaro do Ativo/Investimento- Vale

Fonte: elaborado pela autora através das demodssréinanceiras da Vale
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Grafico 16: Indicador Econbmico Giro dos Recurdtr®prios - Vale

Fonte: elaborado pela autora através das demgdssréinanceiras da Vale

O retorno sobre o Ativo sofreu uma reducdo em 20@6e se recuperou em 2007,
mas ndo chegou a recuperar o indice atingido erb.2@8fesar da queda, o indice ainda

demonstra um bom valor de retorno, conforme gréfico
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Grafico 17: Indicador Eéomico Retorno sobre o Ativo- Vale

Fonte: elaborado pela autora através das demodesréinanceiras da Vale
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Face as despesas financeiras que durante 20088ac&fsceram 634% a empresa

nao conseguiu um bom desempenho na geracao de kRroreelagéo aos recusos aplicados no

seu ativo, porém essa variacdo nas despesas firz@ntm caracterizada pela elevacédo dos

prazo das dividas, como ilustrado no grafico 18.
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Gréafico 18: Indicador Econdémico: Composi¢do do Fiddimento- Vale
Fonte: elaborado pela autora através das demodssréinanceiras da Vale

O prazo médio de divida em 31 de dezembro de 2@0de 10,7 anos contra 8,36

anos do ano anterior. Este crescimento esta itlestra grafico 19, sinalizando a estratégia da

empresa em continuar a alongar o prazo da divadgie implica na mitigacdo dos riscos de

refinanciamento. O endividamento atrelado as taeagiros flutuantes representava 46% da

divida bruta, com outros 54% contratados a taxapims fixas. Na mesma data, 89% da

divida bruta era denominada em délares americamgjanto que os 11% restantes eram

outras moedas.
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Grafico 19: Indicador Econdmico Endividamento —&/al

Fonte: elaborado pela autora através das demodsgréinanceiras da Vale
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A cobertura de juros, medida pela relacdo EBITDAYSypagos foi ampliada de 8,83 x
no final de 2006 para 11,79 x no final de 2007ugericiada pelo incremento na geracao de
caixa resultante dos maiores volumes e precos médiovendas, conforme grafico 20. Esta
capacidade em cobrir as despesas financeiras uefdergositivamente na analise da
alavancagem financeira, que € o indice que calcaipacidade que os recursos de terceiros
apresentam de elevar os resultados liquidos dqwigt@rios, como pode ser observado no

gréfico 21.
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Grafico 20: Indicador Econdmico Cobertura de Jyeds Operacional -Vale

Fonte: elaborado pela autora através das dempdssréinanceiras da Vale
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Grafico 21: Indicador Econdmico Alavancagem FindnaceVale

Fonte: elaborado pela autoravas das demonstrac@es financeiras da Vale
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No retorno sobre o patriménio liquido observou-sewqueda e 19% para o ROE e
23% para o ROA, o que significa uma diminuicAo derno sobre o capital proprio

investido, conforme grafico 22.
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Grafico 22: Indicador EconbmRetorno sobre o Patriménio Liquido

Fonte: elaborado pela autora através das demgasgréinanceiras da Vale

Observa-se que o0 Retorno sobre o Investimentotapoa mesma proporcao de

queda, conforme o gréfico 23.
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Grafico 23: Indicador Econdmico Retosobre o Investimento- Vale

Fonte: elaborado pela autora atravésidemonstracdes financeiras da Vale

A margem liquida cresceu entre 2005 e 2007, redozapenas em 2008, porém

continua na mesma média apresentada no periodeaaitalconforme gréafico 24.
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Grafico 24: Indicador Eéaonico Margem Liquida - Vale

Fonte: elaborado peltora através das demonstragdes financeiras da Val

O custo médio da divida (antes do IR) era igugh&6ao ano em dezembro de 2007,
diminuindo em 23 pontos base em relacdo ao nig&trado no final do ano anterior.

A relacdo divida total/ ebitda passou de 2,0 x énde& dezembro de 2006 para I,1 x
em 31 de dezembro de 2007, evidenciando rapidavalasgagem apds o aumento
determinado pelo financiamento da aquisi¢édo da Linoited, no ultimo trimestre de 2006.

O impacto negativo do negdcio foi o crescimentadidada da Vale, conforme sinaliza
o gréfico 25, mas com a capacidade de gerac@aida, observa-se a reducéo da divida,

assim como foi alongado o prazo da mesma
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Grafico 25: Indicador EconémiCusto da Divida - Vale

Fonte: elaborado pela autora através das demodsgréinanceiras da Vale

A Vale teve um crescimento bastante acentuado enabse que a aquisicdo da Inco

influenciou grandemente os nimeros apresentados.
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A geracdo de caixa, medida pelo Ebitda ( lucro samtas despesas financeiras,
impostos e amortizacdo) mais que quadruplicou,uavdd de R$ 8,1 bilhdes em 2003 para
33,6 bilhdes em 2007, conforme ilustrado no gré2éo

De acordo com os relatérios anuais divulgados otevenais significativo foi a
aquisicdo da Inco pois 0 segmento de minerais ediosbs apresenta indicios de ganhos de
sinergia, devido ao aumento no ebitda de 889% obodan2006 que coincide com o ano da
aquisicao da Inco e ao aumento de 237% no anoudIsEe, em que 0 processo de aquisicao

