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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar influéncias do Fit Estratégico para o alcance de acordos
em negociagdes de Fusdes e Aquisigcdes (F&A). A metodologia envolveu pesquisa qualitativa
com suporte quantitativo para desenvolver estrutura analitica que integrasse elementos de
F&A e Negociacdo, permitindo identificar e avaliar 115 varidveis em 20 casos reais de
negociacdes de F&As, 10 com Acordo Alcancado e 10 com Acordo N&o Alcancado. Embora
com limitagdes, o estudo alcangou 0s objetivos propostos identificando quatro Macrorrelagdes
de Influéncia (MRI) principais: Existéncia de Fit Estratégico influencia positivamente a
chance de acordo, através das Sinergias, assim como sua auséncia influencia negativamente;
Riscos e Impedimentos integram a Equacdo de Valor para o Comprador, quando eles
ameagcam a captura de valor, podem inviabilizar a chance de acordo; Pressdes Indutoras
influenciam positivamente a chance de acordos em operagdes de F&AS; e, Interesses Criticos
Convergentes sdo condi¢do precedente para o alcance de acordos em operacdes de F&As.
Esta dissertacdo contribui para o desenvolvimento de uma visdo integrada entre F&A e
Negociagdo, permitindo uma conduta mais consciente, consistente e estratégica para alcancar
acordos.

Atencdo particular € dada & MRI que envolve Fit Estratégico. Além de demonstrar ser forte
fator de influéncia (82% dos casos com Fit atingiram acordo), a estrutura analitica
quantitativa utilizada se revelou robusta (os resultados observados nos 20 casos confirmam
estudo anterior com 218 casos de Shelton, 1988), apresentando aptiddo para ser convertida em
ferramenta de suporte a decisdo, ja que permite avaliar potencial sinérgico entre empresas e
nichos de mercado.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisi¢es. Negociacdo. Macrorrelacdes de Influéncia. Alcance de
Acordos. Fit Estratégico. Sinergias.



ABSTRACT

The objective of this work is to analyze the influences of Strategic Fit in order to reach
agreements in Mergers and Acquisitions (M&A) negotiations. The method involved a
qualitative research with quantitative support to develop an analytical framework that
integrates elements of M&A and Negotiation, allowing to identify and evaluate 115 variables
in 20 actual cases of M&A negotiations of Which 10 Reached a Deal, and 10 Did Not Reach a
Deal. Although with limitations, the study achieved its proposed objectives identifying four
macro-relations of influence (MRI): Strategic Fit presence positively influences the chance of
an agreement, through Synergies and its absence has a negatively influence; Risks and
Impediments are part of the Value Equation to the Buyer, when threatening the capture of
value they can prevent the chance of agreement; Inducing Pressures positively influences the
chance of agreements in M&A transactions; and Critical Converging Interests is a pre-
condition to reach agreements in M&A operations. This dissertation contributes to the
development of an integrated view between M&A and Negotiation, enabling a more
cognizant, consistent and strategic behavior in order to reach agreements.

Particular attention is given to the MRI that involves Strategic Fit, as it proved a strong
influencing factor (82% of cases with Strategic Fit reached an agreement). As well, the
quantitative analytical framework used showed to be robust (results in the 20 cases studied in
here confirmed a previous study by Shelton in 1988 of 218 cases) indicating potential to
become a decision-supporting tool, since it allows the synergy potential evaluation between
companies and market niches.

Keywords: Mergers and Acquisitions. Negotiation. Macro-Relations of Influence. Reaching
Agreements. Strategic Fit. Synergies.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta uma sintese da dissertacdo envolvendo: contextualizacéo,

objetivos, justificativa, visdo geral da metodologia de pesquisa e estrutura da dissertagéo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Fusdes e aquisi¢cdes (F&AS) representam um tema complexo. Conforme Alves (2003,
p. 1), sdo operagdes que demandam estruturacbes longas, envolvendo planejamento,
combinacdo e integracdo, que podem demorar meses ou até anos e que requerem O
envolvimento de muitas pessoas. Elas geralmente estdo relacionadas diretamente com
momentos de importancia critica e com um viés estratégico ou oportunistico (Détrie et al.,
1997) para as empresas envolvidas. Grandes decisfes estdo em jogo, propostas conflitantes de
vendedores e compradores precisam ser atendidas e 0 processo negociagdo acaba sendo o
meio pelo qual os acordos sdo alcangados. No entanto, para entender as principais influéncias
no alcance de acordos, sera que o fenbmeno da negociacdo deve ser avaliado de forma
isolada, ou ele também ¢é influenciado pelas condicbes e caracteristicas especificas dos
candidatos de F&A?

O tema Fusdo e Aquisicdo é retratado em diversos livros, estudos e artigos devido a
sua amplitude e complexidade, conforme Lindholm e Hokfelt (2006, p. 17). O que, por um
lado, permite o aprofundamento em campos distintos, a0 mesmo tempo em que, por outro,
aporta grande desafio para compreensdo e isolamento dos fatores que contribuem para o
sucesso de uma operacdo. Conforme Sirower (1997, p. 114), os estudos focados em
administracdo e gestdo séo divididos em duas areas distintas: (i) literatura baseada no estudo
da variabilidade na performance das empresas compradoras; e (ii) literatura baseada no estudo
do processo de integracdo das empresas apos a transacdo descrevendo problemas potenciais.

Nos anos 1980, estudos no campo de F&A trouxeram a tona a dificuldade para gerar
valor aos acionistas através de aquisi¢cdes, conforme aponta Lubatkin (1983). Na pratica, essas
operacdes tém falhado em criar valor para as empresas, conforme abordado por diversos
estudos mais recentes realizados, como Picot (2003) ou Koller (2005), por exemplo. A parte
0s inumeros estudos que apontam problemas na integragdo das empresas (Cartwright e
Cooper, 1996; Hubbard, 1999; Galpin e Herndon, 2000; Marks e Mirvis, 1998; Haspeslagh e
Jemison, 1991), Sirower (1997) concluiu que, quando prémios sobre o valor de mercado sé&o
pagos em aquisi¢Oes, decresce significativamente a probabilidade de criagdo de valor.
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Schweiger (2002) defende que, quando 0 preco pago por uma aquisi¢cdo supera o valor
intrinseco da empresa somado ao valor estimado das sinergias, ocorre destruicdo de valor

devido ao sobreprego. O que também é compartilhado por Park (2002), conforme Figura 1:

Figura 1 - Criacéo de valor em Fusdes e AquisicBes

4 Zona de
destruicdo
T | | de valor
Zona de
criagdo de
valor
A 4
Valor Sinergias do Sinergias Valor Preco
intrinseco do comprador negativas do potencial potencial a
vendedor comprador liquido do pagar pelo
vendedor vendedor

Fonte: Park (2002), elaborada pelo autor.

A maioria das transa¢Oes de F&A se utiliza do modelo de fluxo de caixa descontado
para estimativa de valor da empresa adquirida, conforme afirmam Brunner, Eades, Harris &
Higgins (1998), os quais se fundamentam em projetar resultados futuros e valor terminal e
trazer a valor presente de acordo com uma taxa de desconto compativel com o risco da
empresa. Conforme Schweiger e Very (2003), a habilidade do comprador em estimar
precisamente o valor do vendedor é critica para a criacdo de valor, ja que uma proposta
excessivamente alta podera alocar ao vendedor grande parte do potencial de valor que poderia

ser capturado pelo comprador.

Shelton (1988), ao analisar 218 casos de FusOes e Aquisigdes, entre 1962 e 1983,
concluiu que as operagdes em que as empresas envolvidas possuem “Strategic Fit” (Fit
Estratégico) sdo aquelas que mais geram valor, 0 que traz uma perspectiva interessante para
que seja avaliada previamente ao fechamento dos acordos, evitando o insucesso. Clarke
(1987) publicou artigo demonstrando técnicas para a mensuracdo do Fit Estratégico. A

geracdo de valor nessas operacgdes ja estava no radar de outros estudos anteriores, no entanto,
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sobre o viés das sinergias, como em Ansof (1965), Newman e Logan (1971), Hofer e
Schendel (1978), Wind & Mahajam (1985).

Voltando para o processo de negociacdo e admitindo-se que a criacdo de valor é um
objetivo a ser buscado nas operacBes de F&ASs, parece existir uma intima relacdo entre a
percepcdo de criacdo de valor potencial identificado em uma eventual operacdo e a intencédo
de se engajar através de negociacdo, avancando para o fechamento da operagdo. Nessa
perspectiva, importa entender melhor os modelos e processos de negociagdo, visando a
conecta-los com o processo de F&As, para que se perceba de que forma eles interagem.

A negociacgdo de forma geral é também um tema complexo, pois envolve uma série de
fatores que coexistem e influenciam de maneiras distintas o processo. Diversos autores tratam
sobre o assunto, no entanto, pela extensdo de contetdo, encontram-se diferentes focos nos
estudos. Para efeitos praticos, optou-se por focar os modelos de negociacdo que buscam
visBes integradas, ou seja, que utilizam diversos conteudos fragmentados para unificar em um
modelo onde se possa compreender a inter-relacdo entre eles.

De forma simplificada, conforme Fisher e Ury (1981), em uma negociagéo, quando se
tem a consciéncia de qual é a melhor alternativa em caso de ndo acordo, tem-se 0 MAANA
(melhor alternativa a negociacao de um acordo), ou, dito por outras palavras, o “Plano B”.
Quanto melhor o Plano B, maior o poder de barganha ao negociar o Plano A. A Zona de
Possivel Acordo (ZOPA), conforme Mnookin, Peppet e Tolumelo (2000), € o campo de
possiveis alternativas de consenso que estdo ligadas pelas MAANAS individuais das partes,

determinando os limites inferiores e superiores, conforme figura:

Figura 2 - Zona de Possivel Acordo

Limite Limite
Inferior Superior

Parte A Faixa de A

Faixa de B Parte B

Limite Limite
Inferior Superior

ZOPA

Fonte: Mnookin et al. (2000).
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A interseccdo da faixa A com a B é a Zona de Possivel Acordo (ZOPA). Em uma
situacdo préatica, poderia ser o limite inferior do B, o preco minimo pelo qual este estaria
disposto a vender sua empresa; e o limite superior de A, o preco maximo pelo qual este estaria
disposto a pagar pela empresa.

A abordagem de ganhos mutuos, que esta relacionada com a abordagem negocial
integrativo-cooperativa, busca expandir a area definida pela ZOPA no sentido de beneficiar

ambas as partes (deslocamento positivo da fronteira eficiente), conforme pode ser observado
na Figura 3:

Figura 3 - Fronteira de Eficiéncia

N

N ire
Pz Frf)thf,‘lrﬁi de
Eficiéncia
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Fonte: Mnookin et al. (2000).

Como pode ser observado na Figura 3, a Fronteira de Eficiéncia é expandida, o que
possibilita aumentar o ganho potencial total para ambas as partes. Esse ponto, que por outras
palavras significa criacdo de valor para as partes, parece ter uma relacdo com o0s conceitos de
sinergias e Fit Estratégico, na medida em que quanto maior for o Fit Estratégico entre as
empresas, maiores serdo as sinergias e, portanto, maior serd o espaco de solugdo para uma
negociagdo entre as empresas. No entanto, curiosamente, quando se avaliam os modelos e
elementos de negociacdo sob uma visdo integrada (Matriz de Negociagcbes Complexas,
Perspectiva RBC e outros), pouco aparece a preocupacdo com Fit Estratégico e Sinergias. Por
exemplo: o foco parte da premissa de que existem partes em negociacao e que elas buscam

chegar a um acordo maximizando-se 0s resultados. E toda negociacdo parece estar



17

circunscrita no ambiente das empresas envolvidas e em eventuais alternativas/opcoes
existentes; portanto, no potencial de maximizacao especifico dos resultados sob a perspectiva

dessas empresas.

Desta forma, perde-se a referéncia sobre o custo de oportunidade de se negociar com
empresas que eventualmente teriam maior Fit Estratégico e maiores sinergias, cenario este
onde o potencial de maximizacdo do resultado da negociacdo poderia ser maior, e
consequentemente maior seria 0 espago de solucdo, o que aumentaria a chance de fechamento
do negbcio. Além disso, ao se negociar com empresas que tém baixo ou nenhum Fit
Estratégico, ha de se considerar que o potencial de maximizacao da negociacgéo acaba ficando
circunscrito num espaco pequeno de solucdes, prejudicando as chances de acordo na
negociacdo. Considerando haver aparente relacdo de influéncia no alcance de acordos de
elementos de Fusdes e AquisicGes, notadamente Fit Estratégico e Sinergias, e elementos
decorrentes do ambiente de negociagdo, cabe avaliar, sob uma perspectiva integrada, quais
sdo as principais influencias no alcance de acordos em negociacdes de Fusdes e Aquisicdes?

Esse fendmeno € exatamente o0 que se pretende analisar neste estudo.

1.2 OBJETIVOS

Nesta secdo serd abordado o objetivo geral e os objetivos especificos do trabalho
proposto.

1.3 Objetivo geral

Analisar influéncias do Fit Estratégico para o alcance de acordos em negociacGes de

Fusbes e Aquisicdes.

1.4 Obijetivos especificos

1) Desenvolver estrutura analitica buscando integrar elementos de negociacao

e de Fusdes e Aquisi¢des (F&A) para avaliagdo de casos de negociagéo;
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2) Caracterizar 20 casos de Fusdes e Aquisicdes (F&A), onde ocorreram
negociacdes, sendo 10 Com Acordo Alcancado (AA) e 10 Com Acordo Nao
Alcangado (ANA);

3) Analisar e comparar os casos identificando relagfes de influéncia para o

alcance de acordos em Fusdes e Aquisicdes.

1.5 JUSTIFICATIVA

Fusdo e Aquisicdo € um dos meios utilizados para expansdo e crescimento de uma
empresa ou grupo econémico, conforme defende Rasmussen (1989). No Brasil, por exemplo,
o volume de anuncios de fusdes, aquisicdes, oferta publica de aquisicdo (OPA) e
reestruturagdes societérias atingiu em 2014 R$ 193 bilhdes, distribuidos em 146 transacdes
registradas, segundo a Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais — ANBIMA!, enquanto a empresa de consultoria PricewaterhouseCoopers — PwC?
mapeou 879 transacdes, sendo 266 com valores divulgados somando US$ 108,3 bilhGes.
Quaisquer que sejam as cifras, Fusdes e Aquisi¢cdes (F&AS) tém representado um importante
meio de expansdo para as empresas no Brasil e, internacionalmente, sendo um fendémeno

relevante tanto para economia guanto para o mundo académico e profissional.

O proposito desta dissertacdo € focar o estudo de negociacdes em Fusdes e Aquisicoes,
buscando identificar relacbes de influéncia para o alcance de acordos. Muitas pesquisas séo
direcionadas ao tema Fusdes e Aquisi¢des ou ao tema negociagao, 0s quais por suas naturezas
complexas e de grande amplitude permitem o aprofundamento em uma infinidade diferente de
questdes. No entanto, por mais que, em tese, negociacdo seja uma etapa das Fusdes e
Aquisicles, a literatura disponivel ndo parece focalizar sob uma perspectiva integrada de

causa e efeito as duas tematicas.

Por um lado, os trabalhos sobre Fusdes e Aquisicdes majoritariamente buscam analisar
a variabilidade na performance das empresas compradoras, problemas no processo de
integracdo, ou temas especificos como tipos de F&As, avaliacdo/precificacdo de empresas e

sinergias, motivacOes estratégias, etc., conforme Ansof (1965), Manne (1965), Mueller

! Disponivel em: http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/boletins/fusoes-e-
aquisicoes/Documents/BoletimFeA 201502.pdf.
2 Disponivel em: http://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/servicos/assets/fusoes-aquisicoes/fusoes-aquisicoes-

dezembro-14.pdf.



http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/boletins/fusoes-e-aquisicoes/Documents/BoletimFeA_201502.pdf
http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/boletins/fusoes-e-aquisicoes/Documents/BoletimFeA_201502.pdf
http://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/servicos/assets/fusoes-aquisicoes/fusoes-aquisicoes-dezembro-14.pdf
http://www.pwc.com.br/pt/publicacoes/servicos/assets/fusoes-aquisicoes/fusoes-aquisicoes-dezembro-14.pdf
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(1969), Gort (1969), Newman e Logan (1971), Hofer e Schendel (1978), Salter & Weinhold
(1979), Lubatkin (1983), Wind & Mahajam (1985), Jensen (1986), Clarke (1987) , Shelton
(1988), Larson (1990), Scherer e Ross (1990), Haspeslagh & Jemison (1991), Kloeckner
(1994), Cartwright & Cooper (1996), Sirower (1997), Détrie et al. (1997), Marks & Mirvis
(1998), Brealey e Myers (1998), Brunner, Eades, Harris & Higgins (1998), Hubbard (1999),
Reed e Lajoux (1999), Galpin & Herndon (2000), Weston e Brigham (2000), Bower (2001),
Schweiger (2002), Park (2002), Picot (2003), Schweiger e Very (2003), DePamphilis (2003),
Cools et al. (2003), Mcnish & Sias (2004), Koller (2005), Copeland, Koller e Murrin (2006),
Terjesen (2011). Eles estdo muito mais focados no impacto da performance da empresa apds
uma operacado e no fenémeno de Fusdo & Aquisicdo propriamente dito do que no processo de

obtencdo dos acordos e sua relacdo com a operacao, ou seja, desprezando a negociacao.

Por outro, os estudos sobre negociacdo estdo, em sua maioria, focados no processo de
interacdo, partindo do pressuposto que existem partes (Comprador e Vendedor) em
negociacdo e que elas buscam chegar a um acordo maximizando os resultados. E toda a
abordagem parece estar circunscrita a realidade especifica das empresas envolvidas
(ambiente, circunstancia e interesses), aos aspectos relacionais, comportamentais, culturais e a
eventuais alternativas/opgdes existentes e na busca pela “criagdo de valor” durante a
negociacdo, conforme Zeuthen (1930), Schelling (1960), Walton e Mckersie (1965), Deutsch
(1973), Filey (1975), Thomas (1976), Fayerweather and Kapoor's (1976), Pruitt (1981), Fisher
e Ury (1981), Raiffa (1982), Axelrod, (1984), Pruitt e Robin (1986), Sebenius e Lax (1987),
Susskind e Cruikshank (1987), Graham's (1987), Carpenter and Kennedy (1988), Koehan and
Katz (1988), Tung (1988), Weiss (1993), Mckearnan e Fairman (1999), Mnookin, Peppet e
Tolumelo (2000), Bazerman (2001), Gouvéa (2004), Dietmeyer e Kaplan (2004), Duzert
(2007), Lempereur et al. (2009). Desta forma, deixam de considerar eventuais aspectos
relacionados ao fendmeno da Fusdo & Aquisicdo que poderiam influenciar o alcance de

acordos.

Tomando como base esse contexto e considerando que ndo foram encontrados estudos
que focalizassem as negociacdes de forma integrada com F&As, muito menos que fossem
assertivos na identificacdo dos principais fatores que influenciam o alcance de acordos,
emerge a oportunidade para o presente estudo buscar maior aprofundamento sob este viés, e
eventualmente se beneficiar de seu ineditismo. Acresce ainda que esta abordagem parece ser
relevante para o0 mundo académico e profissional, j& que o conhecimento das principais

relagcGes de influéncia no alcance de acordos em F&As poderd aprimorar a consciéncia dos
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gestores envolvidos com esses processos, permitindo uma conduta consistente, estratégica e

integrada que maximize as chances de sucesso na obtencdo de acordos.

Especial propdsito € visto pelo autor, ja que, devido a sua atua¢do com negociagoes e
F&As em empresa de assessoria especializada (advising firm), esse viés podera trazer achados
interessantes na area e, eventualmente, contribuir para aumentar a chance de acordos,
beneficiando: (i) empresas de assessoria em F&As que poderdo otimizar a conversdo das
transagdes; (ii) empresas assessoradas que poderdo otimizar 0s recursos com ganho de
produtividade no alcance de acordos; (iii) profissionais envolvidos em processos de F&AS

que poderdo desenvolver visdo integrada e aprimorar conduta para o alcance de acordos.

Em termos praticos, o autor se beneficia de oito anos de experiéncia com negociagdes
em Fusbes e Aquisicdes, sendo atualmente ligado a empresa de consultoria
especializada(Trust & Co Investimentos). Essa circunstancia, além de significar maior
proximidade com o assunto e com detalhes sobre casos reais de negociagdo em F&AS,
permite contato com profissionais experientes na area, viabilizando acesso privilegiado ao
autor para o estudo desse fendmeno. Esse cenario torna o estudo especialmente viavel e

oportuno de ser aprofundado.

1.6 VISAO GERAL DA METODOLOGIA DE PESQUISA

Este estudo se apoia metodologicamente em pesquisa qualitativa, de carater
exploratdrio, voltado para o estudo de 20 casos reais de negociacdes em Fusdes e Aquisicdes,
10 Com Acordo Alcancado e 10 Com Acordo N&do Alcancado, envolvendo: pesquisa
bibliogréafica, construcdo ldégica, brainstorming, pesquisa documental, aplicacdo de
questionarios, tabulacdo dos dados, analise preliminar dos dados com suporte quantitativo e

leitura analitica dos casos.

A selecdo dos casos respeitou 0s seguintes critérios: (i) disponibilidade e acesso a
dados e informacgOes; (ii) disponibilidade da pessoa envolvida no processo para
entrevistas/questionarios; (iii) casos que pudessem servir de base de comparacéo entre si; (iv)
riqueza das informagdes disponiveis; (v) relevancia das operagdes de F&A. Os casos foram,
preferencialmente, escolhidos tomando como base as operagOes de F&A assessoradas pela
empresa de consultoria da qual o autor participa, decorrente da maior facilidade na obtencéo

das informac0es e dos contatos qualificados com os potenciais envolvidos nas operagoes.
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1.7 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Neste Capitulo é apresentada a fundamentagdo da dissertacdo, assim como 0s
principais argumentos e motivacdes para seu desenvolvimento: contextualizacéo, problema de
pesquisa, justificativa, objetivos gerais e especificos e estrutura

da dissertacéo.

O Capitulo 2 aprofunda a analise do tema, através da revisdo da literatura. Tem o
objetivo de contextualizar o leitor a respeito do referencial tedrico proposto. A organizacao

deste capitulo aborda duas sec¢des principais: Fusdes e AquisicOes e Negociacao.

O Capitulo 3 apresenta a metodologia utilizada para a realizacdo desta pesquisa
qualitativa na avaliagdo de 20 (vinte) casos de F&A distintos. Neste capitulo sera discutido a

metodologia para a execugdo dos objetivos propostos.

O Capitulo 4 esta focado nos resultados alcancados a partir da analise de 20 operacbes
de Fusdes e Aquisicdes, 10 Com Acordo Alcancado e 10 Com Acordo Né&o Alcancado.
Conforme proposto nos objetivos, estd orientado para a identificagdo e andlise das principais
relagOes de influéncia percebidas no &mbito do estudo.

O Capitulo 5 comenta as principais limitacfes desta dissertacdo relacionando com a

metodologia aplicada e a base de dados coletada.

O Capitulo 6 trata das consideracdes finais, abordando os resultados centrais, assim
como a contribuicdo pratica para 0 mundo académico e profissional. Adicionalmente,
apresenta sugestdes para futuros aprofundamentos e estudos na area, como, por exemplo, 0

desenvolvimento de uma ferramenta de suporte a decisao.



2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo foi dividido em duas partes principais: (i) Conceitos e teorias sobre
fusbes e aquisicOes, e (ii) Conceitos e teorias sobre negociacdo. A primeira estd focada em
fusBes e aquisicbes comecando pela introducdo do tema, passando pelos tipos de fusdes e
aquisicdes, as diferentes motivacdes até chegar aos temas de destaque que sdo Fit Estratégico

e Sinergias, terminando com uma explanacao do processo e do papel do advisor no contexto.

A segunda estd focada em negociagdo, iniciando-se pela introducdo do assunto,
passando para a explicacdo dos conceitos centrais de negociacdo até chegar a modelos de
negociacdo que buscam integrar diversas teorias, sendo dois deles os principais: Perspectiva

RBC e a Matriz de Negociaces Complexas.

2.1 FUSOES E AQUISICOES

Segundo Reed e Lajoux (1999), aquisicdo é um termo genérico utilizado para nomear
0 processo de mudanca de propriedade de agdes ou ativos que passam para 0 comprador;
enquanto que a fusdo € o termo especifico para o procedimento que pode ou ndo acontecer
apos a aquisicdo. A aquisicdo € parte integral do processo de expansdo e crescimento de uma

empresa ou grupo econémico, conforme defende Rasmussen (1989).

A fusdo esta relacionada com a combinagdo de duas ou mais partes envolvidas na
operacdo que deixam de existir legalmente com o intuito de formar uma terceira companhia,
com identidade nova e, em tese, sem a predominancia de nenhuma das anteriores, salienta
Barros (2003). Enquanto que a aquisi¢do determina o desaparecimento legal da companhia
adquirida.

Conforme explica Alves (2003, p. 1) a fusdo de empresas é um processo complexo que

possui trés elementos principais:

(i) a transmiss@o patrimonial integral e englobada, com sucessdo universal;
(i) a extincdo (dissolucdo sem liquidacdo) de, pelo menos, uma das
empresas fusionadas;

(iif) congeminacdo dos sdcios, isto é, ingresso dos sdcios da sociedade ou
das sociedades extintas na nova sociedade criada. (ALVES, 2003, p. 1)
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Existem trés tipos de aquisicGes geralmente utilizadas, de acordo com Unctad (2000),
a (i) aquisicdo parcial que constitui aquisicdo de 10% até 49% do capital votante; (ii) a
aquisicdo de controle, que corresponde a mais de 50% do capital votante; e, (iii) aquisi¢do
total, quando 100% do capital € transacionado. Havendo uma aquisi¢do de menos de 10% do

capital votante ela é considerada um investimento de portfolio.

Existem diferentes tipos de operacbes que envolvem fusdes e aquisicdes, Mark &
Mirvis (1998) partem de critérios como controle, possibilidade de reversdo do acordo,
necessidade de integracdo, investimento e demais impactos no modelo de gestdo para definir
combinacges diversas entre empresas. Complementarmente sugerem varias categorias como:
integracdo vertical, diversificacdo de produtos e servigcos, compartilhamento de risco,
globalizacdo, acesso a tecnologia e outros recursos, inovacdo e aprendizado, flexibilidade
operacional, compartilhamento de recursos e consolidagdo. Détrie et al. (1997) utilizando
como base o estudo sobre os tipos de combinacdes dos autores referidos propds quatro tipos
de operacdes: formacdo de conglomerados, aquisicdes horizontais, aquisicOes verticais e
operacdes visando diversificacdo de negocios. Estas classificacbes sdo também citadas por
outros autores como Ross, Westerfield e Jaffe (1995), com a diferenca que chamam formagéo
de conglomerados aquelas operagdes que buscam a diversificagdo de seus negocios.

DePamphilis (2003) acredita que fatores como a relacdo entre as empresas devem ser
entendidos para determinar a classificacdo da operagdo, avaliando se as companhias
pertencem ou ndo a mesma industria, e como se relacionam na cadeia produtiva, 0 que vai na
mesma linha dos autores acima mencionados. Desta forma, denominam aquisi¢des horizontais
aquelas entre empresas do mesmo segmento, potencialmente concorrentes; por formacgdo de
conglomerados entende como o resultado da combinacdo de empresas de setores nao
relacionados; fusdo ou aquisicdo vertical seriam aquelas quando firmas da mesma cadeia de
valor se unem, por exemplo, 0 caso de unido entre fornecedor e cliente ou entre o extrator da
matéria prima e o0 seu utilizador. Quando a fusdo ou aquisicdo é vertical ela pode ser
classificada em dois tipos, segundo Camargos e Barbosa (2003): (i) a montante quando uma
empresa adquiriu o seu fornecedor, ou seja, um participante da cadeia de valor que esta atras
dela, e (ii) a jusante quando a operacdo é o inverso, a aquisicdo de um distribuidor, um
participante que esta a sua frente da cadeia de valor. Weston e Brigham (2000) acrescentam as
operacOes de fusdes e aquisi¢des congéneres, o que envolve empresas da mesma inddstria, no
entanto, atuando em linhas de negdcios diferentes, ndo sendo nem clientes e nem

fornecedores.
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2.1.1 Motivagdes

As motivacGes para uma operacdo de fusdo e aquisicdo é uma das questdes
fundamentais para a compreensdo do tema, pois esta intrinsecamente ligada ao processo que
envolve as decisbes estratégicas que viabilizam ou ndo as transacfes. Existe uma infinidade
de motivaces identificadas no campo académico e ndo parece haver um consenso absoluto a

respeito.

Détrie et al. (1997) separa em duas categorias as operacOes: (i) aquelas com
motivacdes estratégicas: buscam aprimorar o posicionamento (em relacdo a outras empresas)
através da realizacdo de sinergias ao combinarem diferentes empresas; (ii) aquelas de carater
essencialmente oportunistas: buscam ganhos de curto prazo, seja por meio da otimizagéo da
gestdo e dos resultados da empresa adquirida ou em funcdo de uma subavaliacdo implicita no

valor de mercado de determinada empresa que se acredita ter valor superior.

Segundo Cartwright e Cooper (1999) ha duas l6gicas principais por tras das operagdes
de fusOes e aquisi¢des: (i) a maximizagdo de valor da empresa, e (ii) motivagGes do corpo
diretivo. Elas idealmente estdo muito ligadas, pois o corpo diretivo em Ultima analise deveria

perseguir a valorizacdo da empresa.

Num estudo de nove transacGes Bower (2001) identificou seis principais motivagdes
estratégicas: excesso de capacidade na industria, expansdo de produtos e mercados, foco em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) expansdo geogréafica e convergéncia industrial.

A empresa de consultoria BCG separa as estratégias de aquisicdes ou motivos para
aquisicdes em trés areas principais, conforme Cools et al. (2003): (i) aquisicdes baseadas em
economia de custos, principalmente em industrias fragmentadas onde a consolidacdo através
de aquisicOes pode adicionar escala e vantagens em custos; (ii) aquisi¢des que buscam suprir
Gaps de competéncias de uma empresa ao invés de desenvolver ela propria, por exemplo na
industria de telecom é uma forma de se manter o crescimento com o desenvolvimento e a
inovacdo em industria de rapidas mudancas; (iii) aquisicdes que buscam montar rapidamente
um novo modelo de negocio. Hindery (2003) buscando sistematizar as motivacoes
estratégicas por tras de operaces de fusdes e aquisi¢Oes identificou trés tipologias: (i) a
mudanca do modelo de negdcio; (ii) o aprimoramento (ampliagdo, melhoria ou mudanca na

base de ativos); e (iii) a busca por ganhos de escala.
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Brealey e Myers (1998) identificam como principal motivo para operacdes de
integracdo horizontal a captura de ganhos de escala decorrente do aumento do nivel de
producdo, reducdo de custos, transferéncia de know how e aplicagdo mais racional em P&D.
Em operacdes de integracdo vertical a motivagdo estaria ligada ao maior controle do processo
produtivo proporcionado pela aproximacdo da empresa a matéria-prima e/ou do consumidor
final. A combinacdo de recursos complementares entre diferentes empresas pode ser outro
fator motivante para uma operacdo, na medida em que, por exemplo, uma empresa tenha
potencial de crescimento, mas ndo tenha capital para financiar sua expansdo, entdo, se unir
com outra empresa capitalizada e com interesse no segmento de mercado daquela empresa,
proporcionaria um acesso mais rapido e um senso de oportunidade. A possibilidade de
obtencdo de beneficios fiscais poderia ser outra motivacdo, uma vez que uma empresa muito
lucrativa ao adquirir outra empresa com prejuizos acumulados poderia desfrutar de uma

reducdo de sua base tributavel, o que proporcionaria uma economia com tributos futuros.

Adicionalmente, Brealey e Myers (1998) apontam dois outros motivadores, 0s quais
consideram sem justificativas econdmicas a diversificacdo e a redugdo dos custos financeiros
de empréstimos e financiamentos, a primeira, pois ndo existem provas de que os investidores
paguem um prémio por empresas diversificadas, e no segundo caso, esta reducédo financeira s6
ocorre pois uma empresa acaba servindo de garantia a outra empresa, incorrendo num trade

off que torna questionavel a ocorréncia de ganhos liquidos.

Em alguns casos os interesses pessoais de diretores de determinada empresa podem
influenciar na decisdo de seguir com uma operacao, por questdes de bem estar, mesmo que a

operacdo possa prejudicar o valor da empresa, conforme aponta Camargos e Barbosa (2003).

A partir de uma série de estudos (Manne, 1965; Mueller, 1969; Gort, 1969; Jensen,
1986; Scherer e Ross, 1990; Kloeckner, 1994), Camargos e Barbosa (2005) identificaram seis

principais motivos para fusdes e aquisi¢des, conforme consta no Quadro 1:



26

Quadro 1 - Motivos para Fusdes & Aquisicbes

Expectativas Assimétricas

Diferentes expectativas sobre o futuro levam os investidores a
atribuirem valores diferentes a uma mesma firma, ocasionando
propostas de compra.

Compensacoes e
Incentivos Tributarios

Advindo de créditos tributarios, relativos a compensacdo de
prejuizos acumulados por uma das empresas envolvidas nos
lucros de exercicios futuros da outra firma, conforme
percentuais autorizados pela legislagéo brasileira.

Custos de Reposicdao e
Valores de Mercado

Situacdo existente quando os custos de reposicdo dos ativos de
uma firma forem maiores que o seu valor de mercado; isto é,
quando a razdo "Q de Tobin" (valor de mercado / valor
patrimonial) de uma firma for menor do que a unidade ("Q de
Tobin" < 1)

Busca de Economias de
Escala (Sinergias
Operacionais e Gerencias)

Advindas de possiveis reducdes nos custos em funcdo do
aumento do nivel de producdo, maior racionalizacdo do esforco
de pesquisa e desenvolvimento, uso conjunto de insumos
especificos ndo divisiveis e transferéncia de tecnologia e
conhecimento (know-how).

Efeitos Anticompetitivos e
Busca do Poder de
Monopolio

Advindo de ganhos com o aumento da concentracdo de
mercado e da consequente reducdo da competicéo

Reducdo do Risco de
Insolvéncia

Advinda da fusdo entre duas ou mais firmas com fluxos de
caixa sem correlacdo perfeita (F&As conglomerado e
C0Sseguro)

Fonte: Camargos e Barbosa (2005, p. 3).

Se analisadas as motivacfes do Quadro 1 comparando com as motivacbes do estudo

conduzido por Malaga (2007) no Quadro 2, pode-se perceber que a busca por monopdlio,

sinergias e assimetria informacional aparecem em ambos, no entanto, as demais motivacoes

complementam a lista das diferentes motivacoes.

Analisando 27 estudos Malaga (2007) agrupou em oito principais motivagdes

identificadas para fusGes e aquisi¢cdes conforme abordado no Quadro 2 :
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Quadro 2 - Motivaces para as fusdes e aquisicdes

Motivagdes para as fusoes e

= Estudos
aquisicoes

Roll (1986), Berkovitch e Narayanam (1993) e
Malmendier e Tate (2004)

Comportamento de Massa Kelly (1994), Gleick (1998) e Toxvaerd (2002)

Myers e Majluf (1984), Lang et al. (1989), Servaes
(1991), Shleifer e Vishny (1986), Rhodes-Kropf e
Viswanathan (2004) e Ang e Cheng (2003)

Orgulho Gerencial

Supervalorizagdo das acbes e a
assimetria informacional

|\/|0n0p0||0 € posicionamento Segall (1968) e Eckbo (1983)

competitivo
Gort (1969), Schoenberg e Reeves (1999), Mitchell
Choques Setoriais e Mulherin (1996), Gaugham (2002) e Jovanovic e
Rousseau (2002)
Crescimento Gaughan (2002)
Sinergia e Ganhos Econdmicos Lewellen (1971), Gaughan (2002) e Bruner (2004)

Firth (1980), Jensen (1987), Martin e McConnell

Maximizacdo da Utilidade Gerencial (1991) ¢ Agrawal e Jaffe (2003)

Fonte: Malaga (2007, p. 83).

Apesar de haver diversas visdes a respeito dos fatores motivadores de operacdes de
fusBes e aquisicdes, segundo Copeland, Koller e Murrin (2006), publicacdo realizada com
apoio da McKinsey & Company por seus sécios e ex-socios, um dos fatores chave reside na
expectativa financeira em relacdo ao retorno médio ao acionista. Em outras palavras, ao
realizar uma operacao 0s acionistas esperam maximizar o seu retorno, principalmente os da

empresa adquirida.

Esta visdo sobre o retorno dos acionistas também é compartilhada por Bradley et al.
(1988), que em seus estudos com foco em empresas de capital aberto concluiram que o
retorno acumulado anormal, para o periodo 5 dias anterior ao andncio da operacdo e 5 dias

posterior, é em média 31,8%.