é finalizado.
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Grafico 26: Indicador Econdmico EBITDA - Vale

Fonte: elaborado pela autora através das demodess éinanceiras da Vale

Em relacédo a distribuicdo do valor adicionadoaéeVapresentou suas demonstracdes
a partir de 2006, as quais sdo reproduzidas n&atétiz1. No ano de 2006 distribuiu-se R$
18,9 milhdes, representando 100,46% da receitaddigem 2007 R$ 26,8 milhdes, que
representou 122,93%, enquanto que em 2008 R$ 4H6e® que representou 138,68% da
receita liquida do periodo. Do montante distribuigmos s/ capital proprio foi o item que
obteve maior impacto, representando 71,36% do \chstribuido em 2006, 74,60 em 2007,
porém em 2008 essa fatia foi dividida com juradugueis que representou 46,19% contra
46,64 de juros s/ capital proprio.
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Tabela 5.2.1 Relagédo DVA x Receita Liquia— Vale S

DISTRIBUICAQ DO VALOR ADICIONADO-VALE $A
2006 2007 2008
RS % R§ % RS %
§ - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO  18.909.454 100,00 26.818.374 100,00 45.624.310 100,00

B1) POcOme MOMENL. .....itiiiatin 1397679 739 15958835 595 1240473 491
8.2) Impostos, taxas e confribuicoes..............c. . 2798755 1480 4370509 1704 1031769 226
8.3) Jurcs & UESS..........ccocn L2015 678 646418 241 21072858 46,19
§.4) Juros s/ capital proprio ¢ dmdendosucros Retidos.... 13.431.005 7103 20005362  74.60 21.279.210 46,64
VALOR ADICIONADO DISTRIBUIDO................ 18.909.454 100,00 26.818.374 100,00 45.624.310 100,00

RELACAO DVA X RECEITA LIQUIDA - VALE SA

2006 2007 2008

RS i R§ % RS %
RECEITA LIQUIDA 18.822.715 100,00 21.813.547 100,00 32.899.380 100,00
B.1) Pessoal € encargos..........oooovcrvvcicnns 1397679 743 1395885 731 1240473 68l
§.2) Impostos, taxas ¢ confrbuicoes................cc L7198755 1487 4370309 2095 1031769 314
8.3) Juros € AlUZUEES.......ccrrcscn L8015 681 646418 29621072858 6403
§.4) Juros s/ capital proprio ¢ dmdendosfucros Retidos.... 13.431.003 7136 20005562 9170 21.279.210 64,68
VALOR ADICIONADO DISTRIBUIDO.........o.n. 18.909.454 10046 26.818.374 122,93 45.624.310 138,68

Fonte: Demonstracdes Financeiras Vale SA www.cvimbgo

5.3 Empresa JBS SA

Os célculos dos indicadores econdmicos e finaredm@m realizados com base nas
demonstracdes financeiras consolidadas da JBS &@#,apaquisicao foi realizada por uma

das controladas da JBS.
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Tabela 4.3.3 Calculos dos indicadores da JBS @& 22008

JBS
%a
Indicadores Economicos e Financeiros 2005 2006 2007 2008
Liquidez Imediata 0,29 024 037 046
Liquidez Seca 0.91 145 0.86 1.16
Liquidez Corrente 1,29 205 126 1.68
Liquidez Geral 1.04 0.71 091 0,90
Giro do Ativo/lnvestimento 1.688 1.37 1.74 1,93
Giro dos Recursos Proprios 10,40 2594 4 82 507
Retorno sobre o ativo 5.36 6.39 0.74 0.53
Composigiio do Endividamento 70,42 3350 70,01 49 48
Grau de Endividamento (Em Reais) 453,26 1792.89 176.57 162,39
Cobertura de juros pelo operacional -18.33 =23 34 12.65 -4.94
Grau de Alavancagem Financeira 1.04 4364 -2.17 0.05
Retomno sobre o Patrimonio Liquido (RSPL) 27.11 65742 -5.13 0,42
Retomo sobre o Investimento (ROI) 26.14 15.06 2.36 8,66
Margem Liquida 2,27 169 -1.17 0.09
Custo da Divida 2742 21,06 829 15,63
EBITDA (RS mi) 367.202 460.895 470.254 204 764

Fonte: Elaborado pela autora através de dadosetiasrstracdes financeiras

A JBS apresenta indices de liquidez favoraveisyamhstrando que se financia com o
capital de terceiros de longo prazo, ja que setinp@io liquido estd 100% imobilizado,
conforme grafico 27.
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Gréfico 27: Indicador Econémico Liquidez - JBS
Fonte: elaborado pela autora através das demodsgréinanceiras da JBS

Apesar de uma reducdo em 2006, a partir de 20&npaesa mostrou um crescimento
na relacado entre as receitas geradas comparatit@naertotal de recursos aplicados no ativo,
indicando produtividade dos recursos aplicadostivo da empresa, de acordo com o grafico

28. Em relagdo ao capital proprio, o indice revelgue a empresa utilizou os recursos
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préprios de forma ponderada nos periodos de 220%/ e 2008, jA em 2006 teve uma

utilizacdo bastante acentuada, conforme gréfico 29.
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Grafico 28: Indicador Econdmico Giro do Ativo/Intiesento - JBS

Fonte: elaborado pela autora através das demodegrdinanceiras da JBS
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Grafico 29: Indicador Econdmico Giro dos RecursapRos - JBS

Fonte: elaborado pela autora através das demgasgréinanceiras da JBS

A aquisicdo da JBS USA, Inc teve impacto na costéngestimentos no valor de R$
1.523.685, representando 85% do total de variggdoonta que em 31/12/2006 era R$
367.822 e em final de 2007 R$ 2.149.919. Essedtopde R$ 1523.685 € composto da
realizacéo da aquisicao de R$ 1.753.453 reduzisleslores de variacdo cambial negativa de
R$ 68.792 e a equivaléncia patrimonial negativaesultado de 2007 no valor de R$ R$
160.976. Esse incremento no investimento por cdataquisicdo ndo gerou impacto no
retorno sobre o ativo, conforme demonstrado noiggra30, ja que ndo teve origem no

resultado da empresa, os mesmos foram gerados worent de capital e financiamento
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obtido pela propria Swift quando do fechamento pieracdo, no valor aproximado de R$ 300
milhGes de reais, com um prazo de trés a cinco parasliquidacéo.

O aumento do ativo imobilizado se deu através deat@cao suportado por laudo
técnico emitido pela empresa especializda SETAPEervicos Técnicos de Avaliacdo do
Patrimonio e Engenharia S/C Ltda, cuja variacaaléoR$ 118.178.

O agio apurado em 2008 foi de R$ 949.615, sendoR#&77.609 foi referente a
aquisicdo da Swift, que em 2007. A amortizacdoaléggo em 2007 foi R$ 73.134 e R$
175.522 em 2008.
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Grafico 30: Indicador Econdmico Retorno sobre woatiJBS

Fonte: elaborado pela autora através das demodesréinanceiras da JBS

Face as despesas financeiras que durante 20088ati2ram um crescimento de
140%, a empresa ndo conseguiu um bom desempenderagio de lucros em relacdo aos

recusos aplicados no seu ativo, como ilustradaraficg 31.
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Grafico 31: Indicador Econdmico Composicéo do Eiddimento - JBS

Fonte: elaborado pela autora através das demodssréinanceiras da JBS
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Em relagcdo ao grau de endividamento, a empresanest@& situacdo de solidez
financeira jA que seu endividamento é comprometminas com 0s recursos proprios, tendo

um acréscimo em 2006, mas que percentualmente redevante, conforme grafico 32.
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Grafico 32: Indicador Econdbmico Endividamento- JBS

Fonte: elaborado pela autora através das demgdssréinanceiras da JBS

O indice de cobertura de juros indicou que a esapndo teve capacidade de geragédo
de recursos para a cobertura de despesas finanoei® periodos de 2005 e 2006,
melhorando o desempenho em 2007, mas que foi noxameduzido em 2008, conforme
grafico 33. Esta falta de capacidade em cobrir aspebkas financeiras repercurtiu
negativamente na andlise da alavancagem financgieaé o indice que calcula a capacidade
gue os recursos de terceiros apresentam de eleviasoltados liquidos dos proprietarios,
como pode ser observado no grafico 34.

As despesas financeiras de R$ 247.145 de 2006 samaenpara R$ 403.113 em
2007. Esse aumento de 63% foi influenciado basintameelo resultado financeiro negativo
com derivativos no valor de R$ 320.110 contra R3$8 de variagdo cambial positiva e R$

77 de outros efeitos positivos de juros e impostos
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Gréfico 33: Indicador Econémico Cdbea de Juros pelo Operacional- JBS

Fonte: elaborado pela autora através das demodesréiganceiras - JBS
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Gréfico 34: Indicador Econdmico Alavancagem Fin#aceBS

Fonte: elaborado pela autora através das demodesréiganceiras - JBS

A empresa ora analisada apresentou um crescimai® 2005 e 2006, porém em
2007 houve reducao no indice analisado porquetsdaffluéncia dos seus custos e despesas
que apos a fusdo ocorrida, comecou a mostrar ume lenescimento a partir de 2007,

conforme tabela 4.3.3 e ilustrado no gréafico 35aeésracentuadamente no grafico 36.
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Gréfico 35: Indicador Econdmico Retorno sobre giRd@hio Liquido-JBS

Fonte: elaborado pela autora através das demodesréiganceiras — JBS
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Grafico 36: Indicador Econdbmico Retorno sobrevestimento- JBS

Fonte: elaborado pela autora através das demodesréiganceiras - JBS

Em relacdo a margem liquida a empresa obteve estiotento de dois pontos
percentuais (de 2% a 4%) apresentando a mesmantéadfa margem bruta, em 2005 e
2006, demonstrando uma eficiéncia no controle @ssog em relacdo a receita liquida, mas
em 2007 e 2008 apresentou uma reducgdo de 4% ,rownfgrafico 37, que € explicada pelo
impacto dos custos da JBS Inc incorporada no peariod
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Gréfico 37: Indicador Econdmico Margem Liquida- JBS