Outra pesquisa realizada por Bruner (2004, p. 37) com foco em 25 estudos que
analisaram o retorno anormal das empresas alvo em processos de aquisi¢do, concluiu que os
acionistas recebem retornos positivos (prémio) e estatisticamente significantes. Este mesmo
autor, Bruner (2004, p. 48) ao analisar os resultados de 22 artigos que buscaram entender o
retorno combinado da operacdo através de testes aplicados, observou que 14 destes indicaram
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retornos anormais positivos e significantes estatisticamente, apresentando evidéncias de que
aquisicdes gerariam riqueza, mesmo quando considerados a empresa alvo e 0s acionistas

adquirentes.

Firth (1980) acredita que todos os motivos para as operacoes de fusdes e aquisigdes se
resumem em duas teorias principais: (i) Teoria Neoclassica da Maximizacao dos Lucros da
Firma e; (ii) Teoria da Maximizacdo da Utilidade Gerencial. A primeira teoria parte do
pressuposto de que os gestores buscam maximizar o valor para os acionistas, e, portanto,
busca maximizar o valor da firma, desta forma, uma operagdo de F&A se justificaria se
resultar em geracdo de valor para os acionistas, seja decorrente de sinergias, aumento do
poder de monopdlio, substituicdo de administradores ineficientes, etc. A segunda teoria
incorpora 0s interesses pessoais dos gestores, que além de buscarem uma performance
satisfatoria na empresa, tentardo aumentar sua utilidade (aumento de salario e poder,
diminuicdo da possibilidade de demissdo, etc.) com o pretexto de maximizar o valor para 0s

acionistas.

Segundo Terjesen (2011) o racional atualmente dominante para explicar atividades de
fusbes e aquisicdes esta baseado na busca por otimizacdo da performance financeira através

de sinergias que aumentem as receitas e reduzam 0s custos.

2.1.2 Fit Estratégico

Esta secdo merece especial atencdo, ja que o conceito de Fit estratégico permeara esta
dissertacdo e servira como um importante pilar para posteriores analises e compreensdo dos
fatores influenciadores em operacdes de fusbGes e aquisiches. Apesar de ser apresentado
diversas visdes acerca do tema Fit estratégico o foco serd na compreensdo da publicacdo
realizada por Shelton (1988), originaria de seu trabalho de conclusdo para obtencdo de titulo
de Ph.D. na Universidade de Harvard com suporte do Federal Reserve dos Estados Unidos e

da empresa de consultoria Booz Allen & Hamilton, da qual fez parte como consultor.

O foco do trabalho de Shelton (1988) foi entender qual era a relagcéo entre a existéncia
de Fit estratégico e a geracdo de valor para os acionistas das empresas compradoras, sob a
perspectiva da valorizacdo das suas a¢des acima do esperado, conforme mostra a Figura 4 de

forma simplificada.
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Figura 4 — Racional conceitual adotado por Shelton para estimar retornos anormais

Inicio do Fim do Data do

e Retornos “Supra Normais™
Intervalo Intervalo Aniincio

(Acima da curva normal de mercado)

-l » Média Preco 3 dias apos o antincio |

Perllodoi em tese, sem ( Valorizacgdo esperada da acdo ponderado
contaminacio por vazamento C ==~ pelo Beta do Comprador

de informacodes ou rumores

Valorizacdo ponderada do “Mercado de
CB) —————————— - -H1 - - -» Acdes” no periodo de 90 dias, em relacdo
a média do periodo anterior (250 dias)

- AR - - - - -- - 4= -H] - - -» Média Preco 250 dias findos 90 dias

antes do anincio
¥ ¥

Y ]\ Y ]\ )

250 dias 90 dias 3 dias

|

Fonte: Shelton (1988), adaptado e elaborada pelo autor
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A Figura 4 mostra conceitualmente a oscilacdo do preco das acbes da empresa
compradora em azul e do preco ponderado do mercado em cinza em diferentes periodos. O
racional buscado por Shelton estava em desenvolver um método estatistico que permitisse
avaliar os retornos anormais comparativamente com o mercado de uma dada empresa
compradora antes e ap0s 0 anuncio de uma aquisicdao, com o objetivo de entender quais tipos

de operacgdes geram maior valor para os acionistas.

O método estatistico adotado por Shelton, conforme ilustra a Figura 4, incorporou
quatro indicadores principais. O primeiro deles, indicado pela letra “A”, ¢ o prego médio da
acao da empresa Compradora utilizado para fixar o valor de referéncia antes dos rumores de
mercado, j& que esta circunscrito em um intervalo de 250 dias findos 90 dias antes do
anuncio. O segundo, indicado pela letra “B”, analisa a variagdo do mercado nos 90 dias
anteriores ao anuncio oficial, ou seja, ndo incorpora a empresa Compradora. O terceiro,
indicado pela letra “C”, traduz o prego esperado da acdo do Comprador, utilizando-se como
referéncia a valorizacdo do mercado e sua correlacdo com a empresa Compradora, ou seja,
ndo tem relacdo com o preco efetivo da acdo da empresa Compradora, ja que é um prego
tedrico para evitar a utilizacdo da precificacdo do mercado que j& estaria contaminado por
rumores de mercado. O quarto, indicado pela letra “D”, refere-se ao pre¢o medio de mercado

da acdo trés dias ap6s o anuncio oficial da operacéo.
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A diferenca entre o prego esperado para acdo da empresa Compradora (letra “C”) e 0
preco médio efetivamente atingido apos o anuncio (letra “D”) é, em tese, 0 retorno anormal da
operacdo. Na Figura 4 foi exemplificado um cenario onde o retorno foi “supranormal”, ou
seja, positivamente superior, 0 que sinalizaria que esta operacdo gerou valor acima do
esperado. O racional de se utilizar a média dos trés dias ap0s 0 anuncio esta em capturar a
expectativa dos investidores com relacdo ao potencial de valorizacdo da acdo decorrentes da
incorporacdo da aquisicdo realizada, isolando de outros possiveis fatores que poderiam
contaminar a precificacdo, j& que a valorizacdo efetiva pode refletir diversos fatores tanto
econémicos, quanto de gestdo, o que dificultaria o isolamento do evento que se pretende

entender.

Através de um modelo estatistico multivariado, Shelton (1988) utilizou um universo
de 218 transacOes de empresas constantes no indice industrial da Furtune 500 entre 1962 a
1983, selecionadas de acordo com a disponibilidade de dados necessarios para suas anélises.
O ponto central de seu estudo, que parece ter sido muito assertivo no método escolhido, € a
forma de classificacdo das 218 transacdes, onde emerge a utilizacdo do conceito de Fit

estratégico, conforme mostra a Figura 5.

Figura 5 — Sistema de classificagdo das 218 transacoes

Sistema de
Classificacao

218 Transacdes

0, 2 O

Nivel de Tipo de Fit Nivel de Fit
Relacao Estratégico Estratégico

Fonte: Shelton (1988), elaborada pelo autor

O sistema de classificagédo adotado por Shelton estd baseado em trés etapas: (1) Nivel
de Relacdo, (2) Tipo de Fit Estratégico e (3) Nivel de Fit Estratégico, conforme mostra a

Figura 5.

A Primeira etapa, o Nivel de Relacdo, busca identificar quao relacionadas sdo as

empresas envolvidas na transagdo baseado em quatro tipos de similaridades:
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1. Tipo de Cliente Similar (Ex. segmentacéo): (i) Consumidor, (ii) Industrial, (iii)

Profissional, (iv) Governo.

2. Tipo de Produto Similar (estagio de transformacdo): (i) Matéria-prima, (ii)
Produtos intermediarios ou Distribuigdo, (iii) Produtos acabados ou Varejo.

3. Tecnologia similar utilizada na producéo: (i) Sim ou (ii) N&o.

4. Proposito / Funcdo semelhante servido em uso: (i) Sim ou (ii) N&o.

Empresas relacionadas devem possuir no minimo trés caracteristicas entre as quatro
sequintes: (i) similaridade de clientes servidos, (ii) similaridade de produtos vendidos, (iii)

tecnologia similar utilizada na producdo, e (iv) semelhanca na proposta servida.

A Segunda etapa, Tipo de Fit Estratégico, estd ancorada nos conceitos de
similaridades e complementaridades de Salter & Weinhold (1979), que defendem que os
candidatos para aquisi¢do que oferecam um bom Fit com as habilidades e recursos tnicos do
adquirente possuem chances mais elevadas de atingir a criagdo de valor potencial.
Complementam ainda que em processos de diversificacdo relacionados, o beneficio mais
significante para os acionistas advém quando habilidades especiais e o conhecimento da
indUstria de um dos candidatos podem ajudar a melhorar a posi¢do competitiva do outro. A
distingdo principal em diversificacbes relacionadas ¢ se o candidato desejar expandir
habilidades e recursos existentes em novos mercados (suplementaridade), ou, se desejar
adicionar novas habilidades e recursos, porém sem alterar 0 mercado (complementaridade).

Este ponto de vista é melhor compreendido através da Figura 6:
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Figura 6 — Fit Estratégico entre as empresas

A
Complementaridade-relacionada: Nio-relacionada:

w

g =  Novos produtos =  Novos produtos

= . .

e = Clientes semelhantes = Novos clientes

=

=

2

=

-é Idéntica: Suplementaridade-relacionada:

g * Produtos semelhantes * Produtos semelhantes

= . .

3 » Clientes semelhantes = Novos clientes

\ 4

Servindo novos clientes

Fonte: Shelton (1988, p. 280), traduzido e elaborada pelo autor.

Conforme mostra a figura 6, as empresas podem ter quatro tipos diferentes de Fit
Estratégicos. Um Fit de Complementaridade-relacionada € puramente uma integracdo
vertical, enquanto que um Fit de Suplementaridade-relacionada é uma integracdo horizontal.
O foco em Suplementaridade-relacionada proporciona acesso a novos clientes e mercados,
mais do que novos ativos e produtos. O foco em Complementaridade-relacionada proporciona
acesso a novos produtos ativos ou competéncias para produtos orientados para mercados ja

atendidos, mais do que para novos mercados.

A Terceira etapa consiste na mensuracdo exata do Nivel de Fit Estratégico, ja que,
por exemplo, uma transacdo entre empresas com multiplas unidades fabris com diferentes mix
de produtos e clientes pode conter proporcGes diferentes de cada tipo de Fit estratégico,

conforme mostra a Figura 7.
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Figura 7 - Mensuracéo do Nivel de Fit Estratégico

(3) Nivel de Fit
Estratégico

Determinacio do Proporcao de cada

Fit Estratégico tipo de Fit Estratégico
L L
[ (| 1
Comprador Vendedor Fit Comprador Vendedor %
Vendas Totais Unidade 1  Unidade 2 I= 30% X 60% =18%
Unidade 1 50% s C c= 50% x40%+
200, o, =289
Unidade2  30% I NR 20% X 40% 8%
y S= 50% x60%  =30%
Unidade 3 20% NR C
NR = 20% X 60%+

Onde: (I) = Idéntico; (C) = Complementaridade-
relacionada; (S) Suplementaridade-relacionada;

30%

X 40%

=14%

(NR) Nio Relacionada.
=100%

Fonte: Shelton (1988), elaborada pelo autor

Esta etapa utiliza o porcentual das vendas de cada uma das partes (Comprador e
Vendedor) ponderada pela proporcdo equivalente a cada um dos quatro tipos de Fit

Estratégico para chegar ao nivel porcentual do tipo de Fit Estratégico.

Shelton, ao cruzar seu modelo estatistico multivariado com o sistema de classificacdo
das 218 transacOes, chegou a conclusdes interessantes a respeito da geracdo de valor para os

acionistas e sua relacdo com os tipos de Fit estratégico.

A conclusdo principal é que as operacfes que geram valor sdo aquelas que possuem
Fit Estratégico Idéntico, de Complementaridade-relacionada e de Suplementaridade-
relacionada. Embora as operacdes que permitem expansdo em novos mercados
(Suplementaridade-relacionada) e as dentro do mesmo negdcio (Idéntico) sdo as que geram
mais valor. Este cenario permitiu concluir que o foco no Fit Estratégico proporciona um meio

mais apurado para a compreensdo do impacto na criacao de valor na combinacéo de ativos.

Secundariamente, atraves do cruzamento de informagdes complementares como
tamanho da aquisicdo e nivel de disputa entre compradores, o autor concluiu que: (i)

Compradores devem buscar alvos maiores com alta qualidade de ativos que permitirdo
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expandir em mercados relacionados ou nos seus mercados existentes; e, (ii) Compradores ndo
devem ter medo de adquirir alvos disputados, pois muitas vezes sdo 0s mais desejaveis

candidatos.

Em uma linha muito semelhante ao Salter & Weinhold (1979), Larson (1990) sugere
algumas tipologias que também se baseiam nos conceitos de similaridade e

complementaridade, conforme pode ser visto na Tabela 1:

Tabela 1 - Tipologias de combinac¢des baseadas em competéncia

Relacdo com o mercado
Mesmo pais principal

Relagdo com a Producgéo . Diferentes paises
¢ ¢ Mesmo grupo de Diferente grupo de principa?is

clientes principais clientes principais

Mesma producao

principal F&A com sobreposicéo

S Mercado
Principais input e/ou
processos semelhantes
Long-linked Vertical
N&o relacionada Produto F&A ndo relacionado

Fonte: Larson (1990, p. 209), elaborada pelo autor.

Basicamente sdo identificadas trés tipologias principais com algumas variagoes:

1. F&A com sobreposicao: indica sobreposicdo da producdo principal no mesmo pais

principal, por exemplo, um competidor.
2. F&A complementar com as seguintes variacoes:

a) Complementaridade de mercado entre empresas em diferentes paises principais

com pelo menos similaridade da produgdo principal,

b) Complementaridade de produto entre empresas com o mesmo grupo de clientes

principais no mesmo pais com a producdo principal ndo relacionada;
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c) Complementaridade vertical entre empresas com producdo long-linked (conectada

ao longo da cadeia de producéo);.

d) Complementaridade Dual (dupla) entre empresas com producdo similar e no

mesmo pais principal

3. F&A ndo relacionadas entre empresas com producdo nao relacionadas e pelo

menos diferentes grupos de clientes principais.

Reed e Lajoux (1999, p. 186-190) também compartilham de semelhante visdo acerca
de Fit estratégico, extrapolando suas anélises de casos de fusdes e aquisi¢cBes para entender
que caracteristicas sdo comuns as empresas envolvidas em operacdes consideradas
“academicamente” como de sucesso, identificando: strategic Fit (encaixe estratégico ou Fit
estratégico) entre as empresas (adquirente e adquirida), foco, complementaridade e
similaridade. Curiosamente identificaram caracteristicas comuns também em operagdes que
destroem valor na maior parte dos casos, como as aquisi¢ches de diversificacdo ou de
conglomerado, as quais poderiam ser consideradas com operacdes Ndo Relacionadas se
comparado com a visao de Salter & Weinhold (1979) ou de Larson (1990), com o objetivo de
aumentar o tamanho da empresa e o poder de seus gestores. Outra conclusdo é que a estratégia
e habilidade dos gestores em realizar a integracdo no periodo posterior a aquisicdo sao

decisivos para 0 sucesso na cria¢do de valor.

Embora academicamente ja existisse na época estudos relacionando Fit estratégico e
geracdo de valor apesar do conceito aparentemente recente, Clarke (1987) constatou existir
uma grande falta de analise estratégica nas diversas operacdes de fusdes e aquisi¢cbes, 0 que
na sua visao estava relacionada com a alta taxa de insucesso das operac@es (dificuldade em
adicionar valor para os acionistas). Seus estudos evoluiram na busca de maneiras de melhorar
as chances com que as sinergias sdo atingidas, e por consequéncia, otimizar as chances de

captura de valor para os acionistas.

Interessante observar que seu foco esteve em unificar a analise e avaliacdo de Fit
Estratégico com Sinergias, propondo maneiras de melhor estima-las. Uma das formas de
avaliagdo proposta é a andlise da cadeia de valor, popularizada por Micheal Porter, onde o
objetivo estaria ligado a identificacdo de como as sinergias podem adicionar competitividade

em custos e vantagens em diferencia¢do, como mostra a Tabela 2:



Tabela 2 - Analise da cadeia de valor e possiveis sinergias

Fatores
direcionados
por custo

Possiveis sinergias
de custos

Fatores de
diferenciacéo

Possiveis sinergias
de diferenciacéo

1. Capacidade

Consolidacao de
planta para operar
em capacidade
maxima

Linha de produto
adicional

Melhores termos de
venda

2. Escala/
Massa critica

Acesso a novos
mercados ou canais
de distribuicdo para
atingir massa critica
(economia de escala)

Preenchimento de
Gaps (espagos)

Habilidade para
"fechar mercado"

3. Efeito de
aprendizado

Acesso a
habilidades/gestao
para otimizar
conhecimento
existente

Extenséo de
abrangéncia

Compartilhamento
de beneficios
relacionados a marca

AcCesso a recursos

Oportunidade para

4. Fator de com custos mais . usar apelo em outros
~ - Forte imagem da
reducdo de baixos produtos para
marca
custos melhorar
precos/volumes
Acesso a novas Aumento das vendas
localizagdes Base de através de
s operacionais dentro | consumidores / relacionamentos e
5. Logistica , ~ . .
da area de Penetracdo canais estabelecidos
abrangéncia geogréfica
econdmica
Acesso a design Logistica / servicos | Melhoria potencial
proprietario, administrativos de vendas/precos
instalagdes de P&D Melhoria potencial
6. Tecnologia | conjuntas, menor Melhoria de de vendas/precos

custo com overhead
através de melhoria
de sistemas

qualidade/performa
nce

Fonte: Clarke (1987), elaborada pelo autor.
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Na tabela 2 é possivel perceber tanto os fatores direcionados por custo e suas possiveis

sinergias — a esquerda, quanto os fatores direcionados por diferenciacdo e suas possiveis

sinergias — a direita. Obviamente o que se pretende ao se realizar esta anélise é entender quais

seriam os principais fundamentos das sinergias, para que em um segundo momento elas sejam

validadas e quantificados os impactos financeiros no fluxo de caixa da empresa conforme

mostra a Figura 8:
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Figura 8 - Calculando os impactos das sinergias no fluxo de caixa da empresa

Empresa A + Empresa B Possiveis efeitos sinérgicos
adicionais

Volume de vendas

Aumento de volume, aumento

= Receita
X de precos

Preco de venda

- Custos Reducdo de custos

= | Lucro operacional Aumento do lucro operacional

+/ Variacdo de capital Variacdo de acordo com
- de giro variacdo de volumes
- Possivel aceleracdo da
+ Depreciacio -
depreciacdo
- Investimento de Reducdo em caso de sinergia na
capital producédo
- Pagamento de Beneficios fiscais decorrente de
Impostos prejuizos acumulados

+ Valor Terminal no | Aumenta com aumento do fluxo
final do periodo de caixa

Fonte: Clarke (1987), elaborada pelo autor.

Conforme mostra a Figura 8, existe uma equacdo principal dada pela diferenca entre
receita (volume x preco) e custo, resultando em lucro operacional, onde esta o foco de grande
parte das sinergias que sao complementadas por sinergias adicionais que também tem impacto
no fluxo de caixa como: variacdo em capital de giro, aceleracdo de depreciacdo, reducdo do
capital investido, reducdo no pagamento de impostos e aumento do valor terminal (resultado

do aumento do fluxo de caixa).

Mais recentemente, Terjesen (2011) concorda em aproximar os conceitos de Fit
estratégico e sinergias ja que acredita que a maioria das operacdes de fusdes e aquisicbes parte
do principio que as empresas combinadas valerdo mais do que elas individualmente
separadas. Complementa, ainda, que o sucesso destas operagOes depende da habilidade de
atingir “strategic Fit” (Fit estratégico). A principal diferenga no seu pensamento com relacdo
ao inicialmente proposto sobre Fit estratégico é sua orientacdo para a busca de Fit estratégico,

dando a ideia de que as empresas devem o ter como objetivo.
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2.1.3 Sinergias

Esta secdo também é de fundamental importancia no ambito da dissertacdo, ja que o
conceito de Fit estratégico estd intimamente relacionado com o conceito de sinergias, de
modo que os dois temas sdo complementares, e servirdo como importantes pilares para a

interpretagdo dos casos.

Segundo a literatura disponivel, parece ndo haver consenso absoluto sobre as fontes
possiveis de sinergias, no entanto, as visdes tedricas em grande parte dos casos parecem ser

complementares, ou abordam sobre outra perspectiva temas semelhantes.

A procura de sinergias se explica, conforme Ansof (1965, p. 75), quando: “a empresa
busca uma postura baseada na relacéo produto/mercado com performance combinada que seja
superior do que a soma das partes”, 0 que por outras palavras significa que em uma
determinada situacdo a soma de 2 + 2 seja superior a 4, por hipdtese 5. Curiosamente esta
visdo de sinergias baseada na relacdo produto/mercado que precede os estudos de Salter e
Weinhold (1979) e também Shelton (1988) foi de alguma forma absorvida pelo conceito de
Fit Estratégico, quando ao definir o tipo se utiliza uma matriz de dois eixos: (i) Servindo

novos produtos e (ii) servindo novos clientes.

Na avaliacdo do potencial de criacdo de valor existem duas areas distintas segundo
Salter e Weinhold (1981). A primeira esta relacionada com a otimizagdo da geragéo de caixa
das empresas combinadas em uma propor¢ao maior do que elas teriam de forma separada. A
segunda esta relacionada com a possibilidade de obter o mesmo fluxo de caixa, porém com

menos risco e variabilidade.

Wind e Mahan (1985) tem uma visdo voltada para a conexdo entre 0os componentes
geradores das sinergias e o0s tipos de sinergias dentro de uma perspectiva financeira: (i)
sinergias de vendas, (ii) sinergias operacionais, (iii) sinergias de investimento, (iv) sinergias

de gestdo, conforme mostra a Figura 9:
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Figura 9 - Tipos de sinergias e seus componentes

Sinergias de vendas I:E:I Sinergias operacionais |:E: ii&iﬁﬁ;:& I:E:I Sinergias de gestdo

= Canais de
distribuicdo comuns = Uso conjunto de T e T

= Administrac3o = Compartilhamento plantas e * Habilidade para
conjunta das vendas de facilidades e equipamentos gerar melhores

= Forca de vendas pessoas = Estoques de estratégias
comuns = Compartilhamento matéria-prima » Compartilhamento

® Propagandae de overhead GoiOiE de recursos (ex:
promogdo de = Compartilhamento = Compartilhamento e
vendas comuns de compras de P&De fnercado)

= Segmentos de engenheiros

mercados comuns

Fonte: Wind & Mahajan (1985), elaborada pelo autor.

Sobre a perspectiva de Wind & Mahajan (1985), a existéncia dos componentes das
sinergias indicadas na Figura 9 sdo uma sinalizacdo para que existam as sinergias, e que elas

venham a se refletir em termos financeiros.

Larsson (1990) categoriza as sinergias em quatro tipos: (i) Sinergia de poder de
mercado: através do movimento em direcdo ao monop6lio com aumento do preco de produtos
e reducdo de custos de fornecedores; (ii) Sinergia operacional: reducdo de custos de
fabricacdo e de marketing através de aumento da escala, experiéncia e escopo; (iii) Sinergia
de gestdo: melhoria do know how de gestdo através de técnicas de gestdo suplementar e
complementar; (iv) Sinergia financeira: redugéo do custo de capital e protecédo de riscos.

De acordo com Schweiger e Very (2003), as fontes de sinergias se classificam em 4
tipos: (i) custo; (ii) receita; (iii) poder de mercado; e (iv) intangiveis. Percebem-se
semelhancas com Wind e Mahajan (1985), onde as de receita estdo relacionadas com vendas e
as de custos com sinergias operacionais, no entanto, desconsidera as de gestéo e investimento,

mas adiciona as relacionadas ao poder de mercado e as intangiveis.

As sinergias de custo se dividem em dois tipos: (i) reducdo de custos fixos, e (ii)
reducdo de custos variaveis. A reducgdo de custos fixos geralmente esta associada a economia
de escopo/escala e produtividade. Adicionalmente ela esta relacionada com a reducdo de
despesas gerais, comerciais e administrativas. As reducdes de custos varidveis estdo

associadas com o incremento do poder de barganha em compras e aumento de produtividade.
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As duas formas de reducdes de custos dependem da consolidacéo fisica de atividades das
empresas combinadas, elas geralmente estdo presentes em grande parte das operacbes de
F&A.

As sinergias de receita geralmente séo buscadas, mas, raramente sdo capturadas em
operacdes de F&A. Elas estdo associadas a venda casada de produtos ou servicos através de
organizacOes de vendas complementares ou canais de distribuicdo, que servem diferentes
regides geograficas, grupos de clientes ou tecnologias. A premissa por tras é de que mercados
complementares desejam os mesmos produtos e servigos. Adicionalmente, sinergias de receita
podem derivar da expansdo de linhas de produtos e servigos das empresas para proporcionar
uma proposta mais completa aos seus clientes ou com um pacote mais atrativo. O ponto
critico para capturar esta sinergia é alavancar competéncias complementares sem adicionar
custos, o que inclui: (i) Aumentar a produtividade de vendas através da venda de maior
volume com o mesmo nimero de vendedores ou até com menos; (ii) Venda casada de
produtos através da complementaridade da organizacdo de vendas e canais de distribuicao;
(iii) Reducdo de custos fixos de desenvolvimento de novos produtos utilizando produtos

complementares.

As sinergias relacionadas ao poder de mercado provem da eliminagéo de competidores
do mercado e capacidade do mercado. Este tipo de sinergia acaba sendo um elemento central
em economias com mercado maduro, onde se busca consolidacdo e existe excesso de
capacidade produtiva. Isto permite que o adquirente mantenha ou aumente pregos no
mercado, melhorando a rentabilidade e o fluxo de caixa.

As sinergias intangiveis sdo as mais dificeis de serem capturadas, pois sdo muito
dificeis de serem mensuradas. Intangiveis incluem extensdo de nome de marcas,
compartilhamento de conhecimento e know how. De acordo com Haspeslagh e Jemison
(1991) as sinergias intangiveis se fundamentam na habilidade de transferir competéncias de

uma organizacdo para outra.

Terjesen (2011) aponta seis diferentes tipos de sinergias, potencialmente motivadoras
de operacdes de fusdes e aquisicOes: (i) reducdo de custos fixos, (ii) aumento do market-
share, (iii) potencial de venda cruzada, (iv) maiores economias de escala, (v) reducdo de

impostos, e (vi) recursos mais eficientes de distribuigéo.
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A partir do original Mastering the Merge, publicada na Harvard Business School Press
com apoio da empresa de consultoria Bain & Company, Harding e Rovit (2005) identificam

cinco tipos principais para a avaliacdo de sinergias positivas, conforme Figura 10:

Figura 10 - Avaliagdo de sinergias

Escala de Probabilidade
Tempo de Sucesso
5.Sinergias de receita:
A\ novos produtos através
de novos canais
[8) . . . €
4 Sinergias de receita:
n produtos existentes n
através de novos canais
g 0
a 3.Racionalizacdo de r
instalacdes
2.Atividades
operacionais
compartilhadas
C M
u a
1.Funcdes .
r corporativas 1
t duplicadas o
a \r/

Fonte: Harding e Rovit (2005, p. 104), elaborada pelo autor.

Segundo Harding e Rovit (2005) o circulo 1 advém das funcbes duplicadas que nao
atendem diretamente o cliente, como: tesouraria, juridico, recursos humanos, etc., existe
pouco risco, portanto a probabilidade de captura é alta. O circulo 2 representa a combinagédo
de custos operacionais, como: distribuicdo, vendas e despesas regionais, existe risco de abalar
relacBes com clientes, portanto € preciso ter cautela, mas geralmente as empresas conseguem
capturar. No circulo 3 estdo envolvidas questdes significativas de pessoal e regulamentacdes,
pois envolvem economias com racionalizagdo de instalacGes. Os circulos 4 e 5 representam as
sinergias de receita, iniciando pelo aumento de vendas de produtos existentes atraves de

novos canais, até as menos certas, que sdo a venda de novos produtos por novos canais.

Interessante observar que Mcnish & Sias (2004), dois experts em fusdes e aquisi¢oes
da Consultoria mundialmente conhecida McKinsey & Company, realizaram pesquisa
envolvendo 60 empresas que realizaram duas ou mais aquisicbes em um periodo de cinco

anos e concluiram que as empresas tendem a superestimar sinergias. Adicionalmente,
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constataram que 35% das estimativas baseadas em sinergias de custos superestimaram em
20% ou mais, no entanto, 70% das empresas falharam em atingir as sinergias baseadas em
receitas. Esta abordagem confirma visdo expressada por Harding e Rovit (2005) demonstrada
na Figura 10.

Adicionalmente Schweiger e Very (2003) complementam apontando a existéncia de
sinergias negativas. Operacfes de F&A sdo intervencdes em organizacdes que podem criar
rupturas e consequentemente destruir o valor intrinseco de uma firma. Embora seja critico
desenvolver a gestdo focada na captura de sinergias positivas, é importante gerir para evitar as

sinergias negativas.

Como exemplos de sinergias negativas, segundo Sirower (1997), estdo: (i) os custos
relacionados ao processo de integracdo, que ndo apareceriam se as empresas fossem mantidas
separadas, eles incluem investimentos necessarios para atingir sinergias baseadas em custos e
receitas (custos para o fechamento da transacdo, custos de padronizacdo de tecnologia da
informacdo (TI) entre as empresas, etc.); (ii) a perda de participacdo de mercado para oS
competidores quando perde o foco no core business; (iii) perda de clientes para o competidor,
quando estes tinham mais opcbes de fornecedores e apds a transacdo passam a ter muita
concentragcdo com um unico cliente; (iv) baixo entendimento sobre os fundamentos das
sinergias poderdo induzir ao pagamento de prémios ndo justificaveis na aquisicdo
(sobrepreco), avaliacGes inconsistentes do alvo e desperdicios de recursos de gestdo voltados
a fase poés-aquisicdo. Larson (1990) adiciona como outra sinergia negativa quando o
planejamento de integracdo pdés-aquisicdo é subestimado e mal realizado, induzindo a

dificuldade de captura das sinergias.

Importante salientar também como ocorre a materializacdo do valor potencialmente
criado na operacgdo, o qual estd diretamente relacionado com o propoésito de compreensdo e
mensuracao das sinergias. O direcionador principal para a criacdo de valor esta pautado na
capacidade do comprador em realizar mais sinergias que o prémio pago pela aquisicdo.
Conforme Park (2002), com apoio da consultoria Accenture, a diferenca entre o valor pago e
as sinergias criadas, menos as sinergias negativas, é exatamente o valor criado na operagéo,

como pode ser verificado na Figura 11:
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Figura 11 - Criacao de valor em Fuses e Aquisicdes

4 Zona de
destruicdo
| | de valor

Zona de
criagdo de
valor

Valor Sinergias do Sinergias Valor Preco
intrinseco do comprador negativas do potencial potencial a
vendedor comprador liquido do pagar pelo
vendedor vendedor

Fonte: Park (2002), elaborada pelo autor.

A Figura 11, parte do valor intrinseco do vendedor, ou seja, 0 valor da empresa sem as
eventuais sinergias, apenas o valor da empresa antes da operagdo. Apos, estdo as sinergias
positivas verificadas, deduzida das sinergias negativas, totalizando o valor potencial liquido
do vendedor com sinergias. Por Gltimo, na coluna relacionada ao pre¢o a pagar pelo vendedor,
verifica-se a existéncia de um patamar de preco que significa o divisor entre a zona de criacédo
e destruicdo de valor. Quando se paga mais do que o valor intrinseco da empresa somado ao
valor liquido das sinergias ocorre destrui¢do de valor. Desta forma, para que haja criagdo de
valor ¢ preciso pagar menos do que o valor intrinseco da empresa somado ao valor liquido das

sinergias.

2.1.4 Processo

Segundo Rhinow (2006), ao analisar 0 processo de F&A sob a Otica de trés autores
diferentes: Marks & Mirvis (1998), Sirower (1999) e Galpin & Herdon (2000), identificou
cinco etapas principais. Cada autor interpreta de forma diferente as etapas, no entanto de

forma complementar, o que esta detalhado no Quadro 3:



Quadro 3 - O processo de fusdes e aquisicdes (F&A)
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Etapas de
combinagéo

Marks & Mirvis
(1998)

Sirower (1999)

Galpin &
Herdon
(2000)

Detalhamento das etapas

Planejamento
estratégico

Prospeccdo de
oportunidades

Avaliacdo de
oportunidades

Negociacéo e
efetivacdo do
acordo

Pré-
-combinagéo

Definicédo
estratégica

Formulacédo

Elaboragdo de cenarios futuros para a
organizacdo e possiveis diretrizes
estratégicas a serem implementadas.
Identificacio de Gaps no modelo de
negocios da empresa para a efetivacéo
das diretrizes estratégicas estabelecidas.

Busca de
empresas
potenciais para
aquisicéo

Localizacdo

Prospeccéo de oportunidades no mercado
para suprimir os Gaps identificados na
etapa de planejamento estratégico.
Estabelecimento de objetivos para
potenciais combinacdo e identificacdo de
potenciais beneficios a serem obtidos
com a transacg&o.

Avaliacdo das
empresas target
identificadas
Avaliacdo
financeira

Investigacdo

Atuacdo de diferentes areas de expertise -
area financeira, juridica, RH e comercial
- para levantamento de informagdes nas
empresas target.

Detecgdo de riscos e analise de
compatibilidade com o critério
estratégico definido inicialmente pela
organizagéo para a efetivacdo da
combinagéo.

Confirmacéo da decisdo para a
continuidade do processo.

Negociacéo

Negociacéo

Definicéo de possivel intervalo de pregos
e condicdes para a efetivacéo da
transacéo.

Negociacéo com as empresas target ou
Seus representantes.

Articulac@o interna com as devidas
instancias da organizacgdo para a
aprovagdo do acordo referente a
transacéo.

Integracdo pos-
-combinacdo

Combinacdo e
Pés-
-combinagéo

Integracdo pos-
fuséo

Integracéo

Estabelecimento de time de integracdo.
Elaboracéo e implementacdo de plano
para integracdo dos negocios das
empresas participantes da operacéo.
Integragdo de politicas, processos e
instrumentos de gestao.

Implementacdo de plano de combinagéo.

Fonte: Rhinow (2006, p.54)

E interessante observar que a primeira etapa é a de “Planejamento Estratégico”, que é

0 que deve orientar estrategicamente a conducgdo das proximas etapas para que a operagao de

F&A atenda aos interesses da Companhia. Desta forma a proxima etapa ‘“Prospecgdo de

oportunidades” deve ser uma extensdo da primeira, pois as oportunidades a serem

prospectadas deverdo respeitar o planejamento estratégico. A proxima etapa é a do

aprofundamento da analise das oportunidades prospectadas, sendo esta a etapa de avaliacdo.
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Apds uma avaliacdo rigorosa sdo identificadas as melhores oportunidades e entdo parte-se
para a negociacdo com as empresas alvo, até a efetivacdo de um acordo definitivo. A Gltima
etapa ¢ a de “Integracdo pos-combinagdo” a que envolve todos os esforcos para efetivar a
unido das empresas apés a transacdo ser realizada no sentido de atender as motivacoes

estratégicas associadas.

Durante o processo de uma operacdo de Fusdo e Aquisi¢do, algumas vezes empresas
contratam assessores para auxiliar na conducdo da fase de selecdo e negociacdo com alvos
escolhidos conforme Allen et al. (2004) denomina de “intermediarios financeiros”, mais
conhecidos como advisors, sdo especialistas em producdo e processamento de informacdes.
Eles utilizam sua expertise na coleta de informacdes para verificar o preco de reserva para a

fusdo com a outra parte, o potencial de ganhos sinérgicos, assim como, 0s riscos da transacao.

Segundo Agrawal et al. (2012), ultimamente, o papel do advisor de F&A tem sido
assistir seus clientes para obterem melhores pregos e termos nas transagdes, 0 que ndo seria
possivel sem assisténcia de um advisor. O advisor também reduz o risco de contingéncias
para diretores e administradores, pois contam com especialistas para decidirem sobre
transagdes de F&A. Em outras palavras, o papel do advisor seria 0 de maximizar os resultados
da operagéo de F&A para o seu cliente.