Fonte: eleaborado pela autora através das dempbesréinanceiras - JBS

Em 2007 o resultado financeiro foi afetado pelaia¢g@io cambial sobre os
investimentos feitos em moedas estrangeiras noantenaproximado de R$ 160, 0 milhdes,

conforme é demonstrado no grafico 38..
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Grafico 38: Indicador Econdmico Custo da DividaSJB

Fonte: elaborado pela autora através das demodesréiganceiras - JBS

Em 2007, o impacto da variacdo cambial no valor R 82.809 referente
investimentos em moeda estrangeira e a amortizdedagio no valor de R$ 73.134 néo
afetaram o EBITDA, como pode ser observado no @rd®9 e consequentemente o lucro
liquido, uma vez que ndo gera efeito de caixa e 2808 a variacdo cambial sobre
investimentos em moeda estrangeira foi registiragdaa conta especifica do patriménio

liquido, ndo afetando o resultado.
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Grafico 39: Indicador Econdbmico EBITDA- JBS

Fonte: elaborado pela autora através das demodesrfiganceiras — JBS

Em relacdo a distribuicdo do valor adicionadoB8 Japresentou sua demonstracao a
partir de 2008, a qual foi reproduzida na tabeals.

No ano de 2008 distribuiu-se R$ 5,6 milhdes, espntando 17,37% da receita
liguida do periodo. Do montante distribuido, peksoancargos ficou com R$ 2,6 milhdes
representando 50,48% enquanto que juros e alugiimsi com R$ 2,31 milhdes

representando 44,01%.

Tabela 5.3.1. Relacdo DVA x Receita Liquida - JBS

DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO- JBS SA

2008
RS Yo
8 - DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO 5268.700 100,00
B.1)Pessoal & encarZos. . oo 2659398 50,48
8 2) Impostos, taxas e contribuwicoes_ . 268 168 5.09
83y wosealgueis 2318596 44 .01
£.4) Juros s/ capital proprio e dividendos/lucros Retidos. .. 22 538 0.43
VALOR ADICIONADO DISTRIBUIDO .. ... ... ....... 5268.700 100,00

RELACAO DVA X RECEITA LIQUIDA - JBS SA

2008
RS %o
RECEITA LIQUIDA 30.340.255 100,00
B.1)Pessoal & encarZos. . oo 2659398 B.77
8 2) Impostos,_ taxas e contribuwicoes_ 268168 088
E3)Jwrosealngueis. . 2.318.5%9 T7.64
£.4) Juros s/ capital proprio e dividendos/lucros Retidos. .. 22 538 0,07

VALOR ADICIONADO DISTRIBUIDO...............cc.. 5.268.700 17,37
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5.4 Braskem SA

Os célculos dos indicadores econémicos e finareém@am realizados com base nas
demonstra¢des financeiras contébeis da control®taskem SA, abrangendo os periodos de
2005 a 2008. Os resultados estéo dispostos na téldeB.

Tabela 4.4.3 Célculo dos indicadores da Braske2008& a 2008

BRASKEM
%o
Indicadores Economicos e Financeiros 2005 2006 2007 2008
Ligquidez Imediata 0.39 0.37 028 0.39
Licquidez Seca 0.76 0.64 0,63 0.62
Liquidez Corrente 1.09 0,93 0,99 1.01
Liguidez Geral 0,55 0.57 0,60 0.51
Giro do Atrvo/Tovestmento 1.02 091 1.02 0.71
Giro dos Recursos Proprios 4.00 2.69 3.93 2.15
Fetorno sobre o Ative (ROA) 5.55 -0.19 2.53 -10.26
Composigio do Endividamento 36.99 46,92 3897 39 38
Gran de Endividamento (Em Reais) 22025 253,70 19628 51517
Cobertura de juros pelo operacional 1.43 -0.03 1.75 -0.64
Grau de Alavancagem Financeira 1.93 031 417 -41.05
Fetorno sobre o Patrimonio Liquido (ESPL) 17.31 1.78 11,99 -40.44
Retorno sobre o Investimento (ROT) 8,97 5.67 2 88 0.99
Margem Liquida 597 0,71 4.52 -20.80
Custo da Divida 5.17 8.28 -3.28 19.62
Ebitda (B3 milh&es) 1938 1.002 1.294 1.073

Fonte: elaborada pela autora através de dadosdamdtragdes financeiras

Conforme grafico 40, a empresa apresenta baixamiisiidade fnanceira para saldar

as dividas de curto prazo, sendo a liquidez caramhais equilibrada do periodo analisado.
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Grafico 40: Indicador Econémico Liquidez- Braskem

Fonte: elaborado pela autora através das demodesréiganceiras - Braskem
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De 2005 a 2007 a empresa manteve a mesma poddevela relacdo as receitas
geradas comparativamente ao total de recursosadp¢c porém em 2008 houve uma reducao
de 30%, conforme apontado no gréafico 41.

Em relacdo ao capital proprio, o indice reveloue quempresa utilizou os recursos
préprios de forma ponderada de 2005 a 2007, ma@d8 o indice apresentou um
acréscimo como pode ser melhor vizualizado nograf®.