Ainda, de acordo com Agrawal et al. (2012), existem trés situacfes onde um advisor
pode atuar: buy-side advisor (como advisor do lado comprador), sell-side advisor (como
advisor do lado vendedor), e common advisor (como advisor de ambos os lados). Cada uma
destas situacdes demandam responsabilidades distintas por parte do advisor, como pode ser

observado no Quadro 4:

Quadro 4 - Processo de assessoria (Compra x Venda)

Buy-side advisor (Assessoria na compra)

Sell-side advisor (Assessoria na venda)

Avaliagho dos alvos escolhidos e
determinacéo de propostas competitivas;
Preparacdo e coordenacgdo de documentos;
Avaliacdo das aquisicdes propostas sob a
perspectiva estratégica e financeira;
Recomendacdo de formas de financiamento
da aquisicdo;

Identifica potenciais concorrentes na disputa
por algum alvo;

Ajuda na defesa da transagdo para 0s
acionistas vendedores;

Auxiliar na formulacdo de estratégias para
conclusdo de uma transacao;

Identificacdo e contato com potenciais
compradores;

Preparacdo do memorando de oferta;
Desenvolvimento de apresentagdes para o
conselho de administragéo;

Negociagdo com potencial comprador;
Execucdo e fechamento de acordo definitivo
entre as partes.
Preparacao de

outros documentos
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Busca feedback de participantes do mercado
de acdes;

Participa de negociaces com os alvos e seus
representantes.

Adicionalmente, o advisor pode recomendar

relacionados a transacao;

Coordenacdo da preparacdo de documentos
por advogados, contadores e outros;
Avaliacdo do negdcio da parte vendedora;
Assisténcia aos gestores no desenvolvimento
de projecdes.

preco de oferta e termos da transagéo,
estimar o preco final incluindo despesas
relacionadas ao negdcio, recomendar método
de pagamento e sugerir estratégias de
negociacgéo.

Fonte: Agrawal et al. (2012), elaborado pelo autor.

No caso do common advisor ocorre que o intermediario financeiro € o0 mesmo para a
parte vendedora e para a parte compradora. Esta situacdo origina um conflito de interesse

potencial, pois ndo existe um papel definido para o advisor.

Segundo Huber e Paulson (2001), existem trés diferencas basicas entre uma operagao
de compra e uma de venda: (i) o comprador esta buscando olhar para o valor futuro
decorrente do ativo a ser adquirido; (ii) o vendedor busca vender pelo valor maximo possivel
combinado com o menor prazo de pagamento possivel; (iii) compradores e vendedores em
uma fusdo estratégica olham para uma relagdo de sécios duradoura, que beneficie ambas as

partes e seus respectivos stakeholders.

Analisando as consideracGes de Fleuriet (2008) apud Agrawal et al. (2012) sobre as
responsabilidades de um advisor é possivel relacionar com as etapas do processo de F&A
identificadas por Rhinow (2006). Das cinco etapas (planejamento estratégico, prospeccao de
oportunidades, avaliacdo de oportunidades, negociacdo e efetivacdo do acordo, integracao
pOs-combinacdo) o advisor parece atuar em trés delas (prospeccdo de oportunidades,
avaliacdo de oportunidades, negociacdo e efetivagdo do acordo), ndo fazendo parte do
processo de planejamento estratégico nem do processo de integracao.

2.2 NEGOCIACAO

A visdo sobre negociacdo pode divergir entre os autores, a interpretacdo de Fisher
et al., por exemplo, € de que “a negociacdao pode ser definida como o meio basico de

conseguir o que se quer de outrem. E uma comunicagéo bidirecional concebida para chegar a
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um acordo, quando vocé€ e o outro lado t€ém alguns interesses em comum e outros opostos”

(FISHER; URY; PATTON, 1994, p. 15).

Guirado (2008) entende a negociagdo como um processo que envolve comunicagéo e
interacdo, onde duas ou mais partes procuram um acordo para satisfazer os seus interesses. O
conceito de Vaz (2002) sobre negociacdo é de que a negociacdo demanda, por um lado,
observancia, conhecimento e o emprego de regras e principios razoavelmente estabelecidos, e,
por outro, fatores subjetivos (caracteristicas do negociador, como experiéncia, conhecimento e
habilidade).

Para Shell negociagdo ¢ “uma atividade humana facilmente identificavel que ajuda as

pessoas a atingir metas e solucionar problemas” (SHELL, 2001, p. 5).

Segundo Sebenius e Lax (1987) negociacdo é a possibilidade de se fazer algo melhor
por meio de uma agdo conjunta, no entanto, defende que ndo devera ser surpresa caso as acdes
de ndo negociacdo mostrem ser o melhor meio para se realizar algo. A negociagdo seria um

possivel caminho para a realizacdo de alguma coisa, havendo provavelmente alternativas.

Pessoa (2009) afirma que a negociacdo dever ser entendida como um processo onde
grupos de pessoas mudam suas posi¢des originais rumo ao alcance satisfatério de suas mutuas

necessidades, com o propoésito de construir uma relagdo duradoura.

2.2.1 Conceitos

Walton e Mckersie (1965) definem a barganha distributiva como um processo onde as
partes tentam maximizar sua participa¢do em um “bolo fixo”, o todo é um valor fixo e o jogo
seria aumentar a parcela na captura deste “bolo”. Desta forma, uma parte ganha e a outra
perde (ganha-perde). O comportamento dos negociadores geralmente gira em torno de seus
pontos de preferéncia e seus pontos de resisténcia, o efeito das diferencas entre as partes se
mantém no intervalo destes pontos, e varias estratégias ocorrem para manipular a percep¢do

do oponente em relacéo aos pontos de preferéncias e resisténcias.

Os mesmos autores, Walton e Mckersie (1965), entendem como barganha integrativa
0 processo pelo qual as partes buscam explorar opges em conjunto para aumentar o valor do
ganho total sem dar énfase para a distribui¢do. Este tipo de barganha tende seguir um formato

conjunto de problem-solving (problema-solucao) e beneficiar todas as partes. As partes devem
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reconhecer e definir o problema, buscar solucGes possiveis, avaliar as op¢oes e selecionar uma
gue maximize o ganho conjunto. A critica neste processo é a vontade de dividir informacdes
combinada com a comunicacdo aberta. A barganha integrativa estd relacionada com a
abordagem de ganhos mutuos que sera analisada mais adiante.

Axelrod, (1984) complementa que no processo de negociacdo concessdes geralmente
sdo realizadas como um meio de cooperacdo e mudanca de estratégia para aumentar as
chances de acordo. Quando é utilizada a tatica de exigir concessdes de ambas as partes 0s
negociadores atingem ganhos maiores ao aplicar uma abordagem cooperativa, segundo
Zeuthen (1930).

Conforme foi abordado anteriormente por Lax e Sebenius (1986), no processo de
negociacdo muitas vezes 0s negociadores se deparam com um dilema ao considerar se
revelam informacdo para criar um valor total conjunto, o que por outro lado poderia

prejudicar a distribui¢do do todo na negociacao.

O Equilibrio de Nash mencionado anteriormente, conforme Gouvéa (2004) pode ser
entendido no contexto de uma negocia¢do, como 0 ponto onde 0s negociadores atingem um
acordo paretto-eficiente, ou seja, um ponto onde os ganhos de ambas as partes foram
otimizados ao nivel onde qualquer evolucdo no sentido de beneficiar um dos lados implica em

prejudicar a outra parte. Este ponto indica a otimizagdo da soma dos interesses das partes.

Fisher e Ury (1981) utilizam o termo BATNA (best alternative to a negotiated
agreement) que pode ser traduzido para o portugués como MAANA (melhor alternativa a
negociacdo de um acordo), para identificar o poder de barganha de uma parte em relagdo a
outra. Quanto melhor for a sua alternativa para o caso de ndo ocorrer o acordo que esta sendo
negociado, melhor serd o poder de barganha desta parte em relacdo a outra parte, pois caso a
negociacdo ndo ocorra existe ainda uma alternativa a ser escolhida. Portanto, quanto melhor
for a sua MAANA menos vocé depende da realizacdo do acordo, 0 que traz vantagem

negocial.

Bazerman (2001) se refere ao BATNA como sendo um conselho simples que
negociadores experientes frequentemente oferecem: antes de entrar em qualquer negociacao

importante, vocé deve considerar o0 que vocé fara se nenhum acordo for alcancgado.

A preparagdo é uma das mais importantes etapas da negociacdo de acordo com Fisher
e Ury (1981), uma vez que ela providencia informacdes suficientes para facilitar o acordo,

define os problemas a serem resolvidos e situa claramente as partes envolvidas. Harvard
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(2003) complementa inserindo nesta etapa a analise da ZOPA (zona de possivel acordo),

entendido por Raiffa (2002) como intervalo de satisfacdo das partes envolvidas.

Mnookin, Peppet e Tolumelo (2000) entendem como ZOPA um conjunto das
possiveis alternativas para ambos os lados, definido por limites inferiores e superiores, 0s
quais estdo ligados com a MAANA de cada uma das partes. O intervalo entre os limites
inferiores e superiores (definido pelas MAANAS) € campo de alternativas que podem resultar
em consenso e, consequentemente, em um acordo. Estes limites sdo definidos pelo Prego de

Reserva de cada uma das partes. Esta dindmica pode ser observada na Figura 12:

Figura 12 - Zona de Possivel Acordo

Limite Limite
Inferior Superior

Parte A Faixa de A

Faixa de B Parte B

Limite Limite
Inferior Superior

ZOPA

Fonte: Mnookin et al. (2000)

Conforme pode ser observado na Figura 12, a ZOPA ¢ a area de interseccdo da Faixa

A com a Faixa B, a qual esta entre o limite inferior da parte B e o limite superior da parte A.

Abordagem de ganhos mutuos, que esta relacionada com a abordagem negocial
integrativo-cooperativa, busca expandir a area definida pela ZOPA no sentido de beneficiar
ambas as partes (deslocamento positivo da fronteira eficiente), conforme pode ser observado
na Figura 13:
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Figura 13 - Fronteira de eficiéncia

AN

N Fronteira de
Eficiéncia

OPA

Interesse de ‘A’
Reserva de A
N

| Reserva de B
Interesse de ‘B’

Fonte: Mnookin et al. (2000).

Como pode ser observado na Figura 13, a Fronteira de Eficiéncia é expandida,
possibilitando ampliar o ganho potencial total para ambas as partes. Um ponto central que
emerge é: Como obter ganhos mutuos no contexto de uma negociacdo? A resposta parece
estar relacionada com a construcéo de consenso.

Filey em 1975, explorando as ideias de Walton e Mckersie (1965) formatou um
modelo para Integrative decision-making (tomada de decisfes de forma integrativa), baseado
em seis etapas: (i) revisar e ajustar condi¢cOes relacionais entre as partes (criar um ambiente
que promova a igualdade, cooperacdo, comunicacdo e compartilhamento das informagdes);
(ii) revisar e ajustar percepcdes; (iii) revisar e ajustar atitudes (criar processo que maximize o
compartilhamento de informacgOes e evite trazer a tona hostilidades e atitudes negativas do

passado); (iv) definir o problema; (v) busca por alternativas; e, (vi) atingir consenso.

Em tese a busca por consenso nas negociagdes integrativas implicitamente envolvem
questBes ligadas ao relacionamento, o que € abordada por Fisher e Ury (1981) através da
“negociagdo baseada em principios”, a qual sugere quatro conselhos: (i) separe as pessoas do
problema (seja duro/rigido com o problema e brando/cooperativo com as pessoas); (ii) foque
nos interesses e ndo nas posicdes; (iii) invente opcdes de ganhos mutuos; e, (iv) insista em
utilizar critérios objetivos para julgar solugdes.

Pruitt e Robin (1986) sugeriram o método creative problem-solving como um processo
que incentiva a criatividade para encontrar solu¢do para o problema. Este processo é

composto de quatro passos: (i) verificar se realmente existe um conflito de interesse; (ii)
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analisar os seus interesses pessoais, definindo aspiracdes elevadas mas razoaveis, estando
pronto para se comprometer com estes interesses; (iii) busca de uma forma de reconciliar as
aspiracdes de ambas as partes; e, se necessario, (iv) diminuir as aspiracbes e continuar a

busca.

De acordo com Mckearnan e Fairman (1999) o caminho para atingir o consenso passa
por: (i) explorar os interesses das partes; (ii) Joint Fact-Finding; (iii) criar op¢bes sem

compromisso; e, (iv) gerar pacotes diferentes de propostas.

Neste contexto Fisher, Ury e Patton (1994) defendem a importancia de entender o
problema da outra parte como parte integral do processo de negociacdo, permitindo melhor

compreender 0 que esta por tras das posicdes de cada parte, chegando-se aos reais interesses.

O Joint Fact-Finding é segundo Ehrmann e Stinson (1999), um processo que constroi
um entendimento a partir da melhoria da comunicacgéo e da confianca. Ele se resume na busca
conjunta de dados com o objetivo de atender metas comuns, mesmo com interesses
divergentes. A partir do Joint Fact-Finding, as partes identificam as questbes centrais que
precisam ser esclarecidas, para depois trabalhar conjuntamente na busca de dados para

permitir os esclarecimentos necessarios.

Os autores Mckearnan e Fairman (1999) entendem que a criagdo de opgOes sem
compromisso proporciona a geracao de ideias “fora da caixa”, o que de certa forma incentiva

a criatividade e elimina o julgamento prematuro.

Adicionalmente os mesmos autores defendem o agrupamento das propostas como
meio para selecionar aquelas que atendam a maior parte das questdes que estdo na pauta de
negociacdo. Desta forma, com diversas opcGes na mesa e com pacotes para atender a maior
parte dos interesses em jogo melhora as condi¢cdes para conduzir a negociacdo rumo ao
consenso. Conforme Susskind e Cruikshank (1987: 86): “Se elas podem encontrar suficientes
itens que elas valorizem de forma diferente, elas poderdo negociar e explorar essas diferencas,

e todos irdo ganhar.”

2.2.2 Modelos

Dietmeyer e Kaplan (2004) ao conduzirem uma pesquisa com vendedores nos Estados

Unidos descobriam alguns dados que contribuem para a reflexdo sobre negociacdo: (i) 85%
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disseram que as negociacOes estdo cada vez mais complexas; (ii) 74% reportaram que estdo
lidando com compradores mais profissionais; (iii) 67% falaram que estdo vivenciando cada
vez mais comportamentos irracionais entre os seus competidores; (iv) 63% afirmaram que a
relacdo com os clientes esta cada vez mais orientada para o longo-prazo; (v) 85% falam que
mais negociacdes internas estdo ocorrendo comparado ao passado; e, (vi) 58% observam

grandes consolidacdes por parte dos compradores e dos vendedores.

Avaliando este cenério Dietmeyer e Kaplan (2004) propuseram um processo de
negociacao estratégica para otimizar a conducdo das negociac@es, o qual é supostamente um
processo racional e sistematico que permite estabelecer caminhos praticos e efetivos para lidar
com negociacOes. Este processo possui quatro etapas: (i) Estimar; (ii) Validar; (iii) Criar

valor; e, (iv) Dividir valor, conforme pode ser visto na Figura 14.

Figura 14 - Processo de negociagdo estratégica

Estimar > Validar > Criar valor > Dividir valor

Fonte: Dietmeyer e Kaplan (2004), elaborada pelo autor.

A primeira etapa “Estimar” compreende duas atividades: (i) estimar a MAANA de
ambas as partes para entender qual é a relacdo de poder de barganha, e quem possui maior
poder na negociacdo; e, (ii) estimar a lista de itens desejados na negociacdo por ambos 0s
lados, determinando o que é mais e menos importante. A importancia desta atividade esta
relacionada com as diferencas de percepcdo de valor para cada uma das partes, que ao serem

identificadas beneficiam a criacdo de valor e, posteriormente, diviséo de valor.

A segunda etapa “Validar” ¢ sobre identificar 0 que vocé sabe ou nédo sabe sobre as
consequéncias de um ndo acordo (MAANA) e sobre a lista de itens desejados, através de um
exercicio de fact-finding (busca por fatos) em quatro fontes diferentes: (i) seu proprio
conhecimento sobre com quem vocé esta negociando e seus competidores; (ii) o
conhecimento de membros na sua organizacdo que ja trabalharam anteriormente com quem
vocé esta negociando ou com seus competidores; (iii) dados publicos disponiveis em jornais,
artigos, relatorios anuais, etc.; e, (iv) a pessoa com quem vocé estd negociando (é a mais
importante delas, sua validagcdo ocorre em reunies e encontros, estes € que permitem que

VOCé avance).
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A terceira etapa “Criar valor” esta relacionada com criar valor mensuravel de negocio
para ambas as partes na negociacdo. Nesta etapa € importante considerar o que foi estimado e
validado anteriormente, para estruturar opcées que possam contemplar mais do que os itens
de importancia primaria para as partes, mas, também incluir outros beneficios que possam
tornar as opc¢des ainda mais atrativas. Quando no contexto da negociacdo é possivel atingir
um acordo melhor do que a MAANA de cada uma das partes ocorre uma situacdo ganha-
-ganha (win-win). Através da troca de itens com percepcles de valores distintos entre as
partes é possivel crescer o valor total potencial da negociacgéo.

A quarta e ultima etapa “Dividir valor”, ao reunir todas informacdes e aprendizados
obtidos anteriormente, sugere 0 autor que se apresente trés ou mais “ofertas multiplas iguais”
para a outra parte, as quais sdo igualmente aceitdveis do seu ponto de vista. Ao realizar
multiplas ofertas vocé permite que a outra parte enxergue a proposta que tenha mais valor

para ela, buscando evitar dano a relacéo.

Chama atencéo a incorporacdo por Dietmeyer e Kaplan (2004) de diversos conceitos
abortados anteriormente (MAANA, Criacdo de valor, Divisdo de valor, etc.) de forma
sistematizada. Adicionalmente, ao definir um processo com criagdo e divisdo de valor,
implicitamente estd sendo unificada a barganha integrativa com a distributiva, no entanto,
predomina o Vviés colaborativo na negociacdo ao se buscar a criagdo de valor, incluindo-se,

portanto, uma abordagem de ganhos mutuos.

Lax e Sebenius (2009) propéem um modelo de negociacdo que compreende trés
dimensdes de analise: tatica, design do negocio e configuracdo. Os autores consideram

adicionar duas dimens@es que na literatura tradicional deixaram de ser exploradas.

A dimensdo “titica” é um campo geralmente conhecido, o qual os autores descrevem
como: “Ela inclui as jogadas persuasivas e 0 processo de avanco gradual da negociacéo que vocé
escolhe para lidar diretamente com o outro lado da mesa.” (LAX; SEBENIUS, 2009, p. 16).

A dimensao “design do negdcio” incorpora outros aspectos além do confronto direto.
“As pessoas que fazem o design do acordo sabem como identificar fontes ocultas de valor
econdmico e ndo econémico. Possuem uma abordagem sistematica que permite antecipar e
estruturar acordos criativos, de forma a revelar esses valores para as partes envolvidas.”
(LAX; SEBENIUS, 2009, p. 16).

A dimensdo “configuracdo” estd relacionada com as iniciativas fora da mesa de

negociacdo, que impactam na situacdo, favorecendo o negociador 3-D. Segundo os autores
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quando as partes ja estdo determinadas, os tdpicos ja foram estabelecidos e a mesa esta
montada, grande parte da negociacéo ja foi definida; é por isso a necessidade de realizar acoes
antes do embate tatico na sala de reunides. Desta forma os negociadores ao utilizar uma

abordagem 3-D,

[...] preparam a mesa, assegurando-se que as pessoas certas foram abordadas
na sequéncia certa, para negociar os temas certos que se relacionam com um
conjunto de interesses certos na mesa ou mesas certas, Nno momento certo,
com as expectativas corretas e cientes das consequéncias de ndo fechar
negocio caso ndo cheguem a um acordo.

Quadro 5 - Teorias e perspectivas

Arena Autores Descricéo

Raiffa (1982); | Modelo de barganha estratégica: aborda objetivos dos atores ou
Schelling (1960); | preferéncias, agdes e resultados. Ele descreve o comportamento de
Deutsch  (1973); |realizagdo de concessGes, assumindo a maximizagdo das
Pruitt (1981) preferéncias, para prescrever resultados 6timos.

Walton and | Modelo de barganha Intra-organizacional: chama a atenc¢do para o
McKersie (1965, | conflito interno e resolucdo de conflitos, particularmente como é
p. 281ff) expressa na negociagéo dos limites do papel dos representantes.

Thomas (1976, | Modelo estrutural de conflito comportamental: foco ndo é sobre o
pp. 912-930) comportamento e os resultados, mas nas condi¢des que os moldam.
O modelo engloba predisposices comportamentais, pressdes
sociais, estrutura de incentivos, regras e procedimentos.

Carpenter and | Modelo prescritivo de processo orientado para a resolucdo de
Kennedy (1988) | conflitos: reforga a atencdo para as condicdes e distintamente amplia
Susskind and | a dimensdo temporal reconhecendo a pré-negociagdo, negociagdo e
Cruikshank (1987) | fase de implementacdo ou pds-negociagao.

(campo domeéstico)

Modelos orientados para a visdo americana

Koehan and Katz | Modelo de negociacdo coletiva: o0 modelo focaliza nos objetivos de
(1988, p. 1-18) trés partes - forca de trabalho, gestdo e governo - e incorporam
elementos do ambiente externo, estruturas institucionais e o0s
processos de barganha (a partir de varios pontos de vista), o objetivo
das partes e a administracdo do seu relacionamento.

Graham's (1987, | Modelo de processo para todas as culturas: estagio ndo relacionado
| p. 168) com tarefas, tarefas relacionadas a troca de informagdes, persuasao e
concessdes e acordo.

parda
negociacdo
empresaria




Fayerweather and
Kapoor's (1976, p.
29-45)

Destaca uma grande variedade de ambientes de negécios
internacionais. Sua estrutura compreende: a situacdo da negociagéo,
as areas funcionais (por exemplo, financas), "quatro C" (interesses
comuns, interesses conflitantes, compromisso, e o0s critérios para a
realizacdo de negociagdes), o ambiente (politico, econémico, social
e sistemas culturais), e a "perspectiva” (grandes fatores tais como
experiéncias de negociacao anteriores que influenciam a negociacédo
atual).

Tung (1988)

Paradigma conceitual: além do contexto ambiental (politica,
econbmica, institucional-legal, cultural), o paradigma consiste no
contexto da negociacdo, as caracteristicas do negociador, as selegdes
estratégicas e processo, e o resultado da negociacgéo.

Fonte: Weiss (1993, p. 272-273), traduzido e elaborado pelo autor.
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Interessante observar que algumas das teorias utilizadas para desenvolver a

perspectiva RBC, ja foram mencionadas anteriormente, como por exemplo, por Raiffa;

Schelling; Walton e McKersie; Pruitt; Susskind e Cruikshank, evidenciando sua caracteristica

“inclusiva”, conforme dito por Weiss (1993).

A perspectiva RBC permite integrar dimensdes verticais e horizontais através de uma

forma analitica e temporal, conforme é demonstrado na Tabela 3:

Tabela 3 - Andlise vertical e horizontal da Perspectiva RBC

Foco analitico

Nivel

Relacionamento entre partes primarias

Interorganizacional

Intergrupo

Interpessoal

Cross-level (Entre

niveis)

Comportamento entre partes primarias

Organizacéo

Grupos
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Individuos

Condicdes

Circunstancia

Capabilities

Cultura

Ambiente
Pré-negociacgdo Negociacao Pds-negociacao
Tempo

Fonte: Weiss (1993, p. 276), traduzido e elaborada pelo autor.

A perspectiva RBC colocada sob a forma da tabela 3 é o modelo simplificado que
permite entender as dimensdes chaves analisadas pelo modelo, assim como, suas variaveis,
demonstrando a suas evolucgdes durante o tempo em cada uma das trés fases identificadas

(Pré-negociacdo, Negociacdo e Pds-negociacao).

No entanto é analisando a figura 6, que o autor explica as inter-relagdes entre as

dimensdes principais (RBC) e as variaveis definidas.
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Figura 15 - Modelo béasico RBC para negocia¢@es complexas: o caso bilateral (x - y)

Condigdes X

Capabilities X >
Cultura X CX
Ambiente X

BX
Comportamentos X

Organizagio
Grupos(Times)
Individuos

7y

Y

BX

Relacionamentos X-Y /

lnlerorganizacionall T —

Relacionamentos X-Y Condigdes XY
Interorganizacional

Intergrupo

Interpessoal

Cross-level

Y

Capabilities
Cultura XY
Ambiente XY

Intergrupo

-
A Interpessoal

Cross-level

v
\ Comportamentos Y
BY

Organizagio
Grupos(Times)
Individuos

—

Condicdes Y

Y

Capabilities Y > CY
Cultura Y
Ambiente Y

Fonte: Weiss (1993, p.276), traduzido e elaborada pelo autor.

A Figura 15 demonstra as inter-relacGes das variaveis e dimensdes em um exemplo

bilateral, formado por uma negociacdo entre duas partes.

E interessante observar que existem condigdes comuns (X-Y: Circunstancia, Cultura e
Ambiente) que trocam influéncias com o comportamento individual de ambas as partes (X e
Y: em nivel Organizacional, Grupo e Individuo) e influencia o relacionamento conjunto de
(X-Y: de forma Interorganizacional, Intergrupo, Interpessoal e Cross-level), ao mesmo tempo
em que € influenciada por questdes do proprio relacionamento conjunto (X e Y). Em paralelo
existem condicGes individuais de ambas as partes (X e Y: Capabilities, Cultura e Ambiente)
que influenciam os comportamentos individuais de ambas as partes (X e Y), que por sua vez,

trocam influéncias entre si e influenciam o relacionamento conjunto (X-Y).

A inter-relagdo de todas estas variaveis e dimensfes ao mesmo tempo é consolidada
nas fungdes (Cx, Cy, Bx, By e Rxy), que constituem o resultado da influencia de todas as

variaveis nas trés perspectivas RBC.
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Cada uma das dimensdes principais (Relacionamento, Comportamento e Condicdes)
possui variaveis de andlise com objetivos distintos, mas complementares, as quais
influenciam no resultado conforme demonstrado anteriormente. Um grande nimero de itens a
serem analisados em cada uma destas dimens6es pode ser encontrado no Anexo A, conforme
identificado por Weiss (1993, p. 280-285).

A dimensdo Relacionamento remete a analise da relacdo entre partes primarias em
quatro niveis (interorganizacional, intergrupo, interpessoal e cross-level), para sua melhor
compreensdo o autor complementa com alguns conceitos necessarios, conforme mostra o
Quadro 6:

Quadro 6 - Dimensao relacionamento

Conceitos Descrigdo
Relacionamento Um "relacionamento” pressupfe duas ou mais partes envolvidas. Na
como um foco literatura escritores abordam "os elementos essenciais”, e distinguem a

diferenca entre “conexdo continua" e interagfes discretas. O impulso
universal € "o espaco entre" as partes que estdo concebidas no escopo de
variaveis independentes tais como a semelhanca nos interesses das partes, a
igualdade de poder e os niveis de confianca, bem como as varidveis
dependentes tais como a intensidade do conflito expressado, a ocorréncia de
situacOes marcantes (turning point) e a extensdo do acordo alcancado.

Partes para| O modelo RBC direciona indiretamente as partes envolvidas (0s atores)
negociagdo para a negociacdo baseada em relacionamentos e comportamentos, desde
complexa gue os trés aspectos sejam relativamente mais importantes e em parciménia

como um cenario. Nem todas as caracteristicas e comportamentos
constitucionais do ator social em questdo sdo relevantes para a analise da
negociacéo.

Além disso, para usar 0 modelo, o pesquisador deve identificar as partes
envolvidas. Levar em conta duas consideragdes: o tipo do participante, e o
nivel de comportamento ou da atividade.

Partes primarias e |Existem trés tipos de participantes em uma negociagdo: primario,
outras secundario e terciario. Os primarios possuem metas inter-relacionadas e
tornam-se engajados em conversas diretas. Os secundarios possuem uma
participacdo indireta no resultado, mas ndo se consideram diretamente
envolvidos.

Niveis e unidades | As partes priméarias mais 6Obvias de uma negociagdo complexa, como
definida acima, sdo as organizacdes. Na verdade, alguns estudos de tais
negociacOes tratam abstratamente as organizagdes como partes ou como um
todo unitario alinhado com o modelo estratégico de barganha. Entretanto,
uma parte significativa dos estudos “negligencia caracteristicas multinivel e
entrenivel do fendmeno organizacional."

O trabalho em diferentes campos sugere que, em um fenémeno social
complexo, os atores existem em mais do que um nivel, agem como unidades
de maneiras diferenciadas e influenciam uns aos outros em niveis cruzados.
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Relacionamento As distingBes entre as partes primarias aparecem em trés tipos de relacdes
negociagdes correspondentes: interorganizacional, intergrupo e interpessoal (veja a
complexas Tabela 1 (topo vertical, dimensdo analitica)). Relacionamentos entre
unidades iguais de analises podem ser classificados como "simétricos".
Assimétricos ou de nivel cruzados entre as unidades desiguais também
ocorrem como um quarto tipo. Por exemplo, um chefe executivo de uma
organizagdo pode reunir-se com a equipe de negociacdo de uma segunda
empresa.

Fonte: Weiss (1993), elaborado pelo autor.

A segunda dimenséo busca analisar o Comportamento das partes primarias, ou seja, 0
comportamento de uma parte priméaria afetando ou direcionado para a outra parte como
integrante de uma negociacdo. O termo abrange comportamento com efeitos ndo intencionais
sobre a contraparte na negociacdo, bem como acBes intencionais de negociagdo.
Especificamente, ele inclui dominios cognitivos tais como percepcdo, processamento de
informagdes e julgamento (BAZERMAN, 1983); estilos verbais; fazer concessoes
substantivas, e abordagens gerais como integradora ou “dura”. O comportamento das partes
integrantes influencia a natureza, no curso e nos resultados das suas negociacdes e

relacionamento.

Nesta dimensdo sdo analisadas seis relaces de comportamento entre partes primarias:
(i) independente (realizado pela propria parte e relevante para a negociacdo, mas nao
comunicada a contraparte, por exemplo: planejamento); horizontal (acdo dirigida a
contraparte, geralmente na mesa de negociagédo); interna (atividade interna de uma parte,
como uma equipe de negociagéo); vertical (comunicacdo com superior ou subordinado entre
membros da mesma parte); lateral (ndo vertical, acdes relevantes de negociacao voltadas a
pares ou colegas de uma mesma parte), e externa (dirigido para influenciar além das partes
integrantes da negociacdo, por exemplo, direcionado a midia de massa). Estas interacdes
comportamentais podem ser observadas na Figura 16:
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Figura 16 - Arena de atividade das partes primarias

Companhia X FirmaY

Area
Independente

Area
Independente

Mesa de
Negociag¢do

Notas:
E: Externo, H: Horizontal, I: Interno, L: Lateral, V: Vertical

0 « representa um individuo negociador

Fonte: Weiss (1993, p. 286), traduzido e elaborada pelo autor.

A dimensdo Condicdes busca analisar os fatores que estimulam, restringem ou de
outra forma modificam o comportamento das partes primarias e os relacionamentos em
negociagdes complexas. Estes fatores podem ser eventos, contextos, estados de espirito, acdes

de partes ndo primarias.

A palavra CondicGes reflete o carater ativo, motivador e influenciador desta dimenséo,
a qual analisa quatro questdes: (i) Circunstancia, (ii) Capabilities (Competéncias), (iii)

Cultura; e, (iv) Ambiente, conforme é abordado pelo autor de acordo com o Quadro 7.

Quadro 7 - Dimenséo condiges

Conceitos Descrigdo

Circunstancia As circunstancias referem-se aos aspectos fisicos e sociais da negociacao,
"situacdo(0es)" em amplo sentido, utilizadas por ambas as partes primarias.
Em paralelo "o contexto estrutural" de barganha inclui a neutralidade do
local, a disponibilidade dos diferentes canais de comunicacdo (e.g., face a
face, telefone, fax), semelhanca dos costumes da industria, cobertura da
midia de massa, e a presenca de intérpretes e partes terceiras neutras.
Embora, a mera presenca ou auséncia de relacionamento prévio da parte
primaria seja relevante neste momento, as qualidades particulares dos
relacionamentos como o0s niveis de confianca sdo requisitos consideraveis
nos relacionamentos (pré-negociacao). (...) Circunstancias como pressao de
tempo para fechar o acordo podem afetar o comportamento e o
relacionamento das partes primarias em qualquer nivel organizacional,
grupal ou individual (veja a Figura 12).




Capabilities
(Competéncias)

As competéncias (Capabalities) estdo relacionadas com as habilidades,
recursos e peculiaridades da parte primaria que propiciam que elas
influenciem e sejam influenciadas por uma contraparte, tanto diretamente,
como indiretamente através de comportamentos (veja a Figura 12). As
peculiaridades estdo incluidas na Perspectiva RBC promovendo a
aplicabilidade de sua cultura cruzada, uma vez que, em muitas culturas a
habilidade de influenciar os outros do negociador parece estar mais baseada
em status do que em habilidades. Outros elementos especificos tais como
experiéncia de negociagdo das partes, disposices e motivacOes,
personalidade, e autoridade.

Cultura

Cultura refere-se a0 mesmo tempo aos conhecimentos adquiridos por uma
pessoa para interpretar o seu mundo e como ao seu agir propositado e ao
cenario de comportamentos aprendidos, 0s quais sdo compartilhados. Os
modelos de negociacdo internacionalmente orientados que incluem a
dimenséo cultura tendem a se referir exclusivamente a grupos com pessoas
de mesma nacionalidade, porém na negociagdo com partes primarias,
grupos pertencem culturas étnicas e organizacionais. (...) Todas as culturas
podem estabelecer com a parte uma concepgao basica para 0 processo de
negociagdo, assim como expectativas respeitando os aspectos de interagcdo
com a contraparte, e seu atual comportamento. As organizacles, assim
como o0s individuos, podem experimentar negociacbes e serem
influenciados pela sua cultura nacional étnica.

Ambiente

Ambiente refere-se ndo simplesmente sobre [ndo culturais] “elementos 'de
fora' para além de um conjunto de organizagdes focais, mas sim sobre
recursos concentrados, for¢a, dominagdo politica, e mais concretamente
sobre outras organizacBes." Esses fatores ambientais afetam o
comportamento das partes e de seus relacionamentos. Desta forma importa
incluir os elementos geralmente reconhecidos como as politicas
governamentais locais e, a economia respectiva e 0s sistemas legais, e 0s
elementos que ndo sao estritamente provinciais ou de localizagdo especifica
(e.g., multilateral, regional e condi¢Bes globais dentro de um ambiente XY —
Vejam a Figura 12).

Fonte: Weiss (1993), elaborado pelo autor.
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E importante observar que as quatro dimensdes abordados no Quadro 7, acabam por se

sobrepor parcialmente em um contexto de negociacdo entre duas partes (por exemplo X e Y)

na Figura 17:
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Figura 17 - Os quatro aspectos das Condicdes na Perspectiva RBC

Notas:

X: Companhia X; Y: FirmaY
Ci: Circunstancias, Ca: Capacidades, Cu: Culturas, E: Ambientes

Fonte: Weiss (1993, p. 288), traduzido e elaborada pelo autor.

O que a Figura 17 demonstra é que as Circunstancias (Ci) se apresentam como um
somatorio de trés aspectos comuns em ambas as empresas, 0s quais se referem a:

competéncias (Capabilities), cultura e ambiente.

A dimensdo temporal complementa 0 modelo composto por 3 fases: pré-negociacao,
negociacdo e pos-negociacdo. A Pré-negociacdo comeca no momento que uma das partes
decide negociar com a outra parte primaria, continua envolvendo planejamento separado e
conjunto, e termina quando as partes comecam a responder suas propostas iniciais em direcao
a resolucdo das questBes importantes. O periodo de Negociacdo inicia quando as partes
definem uma agenda com intengdes mutuas de comprometimento de troca (barganha) ou
guando ambas as partes movem-se de suas posi¢des iniciais; acobertam seus comportamentos
formais e informais de negociacéo, através da comunicacdo explicita e "tatica"; e continuam
em uma negociagdo com a finalidade de atingir suas metas, podendo visualizar um acordo,
um n&o acordo ou alguma outra coisa no meio do caminho. A Pds-negociagdo comega assim
que as partes procuram seguir adiante ou de outra maneira a fim de conviver com suas

realizacdes. Esse periodo continua sem um ponto final fixo.

A Matriz de Negociacdo Complexa (MNC) € outro modelo que parece ir na mesma
linha da Perspectiva RBC, em funcgéo do seu carater inclusivo, abordando um amplo conjunto

de teorias complementares. A Matriz de Negociagdo Complexa, desenvolvida pela
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EBAPE/FGV através de seu Programa de Negociacdes Complexas em cooperacdo com
Harvard Law School em seu Programa de Negociacdo, e por ESSEC/IRENE-Paris, pretende
integrar “as principais pesquisas e instrumentos de negociagdo identificados no mundo”,
conforme comenta um de seus organizadores Yann Duzert no “Manual de Negocia¢oes
Complexas”. (LEMPEREUR et al., 2009).