Os resultados da Braskem em 2006 com investimeatmhhecidos pelo método da
equivaléncia patrimonial (participacdes em sociedacbntroladas), excluindo os efeitos da
amotizacado de 4gios decorrentes, principalmenténgestimentos copexul e petroflex, foi de
R$ 98 milhbes, 8% abaixo dos R$ 2I5 milhdes reyilsts em 2005. Parte da variagédo é
explicada pela consolidacéo integral da Politeno2€086, dada a aquisicdo de seu controle
pela Braskem. O valor do resultado da participalig84% na Politeno, em 2005 foi de R$ 29
milhdes.

Os investimentos de 2006 no ativo imobilizado foraeferentes a automacao

industrial e 0 aumento de capacidade nas unidadestriais.
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Grafico 41: Indicador Econdmico @ito ativo/Investimento- Braskem

Fonte: elaborado pela autora através das demobsgrfipanceiras — Braskem
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Gréfico 42: Indicador Econdmico @itos Recursos Proprios- Braskem

Fonte: elaborado pela autora através das demodssréiganceiras - Braskem

Quanto ao retorno sobre o ativo, face as despesascéiras liquidas que durante o
periodo de 2005 a 2008 cresceram 534% a empresaamdeguiu bom desempenho na
geracdo de lucros em relagéo aos recursos aplicadsesu ativo. O periodo de 2008 foi 0 que
mais teve impacto, pois enquanto 2005 a 2006 eptral em relacdo a receita liquida ficou
na média de 4%, em 2008 chegou a 34%.

A despesa que mais impactou foi a variacdo canfaizé a acentuada desvalorizacao
do real de 32% em 2008, conforme grafico 43 Comempresa possui exposicéo liquida ao
dolar (passivos atrelados a esta moeda maior quatives) essa variagdo impactou

significativamente o resultado financeiro.
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Grafico 43; Indicador Econdmico étab sobre o Ativo- Braskem

Fonte: elaborado pela autora através das demobegrfipanceiras - Braskem
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Para efeito de registro contabil do compromissoagap por esta aquisi¢do, a

companhia projetou as variaveis que definirdo gepfimal das acdes e, em 3 de dezembro de

2006 reconheceu provisdo para o complemento d® m&imado, que esta apresentado no

passivo circulante, na rubrica “demais provisbem/tas a pagar” revertendo o desagio e

gerando agio no montante de R$ 79.788.

Em 2006 as obrigacdes de curto prazo represent&matbtotal de obrigacdes e a

partir de 2007 teve uma leve queda, conforme detramttsno grafico 45.
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Grafico 44: Indicador Econémico Comigéo do endividamento - Braskem

Fonte: elaborado pela autora através das demodsgréipanceiras - Braskem

O aumento no endividamento da empresa foi alavangaglos investimentos

realizados na companhia, pagamento de dividengloe® sobre o capital no valor de R$ 326

milhdes. Também houve recompra de acdes no valdR®l 182 milhdes e o pagamento

inicial da Politeno no valor de R$ 238 milhdes. EDO8 a empresa realizou novas aquisi¢cdoes

em valor aproximado de R$ 638 milhdes, recompragdes no valor de R$ 107 milhdes e a

liguidacdo da compra da Politeno no valor de R$radfides, conforme grafico 45.
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Gréfico 45: Indicador EcondmiEndividamento- Braskem

Fonte: elaborado pela autora através das demodesréiganceiras - Braskem
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O indice de cobertura de juros revela que a @€ de geracdo de recursos para a
cobertura de despesas financeiras em 2005 foi imaganas a partir de 2006 houve um
crescimento e em 2007 havia se recuperado enécetars periodos anteriores, mas em 2008
face a acentuada desvalorizacdo do real, a despesaariacdo cambial impactou
negativamente, conforme grafico 46. Esta falta dpacidade em cobrir as despesas
financeiras repercurtiu negativamente na analisalaeancagem financeira, que é o indice
que calcula a capacidade que os recursos de tercmpresentam de elevar os resultados

liquidos dos proprietarios, como pode ser observadgrafico 47.
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Gréfico 46: Indicador EconémicBebertura de juros pelo operacioraraskem

Fonte: elaborado pela autora através das demodssréiganceiras - Braskem
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Gréfico 47: Indicador Econbmislavancagem Financeira - Braskem

Fonte: elaborado pela autora através das demodesréiganceiras - Braskem

Em 2006 a rentabilidade da Braskem foi impactada pgcesso momentaneo de

capacidade de polietileno no mercado brasileiro eombinacdo de precos elevados de
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bY

petroleo e de nafta associados a alta volatiliddelesas duasommoditiesno mercado
internacional. Apesar do cendrio aparentementeadesivel, acreditando que o processo de
consolidacéo da pretoquimica brasileira € fundaahgmé a melhoria da competitividade do
setor, a Braskem adquiriu o controle da Politene doi aprovado pelo CADE, por
unanimidade e sem restrigoes.

No periodo abrangido por essa analise a emprada afo conseguiu gerar retorno

para os acionisas conforme grafico 48 e 49.
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Gréfico 48: Indicador Econémico éteb sobre o patriménio Liquido- Braskem

Fonte: elaborado pela autora através das demodsgréipanceiras - Braskem
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Grafico 49: Indicador Econdmico Retorno sobre @§timento - Braskem

Fonte: elaborado pela autora através das demodsgréipanceiras - Braskem
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Em relacdo a eficiéncia no controle dos gastasst@m relacdo a receita liquida a
empresa apresentou uma reducdo em virtude do imgado princpalmente pelas despesas

financeiras mais acentuadas em 2008, conformecgra€.
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Gréfico 50: Indicador EcondmMargem Liquida- Braskem

Fonte: elaborado pela autora através das demodesréipanceiras — Braskem

A despesa financeira liquida em 2008 foi 34% daitadiquida, quando comparada
aos exercicios anteriores que ficou em torno del&¥eceita liquida causada pela acentuada
desvalorizacdo do real de 32% em 2008, a qual gemucusto de divida de 19,62%,
enguanto que em 2005 representava 5,17%, confgrafieco 51.
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Grafico 51: Indicador Econdmicosth da Divida- Braskem

Fonte: elaborado pela autora através das demodesrfiganceiras - Braskem

As despesas gerais e administrativas cresceranb R§ild6es, sendo R$ 26 milhdes

referentes as despesas da Politeno, consolidgosirade abril de 2006, quando a Braskem
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adquiriu seu controle e R$ 15 milhdes sdo despesasecorrentes relativas a integracao da
Politeno e reestruturacdo nos negocios de poli@gefiet e caprolactama.
As despesas de vendas cresceram 142 milhfes wd@esendo: 26 milhdes referente
ao ajuste de critério de provisionamento na Paliti21 milhdes de despesas com vendas.
O efeito da variagdo cambial negativo em 2008 ad@e impacto direto sobre o caixa e
automaticamente sobre o EBITDA, conforme gréfico 52
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Grafico 52: Indicador EcondbmicBIEDA- Braskem

Fonte: elaborado pela autora através das demodesrfiganceiras - Braskem

Em relagdo a distribuicdo do valor adicionado, esBem apresentou suas
demonstracdes a partir de 2006, a qual foi repidduma tabela 5.4.1. No ano de 2006
distribuiu-se R$ 1,7 milhdes, representando 16,28%eceita liquida do periodo, 2007 R$
541 mil representando 3,97% , enquanto que 20089R3nil, representando 6,61 da receita
liguida do periodo. Do montante distribuido, rentag&o de capitais de terceiros ficou com
47,21%, em 2006 pessoal e encargos ficou con¥66,6utros (retencdo de lucros, ajustes
lei 11.638) representou 77,3% em 2007, enquantequ008 juros e alugueis representou
514,10% do montante distribuido.



Tabela 5.4.1 Relacdo DVA x Receita Liquida Bras#n

DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO- BRASKEM SA
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1006 2007 2008

RS Y% RS Y% RS %
8- DISTRIBUICAO DO VALOR ADICIONADO 1773654 100,00 541978 100,00 796771 100,00
8.1) Pessoal e encargos.... e 413883 2333 360757 6656 338382 4247
Bl)lmpostostaxnsccmhibumcs e 432878 2441 -107367  -1981 -1.130878 -14193
8.3) Jros € alGUES...........ooc.ooooreees e 837312 4721 328848 6068 4096220 51410
8 4) Juros s/ capital proprio e dvidendos/lucros Retidos... ~ 36.933 208 199947 3689 -2506923 -31464
8.%) Outros (reservas, ret hucros, ajustes).............. 52649 207 417489 7703 0 000
VALOR ADICIONADO DISTRIBUIDO.......cccnc 1773654 10000 541978 100,00 796.771 100,00

RELACAO DVA X RECEITA LIQUIDA - BRASKEM SA

2006 2007 2008

RS % RS % RS %
RECEITA LIQUIDA 10931.443 100,00 13.662.455 100,00 12.049.756 100,00
8.1) Pessoal eencargos.............. 413882 379 360757 264 338352 281
8.2) Impostos, tasas ¢ COAMDTCOS.............oococvmn. 432878 396 -107367 079 -1130878 930
8.3) Juros e ahigues. ... e 837312 766 -328848 241 4096220 3399
34)Jlmsscapﬂ];ropnocdudmdnshcmsRchdos 36933 034 199947 146 -2506923 -20.80
8 5) Outros (reservas, ret hncros, ajustes)............. 52649 048 417489 306 0 000
VALOR ADICIONADO DISTRIBUIDO................. L773654 1623 541978 397 796771 66l

Fonte: Demonstra¢cfes Financeiras Braskem www.cwrbgo
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VI CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

ApoOs levantamento das informagcBes contidas no &slo e Justificacdo
encaminhados e aprovados pelo CADE e investigagéalizadas nos Relatorios da
Administracdo, Notas Explicativas anexas as Demagd¢s Contabeis Financeiras dos
periodos de 2005 a 2008 e da analises dos inde&sméoondmicos financeiros constatou-se
que:

. pela concorréncia cada vez mais acirrada entreesagras mesmas
tem-se tornado cada vez mais competitivas, seja ganhar ou manter sua
participacdo no mercado, fortalecendo suas posigdaselhorando seus
resultados e que estes avancos estratégicos ternagld vez mais por meio de
combinacgbes de negdcios, adquirindo controles enapfundindo umas com
outras, pois tal iniciativa permite o fortalecinerempresarial de diversas
formas, como por exemplo, ganhos com economiassca&leee de escopo e
incremento da dominancia de mercado, seja no ardbifjoroducao, praca ou
preco, evidenciando a importancia que a combinag@éonegocios tem
alcancado no mundo empresarial nos ultimos tempos.