Este modelo esta formatado em quatro etapas principais: Preparacdo, Criacdo de
Valor, Distribui¢do de Valor e Implementacdo/Monitoramento. Ela se complementa com dez
elementos da negociacédo, dez formas de negociacéo e dez indicadores de avaliacdo conforme
Quadro 8:

Quadro 8 - Matriz de negocia¢Bes complexas

Etapas do Processo de Negociagéo
Preparacdo > Criacdo de Valor > Distribuicdo de Valor > Implementacdo-Monitoramento

Elementos Formas Indicadores de Avaliacdo
Contexto NegociagOes Diretas Controles
Interesses NegociacGes Informais Paralelas (PIN) | Racionalidade
Opcoes Diélogo entre Multiplas Partes (MSD) Risco
Relacionamento Agente Otimizacéo Econdmica
Poder Facilitacio Etica
Cognicgéo Mediacdo Equidade
Tempo Meta-Mediacédo Sustentabilidade
Padréo Arbitragem Produtividade
Concessﬁe_s ¢ Judicial Emocdes
Compromissos
Conformidade Legal Uso da Forga Sistema Autopoiético

Fonte: Duzert (2007, p. 74).

Esta matriz tem em sua esséncia a abordagem de ganhos mutuos que vai pautar toda a
implementacdo da metodologia, permitindo a maximizacdo dos recursos para o alcance dos
ganhos mutuos, a elaboracdo e concretizacdo de acordos, critérios objetivos para construcao
das estratégias para distribuicdo do valor. Esta metodologia busca, mesmo em situacGes de

stress, alcangar soluc@es pacificas.
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A MNC divide o processo em quatro etapas, conforme esta demonstrado no

Quadro 9:

Quadro 9 - Fases da negociacéo

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4
x - o Implementacao /
Preparacdo Criacdo de Valor Distribuicao de Valor Monitoramento
Definicdo clara da | Exploracdo dos | Desenvolvimento  de | Montagem de acordos
equipe e atribuicbes; | interesses de todas as|um clima de mutua |sobre o monitoramento
Identificacdo dos | partes; confianca; e controle das decisdes
interesses proprios e | Suspensdo de criticas; | Discussdo e definigdo | tomadas;

dos das outras partes;
Estabelecimento  da
propria.  MAANA e
avaliagdo do potencial
de sua melhoria;
Estudo de faixas de
definicdo da ZOPA,
Estudo de alternativas
e  sugestbes  para
ganhos mutuos.

Adiamento de
impasses;

Criagdo, sem
COMpPromissos, de

opgBes para aumento
do valor disputado;
Adocédo de mediadores
neutros para a
melhoria da
comunicacao.

de padrbes e critérios
para distribuicdo do

valor criado;

Utilizag&o de
elementos neutros na
sugestdo de

alternativas para a
distribuicdo do valor
criado;

Elaboracdo de acordos
inter-referenciados que
se reforcem
mutuamente.

Desenvolvimento  de
aspectos que facilitem

a sustentagdo  dos
acordos;

Alinhamento de
incentivos e controles

organizacionais;
Melhoria
relacionamento;
Previsdo de utilizagdo
de elementos neutros
em  situacbes  de
disputa.

do

Fonte: Duzert et al. (2005) apud Gouvéa (2004), elaborado pelo autor.

No Quadro 9 chama atencdo a inclusdo de diversos conceitos relacionados

anteriormente e as diferentes orientacdes em cada etapa do processo. Segundo Duzert e

Spinola (2009) a “Preparagdo” esta relacionada com o que ¢ feito antes de se iniciar uma

negociagdo; a “Cria¢do de Valor” esta ligada ao que € feito para compreender e explorar 0s

interesses das partes, criando opcbes de acordos e eliminando as criticas para aumentar e

qualificar as possibilidades; a “Distribuicdo de valor” est4 relacionada ao que se desenvolve

para alcancar um acordo tomando como ponto de partida a distribuicdo das opcdes definidas

na etapa anterior, esta etapa tem como caracteristica a assertividade na negociacao, ocorrendo

influéncia, jogo de poder e comunicagio; a “Implementagdo / Monitoramento” estd focada nas

atividades de implementagdo e acompanhamento para garantir a efetivagdo do acordo.
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Os dez elementos abordados na MNC incorporam diversos conceitos da literatura

sobre o tema negociacao e sob a perspectiva de teorias ja consolidadas, como pode ser visto

no Quadro 10, com informacdes extraidas de Duzert et al. (2008).

Quadro 10 - MNC: Elementos da negociagéo

Elementos

Descricéao

Interesses

O foco nos interesses aumenta a probabilidade de acordo porgue facilita a
criacdo de sugestdes para ganhos mutuos.

Opcoes

Quando necessario os negociadores deveriam, juntos, criar cenarios sem
prévio comprometimento para oferecer opgdes de ganhos muatuos.

Poder

O poder estabelecido nas negociagdes é relacionado a diferentes aspectos,
como alternativas, coalizdo, poder de recompensa ou de ameaga, questdes
psicolégicas, e até mesmo o grau de dependéncia ou a necessidade
estabelecida entre o negociador e o acordo. O poder é considerado como um
fator para obter maior influéncia na negociacao.

Concessoes

As concessdes sdo geralmente concedidas como forma de cooperacdo e
como estratégia de mudanca para aumentar as chances de acordo. Uma
tatica interessante é adotar a abordagem de reciprocas concessfes, 0S
negociadores adquirem ganhos altamente significativos quando sdo
cooperativos. Em casos de assimetrias, o ideal é a presenca de um mediador
para ajudar os negociadores a converter suas posi¢des em dire¢do ao acordo,
0 qual é chamado de equilibrio de Pareto ou de equilibrio cooperativo de
Nash.

Critérios

A discussdo dos critérios representa uma oportunidade para facilitar a
negociacdo através das regras e dos padroes flexiveis.

Legalidade
conformidade

e

As tolerancias enfatizam a importancia da percepcdo de justica e da
validade legal do acordo nas propostas e representam uma oportunidade
para facilitar a realizacdo do acordo através do relaxamento das regras e dos
padrdes.

Relacionamento

O relacionamento é enaltecido como um produto da estratégia adotada. A
abordagem consensual é alcangada quando o acordo é visto pelas
contrapartes como o0 melhor negdcio, considerando 0 contexto.
Consequentemente, estabelecendo um aprimoramento no relacionamento
das contrapartes.




Cognicdo

A cognicdo é representada como um grande elemento de influéncia na
preparagéo do palco porque introduzem questionamentos e evita os dogmas
dos negociadores, embora ela comprometa a transparéncia e o paradoxo da
confianca, ela limita a racionalizacdo e a predisposicao em realizar pesquisa
conjunta de dados. A comunicacdo adequada deve ser utilizada para
esclarecer os interesses do negociador e melhorar a colaboracdo da
contraparte.

Tempo

O tempo é um elemento que influencia ndo apenas nas decisbes mas
também nos relacionamentos. E importante enfatizar que a produtividade da
negociacdo pode ser inversamente proporcional a possibilidade de ganhos
mualtiplos, uma vez que o tempo é o elemento crucial para avaliar decisdo e
indicadores de relacionamento.

Contexto

O contexto € o elemento que proporciona a informacdo suficiente para o
entendimento do ambiente da negociagéo.

Fonte: Duzert et al. (2008), elaborado pelo autor.
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Os dez elementos explicados no Quadro 10 estdo relacionados com as quatro etapas do

processo (preparacdo, criacdo de valor, divisdo de valor e execucdo). Cada elemento pode

estar relacionado com uma ou mais etapas do processo, conforme mostra a Tabela 4:

Tabela 4 - Matriz de Negocia¢bes Complexas: Inter-relagdes

EI:::(;:OS Preparacao Criagdo de Valor | Diviséo de Valor Execucéo
Interesses X X
Opcoes X X
Poder X X
Concessoes X
Contexto X
Relagdo X X < <
Critério X <
Conhecimento X X <
Observancia <
Tempo X ~

Fonte: Duzert et al. (2008, p. 3), traduzido e elaborada pelo autor.
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Avaliando as inter-relacdes dos dez elementos com as quatro etapas do processo,
chama aten¢do a importancia do Relacionamento em todas as etapas e da Cogni¢do nas trés
ultimas. A etapa de preparacdo € a que possui maior ndmero de inter-relacbes com 0s
elementos, e a criacdo de valor € a segunda, evidenciando a importancia destas etapas para a
negociacdo. O que em tese deveria significar o campo onde os negociadores deveriam gastar

0s seus maiores esforgos e concentragéo.

As formas de negociacdo na MNC

Conforme abordado por Branddo (2005), as dez formas de negociacao se dividem em
dois grandes grupos, oito sdo baseadas em interesses e duas sao baseadas na lei, conforme

pode ser verificado no Quadro 11:

Quadro 11 - Dez formas de negociacdo

Tipo Formas

1. Negociag0es diretas

2. NegociagOes informais paralelas (PIN)

3. Dialogo entre maltiplas partes (MSD)

4. NegociagBes com o auxilio de agentes

. Negociagdes via facilitador

6. NegociagOes via mediador

Baseadas em Interesses
ol

7. Negociagdes via meta-mediador

8. Negociacdes através de arbitragem

9. NegociagOes através de juiz

na Lei

10. NegociacOes baseadas na forga policial

Baseadas

Fonte: Brandédo (2005), elaborado pelo autor.

O entendimento das dez formas de negociagdes foi conceituado por Duzert et al.

(2010), conforme segue no Quadro 12.
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Quadro 12 - MNC: Formas da negociacao

Formas

Descricéao

Negociacéo direta

Trata-se de uma negociacao entre as partes onde os interessados tratam
diretamente com a outra parte, sem intermediarios (mediadores) a fim de
defender seus interesses e chegar a um acordo.

Negociagdes
informais paralelas
(PIN - Parallel
Informal
Negotiation)

As partes atuam informalmente agilizando as questdes a partir de
workshops, com énfase em brainstorming e na busca de solucdo de
problemas. Nesse ambiente, os representantes estdo livres para ouvir os
outros, perceber como o mundo observa os pontos de vista das outras partes
e, também, para explorar opc¢des que 0s negociadores oficiais ndo
consideram. Como os participantes do workshop se movimentam para
posicdes de influéncia e poder, a melhoria do relacionamento entre eles
permite uma efetiva solucdo de problemas.

Dialogo entre
Multistakeholders
(MSD-
Multistakeholder
Dialogue)

Dialogos entre Multistakeholders € um processo atualmente utilizado, por
dezenas de agéncias das Nagdes Unidas e de organiza¢Ges multilaterais, na
busca do desenvolvimento de intensivas conversagdes entre representativos
grupos de interesse. A participacdo de trés ou mais stakeholders em uma
negociacdo conduz a uma possibilidade de criagdo de coalizéo.

Os objetivos do MSD referem-se & construcéo do relacionamento, a reunido
e troca de informagdes, ao brainstorming para solug&o de problemas e a
construgdo de consenso, sendo esse Gltimo o mais ambicioso. As
informacdes geradas conjuntamente terdo maior credibilidade entre todas as
partes, sendo a construgao do relacionamento indispensavel quando ha
divergéncia entre valores fundamentais, tornando-se importante que as
partes iniciem a construcdo de alguma possibilidade de acordo. Por meio do
MSD, séo promovidos didlogos informais nos quais cada uma das partes
compreende as perspectivas das outras partes e, assim, exploram as areas de
acordos e desacordos.

Negocia¢do com
utilizacéo de
agentes

Os agentes possuem seus proprios interesses sobre o fato negociado, e por
vezes 0s indicadores ou metas para mensuracao de seu resultado ou do éxito
de sua atuacdo podem diferir dos parametros e resultados da negociacao.
Segundo os autores sua forma de atuacéo nédo é através da neutralidade, pois
representam uma das partes, de alguma forma, agindo por ela ou no lugar
dela.

Os agentes possuem importancia e mais valia quando possuem
conhecimentos especificos de sobre o objeto negociado ou sobre 0 ambiente
em que a negociacdo se desenvolve.

Negociagdo por
meio de facilitador

Os facilitadores sdo pessoas que tém a habilidade de gerenciar encontros e
conversas entre partes que estdo em litigio. Os facilitadores fazem seu
trabalho frente a frente com as partes.

O facilitador deve apresentar-se com imparcialidade, ndo possuindo
autoridade para decidir junto aos grupos envolvidos na negociacdo. Os
facilitadores assumem a responsabilidade de desenvolver as agendas de
reunido, verificar o papel de trabalho e o material de preparo, estabelecer
padrdes e regras de conduta para preservar o relacionamento entre as partes
e garantindo fluidez nos encontros, estabelecem canais de comunicagéo e
fomentam a interacdo a fim de conduzir as soluc6es para a construgdo do
acordo.




Mediacéo

O objetivo do mediador é ajudar as partes a negociarem de maneira mais
efetiva. O mediador nédo resolve o problema nem impde solugéo, sua fungéo
é ajuda-los a buscar o melhor caminho e fazer com que estejam de acordo,
depois de encontrada as solu¢des. O mediador tem controle do processo,
mas ndo dos resultados.

Meta-Mediacao

A meta-mediacdo ¢é apresentada como a mediacao de segunda ordem, sendo
executada por pessoa e/ou organizacao que constroi os referenciais politicos
e as visdes de mundo comuns a um sistema social. Meta-mediar é definir
clara e concretamente o problema, examinar as solucdes ja tentadas, definir
claramente a mudanca necessaria, formular e implantar o projeto para
promover a mudanca, explicitar o implicito para expressar ao invés de
esconder.

Arbitragem

Num processo de arbitragem, cada parte apresenta sua posi¢do para um
arbitro, que por sua vez estabelece regras a respeito das questoes
envolvidas. As decisdes do arbitro, por sua vez, podem ser voluntarias ou
obrigatdrias, dependendo das regras e dos compromissos prévios entre as
partes. O acordo arbitral s6 necessitara ser levado a juizo caso nao seja
cumprido espontaneamente pelas partes.

Juiz: utilizagdo do
poder legal

Nesta esfera, as negociagdes se baseiam na aplicagdo das leis, de forma que
0 processo de criacdo de valor é suprimido e o juiz exerce o papel de
autoridade maxima, responsavel por determinar o resultado final da disputa.
Nesta fase resta as partes tentar compreender o conceito de justica e
respectivos parametros elegidos pelo juiz a fim de elaborar uma proposta ou
evidéncias que seja percebida como mais justa que a do oponente e até
mesmo que seja capaz de orientar a tomada de decisdo do juiz.

Policia e Forca
Militar

Vale ressaltar que neste aspecto, abordagens preliminares e subjacentes
precedem, na maioria das vezes, a implementacdo da forca, sendo, portanto
expostas por retaliagdes e ameagas e para isto € necessario observas o0s
riscos e consequéncias destas abordagens.

A utilizacéo da forca pode promover uma escalada do conflito de forma que
0 objetivo principal que ¢é a defesa dos interesses acaba sendo subavaliada.

Fonte: Duzert et al. (2010, p. 34, 40-43), elaborado pelo autor.
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Avaliando-se as dez formas de negociacdo sdo percebidas peculiaridades distintas, as

quais se adégquam com maior ou menor aderéncia a diferentes situacfes negociais a0 mesmo

tempo em que podem ser utilizadas combinacdes de formas de negociagdo na medida em que

determinado conflito ou negociacdo escale para um novo patamar, por exemplo, uma

negociacao direta pode acabar sendo resolvida nos tribunais (Utilizag&o do poder legal).
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Indicadores de avaliagdo na MNC

Por fim, a MNC é complementada com dez indicadores de avalia¢do das negociagdes.
Estes indicadores permitem analisar os resultados de uma negociacdo sob diversos aspectos
com o objetivo de balizar e servir como orientacdo possibilitando a comparacdo entre

negociacdes diferentes e de natureza distintas.

Os dez indicadores foram identificados por Duzert et al. (2010) tomando-se como
referéncia diversas teorias e autores sobre o tema, 0s quais estéo identificados, no Quadro 13.

Quadro 13 - MNC: Indicadores de avaliagdo da negociagéo

Indicadores

1. Satisfag&o e racionalidade limitada

2. Controles para a implementacéo

3. Riscos

4. Otimizagdo Econdmica

5. Etica

6. Justica e Equidade

7. Impactos e sustentabilidade

8. Produtividade

9. Emocdes

10. Sistema Autopoiético

Fonte: Duzert et al. (2010)

A “Satisfacéo e racionalidade limitada”, abordado por Simon (1947, 1997) é entendida
como algo a ser buscado pelas pessoas que perseguem a eficiéncia na obtencao dos recursos e
a otimizacdo econdmica. Quando ha insatisfacdo as pessoas tendem a prolongar a negociacao

para buscar um acordo satisfatdrio, este processo as vezes pode levar a escalada irracional e a
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irracionalidade competitiva, as quais estdo relacionadas ao engajamento a negociacao por

ambas as partes, conforme complementa Bazerman (2004).

A avaliagdo através de “Controles”, abordada por Susskind e Field (1996), diz respeito
ao processo relacionado a intencdo natural das partes em controlar os resultados através da
disponibilizacdo de informacdes de suporte a negociacdo coletadas unilateralmente. Por mais
precisa que as informacbes podem ser, quando o processo é unilateral pode ndo inspirar
confianca, o que no entendimento do autor pode ser resolvido ao ser proposto um processo de

coleta conjunta de informagdes.

A avalia¢ao de “Riscos”, abordada por Bazerman e Kahneman, esta relacionada com
as percepc¢Oes distintas das pessoas em relacdo ao risco, assim como a predisposicdo de cada
uma das partes em assumir riscos. Culturalmente é percebido alguns padrdes coletivos em
relacdo a percepcao de riscos o que pode fazer com que as partes apostem em diferentes
cenarios futuros. Adicionalmente, partes com alta capacidade de assumir riscos podem levar
um negocio a um elevado nivel de incerteza, enquanto que partes com aversao ao risco podem
ter a intencdo de conhecer todos o0s riscos potenciais e 0 negocio de forma mais
detalhadamente possivel, esta situagdo pode ser amenizada com instrumentos de
compartilhamento de risco.

A “Avaliacdo sobre a otimizagdo econdmica”, abordado por Nash e Pareto,
compreende 0s aspectos relacionados a otimizacdo da negociacdo, ou seja, maximizacdo do
retorno e minimizacdo dos custos incorridos. Acordos que consigam criar valor buscam

otimizar a negociacdo para ambos os lados, o que pode aumentar o valor de suas propostas.

A “Avaliacdo da ética” proposta por Varela (1999) relaciona-se com 0 comportamento
do negociador. Segundo o autor é o imediatismo da percepcao da acdo que deve ser analisada
criticamente, o que em sua obra estuda o comportamento do negociador sobre quatros tipos de
acdo humana, sendo apenas uma delas a verdadeira manifestagdo ética: (i) agdes que emergem
do desejo de ganhar; (ii) acbes que emergem de respostas habituais aos padroes; (iii) acoes
gue emergem de regras determinadas externamente; e, (iv) acdes que emergem da extensdo do

seu sentimento.

A “Avaliagdo de justica e equidade” de acordo com Rawls (2000), leva em
consideracdo a busca da imparcialidade na concepgdo dos acordos. Acordos justos seriam

aqueles gque garantiriam situacOes equitativas e equilibradas entre as partes da negociagéo.
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A “Avaliagdo de impactos ¢ sustentabilidade” estd ligada a obtencdo de acordos
sustentaveis que tenham como horizonte o longo prazo levando em consideracao trés esferas:

aspectos sociais, aspectos politicos e aspectos ambientais.

A “Avaliagdo da produtividade” proposta por Klein (1998), busca avaliar a qualidade
do acordo em momentos de ultimato. As diferencas culturais podem influenciar no
entendimento do conceito de produtividade, o que para os chineses esta relacionado com
ganhos de escala, novos mercado e relacionamento; para os brasileiros esta relacionado com
tempo da operagdo e resultados financeiros. A capacidade de percepcdo e intuicdo do
negociador pode influenciar na obtencdo do acordo, sendo necessario alinhamento entre as

partes.

A “Avaliagdao das emogdes” busca analisar o impacto das emog¢des na negociacao.
Quando as partes ndo conseguem controlar a emogéo, geralmente na etapa de distribuicdo de
valor, podem prejudicar a negociagdo. As emocdes sdo prejudiciais principalmente quando
sdo destrutivas, e se traduzem em agressao, apego ou ilusdo, conforme abordado por Goleman
e Dalai Lama (2003). Desta forma, é importante que o negociador tenha equilibrio emocional

para controlar os relacionamentos e as interagdes entre as equipes.

A “Avaliagdo do sistema autopoiético” esta relacionada com a ideia de 0s sistemas
serem influenciados entre si, no entanto, cada influéncia pode gerar uma
adaptacdo/modificacdo que poderad influenciar o influenciador inicial, apresentando uma
interconectividade entre os sistemas. Ao negociar com em sistemas que estdo em constante
movimento, em crise, em desequilibrio, & importante vislumbrar a estabilidade do sistema ao
qual compdes, e dos sistemas ao qual fazem parte. A estabilidade pode ser alcancada por meio
do respeito e preocupacdo com a sustentabilidade dos acordos, incrementando as chances de

sucesso e de um processo eficiente e satisfatorio.



3 METODOLOGIA

Este capitulo tem por objetivo apresentar a metodologia utilizada para a realizacéo
desta pesquisa qualitativa para a avaliacdo dos 20 (vinte) casos de F&A distintos. Nele sera

discutido a metodologia para a execucao dos objetivos propostos, envolvendo:

(1) Desenvolver estrutura analitica buscando integrar elementos de negociacéo e de

fusOes e aquisicdes (F&A) para avaliagcdo de casos de negociagéo;

(2) Caracterizar 20 casos de fusGes e aquisi¢fes (F&A), onde ocorreram negociagdes,
sendo 10 com Acordo Alcancado (AA) e 10 com Acordo Néo Alcancado (ANA);

(3) Analisar e comparar os casos identificando relac6es de influéncias para o alcance

de acordos em fusdes e aquisicoes.

A pesquisa esta organizada de acordo com 0s objetivos propostos, de maneira a
cumprir passo a passo cada um deles. Esta pesquisa qualitativa tem carater exploratorio e

contard com estudos de casos. A sintese da metodologia a ser utilizado pode ser visto no

Quadro 14:

Quadro 14 - Sintese da metodologia a ser empregada

Objetivos especificos

Método

1. Desenvolver estrutura analitica
buscando integrar elementos de
negociacdo e de fusbes e aquisicdes
(F&A) para avaliacdo de casos de
negociacao;

Pesquisa bibliografica: leitura exploratoria, leitura seletiva
e leitura analitica.

Construcdo logica: andlise de contetdo (definicdo da
unidade de andlise e construcdo das categorias) e indugdo
analitica.

Brainstorming: envolvimento de pessoas com elevada
experiéncia nos temas abordados para validacao pratica.

2. Caracterizar 20 casos de fusdes e
aquisicoes (F&A), onde ocorreram
negociagdes, sendo 10 com Acordo
Alcancado (AA) e 10 com Acordo
Né&o Alcancado (ANA);

Questionarios: perguntas abertas/fechadas sobre os casos.
Pesquisa documental: selecdo dos casos com base nos
dados primarios e secundarios disponiveis.

Tabulacdo dos dados: as respostas foram tabuladas de
maneira a permitir a realizacdo de analises

3. Analisar e comparar 0S €asos
identificando relacdes de influéncias
para o alcance de acordos em fusdes
e aquisicoes.

Analise preliminar dos dados: sistematizagdo dos dados
tabulados e andlises preliminares.

Leitura analitica dos casos: identificacdo das relacdes de
influéncias para o alcance de acordos;

Brainstorming: envolvimento de pessoas com elevada
experiéncia nos temas abordados para interpretacdo e
validacao.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme Fossatti e Luciano (2008) o método pressupde a definicdo da estratégia de
pesquisa para atingir os objetivos propostos. O autor adiciona que o método busca explicar
como o pesquisador pretende cumprir 0s objetivos propostos, abrangendo os objetivos
especificos e o objetivo geral. Desta forma a pesquisa cientifica deve estar claramente
definida para que qualquer outro pesquisador que desenvolva os mesmos métodos sobre o

mesmo assunto possa atingir resultado semelhante, conforme comentam os autores.

3.1 DESENVOLVER ESTRUTURA ANALI’TICANBUSCANDO INTEGRAR
ELEMENTOS DE NEGOCIACAO E DE FUSOES E AQUISICOES (F&A)
PARA AVALIACAO DE CASOS DE NEGOCIACAO

Esta secdo busca apresentar a estrutura analitica proposta validando categorias e
variaveis para assegurar que o modelo contenha os elementos adequados, tanto do processo de
negociacdo como de fusbes e aquisicdes (F&A), assim como, assegurar que apresente a
dindmica de interacdo entre os elementos o mais proximo possivel da realidade, garantindo

sua robustez.

Esta etapa se apoia em literatura para construcdes logicas, sendo utilizada para a
validacdo do modelo de analise com a incorporagdo de vivéncia préatica no assunto, através da

abordagem com pessoas com notorio saber e experiéncia sobre os temas.

A partir da revisdo da pesquisa bibliografica realizada foi revisto o conteido com
vistas a validar a construcdo l6gica com suas categorias, variaveis e inter-relacées, integrando
os temas abordados. Posteriormente o modelo resultante foi submetido a avaliagdo critica de
pessoas com experiéncia em negociacdes em Fusdes e Aquisicdes, através de técnicas de

brainstorming, para validacdo das dimensdes, varidveis e categorias.

A realizacdo da construcdo logica teve por base a andlise de contetdo, que segundo
Bardini (1979, p. 41) apud Bérni e Fernandez (2012) refere-se a:

[...] um conjunto de técnicas de anélise de comunicagéo voltadas & obtengéo,
por meio de procedimento sistematico e objetivo, de descricdo do contetdo
das mensagens, de indicadores que permitam a inferéncia de conhecimentos
relativos as condicOes de producgdo e recepcao das mensagens.
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Bérni e Fernandez (2012) entendem que o aprofundamento da analise de conteudo

passa por duas etapas: (i) definicdo da unidade de analise; e (ii) construcdo das categorias.

Os mesmos autores acreditam que os problemas de pesquisa mais proveitosos tendem
a exigir muito da criatividade do pesquisador, permitindo uma abordagem inovadora. No
entanto, embora a criatividade seja importante, a revisdo da literatura existente pode auxiliar

significativamente na elaboracdo das categorias. Adicionam que:

A experiéncia de outros pesquisadores evita a elaboragdo de sistemas de
classificagdo que podem ser ‘reinven¢do da roda’ ou — 0 que é pior —
apresentar limitacGes ou inconsisténcias que outros autores ja ultrapassaram.
Ao contrério, o conhecimento de sistemas classificatdrios ja utilizados, com
maior ou menor sucesso, pode levar ao aprimoramento. (BERNI;
FERNANDEZ, 2012, p. 351)

Apds a definicdo das dimensdes, categorias e varidveis, o modelo analitico foi
submetido a um grupo de seis profissionais da area de fusfes e aquisi¢cdes com experiéncia em
negociacOes, através de se¢des de brainstorming, para validacdo pratica, permitindo incluséo

ou excluséo de categorias.

Segundo Prazeres (1996) o brainstorming é uma ferramenta para incentivar a geracao
de ideias. O termo em inglés significa “tempestade de ideias”, mas 0 autor sugere que a
melhor tradugdo seria “livre debate” e tém como objetivo principal gerar o maior nimero de
ideias por um determinado grupo de pessoas, ndo restringindo nenhuma ideia, ou seja, a

qualidade da ideia ndo € fator preponderante.

Prazeres (1996, p. 52) define brainstorming, também conhecido como creative

thinking nos Estados Unidos, como:

Técnica utilizada por grupos de trabalho ou times da qualidade para
encorajar a geragdo esclarecimento e avaliagdo de uma lista de ideias,
problemas ou topicos de forma criativa e rapida a respeito de um
determinado assunto. A énfase é na quantidade de ideias e ndo na qualidade.
O brainstorming por ser usado de forma estruturada (onde cada componente
do grupo pode dar uma ideia cada rodada, como num jogo de cartas, ou
passar a vez — isso € positivo por dar igual oportunidade de participagdo a
todos, mas pode criar certa pressdo sobre alguns componentes) ou de forma
ndo estruturada (onde cada componente da ideias a medida que elas forem
surgindo — positivo por ser mais informal, mas pode inibir a participagéo de
alguns). Um brainstorming tem trés fases distintas: fase de geracdo, onde o
lider esclarece o assunto a ser abordado, o escreve num quadro ou flip-chart,
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lista as ideias apresentadas, até ndo surgir mais nenhuma; fase de
classificacdo, onde o grupo faz uma reviséo da lista, para certificar-se de que
todos entendem cada item da mesma forma e para condensar/eliminar
duplicaces; e fase de avaliagdo, na qual o grupo discutiu a lista e procura
eliminar itens sem importancia ou fora do escopo.

A secéo de brainstorming foi precedida com um detalhamento completo da estrutura
analitica proposta para avaliacdo de casos de negociacdo em fusdes e aquisicdes para todos 0s
integrantes, a fim de garantir o entendimento e permitir que a secdo de brainstorming fosse

produtiva.

Como resultado da aplicacdo da metodologia chegou-se aos seguintes resultados,

conforme mostra a Figura 18:

Figura 18 - Construcéo ldgica dos elementos integrantes da estrutura analitica

Focoda Dimensdes Categorias Varidveis Orientagio

construcao logica identificadas identificadas identificadas brainstorming
1.Macro objetivos 2 categorias
2.Cardter da operacdo |2 categorias
3. Motivagdes 3 categorias

Integrar elementos ; . ; 81 varidveis Foco na atratividade

/ varigveis sobre | 4-Flt estratégico 4 categorias identificadas "

Fusoes & - : - lacionadas a Fusd estratégica das
USOes ¢ 5.Tipologias 7 categorias relacionacas a tusoes | eracses.
Aquisictes e Aquisicdes K
6.0bjetivos sinérgicos |2 categorias
7.Sinergias positivas 6 categorias
8.Sinergias negativas 1 categoria
1.Condicoes 5 categorias
- . Vi - ’Vv T ~

2 Contetido 8 categorias 36 aridveis Foconas Pressdes

Integrar elementos identificadas Indutoras de um lado,

/ varidveis sobre relacionadas a ¢ nas Pressoes

Negociacdes . ) Negociacdes Impeditivas, do
3.Atuacdo 13 categorias outro.
4.Avaliagdo 10 categorias
Total 12 dimensdes 63 categorias 117 variaveis 3 orientagdes para
identificadas identificadas identificadas foco

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Conforme apresenta a Figura 18, todas as 117 variaveis, as quais foram agrupadas em
63 categorias e 12 dimensdes, decorrem do referencial tedrico desenvolvido no ambito deste
estudo. Portanto, 100% das varidveis foram extraidas de referenciais tedricos, conforme esta
detalhado no Anexo B. Apos o desenvolvimento da estrutura analitica, ela foi submetida a
apreciacdo de um grupo de seis profissionais da area de fusdes e aquisicdes com experiéncia
em negociagdes. Em secdo de brainstorming, foi apresentada a estrutura para os profissionais
avaliarem e validarem. Apos o detalhamento completo da estrutura analitica, os profissionais
a validaram, no entanto, sugeriram uma abordagem focada em 3 pontos principais para
facilitar a analise dos casos e a manipulacao das variaveis: (i) Foco na atratividade estratégica
dos casos; (ii) Foco na compreensdo das pressdes indutoras a concretizacdo dos negocios: e,

(iii) Foco nas pressdes impeditivas (riscos e impedimentos).

3.2 CARACTERIZAR 20 CASOS DE FUSOES E AQUISIGOES (F&A),
ONDE OCORRERAM NEGOCIAGOES, SENDO 10 COM ACORDO
ALCANCADO (AA) E 10 COM ACORDO NAO ALCANGADO (ANA)

Esta secdo parte da etapa anterior com o sentido de capturar interacGes a partir de
casos reais de negociagdes em fusdes e aquisicBes, sob a perspectiva analitica proposta.
Foram caracterizados 20 casos de fusdes e aquisi¢@es, sendo 10 com acordo alcancado e 10
com acordo ndo alcancado, visando cobrir uma amostra suficientemente heterogénica para
que se pudessem entender fatores comuns em cada um dos grupos. A amostra encontrou
limitacdo em 20 casos, em funcéo (i) da disponibilidade de casos da empresa de assessoria
consultada que pudessem ser explorados via entrevista com pelo menos um participante da
negociacdo; (ii) da disponibilidade de informacao sobre os casos; e (iii) da intensdo de manter
a paridade em numero de casos com acordo alcancado e com acordo nao alcangado. A forma
de analise teve como base o estudo de caso, os quais foram caracterizados a partir da
aplicacdo de questionarios assistidos selecionando-se profissionais que participaram do inicio

ao fim dos casos selecionados os chamados project managers (gestores de projeto).

A conducdo desta etapa passou pela selecdo dos casos reais relativos aos processos de
negociacdo em F&A, coleta de dados através de aplicagdo de questionarios assistidos,
pesquisa documental como suporte e, em alguns casos pontuais, 0s respondentes dos

questionarios foram acessados novamente para esclarecimentos de dividas e inconsisténcias.
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Posteriormente, todos os dados foram organizados e tabulados de forma a permitir a

realizacdo de analises comparativas e identificacdo de relacGes de influéncias.

A selecdo dos casos respeitou os seguintes critérios: (i) disponibilidade e acesso a
dados e informacgOes; (ii) disponibilidade da pessoa envolvida no processo para
entrevistas/questionarios; (iii) casos que pudessem servir de base de comparacao entre si; (iv)
riqueza das informacdes disponiveis; (v) relevancia das operacdes de F&A. Os casos foram,
preferencialmente, escolhidos tomando como base as operacOes de F&A assessoradas pela
empresa de consultoria que o Autor participa, decorrente da maior facilidade na obtencdo das

informacdes e dos contatos qualificados com os potenciais envolvidos nas operacoes.

A pesquisa documental buscou junto a empresa de consultoria que o Autor participa,
elementos que permitissem a caracterizacdo dos casos de negociacdo em F&A escolhidos, em
um formato mais descritivo e pontual, como datas, periodos, durac@es, desenvolvimento de
documentos, assinatura de documentos, etc., de forma a permitir a validagdo conjunta com 0s
questionarios. Os questionarios, instrumento principal da coleta de dados, além de enriquecer
a caracterizacdo dos casos, focaram na coleta de dados relativos as interacGes naturais dos
processos de negociacdo em F&A dos casos escolhidos, de forma bem mais detalhada e

direcionada.

A aplicacdo de questionario, principal instrumento utilizado como coleta de dados
neste estudo, conforme Testa, Luciano e Rech apud Fossatti e Luciano (2008, p. 75), é
composto por questdes escritas e apresentadas para pessoas, com intuito de conhecer opinides,
crencas, interesses, sentimentos, situagOes vivenciadas, expectativas, etc. A construgdo do
questionario deve ser cuidadosa incluindo itens como: o tipo de perguntas, o contetdo das
perguntas, a escolha das perguntas, a formulacdo das perguntas, o nimero de perguntas e a

apresentacdo do questionario.

A consecucdo da caracterizagdo dos 20 casos, portanto, tomou como base de coleta de
dados a aplicacdo de um questionario. Este questionario foi desenvolvido com orientacdo a
partir da estrutura analitica proposta, que contém 117 variaveis, 63 categorias e 12 dimensdes
de anélise conforme apresentado anteriormente. No entanto, se verificou a necessidade de
priorizar algumas varidveis e categorias em detrimento de outras, para permitir um maior
aprofundamento naquelas consideradas mais importantes. Por esta razdo o questionario ndo
abrangeu 100% das variaveis identificadas na estrutura analitica, ja que em beneficio do

tempo e da sintese o questionario deve ser limitado a um determinado tempo de resposta.
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Neste caso o questionario foi desenvolvido para demorar entre 45-60 minutos no maximo, de

outra forma, haveria dificuldade em coletar tantas informacgdes em 20 casos diferentes.

Com o objetivo de orientar o questionario para captura de dados que permitissem
identificar as principais relagdes de influéncia no alcance de acordos em operagdes de Fusdes
e Aquisicdes, foram desenvolvidas perguntas abertas e fechadas (buscando-se mensurar a
intensidade dos fendmenos), baseada na estrutura analitica proposta, focada nas trés
consideracdes extraidas das sessdes de brainstorming: (i) Foco na atratividade estratégica dos
casos, (ii) Foco na compreensdo das pressdes indutoras a concretizagdo dos negocios, e (iii)

Foco nas pressdes impeditivas (Riscos e Impedimentos).

O questionério foi dividido em quatro partes principais: (A) Dados do respondente;
(B) Caracterizacdo das empresas (Parte / Contraparte) e dos Interesses; (C) Atratividade
estratégica; e, (D) Negociacdo. A (C) Atratividade Estratégica, a qual incluiu principalmente
0s conceitos de Fusdes e Aquisi¢les, se subdividiu em 4 subcategorias principais: (C.1)
MotivacBes Estratégicas, (C.2) Fit Estratégico, (C.3) Tipologias, e (C.4) Sinergias. A (D)
Negociacdo, a qual buscou incluir os conceitos de negociacdo, se subdividiu em 3
subcategorias principais: (D1.) Caracterizacdo da Negociagédo e Pressdes Indutoras, (D.2)
Caracterizacdo do Impasse / Impedimentos para a Concretizacdo do Negocio, e (D.3)

Caracterizacdo da Relacdo / Comportamento na Negociacao.

A partir de uma versdo preliminar elaborada pelo Autor, o questionario foi submetido
ao mesmo grupo de profissionais da area para que fosse possivel capturar variaveis
decorrentes da experiéncia pratica. Nestas sessdes foram agregadas variaveis direcionadas a 4
secOes especificas: (i) Caracterizacdo das empresas e interesses (Objetivo das partes, Status
operacional, Objeto transacionado, Aporte de capital); (ii) Caracterizacdo da negociacédo
(Assinatura de documentos, Documentos desenvolvidos mas ndo assinados, Documentos de
suporte desenvolvidos); (iii) Pressdes incentivando a concretizacdo do negécio (Auséncia de
sucessdo, Dificuldades financeiras da empresa / risco de insolvéncia, Existéncia de outros
projetos melhores para investimento facilitando a negociacdo, Problemas entre acionistas /
crise societaria, Entrada de legislacdo / regulamentacdo especifica); (iv) Caracterizacdo do
Impasse / Impedimentos para a concretizacdo do negdcio (Relacionado a precificagéo,
Relacionado a estrutura proposta, Relacionado a riscos — Riscos legais / ambientais, Riscos
financeiros, Riscos estratégicos, Riscos conjunturais — Balanceamento de riscos ficou

desequilibrado na estrutura proposta).
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A versdo final do questionario incorporou 115 variaveis de analise. Utilizou-se o
formato eletrdnico em Excel para permitir maior agilidade no envio dos questionarios, mas
principalmente, maior agilidade na tabulagdo dos dados quando do recebimento. O
questionario final aplicado encontra-se no Anexo C.

O questionario teve seis respondentes, profissionais da area de fusdes e aquisi¢oes
com experiéncia em negociacdo, cada um deles respondeu em média 3,3 questionarios, cada
um direcionado a um caso em especifico. Os questionarios foram retornados respondidos por
e-mail, em arquivo Excel. Os 20 questionarios respondidos, decorrentes dos 20 casos
estudados, foram analisados preliminarmente e confrontados com a data-base disponivel para
verificacdo das informacdes e eliminacdo de inconsisténcias. Todas as informacgdes que
divergiram da base de dados e as respostas inconsistentes foram questionadas novamente aos

respondentes de maneira a definir o tratamento final.

Apos o ajuste final de todos os questionarios, eliminando informagdes inconsistentes,
partiu-se para a tabulacdo dos dados. Todas as informacdes numéricas foram mantidas,
varidveis que buscavam mensurar niveis de intensidade (Nula, Baixa, Média e Alta) foram
convertidas em numeros de 0 (zero) a 3 (nivel méximo). Variaveis que buscavam identificar a
presenca ou auséncia de fenémenos especificos foram classificadas em 0 (nulo/ausente) ou 1
(presente). A tabulacdo dos dados visou preparar e organizar toda a base de dados coletados
em um unico lugar, ou seja, 0s 20 casos com suas respectivas 115 variaveis analisadas, para

permitir a realizagdo de andlises e compilagdes.

3.3 ANALISAR E COMPARAR OS CASOS IDENTIFICANDO RELAGOES
DE INFLUENCIAS PARA O ALCANCE DE ACORDOS EM FUSOES E
AQUISICOES

Esta etapa do projeto buscou analisar os 20 casos de negociagdo propostos com foco
na identificacdo das relacGes de influéncias no alcance de acordos nas negociacGes entre as

115 variaveis analisadas.

ApOs realizar a caracterizacdo dos casos, através da compilagdo dos resultados dos
questionarios, eliminando-se inconsisténcias, e a tabulacdo dos dados na etapa anterior, foi
realizada uma leitura analitica preliminar buscando-se avaliar se emergiam elementos criticos
para 0 alcance de acordos. Desta etapa surgiu a necessidade de sistematizar os dados de

maneira a facilitar as analises e identificacdo das rela¢fes de influéncias.
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Os dados foram organizados tomando-se como referéncia a perspectiva do Fit
Estratégico e das Sinergias identificadas, formando-se trés grupos principais: (i) Alto Fit
Estratégico; (ii) Baixo Fit Estratégico; (iii) Sem Fit Estratégico (operagdes N&o
Relacionadas). Os casos foram ordenados de acordo com as sinergias identificadas, de maior
para menor, 0 que coincidiu com os grupos formados, sendo 0s casos com maiores sinergias
no grupo de Alto Fit Estratégico, médias sinergias no grupo Baixo Fit Estratégico, e baixas
sinergias no grupo Sem Fit Estratégico. Todas as demais varidveis analisadas foram colocadas

sob a perspectiva dos trés grupos formados.

A partir dos trés grupos formados as categorias de andlises foram apresentadas
conforme Anexo D: tomando-se como referéncia a base de dados, a qual foi organizada em
forma de tabela, e agrupada nas 14 dimens6es: (1) Nivel de Similaridade, (2) Fit Estratégico,
(3) Tipologias, (4) Sinergias (Gestdo + Vendas + Operacionais + Financeiras + Investimento
+ Intangiveis), (5) Carater, (6) Resultado, (7) ZOPA, (8) Agrupamentos (Alto Fit Estratégico,
Baixo Fit Estratégico e Sem Fit Estratégico), (9) Desafios, (10) Interesses, (11) Analise de
Competéncias, (12) Comprometimento, (13) Evolucdo da Negociacdo, (14) Aspectos
Relacionais, e Comportamentais. As primeiras oito dimensdes tiveram como foco principal as
variaveis relacionadas com Fusdes e Aquisi¢des, ja as seis dimensdes seguintes (9-14) tiveram

como foco principal as variaveis relacionadas a Negociagéo.

Adicionalmente, se revelou necessaria a realizacdo de uma etapa quantitativa, ao se
analisar as quatro dimensdes principais, foco sugerido pelos seis profissionais da area de
fusBes e aquisices nas sessdes de brainstorming, ou seja, duas dimensdes sobre Fusdes e
Aquisicdes (Foco na atratividade estratégica: Fit Estratégico e Sinergias) e duas dimensdes
sobre Negociacao (Foco nas Pressdes Indutoras e Pressdes Impeditivas). Com relacdo as duas
dimensdes sobre Fusbes & Aquisicdes foi analisado: (i) Fit Estratégico, incluindo as quatro
similaridades (N° de Similaridades + Intensidade das Similaridades) e (ii) Sinergias (0s seis
tipos de sinergias principais e suas subcategorias). Do lado das dimensdes sobre Negociagdo

outras duas também foram incluidas: (i) Pressdes Indutoras e (ii) Riscos / Impedimentos.

Basicamente estas quatro dimensOes analisadas sobre o prisma quantitativo foram
cruzadas entre si e apresentadas sobre a forma de graficos de dispersdao com o objetivo de
analisar a existéncia ou ndo de uma “linha de tendéncia” com coeficientes de explicacao
relevantes para determinar se um conjunto de variaveis tem relacdo de influéncia com outro

conjunto de variaveis, e, qual a equacao de regressao que estaria implicita.
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A partir da leitura analitica dos resultados decorrentes de todos os cruzamentos e
analises realizadas, em conjunto com apresentacdo preliminar dos resultados ao mesmo grupo
de seis profissionais da area de Fusdes e Aquisicdes, através de nova sessdo de brainstorming,
as relacdes de influéncias foram observadas e identificadas. A partir da identificacdo das
relacBes de influéncias foram elaborados os resultados buscando demonstrar cada uma das
relacGes identificadas. Esta etapa da analise deu origem ao conceito “Macrorrelacdes de

Influéncia” que foi utilizada para apresentacdo dos resultados principais.



4 RESULTADOS

Este capitulo tem por objetivo apresentar os resultados alcancados a partir da andlise
de 20 operacOes de Fusdes e Aquisicdes, 10 com Acordo Alcangado e 10 com Acordo Né&o
Alcancado. Todos os casos selecionados fazem parte de um universo de experiéncias vividas
e lideradas por seis profissionais de mercado, residentes no Rio Grande do Sul, que fazem ou
fizeram parte da equipe da empresa especializada em Fusfes e Aquisi¢des na qual o autor
atua. Essas operacGes envolveram empresas brasileiras e ocorreram nos Gltimos 10 anos,
grande parte decorrente de experiéncias recentes. Os casos foram codificados, por questdes de

confidencialidade, e, portanto, as operacdes nao foram divulgadas no ambito deste trabalho.

Tendo em vista que o numero de variaveis analisadas por caso é muito extenso,
permitindo identificar diversas relagdes de influéncia entre elas, optou-se por apresentar neste
capitulo apenas as Macrorrelagdes de Influéncia (MRI), de forma sistémica, para que se
evidencie e facilite a compreensdo de como o “todo” esta interligado. Afinal, estas sdo as mais
importam no ambito do estudo. Portanto, o objetivo aqui ndo é comentar todas as 115
variaveis analisadas por caso, mas sim como as principais dimensdes se inter-relacionam,
incorporando as varidveis e observacdes que explicam essas influéncias a partir da base de
dados disponivel que se encontra no Anexo D — “Base de dados ¢ rela¢des de influéncia

comentadas”.

4.1 AS QUATRO MACRORRELACOES DE INFLUENCIA NO ALCANCE
DE ACORDOS

Os resultados sdo apresentados seguindo uma estrutura focada em facilitar a
compreensdo das Macrorrelagbes de Influéncia identificadas, passando por consideracdes
sobre: 1. Atratividade estratégica (Fit Estratégico e Sinergias); 2. Pressdes Impeditivas
(Riscos e Impedimentos); 3. Pressdes Indutoras (Fatores Intrinsecos, Fatores Ambientais e
Fatores Circunstanciais); e, 4. Interesses Criticos (Convergéncia). A forma de apresentacdo
busca instigar o leitor e direcionar o foco através de um racional de Questionamentos e
Respostas que parte de uma estatistica fechada sugerindo a 12 Macrorrelacdo de Influéncia
(MRI1) e se desdobra em uma detalhada explicacdo do fendmeno seguida de perguntas que

sdo respondidas ao longo do capitulo e que permitem compreender as trés outras MRIs.
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A Figura 19 apresenta a 1* Macrorrelacdo de Influéncia (MRI1), “Fit Estratégico

influencia positivamente a chance de alcance de acordos (AA)”:

Figura 19 - Influéncia do Fit Estratégico no Alcance de Acordos

Acordos
Alcancados
Acordos Nio Nio houve impasse de
0 2
18% Alcancados || casos D precificacdo

1. F&As - Com o _| 1. Maior flexibilidade
Fit Estratégico na precificacdo

2. Fé&As - Nio ° _| 2. Pouca flexibilidade

Relacionadas "|na precificacdo
Acordos
0
1% Alcancados I caso
Acordos Néo
Alcancados

Conforme se observa na Figura 19, dos 20 casos analisados, 11 casos tinham Fit

Houve impasse de precificacdo
em 100% dos casos

Fonte: Elaborada pelo autor.

Estratégico. Destes, 82% (nove casos) alcancaram acordo (AA) e nos dois casos que nao
houve acordo também ndo houve impasse de precificacdo, indicando haver maior
flexibilidade.

Em contraste, dos nove casos Sem Fit Estratégico, ou seja, operacdes Na&o
Relacionadas, apenas 11% (um caso) alcangou acordo e 89% (oito casos) ndo alcancaram
acordo (ANA). No entanto, em 100% dos casos houve impasse de precificacdo, indicando

menor flexibilidade.

Em resumo, o que a Figura 19, sinaliza é que a “existéncia de Fit Estratégico
influencia positivamente a chance de alcance de acordos, assim como sua auséncia influencia
negativamente a chance de acordo”. No entanto, emergem questionamentos que devem ser

respondidos:

(1) Por que a existéncia de Fit Estratégico influencia positivamente a chance de

acordo e sua auséncia influencia negativamente?
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(2) Por que dois casos com alto Fit Estratégico ndo alcancaram acordo, ja que

operacdes com Fit Estratégico, em tese, possuem maior Flexibilidade de

Precificacdo?

(3) Por que um dos nove casos Sem Fit Estratégico (Ndo Relacionadas) alcangou

acordo, em contraste com os demais oito casos sem Fit Estratégico?

Estas trés questbes sdo respondidas ao longo do capitulo, suportadas nos resultados

analiticos decorrentes da aplicagdo do questionario, assim como em embasamentos tedricos e

resultados de brainstorming com seis profissionais de Fus6es e Aquisi¢oes.

4.1.1 Por que a existéncia de Fit Estratégico influencia positivamente a chance de
acordo e sua auséncia influencia negativamente?

A compreensdo da influéncia positiva do Fit Estratégico no alcance de acordos passa

pela compreensdo de como este estd relacionado com a geracdo de Sinergias entre as

empresas, sendo necessario avaliar Similaridades, Fit Estratégico e Sinergias conforme

mostra 0 Quadro 15:

Quadro 15 - Analise da influéncia entre Fit Estratégico e Sinergias

(1) Similaridades

(2) Fit Estratégico

(3) Sinergias

(@) Similaridade de clientes
servidos

(b) Similaridade de produtos
vendidos

(c)  Tecnologia
utilizada na produgao
(d) Semelhanca na proposta
servida

similar

1. Idéntico
2.Suplementaridade-
relacionada
3.Complementaridade-
relacionada

4. Nao Relacionadas

(a) Sinergia de gestédo

(b) Sinergia de vendas

(c) Sinergia operacional

(d) Sinergia financeira

(e) Sinergia de investimento
(f) Sinergias intangiveis

Fonte: Elaborado pelo autor.

Fit Estratégico, conceito explicado no referencial teorico, foi utilizado com base nos

conceitos de Shelton (1988), que categoriza operacdes de Fusdes e Aquisicdes, avaliando

quatro tipos de Similaridades distintas: (i) Similaridade de clientes servidos; (ii) Similaridade
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de produtos vendidos; (iii) tecnologia similar utilizada na producédo; (iv) semelhanca na
proposta servida. Nos casos avaliados, foi analisada a presenca de cada uma delas e também a
intensidade (0-3). Adicionalmente, todos os casos foram enquadrados pelos respondentes em
um dos quatro tipos de Fit Estratégico: (i) Idéntico; (ii) Suplementaridade relacionada; (iii)

Complementaridade relacionada; e (iv) Nao Relacionadas.

As Sinergias foram classificadas em seis tipos diferentes, conforme visao integrada de
varios autores. Em cada um desses tipos foram avaliadas Sinergias especificas e mensuradas
de 0 a 3 pelos respondentes dos questionarios. O somatorio das intensidades verificadas forma

os totalizadores de cada tipo de Sinergia.

Tendo como referéncias as trés dimensdes principais (Similaridades, Fit Estratégico e
Sinergias), os dados entre elas foram cruzados, através de graficos de dispersdo, permitindo

analisar principalmente as seguintes relagdes por caso e por grupos de Fit Estratégico:

1. Influéncia do numero de Similaridades (0-4) na geracdo de Sinergias (0-40);

2. Influéncia da intensidade das Similaridades (0-12) na geracdo das Sinergias
(0-40);

3. Influéncia da Intensidade das Similaridades (0-12) x nimero de Similaridades

(0-4) x geracdo de Sinergias (0-40);
4. Influéncia da Complementaridade x Suplementaridade na geracdo de Sinergias;
5. Influéncia do Tipo de Fit Estratégico no perfil das Sinergias identificadas;

6. Influéncia do Fit Estratégico na Flexibilidade de Precificacéo.

As analises dos seis itens acima sdo apresentadas a seguir dividindo-se por secdes que
contém a descricdo e os tipos de analises realizadas, assim como as explicacGes e a

identificacdo das principais relacdes de influéncia sugeridas.

4.1.1.1 Influéncia do namero de Similaridades (0-4) na geracéo de Sinergias (0-40)
por caso
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Antes de se estreitar o escopo de analise para os tipos de Fit Estratégico, avaliou-se a

relacdo entre as Similaridades e a geracéo de Sinergias, conforme mostra o Gréafico 1:

Gréfico 1 - Dispersao N° Similaridades (0-4) x Total de Sinergias (0-40) por caso

Dispersao (Similaridades x Sinergias)
(+) 40 *
%
>
2z 28 _—%
]
g &
z ¢ ¢
£ 16 3
y=6,0691x +7,5083

‘/ R=0.8420

*
- 4

0 1 2 3 4

(-) Ne°de Similaridades )

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme mostra o Grafico 1, que apresenta uma andlise de dispersdo entre o Total de
Sinergias (0-40) x N° de Similaridades (0-4), existe uma tendéncia, dada pela equacao linear y
= 6,0691x + 7,5083 (x = N° de Similaridades; y = Total de Sinergias), com coeficiente de
explicacdo R* = 0,8429. O que a analise sugere ¢ que (1.a) “quanto maior o nimero de

Similaridades (0-4), maior é a geracdo de Sinergias (0-40)”.

4.1.1.2 Influéncia da intensidade das Similaridades (0-12) na geracéo das Sinergias
(0-40) por caso

A influéncia da intensidade das Similaridades na geracdo de Sinergias foi avaliada

através de uma analise de disperséo conforme mostra o Grafico 2:
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Gréfico 2 - Dispersao Intensidade das Similaridades (0-12) x Total de Sinergias (0-40)

Dispersao (Similaridades x Sinergias)
(_) 40 ’ I
* $
5 .
@ 22 'S v="2.1374 + 5.968
g R2=0,7745
E: . * ¢
- 4
0 6 12
(=) Intensidade das Similaridades )

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme mostra o Grafico 2, existe uma linha de tendéncia, dada pela equacao linear
y = 2,1324x + 8,968 (x = Intensidade das Similaridades; y = Total de Sinergias), com
coeficiente de explicacdo R2=0,7745, o que sugere que (2.a) “quanto maior ¢ a intensidade das
Similaridades (0-12), maior é a geracdo de Sinergias (0-40)”.

4.1.1.3.1 Influéncia da Intensidade das Similaridades (0-12) x NUmero de
Similaridades (0-4) x Geracéao de Sinergias (0-40) por caso

A Intensidade das Similaridades (y = 0-12) foi cruzada com o Numero de
Similaridades (x = 0-4) por caso, tendo o tamanho da bola no Gréfico 3, o Total de Sinergias:
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Gréfico 3 — Disperséo Intensidade das Similaridades (0-12) x N° de Similaridades (0-4) x Total de

Sinergias (0-40) por caso

Similaridades: (Intensidade) = X, (N° de
Similaridades) =Y, Total Sinergias=7
) 3 y=0,3561x+0,2161 3
R*=0,9438 I 36
g
Fg 3 . ”"”"’
- 0@
“ 1 ] Legenda:
e @ Tamanho da bola =Nivel de

L T Sinergias
O o B

0 2 4 6 8 10 12

(-) Intensidade das Similaridades )

Fonte: Elaborado pelo autor.

O que a analise apresentada no Gréfico 3, mostra € que existe uma linha de tendéncia
entre as duas variaveis dependentes: N° de Similaridades (y) e Intensidade das Similaridades
(x), dada pela equacdo linear y = 0,3561x + 0,2161, com coeficiente de explicacdo Rz =
0,9438. Sugere ainda que (3.a) “quanto maior é o ntimero de Similaridades, maior é a
intensidade das Similaridades e consequentemente maior sdo as Sinergias entre as operagdes”,
ja que o tamanho das Sinergias (tamanho da bola) aumenta quanto maior for o N° de

Similaridades e a Intensidade das Similaridades.

4.1.1.3.2 Influéncia da Intensidade das Similaridades (0-12) x NuUmero de
Similaridades (0-4) x Geracao de Sinergias (0-40) por caso / Tipo de Fit Estratégico

Inserindo a partir de agora a identificagdo do Tipo de Fit Estratégico por caso atraves

de cores distintas, tem-se o Grafico 4:
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Gréfico 4 - Dispersao Intensidade das Similaridades (0-12) x N° de Similaridades (0-4) x Total de

Sinergias (0-40) por caso / Tipo de Fit Estratégico

Sinergias =Z

y=03561x+0,2161
R2=0,9438

Similaridades: (Intensidade) = X, (N°) =Y, Total

; 69@

,.‘
\

£3 31
=
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1 e Fit Suplementar da bola =
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. (O Nio Relacionadas | Sinergias
o W
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(-) Intensidade das Similaridades )

Fonte: Elaborado pelo autor.

A andlise apresentada pelo gréfico 4 sugere que existem padrfes de patamares

distintos de Sinergias por tipo de Fit Estratégico, sendo o Fit Idéntico e o Suplementar as

operacdes com 0s maiores patamares de Sinergias, seguido pelo Fit Complementar e pelas

operacgdes Ndo Relacionadas.

4.1.1.3.3 Influéncia da Intensidade das Similaridades (0-12) x Ndmero de
Similaridades (0-4) x Geracdo de Sinergias (0-40), média por grupo de Fit

Estratégico

Agrupando-se todas as 20 operaces por tipo de Fit Estratégico tem-se o cenario

apresentado pelo Gréfico 5:
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Gréfico 5 - Dispersao Intensidade das Similaridades (0-12) x N° de Similaridades (0-4) x Total de
Sinergias (0-40) por Tipo de Fit Estratégico (média)

Similaridades por Tipo de Fit Estratégico (Médias por
Grupo): (C+PV)=X, (P+T) =Y, Total Sinergias = Z
(5
v =0,4865x%18 36
s 4 RI=10,9942 36
23
E 2 T
= .
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Z ) @ rit 16éntico @Tam. |
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A analise apresentada pelo Grafico 5 sugere que, quando se agrupam as transacoes por
tipo de Fit Estratégico, considerando a amostra de 20 casos estudados e estabelecendo médias,
existe uma relacdo entre o tipo de Fit Estratégico, o patamar de Similaridades (nimero e
intensidade) e o Potencial Sinérgico (total de Sinergias), sendo o tipo de Fit Estratégico
Idéntico o grupo que apresentou maiores Sinergias (36), assim como maiores Similaridades
(NUmero = 4 e Intensidade = 10,8). Em segundo lugar, em geracdo de Sinergias (26), ficou o
grupo de operacdes Suplementares, com mesmo nimero de Similaridades, porém com menor
Intensidade (10,5). Em terceiro lugar, em geracdo de sinergias (22), ficou o grupo de
operacdes Complementares, com menor nimero de Similaridades (2,3) e menor Intensidade
(4,7). Em quarto e dltimo lugar, em geracdo de Sinergias (9), ficaram as operacdes N&o

Relacionadas, com nimero de Similaridades (0,2) e Intensidade (0,4).

Curiosamente, porém ndo fruto do acaso, os resultados apresentados com relagdo a
geracdo de Sinergias por tipo de Fit Estratégico atingem o mesmo obtido no estudo de
Shelton (1988), o qual utilizou metodologia que inspirou a analise de Fit Estratégico nesta
dissertagdo. A diferenga, no entanto, foi a forma de mensurar o valor gerado na operagéo.
Shelton utilizou as Similaridades e os quatro tipos de Fit Estratégico para agrupar a analise de
218 operagdes de Fusbes e AquisicOes, entre 1962 e 1983, com foco no retorno para 0s

acionistas. Comparou, tanto nas empresas adquiridas quanto nas adquirentes, a variacdo de
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valor dos 250 dias de transacfes terminando trés meses antes do andncio da transacdo com a
valorizacdo das acdes ap6s 0 anuncio da transacdo, indicando a precificacdo do mercado com

relagdo ao potencial desta.

Por outro lado, na analise aqui apresentada, o foco esta no potencial sinérgico entre as
empresas, 0 que baseado na revisdo da literatura apresentada (Sinergias), seria o0 que afetaria
positivamente a percepc¢do dos investidores com relacéo a potencial geracdo de valor de uma
eventual operacdo e o consequentemente se refletiria no preco das acgdes, foco do estudo de
Shelton (1988).

O ineditismo da analise aqui realizada sugere, portanto, que (3.b) “o tipo de Fit
Estratégico esta relacionado com distintos patamares de geracdo de Sinergias 0 que, por sua
vez, prediz o retorno potencial para os acionistas”. Ou seja, as Sinergias geradas explicam o
porqué do retorno potencial para os acionistas, sendo um fator anterior, ja que a habilidade
para capturar as Sinergias depende da integracdo entre as operagdes. No estudo de Shelton
(1988), verificou-se o retorno potencial esperado pelo mercado, jA que o foco estava na
valorizacdo das acBGes apOs 0 anuncio, comparativamente com o periodo de 250 dias

anteriores a data de trés meses, antes do anuncio oficial.

4.1.1.4.1 Influéncia da Complementaridade x Suplementaridade na Geragdo de
Sinergias por caso / Tipo de Fit Estratégico

A influéncia da Complementaridade e da Suplementaridade na Geragdo de Sinergias
foi avaliada buscando-se entender os fundamentos baseados nas quatro Similaridades
indicadas no estudo do Shelton (1988). Desta forma, Suplementaridade tem a ver com
Similaridade de produto, o que induz ao agrupamento de Similaridade de Produto e também
de Similaridade de Tecnologia, ja que em tese um produto € mais similar se for produzido
com a mesma tecnologia do que seria se fosse com tecnologia diferente. Complementaridade
esta relacionada com acesso a mercados, que por sua vez esta relacionada com Similaridade
de Clientes Servidos e também com Similaridade de Proposta Servida. Desta forma, tem-se o
Gréfico 6:
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Gréafico 6 - Dispersdo Suplementaridade (Similaridade de Produto+Tecnologia: 0-8) x
Complementaridade (Similaridade de Clientes Servidos+Proposta: 0-8) x Total de Sinergias (0-40) por

caso / Tipo de Fit Estratégico

Similaridades: (C+PV)= X, (P+T) =Y, (Total
Sinergias)=Z
— P
y=-0,0765%2+1,1946x + 0,9452 36 -
R2=0,6326 22 =
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10 T O Nio Relacionadas | Sinergias =
AN 16 01O
0O (x) Similaridades (Produto + Tecnologia) + 7
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme apresenta o Grafico 6, parece haver sentido na categorizacdo proposta, na
qual Suplementaridade € composta pela soma da Intensidade das Similaridades de Produto e
Tecnologia (eixo x) e Complementaridade é composta pela soma da Intensidade de

Similaridade de Clientes Servidos e Proposta Servida (eixo y).

Interessante observar gque a linha de tendéncia tracada, dada pela equacdo polinomial y
=-0,0765x2 + 1,1946x + 0,9452, apresenta coeficiente de explicagdo R? = 0,6326 mais baixo,
diferentemente das analises anteriores, porém ainda relevante. Por mais que exista uma
relacdo de quanto maior a Complementaridade e a Suplementaridade, maior a geracdo de
Sinergias, parece que o padrdo esta mais relacionado com os quadrantes do que efetivamente
com uma linha de tendéncia. Essa questdo pode ser mais bem compreendida na secédo
seguinte, na qual as 20 operacBes sdo agrupadas utilizando-se a média por tipo de Fit

Estratégico.
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4.1.1.4.2 Influéncia da Complementaridade x Suplementaridade na Geragdo de
Sinergias, média do grupo por Tipo de Fit Estratégico

O Gréfico 7, apresenta a analise agrupando-se 0s casos por tipo de Fit Estratégico:

Grafico 7 - Dispersdao Suplementaridade (Similaridade de Produto+Tecnologia: 0-8) x
Complementaridade (Similaridade de Clientes Servidos+Proposta: 0-8) x Total de Sinergias (0-40) por

Tipo de Fit Estratégico (média)

Similaridades: (C+PV)= X, (P+T) =Y, (Total
Sinergias)=Z
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O Graéfico 7, parece identificar um padrdo entre as opera¢des quando agrupadas por
tipo de Fit Estratégico. Chama a atencdo a proximidade do Fit Idéntico com o Fit
Suplementar na amostra de 20 operacdes estudada, do que se deduz que a unido de
Complementaridade com Suplementaridade realmente conduz a uma geracdo de Sinergias
superior. No entanto, h& uma sensivel diferenca: o Fit Idéntico possui maior
Complementaridade e o Fit Suplementar possui maior Suplementaridade. Mas por que eles

ficaram tdo proximos?

Em tese as, operagdes Suplementares poderiam ser mais “puras”, ou seja, com menor
presenca do fator Complementaridade, onde se observaria quatro quadrantes distintos e cada
tipo de Fit estaria em um deles. No entanto, ao se refletir sobre as operacdes suplementares,
por mais que em tese pudessem ser “puras”’, emerge um “conflito existencial” que parece

explicar o porqué desse evento. Se, por um lado, empresas podem ter alta Similaridade de
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Produtos e Tecnologia; por outro, € mais provavel que quando existam tais Similaridades
também ocorra Similaridade de Clientes Servidos (Complementaridade). 1sso porque, sendo
o0s produtos e as tecnologias semelhantes, seria estranho imaginar-se que a base de clientes
fosse totalmente diferente. Esse cenario explica por que o Fit Idéntico esta préximo do Fit

Suplementar.

Os demais tipos de Fit Estratégico seguiram o que era de se esperar, ou seja, operacoes
Ndo Relacionadas com baixos niveis de Similaridade e Sinergias, e opera¢cdes com Fit
Complementar, com Similaridade de clientes servidos e proposta servida, porém com baixa

presenca de fatores suplementares.

Em resumo, o que a analise sugere é que (4.a), “além dos diferentes patamares de
Sinergias geradas por tipo de Fit Estratégico, os fatores complementares estdo ligados a
Similaridade de clientes e proposta servida e os fatores suplementares estdo ligados a
Similaridade de Produto e Tecnologia”.

4.1.1.5 Influéncia do tipo de Fit Estratégico no perfil das Sinergias identificadas,
media grupo por tipo de Fit Estratégico

A influéncia do tipo de Fit Estratégico no perfil das Sinergias foi analisada de acordo
com a média por grupo das Sinergias verificadas, incluindo os seis diferentes tipos, assim
como os valores totais médios. Adicionalmente, realizou-se uma analise das Sinergias
acumuladas por tipo de Fit Estratégico. A Figura 20, apresenta o resultado das analises

através de cinco graficos.



Figura 20 - Analise do perfil das Sinergias por tipo de Fit Estratégico
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Fonte: Elaborada pelo autor.

De acordo com a Figura 20, os quatro primeiros graficos divididos por tipo de Fit

Estratégico mostram a abertura das Sinergias que compdem o total. O 5° grafico mostra as

Sinergias acumuladas, 0 que permite a visualizacdo comparativa dos niveis em todos os seis

tipos, de forma acumulada, da esquerda para a direita.

Avaliando os quatro primeiros graficos, percebe-se, além dos diferentes patamares de

Sinergias totais, a existéncia de diferencas no perfil das Sinergias geradas. Os grupos de Fit

Estratégico Idéntico e Suplementar apresentaram como maiores Sinergias as operacionais e as

de vendas; no entanto, o Fit Idéntico apresentou maiores niveis nas duas: 9,5 (operacional) e

8,8 (vendas), enquanto o Fit Suplementar apresentou 7,8 (operacional) e 5,0 (vendas). Ja o Fit

Complementar apresentou o inverso, em primeiro lugar ficaram as Sinergias de vendas (5,3) e

em segundo lugar, as operacionais (5,0), enquanto as operacfes Nao Relacionadas

apresentaram como maiores Sinergias as de Gestdo (4,4) e em segundo lugar as financeiras

(1,9). Chama a atencdo que, mesmo nas operag0es N&o Relacionadas, a maior Sinergia

identificada foi a de gestdo (4,4), mas, comparativamente aos demais tipos de Fit, o nivel foi

inferior.
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Colocando-se o0 5° Grafico em perspectiva, é interessante observar queo ranking de
maiores Sinergias totais seguem na seguinte ordem: 1° Fit Idéntico, 2° Fit Suplementar, 3° Fit
Complementar e 4° Ndo Relacionadas. Também as médias no geral sdo maiores em todas as
Sinergias, indicando haver Sinergia entre as Sinergias, uma vez que se fazendo a média das
seis sihergias-por grupo tem-se o seguinte resultado: 1° Fit Idéntico (6,0), 2° Fit Suplementar
(4,4), 3° Fit Complementar (3,7) e 4° N&do Relacionadas (1,5).

Em resumo, a andlise sugere: (5.a) “Diferentes tipos de Fit Estratégico apresentam
perfis diferentes de Sinergias, tanto nos niveis médios como nos tipos de sinergias”.
Adicionalmente, verifica-se que (5.b) “Fit Estratégico Idéntico e Fit Estratégico Suplementar
estdo associados, principalmente, com maiores Sinergias operacionais e de vendas, sendo que
0 ldéntico apresenta os maiores niveis de Sinergias”, enquanto (5.c) “Fit Estratégico
Complementar esta associado principalmente a Sinergias de vendas, e depois, a Operacionais,
porém em nivel menor, comparativamente com os dois primeiros (Idéntico e Suplementar)”.
Ja as (5.d) “operagdes Nao Relacionadas apresentam baixos niveis de Sinergia, sendo as

principais, as de gestdo e financeiras”.

4.1.1.6 Influéncia do Fit Estratégico na Flexibilidade de Precificacdo

A Influéncia do Fit Estratégico na Flexibilidade de Precificacdo foi analisada
colocando-se em perspectiva os resultados obtidos sob a o6tica de Park (2002), conforme

mostra a Figura 21.
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Figura 21 - Equacéo de Valor para o Comprador
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Fonte: Park (2002); elaborado e adaptado pelo autor.

A Figura 21 mostra no centro o conceito defendido por Park (2002), que basicamente
explica o que pode ser interpretado, como a existéncia de uma Equacdo de Valor para o
Comprador. Basicamente, quando entre duas empresas existe a presenca de Sinergias
positivas maiores que as negativas, tem-se um Potencial Sinérgico a ser capturado. Esse
potencial sinérgico adiciona valor potencial ao Valor Intrinseco do Vendedor (tecnicamente
seria 0 valor justo da empresa vendedora sem as Sinergias), totalizando o Valor Potencial
Liquido do Vendedor. Para o Comprador, esse Potencial Liquido do Vendedor seria o Preco
Maximo que ele poderia pagar para que ndo ocorresse destruicdo de valor. Se pagar a mais,
ele estard perdendo dinheiro; se pagar a menos, ele capturara valor na operagdo, 0 que
determina a Zona de Criacdo de Valor (seta azul para baixo), e a Zona de Destruicdo de Valor

(seta vermelha para cima).

A relacdo entre a existéncia de Fit Estratégico e Flexibilidade na Precificacdo pode ser
percebida relacionando-se o conceito defendido por Park (2002) e explicado acima, com o
resultado das operagdes com Fit Estratégico e com as N&o Relacionadas. Conforme mostra a
Figura 18, a informacdo em azul na parte de cima apresenta os resultados das opera¢Ges com
Fit Estratégico, incluindo trés tipos: Fit Idéntico, Fit Suplementar e Fit Complementar. As
informacdes em vermelho na parte de baixo apresentam os resultados das operagfes N&o

Relacionadas.
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Como pode ser verificado, as operacGes com Fit Estratégico (em azul), aquelas com 0s
niveis de Sinergia mais altos e significativos, sdo obviamente as que apresentam os maiores
Potenciais Sinérgicos, e, por consequéncia, maior flexibilidade na Precifica¢do. Dos 11 casos,
nove (82%) alcancaram acordo, sendo que as duas que ndo alcancaram acordo néo
apresentaram Impasse de Precificacdo, sendo o motivo de ndo acordo os Riscos identificados
e a Estrutura da proposta (Figura 25, sdo as duas operacGes em azul). A andlise sugere,
portanto, que (6.a) “a existéncia de Fit Estratégico esta relacionada com Maior Flexibilidade

de Precificacao”.

Por outro lado, as operacdes N&@o Relacionadas (em vermelho), aquelas com baixo
nivel de Sinergias, ou conforme os resultados de Shelton (1988), as que destroem valor,
apresentam Potencial Sinérgico muito baixo, ou até nulo. Desta forma, dos nove casos de
operacdes Nao Relacionadas, apenas um caso (11%) alcancou acordo, sendo que, dos oito
casos (89%) que ndo alcancaram acordo, 100% tiveram Impasse de Precificacdo. Utilizando o
mesmo racional de Park (2002): quando nao existe potencial sinérgico, ndo ha flexibilidade de
precificacdo, j& que a auséncia de Sinergias significativas impede que o Comprador possa
pagar um valor acima do Valor Justo (no grafico, denominado como Valor Intrinseco do
Vendedor) sem destruir valor. Logo, a criacdo de valor para o comprador ocorrera apenas se
ele conseguir pagar um valor inferior ao Valor Justo, ou seja, dentro da zona cinza do Preco
de Aquisicdo a Pagar. Em suma, a analise sugere que (6.b) “operacdes Nao Relacionadas

apresentam menor flexibilidade de precificagdao”.