. nem sempre uma combinacdo de negodcios esta dirg@rngada a
maximizagdo da riqueza dos proprietarios e simbaesivéncia da empresa,
sua condicdo de manter-se no mercado ou mesmocaicama maior
participacdo, ndo significando propriamente a médagdo e sim a
continuidade da mesma. Possivelmente isso expkoglanacédo de Harding e
Rovit (2005) que relatam que nao se pode medirssocgem ter em mente 0s
objetivos que levaram a decisdo da operagédo, oegpkca porque alguns
executivos relatam que suas operacoes, ainda quelds padroes de sucesso,
atingiram os objetivos. Por outro lado, observoupse o sucesso ou fracasso
da operacdo nem sempre esta relacionado com tercalto os objetivos ou
nao, porque durante o percurso acontecem problesteasonados a cultura,
integracgéo, fiscal, entre outros que acabam impdota sucesso da operagéao,
embora os objetivos tenham sido atingidos.

. em relacdo aos ganhos de sinergia decorrentes pasacoes

observou-se que o resultado pode ndo estar tottdmmefletido no periodo
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analisado, o que sinaliza que tais efeitos podeen nsis percebidos em
longo prazo.

. em relagdo ao desempenho econdmico e financeireopEacao
verificou-se que as empresas analisadas estivexpostas a outros eventos,
nao sO em relacdo a estrutura societaria (outraisiafes no periodo) como
também a fatores externos (crise econdmica mugdeleclodiu nos Estados
Unidos em 2008) e mudancas na legislacdo contabéi (11.638/07) que
prejudicaram as analises sobremaneira distorcemdsuttado do desempenho
normal da empresa.

. A riqueza distribuida conforme a DVA das empresadisadas ficou
em sua maior parte para remuneracdo de capitaeraiEros evidenciando o
impacto das despesas financeiras, principalmentnaale 2008, com a B2W
distribuindo 56,6%, JBS 44,01, Vale 46,19 e Brask&©9%.

6.1 Operacao de Fusdo da Submarino e Americanas.Com

Considerando o relato dos administradores da conmparconforme consta no
Protocolo e Justificacdo datado de 27 de novembd2006 que a fusdo traria maior beneficio
aos acionistas e uma maior otimizacao e sinergsuds respectivas atividades e que a fuséo
foi recomendada com o objetivo de que a sociedegldtante da operacéo se beneficiaese
crescimento acelerado de receitas, por meio de@feento de novos produtos e servigcos a
nova base de clientes, bem como o desenvolvimentemdos nichos de negdcios, conclui-se
que a fuséo resultou em :

. sinergias, com 0 aumento das receitas beneficipelas incremento
nas vendas e com o oferecimento de novos produtiosvestimentos nas
subsidiarias Ingressos.Com, B2W Viagens e Subm&iimance;

. melhora na liquidez da companhia, com o0 aumentsudacapacidade

de cumprir seus compromissos de curto prazo;

. crescimento na sua solidez financeira;

. maior poder de negociacdo junto a fornecedores nstituices
financeiras;

. elevado grau de endividamento, originados desgnigde debéntures

para compra de suas agbes no mercado, FinanciaBBIRD&S e FINAME,
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porém conforme Relatério da Administracao faz pdaestratégia da empresa
o alongamento de dividas, facilitado pela novauasta econbémica da

companhia.

6.2 Operacao de Aquisicdo da Empresa Inco pela Vale

Considerando que o objetivo da aquisicao foi o aunde escala e entrada em novo
negocio, conforme Protocolo e Justificacdo enviadaprovado ao CADE, e analisando o
Relatorio da Administracéo, notas explicativas e dasmonstragfes financeiras de 2005 a
2008, por meio dos célculos de indicadores ecargde financeiros conclui-se que:

. a partir de 2006 o EBITDA do segmento de miner@s ferrosos
aumentou rapidamente chegando em 2007 quase asamgsoporcdes do
EBITDA do segmento de Minerais Ferrosos, demondtraue a aquisicao da
Inco foi bastante significativa.

. a Vale obteve ganhos de sinergia com tecnologikn@v-how
passando projetos seus para a Inco, ja que airm#&raidalhava com niquel,
estavam apenas em projetos como Onca Puma, Verm&ho Jodo do Piaui.

. com a aquisicéo da Inco, a Vale obteve um nivelrdecde producéo
de niquel refinado, constituindo assim num dos rmaortantes indicadores
de integracao da operagao.