Adicionalmente, a tese defendida por Park (2002) parece ser confirmada pelo
resultado das analises aqui apresentadas, uma vez que (6.c) “a existéncia de Fit Estratégico
nas operacdes indica a existéncia de Potencial Sinérgico e maior flexibilidade na precificacao,
enquanto que as operacbes N&o Relacionadas, com baixo/nulo potencial sinérgico,
apresentaram baixa flexibilidade na precificacdo, confirmando a existéncia de uma Equagéo

de Valor para o Comprador”.

Retomando-se a pergunta que deu origem a este capitulo “Por que a existéncia de Fit
Estratégico influencia positivamente a chance de acordo e sua auséncia influencia
negativamente?”, utilizou-se a Figura 22, para auxiliar na sintese das respostas e permitir

melhor compreensao:
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Figura 22 - Resumo dos principais resultados relativos as influéncias do Fit Estratégico na
Flexibilidade de Precificacao
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Fonte: Park (2002); elaborado e adaptado pelo autor.

Conforme ilustra a Figura 22 no centro tem-se a Equagdo de Valor, conforme
apresentada e explicada na secdo anterior, e nos extremos de cima e de baixo, as médias das
Sinergias apuradas (a direita) decorrentes do agrupamento por numero de Similaridades (a
esquerda) e entre os dois estd 0 nimero de casos analisados. Nessa Figura, ndo foi colocada a
intensidade das Similaridades, j& que as analises anteriores indicaram que o numero de
Similaridades prediz, com coeficiente de explicacdo R2 = 0,978, a intensidade das
Similaridades. Logo, quanto mais Similaridades (0-4), maior é a intensidade. Desta forma,

para simplificar, utilizou-se apenas o nimero de Similaridades.

Avaliando-se os resultados da Figura 22, percebe-se a existéncia de patamares
crescentes de Sinergia quanto maior for o nimero de Similaridades. No caso das operacfes
N&o Relacionadas, aquelas com zero Similaridade (sete casos) atingiram sete pontos de

Sinergia, ja as com uma Similaridade (dois casos) atingiram pontuacdo maior, 18 pontos. As
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operacdes com Fit Estratégico apresentaram niveis de Sinergia maiores, as com duas
Similaridades (trés casos) atingiram 22 pontos, ja as com quatro Similaridades (oito casos)
atingiram o maior nivel, com 31 pontos. Desta forma, conclui-se que o grupo com Fit
Estratégico formado por 11 casos atingiu maior pontuacdo média de sinergias, assim como
alcancou acordo em 82% dos casos (9). Mesmo nos dois casos sem acordo alcangado, ndo
houve impasse de precificacdo. Ja o grupo das operacGes Ndo Relacionadas, composto por
nove casos, apresentou 0s mais baixos niveis de Sinergia, assim como apenas um caso
alcancou acordo (11%) e, dos demais oito casos sem acordo, 100% apresentaram impasse de

precificacao.

Este cenario sugere que a resposta para a pergunta “Por que a existéncia de Fit
Estratégico influencia positivamente a chance de acordo e sua auséncia influencia
negativamente?” esta relacionada com a presenca ou nao de Potencial Sinérgico, ou seja, 0
namero de Similaridades indica o nivel de Fit Estratégico, que por sua vez prediz a presenca
do Potencial Sinérgico (Sinergias). Como se percebe na Equacdo de Valor, esse Potencial
Sinérgico sinaliza maior flexibilidade de precificacdo para o Comprador, que culmina no
maior indice de alcance de acordos. Da mesma forma, quando as operacfes apresentam baixo
namero (ou nulo) de Similaridades, as operagdes sdo consideradas Nao Relacionadas, o0 que
indica que as Sinergias sdo baixas ou irrelevantes para constituicdo do Potencial Sinérgico.
Portanto, ndo permite Flexibilidade de Precificacdo para o Comprador, limitando a chance de

acordo.

4.1.2 Por que dois casos com alto Fit Estratégico ndo alcancaram acordo, ja que
operacgdes com Fit Estratégico, em tese, possuem maior Flexibilidade de Precificacdo?

A compreensdo da resposta a esta pergunta passa por entender antes como 0s Riscos
influenciam as operacdes de Fusbes e Aquisi¢cdes, conforme resultado das discussdes em
brainstorming com grupo de seis profissionais da area. Para ilustrar esse ponto, seréo

apresentadas as Figuras 23 e 24.



Figura 23 - Equacao de Valor e Risco para operacdes Sem Fit Estratégico (Nao Relacionadas)
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Fonte: Park (2002); elaborado e adaptado pelo autor
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Figura 24 - Equacao de Valor e Risco para operacdes Com Fit Estratégico
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Utilizando-se novamente a Otica de Park (2002), com relacdo a Equacédo de Valor, e
agregando-se o conceito de Riscos Ndo Mitigaveis, aqueles que as partes ndo conseguem
eliminar, e, portanto, influenciam diretamente na Equacdo de Valor, foram elaborados
conceitualmente trés cendrios: (1) Cenario com Altos Riscos Ndo Mitigaveis; (2) Cenéario com
Médios Riscos N&o Mitigaveis; (3) Cenario com Baixos Riscos N&o Mitigaveis.
Adicionalmente foi inserida a Expectativa do Vendedor, como uma referéncia de valor acima
do Valor Intrinseco do Vendedor (Valor Justo sem Sinergias), formando um Gap de
Expectativa. No caso dos cenarios com Fit Estratégico, Figura 22, foram mantidos os mesmos
patamares em termos de Expectativa do Vendedor, Valor Intrinseco do Vendedor e Sinergias
(Positivas — Negativas = Potencial Sinérgico), variando apenas 0s Riscos Ndo Mitigaveis. No
caso dos cenarios Sem Fit Estratégico (operacdes Nao Relacionadas), Figura 24, todas as
variaveis se mantiveram iguais, exceto as Sinergias, as quais foram eliminadas para refletir a

natureza de suas caracteristicas, conforme debatido anteriormente.

Em ambas as Figuras (23 e 24), foram marcados através das setas horizontais os
Pontos de Referéncias (PR) do Vendedor (em vermelho) e do Comprador (em azul),
indicando o distanciamento entre as posi¢des. O PR do Vendedor estd ancorado na sua
expectativa de valor para venda, ja o PR do Comprador esta ancorado no exato ponto divisor
entre a Zona de Destruicdo de Valor e a Zona de Criacdo de Valor. Se o Preco de Aquisicdo a
Pagar do Comprador estiver na Zona de Destruicdo de Valor, ele perdera dinheiro; por outro
lado, se o Preco estiver na Zona de Criacdo de Valor, ele ganhara dinheiro com a operacéo.
Em tese, 0 PR do Comprador ja é o Preco Maximo que ele pode pagar sem destruir valor.

Agora gue os conceitos ja foram introduzidos, avaliam-se 0s cenarios nas duas Figuras

(23 e 24) para compreender o distanciamento entre as posi¢des do Comprador e do Vendedor.

Tomando-se como referéncia primeiramente 0s cenarios Sem Fit Estratégico
(operacdes N&o Relacionadas, em vermelho), na Figura 23, observa-se que, como néo existem
as Sinergias (Potencial Sinérgico), o distanciamento entre as posicbes €é maior,
comparativamente ao que seria nos cenarios Com Fit Estratégico (em azul). As linhas
verticais a direita marcam as diferentes zonas de criacdo/destruicdo de valor, sendo que a
Zona de Destruicdo de Valor diminui quando existe Fit Estratégico, e obviamente a Zona de
Criacdo de Valor aumenta, indicando maior flexibilidade de precificagédo. Conforme crescem
0s Riscos Ndo Mitigaveis, maior é o distanciamento entre as posi¢des, ja que as demais
variaveis se mantém iguais nos trés cenarios (Alto, Médio e Baixo Risco), aumentando a

dificuldade na precificacio e, consequentemente, a chance de acordo. E interessante observar
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que em todos os trés cenarios da Figura 23, a Equacéo de Valor — Risco é Negativa, indicando
que os riscos sdo deduzidos do Valor Intrinseco do Vendedor (Valor Justo), o que dificulta a

chance de acordo.

Avaliando-se a Figura 24, os cenérios Com Fit Estratégico (em azul), fica evidente o
menor distanciamento entre as posicdes, ja que ocorre a presenca de Sinergias. Estas
determinam a existéncia de Potencial Sinérgico (positivas — negativas) e consequentemente
ampliam as Zonas de Criacdo de Valor, reduzindo as Zonas de Destruicdo de Valor,
comparativamente aos Cenarios Sem Fit Estratégico e aumentando as chances de acordo. E
importante ressaltar que, no Cenario com Baixo Risco, ocorre a Inversdo Positiva dos Pontos
de Referéncia do Comprador e do Vendedor, o que significa dizer que os Riscos N&o
Mitigaveis sdo Inferiores ao Potencial Sinérgico, indicando a Criacdo de Valor dada pela
Equacdo de Valor — Riscos Nao Mitigaveis. Desta forma o ponto de referéncia do Comprador,
ou seja, 0 maximo que ele poderia pagar sem destruir valor supera o ponto de referéncia do
Vendedor, sinalizando um cenario ideal. Mesmo que o Comprador pague o preco dado pela
expectativa do Vendedor, ele ainda ganhara dinheiro ficando com parte das Sinergias para si,
0 que garante maiores chances de acordo. No cenario com Médio Risco, o Potencial Sinérgico
é igual aos Riscos Nao Mitigaveis, anulando o efeito das Sinergias, o que minimiza 0s
distanciamentos para o intervalo entre o Valor Intrinseco do Vendedor (Valor Justo) e a
Expectativa do Vendedor, ou seja, o Valor do Gap de Expectativa. J& no cenario de Alto
Risco, onde os Riscos Nao Mitigaveis sdo superiores ao Potencial Sinérgico, o beneficio das
Sinergias é totalmente anulado e, mais do que isso, 0s riscos passam a deduzir do Valor
Intrinseco do Vendedor, ampliando o distanciamento e dificultando as chances de acordo. E
aqui, no cenario de Alto Risco das operacbes Com Fit Estratégico, que se inicia a resposta a
pergunta dada inicialmente: “Por que dois casos com Alto Fit Estratégico ndo alcangaram
acordo, j& que operagbes Com Fit Estratégico, em tese, possuem maior flexibilidade de
precificagao?”. Isto é, a varidvel Risco pode mudar o jogo mesmo em operacles tidas
inicialmente como altamente sinérgicas, se 0s Riscos Nao Mitigaveis forem superiores ao

Potencial Sinérgico, o que, em alguns casos, inviabiliza o acordo.

E importante entender, também, do ponto de vista do processo de negociagio, como 0s
distanciamentos séo reduzidos, j& que é via negociacdo que se obtém acordos. Primeiramente
€ necessario considerar que do ponto de vista do processo de negociacdo a convergéncia na

precificacdo geralmente ocorre no inicio do processo, e o conhecimento dos Riscos ocorre,
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geralmente, mais para o final da negociacdo, apds a Due Dilligence (Auditoria Pré-

Fechamento).

Adicionalmente, h& de se considerar que nem todos os Riscos sdo Ndo Mitigaveis,
existem aqueles que podem ser mitigados através de protecGes juridicas, ou cuidados no
desenvolvimento da proposta. Nesses casos é mais facil construir solugdes e chegar a acordos.
No entanto, o foco aqui sdo os Riscos Nao Mitigaveis e como contornar 0s impasses para se

atingir acordos.

Basicamente, existem trés alternativas as quais permitem combinagdes entre elas: (i)
Reduzir Expectativa do Vendedor; (ii) Aumentar Proposta do Comprador; (iii) Ajustar
Estrutura da Proposta. Isto €, as trés alternativas passam por ajuste na Precificacdo ou na
Estrutura da Proposta, que regula o balanceamento de Riscos entre Comprador e Vendedor,
podendo equilibra-los ou pender para um dos lados. Sendo assim, a existéncia,
principalmente, de (i) Riscos Elevados, (ii) Impasse na Precificacéo, (iii) Impasse na Estrutura
da Proposta e (iv) Impasse no Balanceamento de Riscos (desequilibrio) pode simplesmente

inviabilizar a chance de acordo.

Trazendo todos os conceitos aqui apresentados e transportando-os para o espectro da
andlise desenvolvida neste estudo, tem-se a Figura 25, que apresenta na préatica os resultados
verificados nas 10 operacfes que ndo alcancaram acordo, sendo duas delas, as com Fit

Estratégico (em azul), foco da pergunta inicial:
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Figura 25 - Fit Estratégico x Sinergias x Riscos / Impedimentos nas 10 opera¢Ges Com Acordo
N&o Alcancado (ANA)
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme ilustra a Figura 25, estdo as 10 operaces Com Acordo Ndo Alcancado
(ANA), analisadas através de cinco colunas: (i) Fit Estratégico; (ii) Sinergias Verificadas; (iii)
Riscos/Impedimentos (Caracterizacdo do Impasse); (iv) Ocorréncia de Due Dilligence
(Auditoria Pré-Fechamento); (v) Duracdo das Negociacdes. As cores indicam distintos
patamares de Sinergia, sendo azul para Altas Sinergias, verde para Médias Sinergias e
vermelho para Baixas Sinergias. O foco aqui sdo os Riscos/Impedimentos, no entanto, o tipo
de Fit Estratégico e o patamar de Sinergias, em conjunto com a ocorréncia de Due Dilligence
e duracdo das negociacdes, sdo caracteristicas importantes que devem ser levadas em

consideracao.

Avaliando-se a Figura 25, tem-se em verde e vermelho o0s oito casos de operacoes Nao
Relacionadas que N&o Alcancaram Acordos. Chama a atencdo a presenca em todas elas de
Impasse na Precificagdo, o que é um ponto necessario de convergéncia para que a negociacao

evolua na direcdo da realizagdo da Due Dilligence e para que se possam quantificar e se
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conhecer mais precisamente os Riscos. Em media, além de essas operacOes apresentarem

menores niveis de Sinergia, também apresentaram menores Riscos / Impedimentos.

Entrando-se finalmente na andlise do foco deste capitulo, que sdo as opera¢cdes com
Fit Estratégico que ndo alcancaram acordo (em azul), destacam-se as operacGes que
apresentaram os maiores niveis de Sinergia (29-31) entre as 10 Sem Acordo. Em tese, essas
duas operacdes deveriam ter chegado a um acordo com maior flexibilidade de precificacéo.
De fato, ocorreu uma maior flexibilidade de precificacdo, j& que, entre as 10 operacdes, foram
as duas Unicas que nao apresentaram impasse de precificacdo. No entanto, essas duas
operacdes também foram as-que obtiveram os maiores niveis de Riscos e Impedimentos (11—
13), enquanto as demais atingiram no maximo 7. A primeira, com 11 pontos, apresentou Alto
Nivel de Riscos Legais/Ambientais (3), lembrando que a pontuacdo vai de 0 a 3.
Adicionalmente, obteve nivel 3 em “Outros”, o que indicou estar relacionado com “Riscos de
Inadimpléncia e Cumprimento do Contrato”. Para complementar, houve impasse tanto na
Estrutura da Proposta (3) como no Balanceamento de Riscos (2). H& de se considerar,
também, que no caso especifico dessa operacdo, a pauta de Riscos foi tratada
antecipadamente, antes da ocorréncia de Due Dilligence, devido a ressalvas constatadas nas
Informagdes Auditadas dos anos anteriores do Comprador, conforme consta na database

relacionada a transacéo.

Ja a segunda operacdo chegou até a fase de Due Dilligence (Auditoria Pre-
-Fechamento), motivo pelo qual a Duracdo das Negocia¢Ges foi maior, nove meses,
permitindo um conhecimento mais preciso dos Riscos e de sua quantificacdo. Além de obter
nivel 3 para Riscos Legais/Ambientais, obteve 2 para Riscos Financeiros e 2 para Riscos
Estratégicos. Para complementar, houve também impasse tanto na Estrutura da Proposta (3)

quanto no Balanceamento de Riscos (3).

Por fim, retomando-se a pergunta inicial “Por que dois casos com Alto Fit Estratégico
ndo alcancaram acordo, ja que operacdes com Fit Estratégico, em tese, possuem maior
flexibilidade de precificagdo?”, chega-se a resposta. Nem tudo é explicado por altos
patamares de Sinergia. O que se tem aqui € a 22 Macrorrelacdo de Influéncia (MRI2), ou seja,
“Riscos e Impedimentos integram a Equagao de Valor para o Comprador e quando ameagam
a captura de valor podem inviabilizar a chance de acordo”, como ocorreu nesses dois casos

analisados com Fit Estratégico.
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4.1.3 Por que um dos nove casos Sem Fit Estratégico (N&o Relacionadas) alcangou
acordo, em contraste com os demais oito casos Sem Fit Estratégico?

Agora que ja se conhece a Influéncia do Fit Estratégico no alcance de acordos (MRI1)
e a Influéncia dos Riscos e Impedimentos (MR12), passa-se para a analise da 3% Macrorrelagdo
de Influéncia (MRI3), ou seja, as “Pressdes Indutoras a Realizagdo do Negocio”, o que
ajudard a compreender o porqué da ocorréncia de um caso Sem Fit Estratégico com alcance

de acordo. Para ilustrar, tem-se a Figura 26:

Figura 26 - Pressdes indutoras / incentivos a fazer negécio
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme mostra a Figura 26, tém-se todos os 20 casos analisados divididos por cores
de acordo com diferentes patamares de Sinergia, sendo em azul o grupo com maiores
Sinergias (operacGes com Fit Idéntico e Suplementar); em verde, 0 grupo com Sinergias

intermediarias (operagdes com Fit Complementar e N&do Relacionadas); e o vermelho, com
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menores Sinergias (operacbes Nao Relacionadas). Cada grupo esta dividido em dois, a
primeira parte contendo operacdes com Acordo Alcancado (AA) e letras em azul, e a segunda
parte contendo operagfes com Acordo N&o Alcancado (ANA) e letras em vermelho. Foi
incorporada na analise a identificacdo do Fit Estratégico, as Sinergias e as Pressdes Indutoras
(incentivos a fazer negocio). Dentro de Pressdes Indutoras foram avaliadas variaveis que
poderiam pressionar para que o negocio fosse realizado em trés dimensdes principais: (i)
Fatores Intrinsecos da Empresa/Acionistas Vendedores; (ii) Fatores Ambientais; e, (iii)
Fatores Circunstanciais. Cada variavel individual foi definida com base em se¢des de
brainstorming com o grupo de seis profissionais da area de Fusdes e AquisicOes, totalizando
sete (oito se considerado “Outros’), e complementada com quatro variaveis identificadas no
Referencial Teorico (Circunstanciais) para aplicacdo nos questionarios. Os respondentes
classificaram cada uma delas em intensidade de 0 a 3, sendo 3 o nivel méaximo.
Posteriormente, foram calculados os somatdrios de todas as varidveis, e quanto maior o

namero obtido, em tese, maior a acdo das Pressdes Indutoras para a concretizacdo do negacio.

Avaliando-se a Figura 26, o primeiro fenémeno que chama a atencédo, atendo-se para
as médias por grupo com Acordo Alcangado (AA) e com Acordo Néo Alcancado (ANA), nas
suas respectivas cores, € que, de maneira geral, quanto maiores as Sinergias, maiores as
chances de acordo, ja que no grupo azul a conversao foi de 75%, no grupo verde, 60% e no
grupo vermelho, 14%. Em segundo lugar, e foco desta secdo, percebe-se um padrdo entre
operacOes com Acordo Alcancado (AA) e com Acordo Nao Alcangado (ANA) com relagdo as
Pressdes Indutoras, ja que se olhando para as médias por grupo é visivel que nas operagdes
com AA a pontuacdo das Pressdes Indutoras foi maior que nos grupos com ANA: (i) no grupo
azul, a média das Pressdes Indutoras para operacdes com AA foi 9,7, e nas operacdes com
ANA, 8,0; (ii) no grupo verde, a médias das operacBes com AA foi 13,0, enquanto nas
operacbes com ANA, 4,5; no grupo vermelho, a média na Gnica operacdo com AA, alias a
principal operacdo em analise para compreensdo da pergunta inicialmente proposta, foi 14,

entre as mais altas, enquanto no grupo com ANA a média foi 6,2.

Ha de se considerar que quanto maior for o Potencial Sinérgico, menor sera a
necessidade da existéncia de Pressbes Indutoras, j& que a oportunidade parece ser
suficientemente atrativa para que ambas as empresas decidam evoluir com o negécio. Este é o
caso, por exemplo, da operagdo n° 3, que obteve 36 pontos em Sinergias e apenas 4 pontos em
Pressbes Indutoras. No entanto, o inverso parece igualmente valido, ja que no grupo

vermelho, marcado por operagdes com baixo nivel de Sinergias, entre 4 e 10, apenas uma
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operacdo atingiu acordo. Alids, foi uma das operacBes com menor nivel de Sinergias
verificadas (4,0), porém com um dos maiores niveis de Pressdes Indutoras (14,0). Essa

relacdo é mais bem percebida na Gréfico 8:

Gréfico 8 - Potencial Sinérgico x Pressfes Indutoras
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme demonstra o Gréafico 8, os 20 casos foram inseridos tomando como base o
Potencial Sinérgico e as Pressdes Indutoras, que quanto maior forem, maior sera a chance de

acordo.

Interessante observar que parece existir uma espécie de “Fronteira de Eficiéncia”, ja
que, desta linha para baixo, nas opera¢fes marcadas por uma menor combinacdo de Potencial
Sinérgico com Pressdes Indutoras, 100% dos casos ndo alcangaram acordo. Porém, dessa
mesma linha para cima, 83,3% dos casos alcangaram acordo, sendo que 0s Unicos dois casos
gue ndo alcancaram foram aqueles que atingiram maiores niveis de Riscos/Impedimentos,

conforme abordado na secdo 4.1.2.

Chama a atencdo, conforme ja salientado anteriormente, que a Unica operacdo Nao
Relacionada (seta vermelha no gréfico) que alcangou acordo foi também a que atingiu maior
nivel de Pressdes Indutoras, revelando que operacdes marcadas por baixo/nulo Potencial
Sinérgico podem, sim, atingir acordo, principalmente, se existirem fortes Pressdes Indutoras.
Isso responde a questdo inicialmente proposta: “Por que um dos nove casos Sem Fit

Estratégico (N&o Relacionadas) alcangou acordo, em contraste com 0s demais 0ito casos Sem
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Fit Estratégico?”. Desta forma, temos a 3% Macrorrelacdo de Influéncia (MRI3): “Pressoes
Indutoras influenciam positivamente a chance de acordos em operacGes de Fusdes e

Aquisicdes”.

4.1.4 Reflexdes finais e a 42 Macrorrelacéo de Influéncia (MRI4): “Interesses Criticos
Convergentes”

O estudo analisou desde as raizes do Fit Estratégico — as quatro Similaridades: (i)
clientes servidos, (ii) proposta servida, (iii) produtos vendidos e (iv) tecnologia de producao —,
passando pelos seis tipos de Sinergia — (i) gestdo, (ii) vendas, (iii) operacionais, (iv)
investimento, (V) financeira e (vi) intangiveis —, pela compreensio da “Equagdo de Valor para
0 Comprador” ¢ dos diversos tipos de Riscos/Impedimentos, chegando até as Pressdes
Indutoras e suas variaveis especificas. Apos essa série de abordagens, foi possivel identificar

trés Macrorrelagdes de Influéncia principais:

“Existéncia de Fit Estratégico influencia positivamente a chance de acordo, através

das Sinergias, assim como sua auséncia influéncia negativamente a chance de acordo”;

“Riscos e Impedimentos integram a Equacdo de Valor para o Comprador e, quando

ameagam a captura de valor, podem inviabilizar a chance de acordo”;

“Pressdes Indutoras influenciam positivamente a chance de acordos em operagoes de

Fusdes e Aquisigoes”.

A integragdo destas trés Macrorrelagdes de Influéncia pode ser mais bem
compreendida através do Gréafico 9:
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Gréfico 9 - As trés Macrorrelacbes de Influéncia: (Pressdes Indutoras) = X, (Sinergias) = Y,
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme mostra o Gréafico 9, o Fit Estratégico estad representado pelo Potencial
Sinérgico (Sinergias) no eixo Y, integrando-se com as Pressdes Indutoras no eixo X. O
tamanho da bola significa o nivel de Riscos/Impedimentos mensurados para 0s casos Com
Acordo Nao Alcancado, ou seja, a variavel Z; ja nos casos Com Acordo Alcancado, a bola foi
reduzida a um ponto com preenchimento azul, ja que eles ndo foram mensurados, pois se
tomou como premissa que, ao se atingir o acordo, os Riscos/Impedimentos foram superados

via negociacdo.

Avaliando-se o grafico 9, parece existir uma espécie de “Fronteira de Eficiéncia”,
identificada pela linha tracejada em cinza, na qual se verifica, abaixo dela, um grupo marcado
por operagdes com Menor combinacgéo de Sinergias + Pressfes Indutoras. Desses casos, 100%
(de operacBes Ndo Relacionadas) ndo alcancaram acordo, mesmo apresentando niveis de
Riscos/Impedimentos baixo e médio. Por outro lado, acima da “Fronteira de Convergéncia”,
no grupo marcado por Maior combinagéo de Sinergias + Pressdes Indutoras, 83,3% dos casos

alcancaram acordo, sendo que 0s Unicos dois casos que ndo alcangaram foram tambeém os que
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apresentaram 0s maiores niveis de Riscos/Impedimentos. Adicionalmente, 11 dos 12 casos
tinham Fit Estratégico, e o uUnico caso de operacdo Nao Relacionada atingiu acordo,
sinalizando que operagfes com baixa/nula Sinergia podem fechar, principalmente, se forem
beneficiados por altas Pressdes Indutoras, como foi o caso.

No entanto, existe uma 4% Macrorrelacdo de Influéncia: os “Interesses Criticos

Convergentes”. Utiliza-se a Figura 27, para ilustrar:

Figura 27 - Convergéncia de Interesses Criticos
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme ilustra a Figura 27, foi mantida a estrutura de divisdo por patamares de
Sinergias, assim como a identificacdo do Fit Estratégico. No entanto, o foco estd na
Convergéncia de Interesses Criticos, compostos por: (i) precificacdo; (ii) porcentual de

participacdo almejado pelas partes; (iii) objeto transacionado; e (iv) aporte de capital (Cash
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In/Cash Out). Cada um desses quatro itens foi classificado segundo critério de convergéncia,
sendo 1 para convergéncia entre as partes e -1 para divergéncia entre as partes. Na sequéncia
foram somadas as pontuacdes de convergéncia (0 — 4) e as pontuagdes de divergéncia,
estabelecendo-se médias por grupo com Acordo Alcancado e com Acordo N&o Alcancado.

Por ultimo, foi calculado o indice de Convergéncia (0 — 100%).

No caso da Precificacdo (i), foi considerado 1 para as operacGes que ndo tiveram
Impasse de Precificacdo e -1 para aquelas em que se verificou a presenca de impasse. No caso
do porcentual almejado pelas partes (ii), foi considerado 1 para 0s casos em que se obteve
consenso quanto a participacdo e -1 para 0s casos sem consenso. Com relacdo ao Objeto
Transacionado (iii), existiam quatro alternativas para a parte e para a contraparte: (1)
Aquisicdo/Venda - posicdo minoritaria; (2) Aquisicdo/Venda - posicdo majoritaria; (3)
Aquisicdo/Venda de 100%; e (4) fusdo entre as empresas. Quando tanto a parte como a
contraparte chegaram a um consenso, foi considerado 1 e -1 se ndo houve consenso. O Gltimo
interesse analisado foi o Aporte de Capital (Cash In/Cash Out). Cash In significa quando o
comprador adquiriu participacdo injetando dinheiro dentro da empresa e Cash Out, quando o
comprador adquiriu participacdo comprando de um dos acionistas, ou seja, o dinheiro foi para
0 acionista vendedor e ndo para a empresa. Desta forma foi considerado 1 para 0s casos em
que tanto a parte quanto a contraparte chegaram a consenso com relagdo ao porcentual de

Cash In/Cash Out e -1 para 0s casos em que ndo se atingiu 0 consenso.

Avaliando-se a Figura 27, observa-se, tomando-se como base os Acordos Nao
Alcancados (ANA), a existéncia de uma relagdo entre os indices de Convergéncia e o0s
Patamares de Sinergia, ja que quanto mais alto o Potencial Sinérgico, maior é o indice de
Convergéncia. Sendo 75% para 0s casos com as maiores Sinergias (azul), 50% para 0s casos
com Sinergias intermediarias e apenas 29% no caso das operacdes com baixas Sinergias (N&o
Relacionadas). Desta forma, o Potencial Sinérgico parece exercer forca positiva para que as

partes cheguem a consenso com relacéo aos Interesses Criticos.

Chama a atencdo que 100% dos casos com Acordo Alcancado (AA) obtiveram
convergéncia nos quatro interesses, simultaneamente, razdo pela qual foi cunhado o termo
Interesses Criticos Convergentes, pois eles sdo condicdes precedentes para que se atinja um
acordo. Sendo assim, identifica-se a 42 Macrorrelagdo de Influéncia (MRI4): “Interesses
Criticos Convergentes é condigdo precedente para o alcance de acordos em operacfes de
Fusbes e Aquisicdes”. Isso de certa forma é uma obviedade, ja que expressa a esséncia de

qualquer acordo.
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5 LIMITACOES DO TRABALHO

O presente trabalho teve como foco o estudo de casos de negociacdo em Fusdes e
Aquisicdes vivenciadas por empresas majoritariamente brasileiras e, principalmente,
localizadas na regido sul do pais. Todos os casos fizeram parte de um arcabouco de
experiéncias reais dos colaboradores ou ex-colaboradores da empresa de consultoria a que o
autor e ligado. Ocorreram em sua maioria nos Ultimos 10 anos, o que deve ser levado em
consideracdo, ja que podem conter tendéncias regionais, por mais que nao se tenha percebido

evidéncias desta possivel distor¢éo.

Mesmo havendo o cuidado na selecdo dos casos para analise de acordo com critérios
especificos, a base de dados constitui-se de apenas 20 casos, 10 Com Acordo Alcangado e 10
Com Acordo Né&o Alcangado, por mais que eles tenham sido investigados com profundidade
(115 variaveis por caso). Ainda assim ha de se ponderar que ele se baseia em generalizacdes
analiticas, vide por exemplo as “4 Macrorrelagdes” identificadas, com validacdo por pessoas
com notdrio saber (profissionais da area). O propdsito do estudo, mesmo tendo sido
complementado com analises quantitativas, foi mais o aprofundamento do fenémeno
analisado e das suas relacdes de influéncias do que propriamente uma mensuracdo

quantitativa.

Novos estudos em Negociacdo de Fusdes e Aquisi¢cOes poderiam evoluir utilizando o
método de coleta aqui proposto (questionario) para constituicdo de um universo de analise
estatisticamente relevante objetivando confirmar a partir de hipoteses e analises multifatoriais,

as relacdes de influéncias identificadas no presente trabalho.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Negociacdo e Fusdes e AquisicOes sdo dois temas de grande amplitude e densidade.
Quando se pretende analisa-los sob uma perspectiva integrada, torna-se significativamente
mais complexo. A questdo central no &mbito deste estudo ndo foi esgotar todas as arestas do
conhecimento em cada um deles, e sim identificar as principais relagcdes que influenciam o
alcance de acordos em negociacdes de Fusbes e Aquisi¢bes. Porém, para tanto, como é

possivel ser cirdrgico, juntando dois mundos de alta complexidade?

O tamanho desse desafio s6 foi compreendido quando se recorreu a um extenso
referencial tedrico e quando se deparou com a seguinte situacdo: ndo foram encontrados
estudos que integrassem esses dois temas, muito menos que fossem assertivos na
identificagdo dos principais fatores que influenciam o alcance de acordos. E justamente dessa

constatacdo que decorre o ineditismo desta dissertacao.

Os estudos sobre Fusdes e Aquisicdes, conforme Sirower (1997, p. 114), por um lado,
focam majoritariamente o estudo (i) da variabilidade na performance das empresas
compradoras e (ii) do processo de integracdo das empresas apds a transagdo, descrevendo
problemas potenciais. Por outro lado, partem da premissa de que existem partes em
negociacdo e que elas buscam chegar a um acordo maximizando-se os resultados. E toda
negociagdo parece estar circunscrita no ambiente das empresas envolvidas, nos aspectos
relacionais/comportamentais e em eventuais alternativas/op¢des existentes, portanto, no
potencial de maximizacdo especifico dos resultados sob a perspectiva dessas empresas. Ou
seja, 0s universos parecem ndo estar conectados do ponto de vista académico, por mais que a

negociacédo faca parte das Fusdes e Aquisicoes.

Nesse contexto, o estudo foi oportuno tanto em considerar uma visao integrada entre
negociacdo e Fusdes e Aquisicdes quanto na constituicdo de um referencial teorico
heterogéneo, incluindo conteddo académico, assim como conteddo executivo de alto nivel
(baseado em consultorias de classe mundial, universidades de primeira linha e profissionais da
area). Mesclou ainda teoria, ciéncia, vivéncia pratica e a realidade no mundo dos negocios.
Em adicdo, a metodologia permitiu avaliar, além de 10 casos com Acordo Alcangado, 10
casos com Acordo Nao Alcancgado, em uma riqueza de detalhes elevada (115 variaveis), o que

contribuiu para que as relac6es de influéncia fossem avaliadas com maior assertividade.
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Embora com limitagdes, esse mix de teoria e pratica se revelou fundamental para
compreensdo e identificacdo das relagdes de influéncia no alcance de acordos em negociacdes
de Fusdes e AquisicOes, permitindo alcancar os objetivos propostos com a identificacdo de
quatro macrorrelacdes principais: (1) “Existéncia de Fit Estratégico influencia positivamente
a chance de acordo, através das Sinergias, assim como sua auséncia influencia negativamente
a chance de acordo”; (2) “Riscos ¢ Impedimentos integram a Equag¢do de Valor para o
Comprador e, quando ameagam a captura de valor, podem inviabilizar a chance de acordo”;
(3) “Pressodes Indutoras influenciam positivamente a chance de acordos em operacdes de
Fusdes e Aquisigdes”; e (4) “Interesses Criticos Convergentes sdo condicdo precedente para o

alcance de acordos em operacgdes de Fusdes e Aquisicdes”.

A identificacdo dessas quatro Macrorrelaces de Influéncia permite sugerir algumas
questBes de ordem gerencial, principalmente para negociadores, empresarios e executivos

envolvidos com operagdes de Fusdes e Aquisi¢des, conforme apresenta a Figura 28:
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Figura 28 - As quatro Macrorrelacdes de Influéncia e os principais aprendizados
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Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme mostra a Figura 28, em branco tem-se a explicagdo e identificacdo das
quatro Macrorrelacdes de Influéncia; em azul escuro, sugerem-se 0s principais aprendizados
decorrentes de cada uma das macrorrelacGes. Idealmente, as quatro macrorrelacfes poderiam
ser pensadas como se fossem “fatores criticos de sucesso”, nOs quais se perseguiriam
operacOes com Alto Fit Estratégico, altas Pressfes Indutoras, baixos Riscos/Impedimentos e
convergéncia de Interesses Criticos. Obviamente, se operacdes com esse perfil fossem
encontradas, a consequéncia natural seria o alcance de acordos. No entanto, negocia¢des em
Fusdes e AquisicBes sdo como um jogo com infinitos resultados possiveis. Portanto, o
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aprendizado deve considerar que a realidade nem sempre conta com cenarios ideais, 0 que do
ponto de vista gerencial demanda muito mais a compreensdo dos fatores de influéncia,
permitindo mais uma conduta consciente, consistente e estratégica do que a busca por

cenarios ideiais.

A Macrorrelacdo de Influéncia n° 1, que envolve Fit Estratégico e Sinergias, merece
destague com relacdo a contribuicdo pratica para o mundo académico e profissional que
podera ser fruto de futuros estudos. Primeiro pelo simples fato de 82% dos casos com Fit
Estratégico terem alcancado acordos, demonstrando ser um forte fator de influéncia. Segundo
porque o arcabouco analitico utilizado para avaliagdo do Fit Estratégico se revelou robusto, ja
gue com a andlise de 20 casos atingiu resultados que confirmaram o estudo de Shelton (1988),
com 218 casos. Porém sobre uma oOtica distinta: enquanto ele focou o retorno para os
acionistas, o presente estudo focou o potencial de Sinergias e o alcance ou ndo de acordos.
Terceiro porque a estrutura analitica quantitativa desenvolvida, inspirada nos estudos de
Shelton e em varias referéncias sobre Sinergias (seis grupos e 18 variaveis), apresentou
potencial para ser convertida em ferramenta de suporte a decisdo, ja que permite avaliar

Potencial Sinérgico.