. apesar de nao poder relacionar diretamente a gimera partir do
periodo de aquisi¢cdo, ocorreu uma melhora relevaat liquidez e um

crescimento na sua solidez financeira;

6.3 Operacao de Aquisicdo da Empresa Swift pela JBS

Considerando que o objetivo da aquisicao foi ofpgerhos de escala e diversificacdo e
tornar o maior produtor de carne bovina do mundm acesso a todos os mercados mundiais
e plataforma de produg&o nos quatro maiores pprselsitores do mundo (Brasil, Argentina,
EUA e Australia), conforme Assembléia Geral Extdiodria, e analisando o Relatorio da
Administracéo, notas explicativas e as demonstafifanceiras de 2005 a 2008, por meio

dos calculos de indicadores econémicos e finarcemwaclui-se que:
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. a JBS alcancou a marca de primeira do mundo encicpoi de abate
de 51,4 mil cabecas por dia, conforme divulgado Relatorio da
Administragéo;

. 0 objetivo de posicionar-se para abastecer os thascde carne em
todo o mundo foi alcangado, conforme Relatério dmkistracdo, que relata
gue a JBS, apos a aquisicdo inseriu-se em 1009mdaosados consumidores
do mundo, com plantas instaladas nos quatro pgismfutores de carne
bovina, Brasil, Argenina, EUA e Australia;

. em relacdo a sinergia, no combinado das duas d@@rdpuve um

ganho de escala e diversificacdo, alcancando éovaba aquisicao;
6.4 Operacado de Aquisicao da Empresa Politeno pela Briasm

Considerando que o objetivo da aquisi¢do foi ac@oade valor através de sinergias
adicionais, consolidagdo de vantagens competitiadishamento de interesses entre o0s
aconistas das empresas petroquimicas de primsgguanda geracdo e o aumento das acdes
em circulacdo no mercado, conforme Protocolo dfibagEo enviado e aprovado ao CADE,
analisando o Relatorio da Administracéo, notasiexivas e as demonstracdes financeiras
de 2005 a 2008, por meio dos calculos de indieamdecondmicos e financeiros conclui-se
que:

. em relagéo a sinergia, foi identificado um crescitoenas receitas de
30% quando comparadas 0 exercicio que ocorreuigigimucom 0 exercicio
anterior. Foram observados que no exercicio de 2808espesas gerais e
administrativas foram reduzidas em aproximadam8fte mas ndo se pode
afirmar que foi exclusivamente por conta da captlarainergia, ja que neste
periodo a empresa implantou um programa de redieawustos, além de ter
adquirido outras empresas. Neste mesmo periodoegiseshs com vendas
também foram reduzidas em aproximadamente 19%segundo informacdes
divulgadas no Relatério da Adminstracdo foram pontz da captura de
sinergia alinhada com o programa de reducéo desust

. em relagcdo a consolidagdo das vantagens compstitdaservou-se
gue a aquisicdo permitiu a melhoria de portifol@pfodutos e clientes, bem

como o fortalecimento de lideranga da companhianeacado de polietileno,
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com o acréscimo de 360 mil toneladas a sua caphridaual de producéo
dessa resina.

. em relacdo as analises dos indicadores econdmicascéiros
observou-se que em 2006 a rentabilidade da Bragsiemrmpactada por uma
combinacdo de precos elevados do petrdleo e da @as&ociados a alta
volatilidade dessas duasmoditiesno mercado internacional, além do excesso
momentaneo de capacidade de polietileno no meloadileiro, dessa forma
ndo se pode afirmar que a operacdo de aquisicdoa tamluenciado
diretamente a rentabilidade da empresa.

Conclui-se que a operacdo de fusdo entre a Submaria Americanas.com, a
aquisicao da Inco pela Vale, a aquisicdo da Svala IBS e a aquisicdo da Politeno pela
Braskem atingiram seus objetivos iniciais infodo& nos Protocolos e Justificacdes
enviados ao CADE e divulgados nos Relatorios daiAttracdo, mas ndo necessariamente
pode-se afirmar que os impactos observados nasdosrsejam exclusivos dessas operacoes,
sejam positivos ou negativos, uma vez que o sistdenanalises através de indicadores
podem distorcer alguma informacao, além do quesesseracdes nao sao fatos isolados, isto
€, as empresas estiveram expostasutros tipos de fatores que acabam por impaetar s
desempenho, como por exemplo, a crise mundial ieelatbs Estados Unidos e o fato das
empresas estarem em constante reestruturacaaoytdifido a analise sobre o desempenho de

uma operacao especifica, no hiato temporal pestpiisa

6.5 LimitagOes do estudo

Alguns fatores devem ser considerados neste estudo:
. o periodo analisado pode néo ter sido suficiente gaeaas operacoes
pudessem apresentar 0os impactos esperados, proeanelo hiato temporal
tem que ser maior;

. 0 numero de empresas analisadas pode néo terdidrste como
amostra;
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. apesar do objetivo ndo ser o estudo em empresasnano
segmento, este fato ndo possibilitou a identificagle caracteristicas de

mercado que explicassem quaisquer impactos olokerveas analises.

6.6. Recomendac0bes para novas pesquisas

Conforme Basile (2010) o Cade (Conselho Administoatie Defesa Econ6mica)
divulgou que a expectativa de fusbes e aquisicrs 2010 € ultrapassar o numero de 700 e
que serd um novo recorde, uma vez que o0 numeror rabiancado até hoje foi de 668
negocios em 2000.

Diante disso, sugere-se para pesquisas futurasa questao levantada neste estudo
seja estendida a um maior nimero de empresas,gaioim um maior periodo para analises

dos impactos das operacoes.
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