O desenvolvimento dessas ferramentas pode ser orientado para trés aplicacfes
praticas: (i) Mapeamento de Rotas Estratégicas de Crescimento; (ii) Andalise de
Oportunidades; e (iii) Quantificacdo de Sinergias. Naturalmente, dependendo da abordagem
analitica a ser adotada, que pode ter diferentes niveis de aprofundamento e precisédo, careceria
de estudos complementares para aperfeicoamento, embora ja possa ser utilizada em nivel

simplificado com suas limitacGes.

A aplicacdo orientada para o Mapeamento de Rotas Estratégicas de Crescimento (i) se
apoia na identificacdo dos nichos/segmentos de mercado com Fit Estratégico baseados no
Potencial Sinérgico com os negdécios atuais da empresa Viabiliza o foco na geragdo de valor,
ou seja, na busca por rotas que permitam maior retorno potencial para os acionistas. Nesse
sentido, seria oportuno desenvolver novos estudos para integrar uma perspectiva de anélise
mercadologica das possiveis rotas, pois, apesar de identificar aquelas com maior sinergia
potencial, ndo avalia se esses nichos, caso ndo sejam idénticos, sdo lucrativos e estdo em

crescimento, por exemplo.

A aplicacdo orientada para a Andlise de Oportunidades (ii), que também se sustenta

nos conceitos de Fit Estratégico e Potencial Sinérgico, esta direcionada para a analise caso a
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caso de combinacgdes entre empresas em operacGes de Fusbes e Aquisicdes para identificar
quais devem ser priorizadas e quais devem ser evitadas. Pode também servir como
ferramenta para prospeccdo e selecdo de oportunidades prioritérias (screening) em processos
estruturados de crescimento por Fusdes e Aquisi¢des (inorganico). Uma vez identificadas as
rotas de crescimento com maior Fit Estratégico e Potencial Sinérgico com o negdcio atual,
parte-se para a analise dos alvos (targets/possiveis vendedores) disponiveis. Dessa forma é
possivel definir quais os alvos estratégicos para a empresa e concentrar recursos e esforcos de
negociacao apenas nos considerados prioritarios.

A terceira aplicacdo, voltada para a Quantificacdo de Sinergias (iii), tem como foco a
mensuracdo de Sinergias especificas, com o objetivo de aprofundar e confirmar o Potencial
Sinérgico de determinada operacdo. Tem como apoio 0s seis grupos de Sinergia e suas
variaveis, porém pode ter duas abordagens analiticas distintas. A primeira abordagem busca
customizar a estrutura analitica para ter maior precisao, confirmando o Potencial Sinérgico
especifico de um determinado alvo. Com isso, demanda a validacéo das categorias padrdes e a
identificacdo de categorias especificas e segue a estrutura analitica ja desenvolvida, porém
ainda com suas limitacOes baseadas na aplicacdo de questionarios/formuléarios e na qualidade
de seus respondentes. A segunda abordagem estaria voltada para a quantificacdo financeira
das Sinergias, o que auxiliaria na precificacdo e no processo de negociacdo, indicando
intervalos de preco adequados para a empresa compradora e evitando o sobrepreco e a
consequente destruicdo de valor para os acionistas. Além disso, através da compreensdo dos
fundamentos sinérgicos, permite para o negociador a construcdo de estruturas de negdcio
diferentes, assim como para 0s gestores indica as areas mais importantes para a futura

integracdo das empresas, contribuindo para o planejamento antecipado da unido.

Naturalmente, essa abordagem financeira para a quantificagéo de Sinergias demanda a
incorporacdo de uma ampla gama de conhecimentos relacionados a financas, como, por
exemplo, andlise financeira, técnicas de projecdo e precificacdo de ativos (avaliacdo
financeira/valuation), assim como aprofundamento em estudos sobre Sinergias e chances de
captura na integracdo das empresas. De qualquer forma, a estrutura aqui desenvolvida ja serve

como direcionamento para guiar futuros estudos nesta area.
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FOCO

Fases da negociacdo (tempo)

Nivel de analise N° Pré-negociacédo Negociacao Pds-negociacdo
1 | Pauta (JV, Fusdo, etc.) —
2 | Interesses comuns — Interesses comuns
3 | Interdependéncia Interdependéncia
4 | Interesses conflitantes Pontos controversos, problemas Interesses conflitantes
5 Numero
6 | Natureza Natureza, parentesco/relacdo Natureza
7 | Importancia relativa — Importancia relativa
8 Surgimento de novas  questdes/pontos
controversos
9 | Respectivas participagdes — Respectivas participagdes
10 | Balanco de poder — Balanco de poder
RELACIONAMENTOS |11 | Niveis de confianca — Niveis de confianca
Interorganizacional, 12 | Grau de afinidade — Grau de afinidade
Intergrupo,  Interpessoal, : .
Entre niveis (Cross-level) 13 | Normas de relacionamento — Normas de relacionamento
14 Comprometimento das partes em alcangar — Compromisso das partes com o resultado
um acordo
15 E;;:}gﬁ![gcsn)mento de agenda (esforgos I(;ﬁi?g\]g;z%z (tarefa2§1 s questdes/pontos Capacidade de resolver disputas proprias
16 Ordem e linkage
17 Dependéncia de um framework comum
(modelo)
18 | Comunicagdes Comunicag6es
19 | Extensdo Extensdo, quantidade de mudancas
20 | Compatibilidade de estilos Caréter das interacGes (processo) Compatibilidade de estilos
21 Fases
22 | Grau de entendimento — Grau de entendimento
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23 | Intensidade dos conflitos expressados Conjunturas criticas, turning points
24 | Outras preparagdes conjuntas Uso de diferentes foruns e grupos de trabalho
25 Conclusdes/resultados
26 Extensédo do acordo Satisfagdo mutua com o resultado
27 Natureza dos termos Ganhos/perdas conjuntos
28 Sucesso na implementacéao
29 NUmero de reclamagdes, queixas
FOCO Fases da negociagao (tempo)
Nivel de analise N° Pré-negociacgdo Negociacdo Pds-negociagdo
1 | Independente
2 | Decisao de negociar ou ndo
3 | Alocacdo de recursos proprios
4 | Selecdo pessoal proprio Avaliacdo dos proprios negociadores
5 Planejamento para negociagdo entre - Revisio da experiéncia
empresas
6 |Extensdo da coleta de informac6es —
7 | Custo/beneficio, estudos de viabilidade Construgdo de memoria institucional
COMPORTAMENTOS 8 _ _— — Acesso dos proprios beneficios e perdas
9 |Horizontal (em diregdo a contraparte)

Organizag0es

10 | Iniciativas de stage-setting Cumprimento do acordo

11 Propostas (forma, contetdo) Tentativas de renegociar/re-abertura

12 Utiliz_agéo de téticas de barganha (tipo | Renovagdo de esforcos para alcancar
e timing) um acordo

13 Mpyimentagéo a partir das posicGes
iniciais

14 | Demonstracgéo de coesdo — Demonstracdo de coesdo

15 | Vertical (em dire¢do aos superiores)

16 | Aderéncia as diretrizes da cupula — Aderéncia as diretrizes da clpula
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17 | Lateral (em direcéo ao peer)

18 | Coordenagdo com grupo de trabalho — Coordenacéo com grupo de trabalho
19 | Externo (em direcdo a audiéncia de fora)

20 | Manuseio da midia de massa — Manuseio da midia de massa

21 | Interno (por grupos, times)

22 | Agdes para atingir consenso -

FOCO

Fases da negociagao (tempo)

Nivel de analise N° Pré-negociacao Negociacdo Pds-negociacdo

1 | Independente Performance em outras negociagdes
Estabelecimento de normas e x o

2 procedimentos — Manutencao do grupo (ampliacao)

3 | Atividades de team-building Revisdo da experiéncia

4 Planejamento para negociacdo entre N
empresas

5 | Coleta de informacdes — Ganhos e perdas do grupo

6 | Desenvolvimento de estratégia e metas —

7 | Horizontal (em direcdo a contraparte)

8 |Iniciativas de stage-setting Aproximacao genérica (approach)

COMPORTAMENTOS . B
9 Propostas (numero, forma, contetdo)

Grupos, Times

10 Téticas de barganha (tipo e timing)
11 !\/I_O\_/imentagéo a partir das posicoes
iniciais
12 | Estilo de comunicagéo —
13 | Demonstracgdo de coesdo -
14 | Vertical (em direcdo aos superiores)
15 Relatt_ﬁrios, busca de aprovacdo dos .
superiores
16 | Implementacéo de diretrizes —
17 | Lateral (em dire¢do ao peer)
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18 | Téticas de barganha (tipo) —
19 | Externo (em direcéo a audiéncia de fora)
20 | Manuseio das audiéncias (publico) —
21 | Interno (por grupos, times)
22 | Fidelidade dos membros as suas fungdes | —
23 | Formagéo de coalizbes de subgrupos —
24 Realizacdo de decisdo
FOCO Fases da negociacao (tempo)
Nivel de anélise Ne° Pré-negociacao Negociacao Pds-negociagdo
1 | Independente
Planejamento de todas as arenas de . .
2 - — Analise das experiéncias
negociacao
3 |Coleta de informacdes —
4 | Estabelecimento de metas pessoais — Identificacdo das realizagbes/conquistas
5 !\/I_O\_/imenta(;éo a partir das posicdes Custos e ganhos pessoais
iniciais
6 |PercepcOes e interpretacdes —
7 | Julgamentos e realizacdo de decisbes | —
CO_M_POR_’TAMENTOS 8 E:g;?iggggra melhorar habilidades de Aprendizado Aplicacéo dos aprendizados
Individuais 9 | Horizontal (em direcdo a contraparte)
10 Sn(igtraets?s com representantes de outras Aproximacao genérica (approach) Manutencao, corte de contato
11 Propostas (numero, forma, contetdo)
12 | Téticas de barganha (tipo, timing) —
13 | Estilo de comunicagéo —
14 | Uso de lingua estrangeira Interpretagdes
15 Utilizagdo de comunicagdo online
(conferencecall)
16 Alinhamento com colegas
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17 | Vertical (em direcdo aos superiores)
18 Relat(_)rlos, busca de aprovacdo dos N
superiores
19 R_ecet_nmento e implementacdo de N
diretrizes
20 | Busca da cooperacdo dos subordinados | —
21  Théticas de barganha (tipo, timing) —
22 | Estilo de comunicagéo
23 | Lateral (em direcéo ao peer)
24 Ut!llz_agao de taticas de barganha (tipo N
e timing)
25 | Estilo de comunicacéo —
26 Externo (em direcdo a audiéncia de
fora)
Manuseio  das  audiéncias/publico
27 |, . N
(midia)
FOCO Fases da negociagao (tempo)
Nivel de analise Ne° Pré-negociacdo Negociacao Pds-negociacao
1 | Localizagéo Local fisico (ambiente - privacidade)
Disponibilidade de recursos para .
2 A . Mecanismo para acompanhamento
conferéncia (conjunta)
3 Disponibilidade  de  canais de - Disponibilidade de canais de
comunicacao comunicagao
CONDICOES Lingua escolhl_da para conferéncias N Lingua (s) utilizada (s) para redagdo do
Circunstancias (local - estrangeira) acordo
Presenca de tradutores —

Tipos de foruns (plenario, trabalho, etc.)

Duragéo das secdes

Pressdo de tempo (conjunta)

Ol No o b

NUmero de negociadores

—
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[E=N
o

Recursos (ex: suporte de colaboradores)

Recursos

10 ExperiéNncias conjuntas  anteriores N
(extensdo)
11 | Sub-cultura do negociador — Sub-cultura do negociador
12 | Uso de diretores vs. Agentes, Advisors | — Uso de diretores vs. Agentes, Advisors
13 | InstituicBes comuns e normas — Instituicbes comuns e normas
14 | Semelhancas dos costumes da indastria | — Costumes da industria
15 | Codigos de conduta profissional —
16 | Avaliacéo de terceiros neutros — Avaliag&o de terceiros neutros
17 | Audiéncias (midia, constituintes) Audiéncias
18 | NUmero, tipos Numero, tipos
FOCO Fases da negociacdo (tempo)
Nivel de anélise Ne° Pré-negociacao Negociagao Pds-negociagao
1 | Experiéncia de negociagdo (memoria) — Experiéncia de negociagdo (memoria)
2 | Conceito de processo de negociagédo —
3 | Valores e padroes profissionais — Valores e padrdes profissionais
4 | Disposig0es, motivagoes — Disposic¢des, motivagdes
CONDICOES 5 | Experiéncia significativa e analitica — Experiéncia significativa e analitica
Competéncias 6 |Habilidades de comunicacdo — Habilidades de comunicacéo
(Capabilities) 7 | Fluéncia em lingua estrangeira —
8 | FungBes na empresa e times — Funcges na empresa
9 | Status, autoridade e responsabilidade — Status, autoridade e responsabilidade
—
—

11 | Alternativas a esta negociacdo (MANNA)
FOCO Fases da negociacdo (tempo)
Nivel de analise N° Pré-negociacdo Negociacdo Pds-negociacdo
CONDI(;OES 1 | Estrutura de controle organizacional — Estrutura organizacional

Culturas

Envolvimento da alta geréncia (diretoria)

Extensdo do suporte, intervencao
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3 | Disponibilidade de canais de comunicagdo | —
4 | Cultura corporativa — Cultura corporativa
5 |Coleta de informacdes — Coleta de informagGes
6 |Colegialidade —
7 | Politicas de remuneracdo da companhia — Remuneracdo dos negociadores
8 |Lacos do grupo empresarial (natureza) — I(_naagtﬁieza)d 0 grupo  empresarial
9 |Cultura nacional, lingua (s) dominante — Cultura nacional (lingua)
10 | Tradigdes étnicas — Tradicdes étnicas
11 | Ideologia - Ideologia
FOCO Fases da negociacao (tempo)
Nivel de anélise Ne° Pré-negociacao Negociagao Pds-negociagédo

1 | Sistema(s) econémico(s) (natureza basica) — Sistema (s) econémico (s)
2 | Condicoes atuais (mercado, indUstria) — Condic0es atuais
3 | Taxas de cAmbio de moedas estrangeiras — ;rse}[)r(:rS]geirgz cambio de  moedas
4 | Sistema(s) legal(is) (natureza basica) — Sistema(s) legal(is)
5 | Regras de comércio — Regras de comércio
6 | Relacionamento empresa-governo — Relacionamento empresa-governo

%)nIBIiI;)rI]&OES 7 | Politicas e a¢des governamentais de host - Egllttlcas e agbes governamentais de
8 | Clareza, continuidade (riscos) — Execucéo dos acordos
9 | Politicas e a¢des dos governos locais — Politicas e a¢bes dos governos locais
10 | Clareza, consisténcia —
11 | Tratados e conflitos bilaterais — Tratados e conflitos bilaterais
12 | Acordos e conflitos multilaterais — Acordos e conflitos multilaterais
13 | PressOes de grupos de interesse nas companhias | — Presses de grupos de Inferesse nas

companhias
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ANEXO B - Dimensdes, Categorias e Variaveis da Estrutura Analitica Proposta

Estrutura Analitica - Elementos integrantes do referencial sobre Fus6es e Aquisi¢Oes

N° | N°
Dimensdes Elementos / Varidveis Referéncias Tedricas
Teoria Neocléssica da Maximizacio dos FIRTH (1980), Cartwright e Cooper (1999), Copeland, Koller e Murrin
1 |1 Lucros da Firma ¢ (2006), Bradley et al. (1988), Bruner (2004, p.37), Malaga (2007, p.83) -
LM Lewellen (1971), Gaughan (2002) e Bruner (2004) - TERJESEN (2011)
. Macro
objetivos FIRTH (1980), Cartwright e Cooper (1999), Camargos e Barbosa (2003) -
5 |9 Teoria da Maximizacdo da Utilidade | MANNE, 1965; MUELLER, 1969; GORT, 1969; JENSEN, 1986;
Gerencial SCHERER e ROSS, 1990; e KLOECKNER, 1994 - Mélaga (2007, p.83) -
Roll (1986), Berkovitch e Narayanam (1993) e Malmendier e Tate (2004) -
1 |3 |2.carater da Estratégicas (aprimorar posicionamento) DETRIE, et al. (1997)
2 |4 |operagdo Oportunistas (ganhos de curto prazo) DETRIE, et al. (1997)
1 1|5 Estratégicas (aprimorar posicionamento) DETRIE, et al. (1997)
2 |6 Oportunistas (ganhos de curto prazo) DETRIE, et al. (1997)
3 |7 Expansdo geografica Bower (2001)
4 |8 Expansdo de produtos Bower (2001)
5 |9 Expanséo de mercados Bower (2001)
6 |10 Foco em P&D Bower (2001)
7 |11 Convergéncia industrial Bower (2001)
L Efeitos Anticompetitivos e Busca do Poder Camargos e Barbosa (2003) - MANNE, 1965; MUELLER, 1969; GORT,
8 |12 |3- Motivages de Monondlio P 1969; JENSEN, 1986; SCHERER e ROSS, 1990; e KLOECKNER, 1994,
P Malaga (2007, p.83) - Segall (1968) e Eckbo (1983)
9 |13 Reduzir excesso de capacidade na industria | Bower (2001)
10 | 14 Busca por Crescimento Malaga (2007, p.83) - Gaughan (2002)
11 |15 Suprir Gaps de competéncias COOLS et al. (2003), Hindery (2003), Brealey e Myers (1998)
12 | 16 Montar um novo modelo de negécio COOLS et al. (2003), Hindery (2003)
COOLS et al. (2003), Hindery (2003), Brealey e Myers (1998), Camargos e
13 | 17 Busca por Economia de custos Barbosa (2003) - MANNE, 1965; MUELLER, 1969; GORT, 1969;

JENSEN, 1986; SCHERER e ROSS, 1990; e KLOECKNER, 1994 -




Camargos e Barbosa (2003) - MANNE, 1965; MUELLER, 1969; GORT,

14118 Redugdo do Risco de Insolvéncia 1969; JENSEN, 1986; SCHERER e ROSS, 1990; e KLOECKNER, 1994
15|19 Reducéo dos custos financeiros Brealey e Myers (1998)
Brealey e Myers (1998), Camargos e Barbosa (2003) - MANNE, 1965;
16 |20 Compensag0es e Incentivos Tributarios MUELLER, 1969; GORT, 1969; JENSEN, 1986; SCHERER e ROSS,
1990; e KLOECKNER, 1994
17 |21 Maior controle do processo produtivo Brealey e Myers (1998)
18 |22 Diversificacdo Brealey e Myers (1998)
- Camargos e Barbosa (2003) - MANNE, 1965; MUELLER, 1969; GORT,
19123 Custos de Reposicdo e Valores de Mercado | 1 ggq- 1ENSEN, 1086: SCHERER e ROSS, 1990; e KLOECKNER, 1994
20 | 24 Comportamento de Massa I(\;Ig:)azg)a (2007, p.83) - Kelly (1994), Gleick (1998) e Toxvaerd
21 | 25 Expectativas Assimétricas Camargos e Barbosa (2003) - MANNE, 1965; MUELLER, 1969; GORT,
P 1969; JENSEN, 1986; SCHERER e ROSS, 1990; e KLOECKNER, 1994
- Malaga (2007, p.83) - Gort (1969), Schoenberg e Reeves (1999), Mitchell e
22126 Chogues Setoriais Mulherin (1996), Gaugham (2002) e Jovanovic e Rousseau (2002)
1 |27 Idéntico / Com sobreposi¢do/ Dual SHELTON (1988, p.280), Larson (1990, p. 209)
5 |08 Complementaridade-relacionada (Sll-;gll_)TON (1988, p.280), Larson (1990, p. 209), SALTER & WEINHOLD
4. Fit estratégico
. . SHELTON (1988, p.280), Larson (1990, p. 209), SALTER & WEINHOLD
3 129 Suplementaridade-relacionada (1981)
4 130 Nao relacionada SHELTON (1988, p.280), Larson (1990, p. 209)
1 |31 Vertical Larson (1990, p. 209)
2 |32 F&A com sobreposicéo Larson (1990, p. 209)
3 |33 Complementaridade de Mercado Larson (1990, p. 209)
4 |34 |5. Tipologias Complementaridade de Produto Larson (1990, p. 209)
5 |35 Complementaridade Vertical Larson (1990, p. 209)
6 |36 Complementaridade Dual (dupla) Larson (1990, p. 209)
7 |37 F&A Nao Relacionadas Larson (1990, p. 209)
1 |38 6. Objetivos Otimizacdo do fluxo de caixa das empresas SALTER & WEINHOLD (1981)

sinérgicos

combinadas
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Mesmo fluxo de caixa com menor risco e

2 |39 A SALTER & WEINHOLD (1981)
variabilidade
1 |40 Sinergia de gestdo LARSON (1990), WIND & MAHAJAN (1985)
2 |41 Reducao de riscos WIND & MAHAJAN (1985)
3 |42 Habilidade para gerar melhores estratégias WIND & MAHAJAN (1985)
4 |43 Compartilhamento de recursos (ex: pesquisa WIND & MAHAJAN (1985)
de mercado)
5 |44 Sinergias de receita/vendas SCHWEIGER e VERY (2003), WIND & MAHAJAN (1985)
6 |45 Poder de mercado SCHWEIGER e VERY (2003), LARSON (1990)
7 |46 Aumento do market-share TERJESEN (2011)
8 |47 Segmentos de mercados comuns WIND & MAHAJAN (1985)
9 |48 Potencial de venda cruzada TERJESEN (2011)
10 |49 Produtos existentes através de novos canais | HARDING e ROVIT (2005)
11 |50 Novos produtos através de novos canais HARDING e ROVIT (2005)
12 |51 Sinergia operacional LARSON (1990), WIND & MAHAJAN (1985)
13 |52 | - S_ltr_1erg|as Sinergias de custo SCHWEIGER e VERY (2003)
ositivas
14 |53 P Reducéo de custos fixos TERJESEN (2011)
15 | 54 Compartilhamento de overhead WIND & MAHAJAN (1985)
16 |55 Maiores economias de escala TERJESEN (2011)
17 | 56 Compartilhamento de facilidades e pessoas WIND & MAHAJAN (1985)
18 | 57 Racionalizacdo de instalages HARDING e ROVIT (2005)
19 |58 Recursos mais eficientes de distribuicéo TERJESEN (2011)
20 |59 Canais de distribui¢cdo comuns WIND & MAHAJAN (1985)
21 |60 Atividades operacionais compartilhadas HARDING e ROVIT (2005)
22 |61 Compartilhamento de compras WIND & MAHAJAN (1985)
23 |62 Forca de vendas comuns WIND & MAHAJAN (1985)
24 |63 Propaganda e promogéo de vendas comuns WIND & MAHAJAN (1985)
25 |64 Administracdo conjunta das vendas WIND & MAHAJAN (1985)
26 | 65 Funcdes corporativas duplicadas HARDING e ROVIT (2005)
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27 | 66 Sinergias de investimento WIND & MAHAJAN (1985)
28 | 67 Uso conjunto de plantas e equipamentos WIND & MAHAJAN (1985)
29 | 68 Estoques de matéria-prima comuns WIND & MAHAJAN (1985)
30 |69 Compartilhnamento de P&D e engenheiros WIND & MAHAJAN (1985)
Sinergias intangiveis (marcas,
31|70 compartilhamento de conhecimento e know | SCHWEIGER e VERY (2003), HASPESLAGH e JEMISON (1991)
how)
32 |71 Extensdo de nomes de marcas HASPESLAGH e JEMISON (1991)
33|72 ﬁg\;lnpartllhamento de conhecimento e know HASPESLAGH e JEMISON (1991)
34 |73 Sinergia financeira LARSON (1990)
35 |74 Reducao/Aproveitamento de impostos TERJESEN (2011)
36 | 75 Redugao do custo de capital e protecéo de LARSON (1990)
riscos
1 |76 Sinergias negativas SCHWEIGER e VERY (2003)
5 |77 Sut_)estlmar~custos relacionados ao processo SIROWER (1997)
de integragdo
3 |78 Perda do foc_o no core business resultando em SIROWER (1997)
perda de participagdo no mercado
8. Sinerai Perda de clientes decorrente da supressdo de
- SlInérgias um concorrente, excesso de concentragdo
4 |79 | negativas leva a mudanca de fornecedor por parte do SIROWER (1997), WIND & MAHAJAM (1985, p-5)
cliente
Baixo entendimento dos fundamentos da
5 180 sinergia induzindo ao sobrepreco (pela|SIROWER (1997)
aquisicdo) e desperdicio de recursos
6 |81 !\/Iau E)Ianejamento do processo de LARSON (1990)
integracdo
Ne | e Estrutura Analitica - Elementos integrantes do referencial sobre Negociagao
Dimensdes Elementos / Varidveis Referéncias Tedricas
1 |1 |9 Condicdes |Ambiente WEISS (1993); Thomas (1976, pp. 912-930); Koehan and Katz (1988, pp.

1-18); Fayerweather and Kapoor's (1976, pp. 29-45); Tung (1988)




WEISS (1993); Thomas (1976, pp. 912-930); Fayerweather and Kapoor's

2 |2 Circunstancia (1976, pp. 29-45)
- WEISS (1993); VAZ (2002); Thomas (1976, pp. 912-930); Fayerweather
3 |3 Competencias and Kapoor's (1976, pp. 29-45)
4 |4 Cultura WEISS (1993); Thomas (1976, pp. 912-930); Graham's (1987, p. 168)
5 |5 Contexto Duzert (2007); LEMPEREUR et al. (2009); Tung (1988) Axelrod (1984)
1 1|6 Pauta negocial WEISS (1993)
5 |7 Interesses Duzert (2007); (FISHER; URY; PATTON, 1994, p.15); MCKEARNAN e
FAIRMAN (1999); Fayerweather and Kapoor's (1976, pp. 29-45)
~ Duzert (2007); FISHER e URY (1981); MCKEARNAN e FAIRMAN
3 |8 Opcgoes (1999)
4 lg Alternativas Duzert (2007); SEBENIUS e LAX (1987); FISHER e URY (1981);
10. Contetido BAZERMAN (2001); MNOOKIN, PEPPET e TOLUMELO (2000)
5 |10 Poder Duzert (2007); SEBENIUS e LAX (1987); FISHER e URY (1981);
BAZERMAN (2001); MNOOKIN, PEPPET e TOLUMELO (2000)
FISHER e URY (1981), BAZERMAN (2001), DIETMEYER e KAPLAN
6 |11 BATNA/MAANA (2004), Poder/Opgdes - Duzert (2007, p.74), Competéncias - WEISS (1993)
12 Conformidade / Legalidade Duzert (2007); LEMPEREUR et al. (2009)
13 Legitimidade Duzert (2007); LEMPEREUR et al. (2009); Dixit e Nalebuff (1991)
1 |14 Processo Duzert (2007); Koehan and Katz (1988, pp. 1-18); Tung (1988)
2 |15 Comunicacédo Duzert (2007); GUIRADO (2008); FISHER et al. (1994)
3 |16 Interacdes Duzert (2007); GUIRADO (2008)
. WEISS (1993); Duzert (2007); Walton and McKersie (1965.. pp. 281ff);
4 |17 Relacionamento Koehan and Katz (1988, pp. 1-18)
5 |18 | 11. Atuagdo Comportamento WEISS (1993); Bazerman (1983)
Duzert (2007); Pessoa (2009); Raiffa 1982; Schelling (1960); (Deutsch
6 |19 Concessdes / Compromisso 1973; Pruitt 1981); Graham's (1987, p. 168); Fayerweather and Kapoor's
(1976, pp. 29-45); Dixit e Nalebuf (1991)
7 120 Critério Duzert (2007); FISHER e URY (1981); Fayerweather and Kapoor's (1976,
pp. 29-45)
8 |21 Cognicéo Duzert (2008)
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FISHER et al. (1994); Carpenter and Kennedy (1988); Susskind and

9 |22 Tempo Cruikshank (1987)
10 |23 Zona de Possivel Acordo (ZOPA) Eﬂc%%%ﬁ?czt-ghz(ggo(g)o'o?ﬁg\i)ARD (2003), RAIFFA (2002), Otimizagdo
11 | 24 Interesses Comuns / Conflitantes LI?Se)Iacionamento - WEISS (1993), Fayerweather and Kapoor's (1976, pp. 29-
12 |25 Formas de Negociacgdo Duzert (2007, p.74)
13 |26 Estilo de negociacéao Walton e Mckersie (1965), Pessoa (2009)
1 |27 Controles Duzert (2007, p.74)
2 |28 Racionalidade Duzert (2007, p.74)
3 129 Riscos Duzert (2007, p.74)
4 130 Otimizagdo Econémica Duzert (2007, p.74)
5 |31 .. |Etica Duzert (2007, p.74)
12. Avaliacéo -
6 |32 Equidade Duzert (2007, p.74)
7 133 Sustentabilidade Duzert (2007, p.74)
8 |34 Produtividade Duzert (2007, p.74)
9 |35 Emocoes Duzert (2007, p.74)
10 |36 Sistema Autopoiético Duzert (2007, p.74)
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ANEXO C - Questionario Base Aplicado em Excel

Campos de analise

A Dados do respondente Conceitos / Explicagdes
1 Nome do respondente | Indicar nome
2 Idade Indicar idade
Experiéncia pregressa
3 em Fusoes e
Aquisicdes (tempo de
atuacao) Indicar tempo de atuagdo em F&A
Caracterizacéo das . L
B empresas / ir?teresses Parte Contraparte Conceitos / Explicagdes
Partes envolvidas Indicar 0 nome Indicar 0 nome
Papel das partes Marcar a esquerda a parte compradora e a parte
5 (compradora/vendedor
) vendedora
6 Parte assessorada Indicar qual das partes vocé estava assessorando
7 IndUstria/Mercado Indicar a industria de cada uma das empresas
8 % de participagdo Indicar a % almejada por cada uma das partes na
almejada pelas partes negociacao
Selecionar entre cada uma das opcGes disponiveis:
1. Aquisicdo/Venda posicdo minoritaria;
9 Objetivo das partes 2. Aquisicdo/Venda de posicdo majoritaria;
3. Aquisicdo/Venda de 100%; 4.Fuséo entre as
empresas
Selecionar entre cada uma das op¢Ges disponiveis:
10 Status operacional 1. Empresa operacional; 2. Empresa parada;

3. Empresa em dificuldades financeiras; 4. Projeto;
5. Parceiro Financeiro
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Selecionar entre cada uma das op¢Ges disponiveis:
1. Ativos; 2. Empresa operacional; 3. Projeto;

118 Objeto transacionado Concesséo; 4. Empresa Operacinoal+Projeto;
5. Empresa Operacional+Ativo
12 9 Faturamento das partes Indlcqr fatiramento Indlcqr LB Indicar faturamento de cada uma das empresas
aproximado aproximado
Porte aproximado da
13 10 |operacdo (Equity Indicar porte Indicar proposta final de cada uma das partes
Value) Indicar porte aproximado aproximado
14 11 '(AI‘E& rrteesgs Eaé);gar: In/ Indica_r aNposi(;éo de cada uma das partes na
Cash Out) negociacao
C C Atratl\{ld_ade Conceitos / Explicagdes
estratégica
cl1 cil MotivacGes
estratégicas
(A) Teoria Neoclassica da Maximizacdo dos Lucros da Firma - Parte do pressuposto de que 0s
gestores buscam maximizar o valor para os acionistas, e, portanto, busca maximizar o valor da firma,
desta forma, uma operacdo de F&A se justificaria se esta resultar em geracao de valor para os acionistas,
seja decorrente de sinergias, aumento do poder de monopolio, substituicdo de administradores
Macro objetivos ineficientes, etc.

15 1 (B) Teoria da Maximizacéo da Utilidade Gerencial - Incorpora os interesses pessoais dos gestores, que
além de buscarem uma performance satisfatdria na empresa, tentardo aumentar sua utilidade (aumento de
salario e poder, diminuicdo da possibilidade de demissdo, etc.) com o pretexto de maximizar o valor para
0s acionistas.

Alternativas de A>B A=B A < A B A+B
resposta (marcar um X B
nos campos azuis):
16 2 Carater da operacéio (A) Estratégicas (aprimorar posicionamento) - Buscam aprimorar 0 posicionamento (em relacdo a

outras empresas) através da realizacdo de sinergias ao combinarem diferentes empresas.




17

18

19
20

21

22

23

Alternativas de
resposta (marcar um X
nos campos azuis):
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(B) Oportunistas (ganhos de curto prazo) - Busca de ganhos de curto prazo, seja por meio da
otimizacdo da gestdo e dos resultados da empresa adquirida ou em funcdo de uma subavaliacdo implicita
no valor de mercado de determinada empresa que se acredita ter valor superior.

A <A = A<=

A>B A=B B B B A+B

Visdo voltada para o

Marcar com "X" qual das motivacGes estavam presentes e depois ordenar de

L A : A Marcar Ordenar
mercado (Externa) maior importancia (1) para menor importancia (6)
« - Expansédo em novas geografias, preservando o core business e linhas de
Expanséo geografica T
produtos principais
« Foco na extensdo da linha de produtos ou cobertura internacional.
Expansao de produtos . .
< Seguidamente 2 empresas vendem produtos similares mas em mercados
ou extensdo de . . N >
mercados diferentes ou diferente produtos em mercados similares. Marcas geralmente é
a motivacao principal.
Foco em P&D Foco em adquirir ou realizar uma fuséo para acessar novas tecnologias.
Convergéncia Motivado por uma "aposta” que uma nova industria esta surgindo e o desejo
industrial de ter uma posicao nesta indudstria
Efeitos . « . -
Anticompetitivos e Motivado como uma reacdo competitiva ou busca por dominio de mercado
P sobre volumes e precos, envolve absorver elevada participacdo de mercado e
Busca do Poder de . o
1 reduzir competicao.
Monopolio
. Em empresas que competem diretamente entre si, operacdes podem ser
Reduzir excesso de . . . . .
i .~ . motivadas por captura de sinergia de sobrecapacidade através da
capacidade na industria A ~ R .
racionalizacdo de operaces e desativacao de fabricas
Viséo voltada para a Marcar com "X" qual das motivacGes estavam presentes e depois ordenar de
Marcar Ordenar

firma (Interna)

maior importancia (1) para menor importancia (6)

Busca por Crescimento

As empresas podem escolher alcancar esse objetivo fomentando um
crescimento gerado internamente ou através de crescimento inorganico (fusdes
e aquisigdes). O crescimento gerado internamente pode ser um processo lento
e incerto, enquanto aquele gerado atraves de aquisi¢cOes € rapido e mais
seguro, apesar de carregar consigo incertezas de outras naturezas.




24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

Suprir Gaps de
competéncias
Montar um novo
modelo de negdcio
Busca por Economia
de custos

Reducéo do Risco de
Insolvéncia

Reducéo dos custos
financeiros
Compensacoes e
Incentivos Tributarios
Maior controle do
processo produtivo

Diversificacao

Busca por competéncias ndo desenvolvidas que a outra empresa possuli

Busca montar rapidamente um novo modelo de negdcio com as empresas
combinadas

Busca por uma operagdo combinada que se beneficie de menores custos de
operacao e gestao

Busca reduzir riscos financeiros (insolvéncia) através da combinagdo com
empresa com maior solidez financeira

Busca otimizar custos financeiros através da combinacdo com empresa que se
beneficie de menores taxas de captacdo de recursos.

Busca capturar compensacGes tributarias (ex: prejuizos acumulados) e/ou
incentivos.

Busca maior controle do processo produtivo, geralmente através de uma
integracdo vertical.

Busca reduzir concentracdo no seu negocio principal e/ou entrar em um novo
segmento de negdcio.
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Fatores circunstanciais
(Timing / Momentum)

Marcar com "X" qual das motivacGes estavam presentes e depois ordenar de
maior importancia (1) para menor importancia (6)

Marcar

Ordenar

Custos de Reposicéo e
Valores de Mercado

Comportamento de
Massa

Expectativas
Assimétricas

Situagdo existente quando os custos de reposi¢cdo dos ativos de uma firma
forem maiores que o seu valor de mercado; isto €, quando a razdo "Q de
Tobin™ (valor de mercado / valor patrimonial) de uma firma for menor do que
a unidade ("Q de Tobin" < 1)

O comportamento de massa poderia ser capaz de produzir bolhas
especulativas e quebras no mercado acionario (TOXVAERD, 2002, p.76).
Alguns autores, incluindo Kelly (1994) e Gleick (1998), apontam que tal
comportamento, que geraria a sensa¢do “Eu ndo quero ou ndo posso ficar de
fora” nos gestores, seria um dos motivadores das atividades de aquisicéo.
Estes gestores ndo conseguiriam lidar psicologicamente com as ondas de
aquisicdes, principalmente nos setores de atuacdo de suas empresas.

Diferentes expectativas sobre o futuro levam os investidores a atribuirem
valores diferentes a uma mesma firma, ocasionando propostas de compra.




35
c2 Cz2
36
37
38
39

C3
40

2
C3 C3

Choques Setoriais
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Mudangas ndo esperadas na demanda, na tecnologia disponivel, nos
movimentos do mercado de capitais e nas barreiras de entrada setoriais
gerando diversas operacdes de fusdes e aquisicoes.

Fit estratégico
(Shelton)
Relacdo entre as
empresas

(i) similaridade de
clientes servidos,

(i) similaridade de
produtos vendidos,

(iii) tecnologia similar
utilizada na producéo

(iv) semelhanga na
proposta servida.

Enquadramento no Fit
estratégico

1. Idéntico

2. Suplementaridade-
relacionada

3. Complementaridade-
relacionada

4. Nao relacionada

Tipologias (Parker)

Marcar

10

Nenhum | Baix

20

a

Marcar com "X"
qual o Fit
estratégico
predominante na
operacao, segundo
Figura a direita.
Marcar com "X",
caso em sua
opinido, exista um
2° Fit estratégico,
porém em menor
intensidade na
operacao.

Marcar | Marcar com "X"

Média | Alta

Marcar com "X" qual das relagcdes estavam presentes e depois
indicar com "X" o nivel de intensidade estimado

Adicionando novos produtos

Complementaridade-relacionada:

= Novos produtos
* Clientes semelhantes °

Nio-relacionada:
= Novos produtos

* Novos clientes

Idéntica:

= Produtos semelhantes
= Clientes semelhantes

Suplementaridade-relacionada:

= Produtos semelhantes
= Novos clientes

Servindo novos clientes




41 1
C4 C4
42 | CAi
C.4.i C4i
i i
43
44
45
1
46
47
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1. F&A com qual a tipologia Relagéo com o mercado
Sobreposicéo predominante na Mesmo pais principal

5 Relagdo coma Producéo Diferent i
2. F&A complementar Operacao, ¢ “% | Mesmo grupo de | Diferente grupo de | e::ir:]ceisp;)izlses
- segundo Figura clientes principais | clientes principais

de Dual (Dupla) g g princip princip
2. F&A complementar direita. Mesma produgéo .
- de Mercado principal F&A comsubreposicao
2. F&A complementar Principais input e/ou Dual Mereado
- de Produto processos semelhantes
2. F&A complementar _ Vertical
- Vertical Long-linked ertica
3. F&A néo i ) i _
relacionada Néo relacionada Produto F&A ndo relacionado
Sinergias
A) Otimizagdo do fluxo de caixa das empresas
A B Marcar o que melhor (A) C
. o A+B g combinadas

Objetivos sinérgicos se enquadra na

operacao

Sinergias . A . e
g importancia as mais relevantes (coluna "J")
. . <0 0 1 2 3 | Ordena
Escala de sinergias g _ —
Negativa Zero Baixa | Média | Forte r

Sinergia de gestdo (otimizacao da gestdo)
Reducéo de riscos
Habilidade para gerar
melhores estratégias
Compartilhamento de
recursos (ex: pesquisa
de mercado e pessoas)

Outra (indicar fonte de
sinergia)

(B) Mesmo fluxo de caixa com menor risco e

variabilidade

Marcar com "X" a intensidade de cada fator (colunas "E" até "I"), em seguida ordenar por ordem de

Caso ocorra a existéncia de alguma sinergia relevante
que ndo esteja prevista, sinalizar a fonte da sinergia e

mensurar a intensidade




48

49

50

51

52

53

54
55

56

57

58

59

60
61

Sinergia de vendas (otimizagdo das vendas)
Poder de mercado

Aumento de market-
share

Produtos existentes
através de novos canais
Novos produtos atraves
de novos canais

Outra (indicar fonte de
sinergia)

Sinergia operacional (reducédo de custos)
Maiores economias de
escala
Racionalizacao de
instalacdes

Atividades
operacionais
compartilhadas

Funcoes corporativas
duplicadas

Outra (indicar fonte de
sinergia)

Sinergia financeira
Reducdo/Aproveitamen
to de impostos
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Através do movimento em direcdo ao monopdlio com
aumento do preco de produtos e reducdo de custos de
fornecedores

Aumento da participacdo no mercado

Potencial para realizagdo de venda cruzada

Novos produtos a serem desenvolvidos e vendidos por
novos canais de distribuicao

Caso ocorra a existéncia de alguma sinergia relevante
que ndo esteja prevista, sinalizar a fonte da sinergia e
mensurar a intensidade

Economia da compra de insumos e reducdo de custos
variaveis por aumento da escala de vendas

Recursos mais eficientes de distribuicdo, Canais de
distribuigdo comuns

Decorrente por exemplo de: compartilhamento de
compras, forca de vendas comuns, propaganda e
promocdo de vendas comuns, administracdo conjunta
das vendas

Possibilidade de reducdo de pessoal devido a
existéncia de funcdes duplicadas

Caso ocorra a existéncia de alguma sinergia relevante
que ndo esteja prevista, sinalizar a fonte da sinergia e
mensurar a intensidade

Existéncia de prejuizos fiscais acumulados no BP ou
outros beneficios de incentivos fiscais




Reducéo do custo de
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Reducdo de despesas financeiras e reducdo de riscos

62 capital e protecédo de de insolvéncia
riscos
Outra (indicar fonte de Caso ocorra a existfancia Qe a_lguma sinergia r_eleva_tnte
63 sinergia) que ndo esteja prevista, sinalizar a fonte da sinergia e
mensurar a intensidade
64 Sinergia de investimento
Uso conjunto de
65 :
plantas e equipamentos
66 Est_oques de matéria-
5 -prima comuns
67 Compartilhamento de
P&D e engenheiros
A Caso ocorra a existéncia de alguma sinergia relevante
Outra (indicar fonte de ~ . : o . i
68 sinergia) que ndo esteja prevista, sinalizar a fonte da sinergia e
mensurar a intensidade
69 Sinergias intangiveis
70 Extensdo de nomes de
marcas
Compartilhamento de
71 6 conhecimento e know
how
Outra (indicar fonte de Caso ocorra a exist{encia (_je a_lguma sinergia r_eleva}nte
72 sinergia) que ndo esteja prevista, sinalizar a fonte da sinergia e
mensurar a intensidade
D D Negociacédo Parte Contraparte Conceitos / Explicagdes
D1 D1 Caracteri_zag?o da
negociacao
73 1 Formas de negociagao Coml © GBI o A Lom @ s ok Selecionar entre as 10 op¢des disponiveis a esquerda

agentes/advisor

agentes/advisor




74

75

76
77
78

79

80

81

82

83

84

10

Relacionamento prévio
entre as partes
Experiéncia pregressa
em operacdes de
Fusdes e Aquisicdes
Existéncia de advisor
pelas partes

Advisor financeiro
Advisor legal
Assinatura de
documentos (NDA,
MOU, LOI, AA, ACV,
etc.)

Documentos
desenvolvidos mas nao
assinados (NDA,
MOU, LOI, AA, ACV,
etc.)

Documentos de suporte
desenvolvidos (1.
Teaser,

2. Infomemo, 3. Tese
de investimento,

4. Avaliacdo da
empresa, 5. Avaliacdo
das sinergias, etc.)
Ocorréncia de due
dilligence

Duracéo das
negociacoes
Existéncia de
alternativas a

Parte

Contraparte
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Marcar "Sim" ou "Nao" a esquerda

Marca a esquerda: Nula, Baixa, Média ou Alta

Marcar com "X" em caso
de existéncia

Indicar quais foram assinados e quais foram
desenvolvidos e nao assinados.
NDA: Acordo de confidencialidade; LOI: Letter of
intention, MOU: Memorando de entendimentos, AA:
Acordo de acionistas, ACV: Acordo de compra e
venda, etc.

Indicar quais foram desenvolvidos prioritariamente
pela Parte assessorada. Se for de conhecimento
indicar documentos desenvolvidos pela Contraparte.

Marcar "Sim" ou "Nao" a esquerda

Estimativa em meses

Marcar entre as opgdes: 1. Sim, existia outro negdcio
em andamento; 2. Sim, existiam outros negocios em




85

86

87

88
89
90

91
92
93

94

11

12

13

14

negociagdo (BATNA)

Comprometimento
com a negociacao
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andamento; 3. Nao; 4. Provavelmente Sim;
5. Provavelmente Nao.

Marcar a esquerda: Baixa, Média ou Alta

I Limi Limite : o_l | Limit Limite | Nio se o | Limite Limite | Nio s e
. 1 » Supari ‘ 1 : Superic | chegon a um | InSrior Superic | chegou a
Enquadramento final | lek e | e o ’_’ acordopor i o |—> e
: Faixa de A Faixa de A Faixa de A diferenca
estimado na ZOPA’ (comprador) (comprador) M- (comprador) g el
Segundo a Ssua Faixade B Faixa de B | Faixa de B |
5 (vendedor) (vendedor) vendedor
percepcao. . i . . . | !
Marcar uma daS Op(;ﬁes Limit : Zona ds Possivel : : Limits L Limite Limite L U e B ©
El Acordo (ZOPA) 1 Superi I Inrior Superics ! I Inrior Superics !
(A,BouC) e ! ! ! ! L
[P e

Classifique como foi predominantemente o processo de negociagao (cooperativo ou competitivo) predominante para a Parte e a

Cooperativa (foco em
interesses)
Competitiva (foco em
posicoes)

Pressdes incentivando a concretizacdo do negdcio

Auseéncia de sucessao

Dificuldades financeiras da empresa / risco de
insolvéncia

Existéncia de outros projetos melhores para
investimento facilitando a negociacgéo

Problemas entre acionistas (Crise societaria)

Parte

Entrada de legislacdo/regulamentacéo especifica

Dependéncia de fechamento da negociagdo

Cenério econémico principio a transacdo (Euforia
/ Depresséo — Timing)

Contraparte

Marque com um "X" a alternativa predominante para

Contraparte
cada uma das partes.

1. Responda 1. Responder 2. Intensidade | 3 Ordenar
livremente as questdes ' Resposta livre
a esquerda; _
2. Classifique por Resposta livre
relevancia (0 - 3) na
coluna"L"; e Resposta livre
3. Ordene )
numericamente na Resposta livre

coluna da direita "N"
classificando da mais
relevante (1) para a Resposta livre
menos relevante (7) _

com relagio ao Resposta livre

Resposta livre
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95 |Outras, quais? incentivo ao negécio. | Resposta livre
D2 D2 Caracterizacdo do Impagse / Impe,di_mentos _As respostas at_)aixo devem focar na relacao com o Conceitos / Explicacdes
para a concretizagdo do negocio impasse/impedimentos para avancar na negociacgao
1. Marque com um "X" os fatores presentes na operacdo; 2. Classifique por relevancia (0 - 3) na coluna "L"; e 3. Ordene
numericamente na coluna da direita "N" classificando da mais relevante (1) para a menos relevante (14) no estabelecimento do
impasse / impedimento.
Fatores e Impedimentos que caracterizaram o impasse na negociacao 1.Marcar 2 Intensidade | >-Ordenament
9% 1 Relacionado a precificacédo
97 2 Relacionado a estrutura proposta
Relacionado a riscos
98 3 Riscos legais / ambientais
9 4 Riscos financeiros
100 5 Riscos estratégicos
101 6 Riscos conjunturais
102 7 Outros riscos
103 8 Balanceamento de riscos ficou desequilibrado na estrutura proposta
104 9 Relacionado a motivos de forca maior
105 10 |Relacionado a veto por acionista especifico ou pelo conselho de administragédo
106 11 |Relacionado a idoneidade / conduta (ética) de uma das partes
107 12 _Complexida_tde de operacdo dificultou o avanco da operacgdo (muitas partes envolvidas,
interesses diversos, etc.)
108 13 |Mudancas radicais na estrutura / estratégia de uma das empresas
109 14 |OQutros, quais?
D.3 D3 Caracterizacdo da relagdo / comportamentos na negociagao
Relacionamento entre as partes 1.Responder
110 1 Os fatores culturais entre os negociadores tiveram impacto relevante no avango das R .
esposta livre

negociacoes?




111
112

113

114
115

O relacionamento entre as partes ficou em algum nivel prejudicado apds a negociacao?
A relacdo na negociacao acabou se fragmentando em diversos niveis hierarquicos
prejudicando a negociacao?

Comportamento entre as partes

Durante a negociacdo o comportamento de uma das partes chegou a comprometer toda a
negociacao?

Durante a negociacdo o comportamento negativo de uma das partes culminou na troca
da interlocucéo para a continuidade da negociagao?

A negociacdo foi predominantemente racional ou emocional?

Resposta livre
Resposta livre
1.Responder

Resposta livre

Resposta livre

Resposta livre
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ANEXO D - Base de Dados e RelacGes de Influéncias Comentadas

O foco desta sec¢do estd nas micro-relagdes de influéncias identificadas, detalhando
0s resultados parciais sob a perspectiva de trés grupos: Alto Fit Estratégico, Baixo Fit
Estratégico e Sem Fit Estratégico. Também é apresentada a base de dados analisada, e se
repete alguns dos resultados relacionados as quatro macrorrelag6es principais, no entanto,
em forma de tabelas, ao invés do formado em gréaficos o que permite uma visualizagédo

mais detalhada.

A Fase 1 € composta da analise majoritaria dos elementos estruturantes do arcabouco
tedrico sobre Fusbes e Aquisi¢bes, notadamente, (1) Fit Estratégico (Shelton, 1988), (2)
Tipologias (Larson, 1990), (3) Sinergias (Integracdo de varios autores) e (4) Carater da
operacdo (Détrie et al., 1997) que definiu os (5) principais agrupamentos para a segunda
etapa, avaliando os (6) resultados das relagcbes entre 0s agrupamentos e 0S casos que
alcancaram acordos e os que ndo alcancaram acordos, a0 mesmo tempo, identificando o

posicionamento final dos grupos na (7) Zona de Possivel Acordo. (Mnookin et al., 2000)

A Fase 2 objetiva analisar os elementos de negociacdo identificados no referencial
tedrico e nas secBes de brainstorming presentes nos casos sob a perspectiva dos grupos
definidos, integrando (1) Desafios (pressfes verso impedimentos), (2) Interesses divergentes,
(3) Andlise de competéncias, (4) Comprometimento com a negociacdo, (5) Evolucdo da

negociacéo e (6) Aspectos relacionais e comportamentais.

FASE 1 - ELEMENTOS ANALISADOS SOBRE FUSOES E AQUISICOES

Esta fase da analise € composta por oito etapas (1) Nivel de Similaridade, (2) Fit
Estratégico, (3) Tipologias, (4) Sinergias (Gestdo + Vendas + Operacionais + Financeiras +
Investimento + Intangiveis), (5) Carater, (6) Resultado, (7) ZOPA, e, (8) Agrupamentos.
Apesar de repetir algumas das andlises apresentadas anteriormente, esta se¢do esta mais
focada no arcabouco de FusGes e Aquisi¢des, trazendo apenas uma teoria de suporte sobre
negociacdes (Zona de Possivel Acordo — ZOPA). Obviamente, esta secdo além de confirmar
algumas das analises anteriores as complementa trazendo algumas novidades, ja que busca

uma perspectiva de andlise por grupos.
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A Etapa 1 buscou analisar o nivel de similaridade entre as empresas envolvidas, parte
da metodologia de Fit Estratégico de Shelton (1988), que avalia quatro possiveis
similaridades: (i) similaridade de clientes servidos, (ii) similaridade de produtos vendidos,
(iii) tecnologia similar utilizada na producdo, (iv) semelhangca na proposta servida. Foi
analisado tanto o numero de similaridades (0-4), quanto a intensidade das similaridades (0-3).
As empresas com “0” similaridades foram consideradas Sem Fit Estratégico (SFE), as
empresas com “1-2” similaridades foram consideradas com Baixo Fit Estratégico (BFE) e as
empresas com “3-4” similaridades foram consideradas com Alto Fit Estratégico (AFE). Estes
grupos (SFE, BFE e AFE) serviram de base para agrupar primeiramente 0s casos para a

consecucdo das demais etapas, conforme mostra a Figura 29.
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Figura 29 - Analise dos elementos estruturantes de Fus@es e Aquisi¢cdes nos Casos

LIdéntico LF&A com 46101 6 328 30 1 NN 75 BRI :
Sobreposicao Pred Alto Fit Alta
: - ) Estraté- | . ;
2.Suplementari- fafiu:\a::/%rzpllzmen 78 93 3 6(3h 1 0 1 IEjiEcE gico Sinergia
d.ade relacionada 2F&A complemen— gicas ANA| 2| 2% 0 (AFE) (A9)
: P 8973 4 5|34 20 0
tar de Mercado
3.Comp|ementan- | [2F&A complemen- | 5553 1 3|2 30 0 NE 3lo Baixo F,It Média
dade relacionada tar de Produto Estraté- | .. .
2120 4.Ndo 3.F&A nio ] gico Sinergia
S S 85131 2|19 1 0 1 ANA| 2| 40% 0 MS
relacionada | [relacionada | 0| (BFE) (MS)
Sem Fit .
~ ~ Pred. AA |1 110 Baixa
4.Ndo 3.F&A néo S .
0 |00 o o 31020 1|7 07 o EStir:;e Sinergia
nisticas | I B R aa Kl g (BS)
(SFE)
Pred. AA |10| 50% 10| 0
Total Inclui Todas Inclui Todas 54 42 2 2|20 10 7 3 [@OfelelgilF Inclui Todas
nisticas ANA (10| 50% 218

Fonte: Preparado e elaborada pelo Autor;

A analise da Figura 29 sera dividida em quatro: (i) Grupo com Alto Fit Estratégico (azul), (ii) Grupo com Baixo Fit Estratégico (verde),

(iii) Grupo Sem Fit Estratégico (vermelho), e, (iv) ConsideracGes sobre a relacdo entre as variaveis.
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Casos com Alto Fit Estratégico (AFE)

Todos os oito casos enquadrados neste grupo (em azul) apresentaram Nivel de
Similaridade 4 (méximo) com intensidade meédia de 2,7, muito préximo do maximo (3). Sob a
perspectiva do Fit Estratégico, quatro casos foram enquadrados como Fit Idéntico (clientes
semelhantes e produtos semelhantes) e quatro casos como Suplementaridade-relacionada
(novos clientes e produtos semelhantes). Segundo as Tipologias de Larson (1990), quatro
casos foram enquadrados como F&A com Sobreposi¢do, dois casos como Complementar
Dual (Dupla) e dois casos como Complementar de Mercado. Chama atencéo o elevado nivel
médio de sinergias dos oito casos deste grupo (31 pontos), assim como o predominio do
Carater Estratégico das operacdes (6 consideradas Estratégicas e 2 Estratégicas +
Oportunisticas). Como resultado: 75% dos oito casos tiveram Acordo Alcancado e, em apenas
dois o Acordo N&o foi Alcancado, no entanto, mesmo os dois casos sem acordo foram
considerados dentro da Zona de Possivel Acordo, indicando que o impedimento/impasse ndo

esteve relacionado com a precificacao.

Casos com Baixo Fit Estratégico (BFE)

Neste grupo foram enquadrados cinco casos (em verde) que apresentaram Nivel de
Similaridade 1 (2 casos) e 2 (3 casos), com intensidade média de 2 em cada similaridade
identificada. Sob a perspectiva do Fit Estratégico as trés com duas similaridades foram
enguadradas como Complementaridade-relacionada (mesmos clientes e novos produtos); ja as
duas que obtiveram uma similaridade foram consideradas N&o relacionadas (sem relacdo de
produto e clientes). O mesmo fato se repetiu segundo as Tipologias de Larson (1990), as trés
com maior similaridade foram enquadrados como F&A Complementar de Produto e as duas
com menor similaridade também como Nao relacionada. Este grupo obteve na média um
nivel mediano de sinergias (20), mesmo assim, se manteve o predominio do Caréater
Estratégico das operacOes (4 consideradas Estratégicas e 1 Estratégicas + Oportunisticas).
Como Resultado: 60% dos cinco casos tiveram Acordo Alcancado, e, em apenas dois 0
Acordo Ndo foi Alcancado. Chama atencdo que os dois casos sem acordo foram os que

obtiveram menor nivel de similaridade e considerados N&o relacionados estando fora da Zona
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de Possivel Acordo, indicando que o impedimento/impasse esteve relacionado com a

precificacao.

Casos Sem Fit Estratégico (SFE)

Neste grupo foram enquadrados sete casos (em vermelho) que apresentaram Nivel de
Similaridade 0. Sob a perspectiva do Fit Estratégico todos os casos considerados N&o
relacionados (sem relacdo de produto e clientes). O mesmo fato se repetiu segundo as
Tipologias de Larson (1990), sendo novamente o0s sete casos considerados Nao relacionados.
Este grupo obteve na média um baixo nivel de sinergias (7), e ao contrario dos demais grupos,
todos os casos tiveram o Carater Oportunistico identificado nas operacdes. Como Resultado:
apenas 14% dos sete casos tiveram Acordo Alcangado (1) e em seis casos o Acordo Né&o foi
Alcangado. Chama atengdo que seis dos sete casos foram enquadrados fora da Zona de
Possivel Acordo, indicando que o impedimento/impasse esteve relacionado com a

precificacao.

Consideracdes sobre a relacéo entre as variaveis

Analisando os resultados apresentados na Figura 26 e descritos acima, percebe-se uma
forte relacdo entre o Nivel de Similaridade com o enquadramento dos tipos de Fit do Shelton
(1988), assim como as Tipologias de Larson (1990), que parecem ser complementares, sem
divergirem sobre a esséncia da andlise. Quando as similaridades sdo altas, existe
enguadramento estratégico, assim como 0s niveis de sinergias identificados sdo igualmente
altos, sugerindo haver forte relacdo entre similaridade e presenca de sinergias. Chama atencao
que quando existe presenca de similaridades, existem sinergias e as operagfes sao
consideradas estratégicas, € 0 contrario ocorre quando nao existem similaridades, ou seja,
Sem Fit Estratégico o nivel de sinergia € baixo e ocorre o predominio do carater
oportunistico, que parece estar intimamente relacionado a maior dificuldade para o alcance de
acordos, devido a problemas com precificacdo. Em tese, quando ndo existe sinergia € mais

dificil de chegar a acordos, pois, o “bolo” para dividir ¢ menor, restando apenas a abordagem
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oportunistica para se tirar vantagem na negociacdo, o que acaba dificultando o alcance de

acordos.

FASE 2 - ELEMENTOS ANALISADOS SOBRE NEGOCIACOES

Esta fase da analise € mais extensa que a anterior, sendo composta por seis etapas
principais, que continuam a analise da fase anterior, sendo numeradas a partir da etapa
Agrupamentos (8), séo elas: (9) Desafios, (10) Interesses, (11) Analise de Competéncias, (12)
Comprometimento, (13) Evolucdo da Negociacdo, (14) Aspectos Relacionais e
Comportamentais. Algumas dimensdes analisadas aqui ja foram anteriormente citadas quando
da analise das macrorrelac@es, no entanto, aqui o objetivo é detalhar em maior profundidade o

que permitira a confirmacdo e complementacdo das relacdes de influéncias.

Estas seis etapas incorporam a anélise de 92 varidveis agrupadas em 17 categorias: (1)
Press@es / Incentivos a fazer negdcio, (2) Impedimentos / Riscos (Caracterizacdo do Impasse),
(3) Divergéncias, (4) Competéncia Negocial — Parte, (5) Competéncia Negocial —
Contraparte, (6) Desequilibrio de Competéncias, (7) Competéncia Juridica, (8)
Comprometimento, (9) Documentos Assinados + Documentos N&o Assinados, (10)
Documentos de Suporte Desenvolvidos, (11) Due Dilligence (Auditoria), (12) Duracdo da
Negociacdo, (13) Poder Negocial (BATNA), (14) Relacionamento Prévio, (15) Tipo de

Negociacdo, (16) Relacéo, e, (17) Comportamento.

Devido ao grande nimero de variaveis analisadas os resultados estdo focados nas
observacBes mais relevantes, 0s quais sdo exatamente 0s mais importantes para a consecucao

do objetivo maior deste trabalho.

A apresentacdo dos resultados se dara em quatro momentos: 1. Desafios + Interesses,
2. Andlise de Competéncias + Comprometimento, 3. Evolucdo da Negociacdo, 4. Aspectos
Relacionais e Comportamentais, conforme mostra a Figura 27. Cada um dos quatro momentos
sera detalhado em uma Figura, demonstrando as analises. As 92 varidveis analisadas foram
codificadas para permitir maior espago por pagina e a legenda de cada uma delas esta no
Anexo E — Legendas — Elementos analisados sobre Negociacao.
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Figura 30 - Apresentacdo dos Elementos Analisados sobre Negociagado

4. Aspectos
1. Desafios + Interesses 2. Andlise de Competéncias + Comprometimento 3. Evolugdo da Negociacio Relacionais e
Comportamentais
Etapas /
Categotias
Variaveis ool ]o e ol | e Bla]l o] le]elo e = 2| Ble e elelelele 2l FE BIE[E 58 EEs s
R L
10— AA ficci il P
(AFE.BFE, |tttz cclacs ou e -
SFE) -
o - T m ™ :
10— ANA d d . B ~ E
(AFE, BFE, - N : =0 off oo
SFE) == :
: " " e " = = e sy " " "
N° das I I W [ [ i | ] 1 ] [l | — (i I
conclusdes [ I  : ] I ] [ fL || [ || 0 || — [
o I T ] o | [~ — ] — -] | — - — -
indicadas de |00 —mrmm—wm——TEC_—m | i —— i 1 [ )| I
acordo com s | — = i S el | I
varidveis I i | i — | [ E— ] — i ——— -] ] EN ) i

Fonte: Preparado e elaborada pelo autor.

Conforme mostra a Figura 30 cada um dos quatro momentos possui suas respectivas categorias e variaveis analisadas (identificados nos
dois primeiros blocos horizontais), sob a perspectiva das 10 opera¢des com Acordo Alcancado (AA) e das 10 operacdes com Acordo N&o
Alcancado, ambos subdivididos nos Agrupamentos Altos Fit Estratégicos (AFE), Baixo Fit Estratégico (BFE) e Sem Fit Estratégico (SFE). Cada
bloco horizontal possui as variaveis mais importantes que compdem as conclusfes destacadas com cores fortes (azul forte se for AFE, verde forte
se for BFE e vermelho forte se for SFE). O ultimo bloco horizontal representa a identificacdo das conclusdes numeradas de acordo com as

variaveis que a compde, também indicadas com cores fortes.
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Desafios + Interesses

O Momento 1, conforme mostra a Figura 31, incorpora duas etapas: (1) Desafios,
composta por Pressbes/Incentivos a fazer negécio e Impedimentos/Riscos (Caracterizagdo do
Impasse); e, (2) Interesses, que incorpora, sob a perspectiva das divergéncias, 0s principais

elementos presentes.

Figura 31 - Momento 1: Analise dos principais elementos da Negociagédo nos Casos

8 9 10
&) s <
z ol | a w o B3 a
AA 2828 d88lol 8|25 2828 ¥ RES 5528502 =52k
2 2 2 4 1 4 1116 7 23 4
AFE/AS o«
Sle 6 6 6 2 8 3|37 21 58
8[2 3 1 1 3 3 13 2 15 5
BFT/MS <
Sle & 8 @ 7 6 33 6 39
%3 1 1 1 1 4 2 6 6
SFE/BS S
= 1 3 2 2 8 6 14
Q
< 3 5 1]33 11 44 15
o | 10 Fﬂ_ﬂ [ & |
12 15 9 12 11 16 3 |78 33 111
ANA
22 1 1 1 2 71 8 4| RN 2 1]9 s
AFE/AS ] - 1 1
sle 1 1 2 3 13 3 16 6 6 2 2 5 3 |24
c
3 101 1 3 1 4 2 1 1 1|5 3
BFT/MS Z 1 i
< 2 3 1 6 3 9 5 3 2 2 |12
uT
Z| 2 2 3 1 1 6 15 2 17 3 1 1 3 15 3
SFE/BS 2 6 4] [ 3 | W s .
Sle s 3 2 2 13 31 6 37 17 9 101 5 33
§ 2 2 25 4 29 9 8 7 2 2 2 1 5 2129 10
Total 10 |< 3 2 3
12 6 6 5 4 17 50 12 62 22 18 6 3 3 2 10 5 |69
AFE/AS [ N | [ | [ 1]
BFT/MS s |8 [ | [ [ | [ 1]
SFE/BS 0 [ | 1 |l [ | [ ]
o e B o) | B — |
RS 2 | | |
BFT/MS ANA% [ | [ [ | | | 3 |
SFE/BS o [ 2.a 2b [ [
Total [ B | [ I =N

Fonte: Preparado e elaborada pelo autor.

Os Desafios compdem elementos que pressionam a negociagdo para que ela se
concretize, assim como, 0s impedimentos/riscos que impedem que a negociagdo se concretize
(os impasses). Em tese, quanto maior as pressdes mais chance a operacdo tem de sair, ao
mesmo tempo, que quanto maior forem os impedimentos mais dificeis é para que a
negociacdo se concretize. No caso das operagbes com Acordo Alcancado (AA), todos 0s
impedimentos foram superados via negociacdo, portanto, eles estdo presentes apenas nas

operacdes com Acordo N&o Alcancado (ANA). Ja os interesses, avaliados sob a perspectiva
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das divergéncias, portanto, apenas nas operacfes com ANA, compde trés variaveis principais:
(i) % de participacdo almejado pelas partes, (ii) Objeto transacionado, e, (iii) Aporte de capital
(Interesse — Cash In / Cash Out).

Relac6es de influéncias — N° 1

As pressoes identificadas nas se¢des de brainstorming, foram apontadas em cada caso
e mensuradas a intensidade (0-3), que em conjunto com a pontuagdo dos fatores
circunstanciais (decorrentes da parte de motivacOes estratégicas) totalizam 11 pontos na
média para as operacdes com AA e 6 pontos na média para as operacbes com ANA. Este
resultado sugere existir uma influéncia significante das pressfes para concretizar 0s negécios,
sendo considerado elemento indutor. Interessante observar as quatro relagdes secundarias (1.a,
1.b, 1.c e 1.d) referente as pressbes mais citadas nos casos: 1l.a) Cenario Econémico
Favoravel, 1.b) Crise societaria de uma das partes, 1.c) Dificuldades financeiras de uma das

partes, e, 1.d) Auséncia de sucessao.

Relac6es de influéncias — N° 2

Os Impedimentos/Riscos também foram identificados e mensurados conforme
intensidade (0-3). A pontuacdo media para os casos com ANA foi sete. Interessante observar
que os casos com ANA com AFE/AS (azul), os quais sdo mais propensos ao alcance de
acordo devido a sua importancia estratégica, neste caso tiveram a maior pontuacdo média de
riscos/impedimentos (12), principalmente concentrados em impedimentos relacionados a: 2.b)
Estrutura da proposta, 2.c) Riscos legais e ambientais, 2.d) Balanceamento de riscos, ficou
desequilibrado na estrutura proposta. Este cenario provavelmente explica o motivo do néo
acordo. Adicionalmente, podera haver uma maior tolerancia a riscos para 0S €asos com
AFE/AS, ja que os elevados niveis de sinergias entre as empresas, eventualmente, compensam
eventuais perdas decorrentes de riscos, ja que 75% (6/8) das operacbes com AFE/AS
atingiram acordo superando estes impasses, e as duas que ndo atingiram acordo nao tiveram

impasse de precificagéo.
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Com relacao as operaces com BFE (verde) e SFE (vermelho) a pontuacdo média de
impedimentos foi 6, metade da verificada nas com AFE (azul). Chama a atencdo que 100%
destes casos tiveram impasses relacionados a precificacdo (2.a), e com relagéo,
especificamente as SFE (vermelho), esteve presente impasses relacionados a estrutura da

proposta (2.b) e com relacdo ao desequilibrio de riscos na estrutura da proposta.

Por fim, os impedimentos relacionados a: 2.a) Precificacdo, 2.b) Estrutura da proposta,
e 2.d) Desequilibrio de riscos na estrutura da proposta, parecem ser impedimentos poderosos,

o suficiente para bloquear o avango das negociacoes.

Relag6es de influéncias — N° 3

Os Interesses foram identificados sob a perspectiva das divergéncias, quando esteve
presente considera-se 1, caso negativo O (em branco) nas trés varidveis avaliadas: (i) % de
participacdo almejado pelas partes, (ii) Objeto transacionado (1. Ativos; 2. Empresa
operacional; 3. Projeto; 4. Concessdo; 5. Empresa Operacional + Projeto; 6. Empresa
Operacional + Ativo), e (iii) Aporte de capital (Interesse - Cash In / Cash Out). Na primeira
variavel (i) a divergéncia ocorre quando ndo se chega a um consenso sobre a participacéo
final de cada parte na negociacao; na segunda variavel (ii) a divergéncia ocorre quando nédo
existe consenso sobre o escopo da operacdo, por exemplo, quando uma empresa busca um
sOcio para um projeto, e a contraparte deseja entrar como s6cia na empresa detentora do
projeto; e na terceira variavel (iii) a divergéncia ocorre quando, por exemplo, o vendedor
deseja Cash Out (dinheiro para o acionista) e o comprador deseja aportar dinheiro na empresa

para crescimento (Cash In).

A pontuacdo méaxima por operacdo seria 3, caso ocorresse divergéncia nas trés
variaveis. Nos 10 casos analisados com ANA a pontuacdo média foi de 1,5, no entanto, chama
a atencdo que o grupo SFE (vermelho) obteve a maior pontuacdo (1,7), enquanto, 0s demais,
apenas 1 divergéncia na média. Possivelmente isto ocorreu, pois quando existe Fit
Estratégico, as sinergias sdo altas e existe um senso maior de oportunidade para ambas as
partes, o0 que pode mover as partes a0 consenso para a captura da oportunidade, cenario que
ndo ocorre nas operagdes SFE, pois este senso de oportunidade é pequeno, na medida em que

0 “bolo” € menor, com predominio do viés oportunistico o que reduz a flexibilidade.
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Analise de Competéncias + Comprometimento

O Momento 2, conforme mostra a Figura 32, incorpora duas etapas: (i) Andlise de
Competéncias, sob o enfoque das competéncias negociais/juridicas, incorporando tanto a
visdo da parte como da contraparte, e (ii) Comprometimento, que avalia o engajamento das

partes para o alcance do acordo.



Figura 32 - Momento 2: Analise dos principais elementos da Negociagdo nos Casos
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Fonte: Preparado e elaborada pelo autor
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As Competéncias Negociais de cada uma das partes foram avaliadas de acordo com
trés variaveis principais: (i) Experiéncia pregressa em Fusdes e Aquisices (F&A), (ii)
Contratagdo de Advisor (assessor) financeiro, (iii) Forma de negociacdo adotada (Direta ou
Via Agente/Advisor. Em tese, quando a experiéncia de F&As é média/baixa e se adota forma
de negociacgéo direta por uma parte, existe uma fragilidade negocial, caso ndo seja contratado

um Advisor.

As Competéncias Juridicas de cada parte foram avaliadas tomando-se como base a
Contratacdo de Advisor Legal, que quando ndo ocorre, e a parte ndo tem assessoria juridica

interna, e tem baixa/média experiéncia em F&As ocorre um fragilidade juridica.

O Comprometimento das partes foi avaliado segundo a seguinte classificacdo das
varidveis: (i) Comprometimento mutuo, (ii) Descomprometimento apenas da Parte, (iii)
Descomprometimento apenas da Contraparte, (iv) Descomprometimento muatuo. Em tese
quando existe comprometimento mutuo, existe um maior engajamento das partes para

alcancas um acordo e superar eventuais impasses.

Relac6es de influéncias — N° 4

A principal relacdo identificada (4), com relacdo as competéncias negociais, € que
guando existe menor experiéncia pregressa em F&AS, existe uma tendéncia de compensar a
fragilidade com a contratagdo de Advisors, como pode ser percebido na avaliacdo das
competéncias negociais da Parte, onde de 20 casos, 19 contrataram advisors financeiros, e
destes apenas 8 tinham alta experiéncia, e 12 tinham experiéncia Média/Baixa ou Nula. Por
outro lado, das 20 Contrapartes, 16 tinham alta experiéncia, ocorrendo a contratacdo de

advisors financeiros em apenas 5 casos.

Também chama a atenc¢do, que quando existe alta experiéncia, pode existir preferéncia
para negociar diretamente, sem intermédio do advisor (4.a). Esta situacdo se verifica do lado
da Parte em 3 (37,5%) negociacdes diretas dos 8 casos com Alta Experiéncia em F&As, e do
lado da Contraparte, 10 (62,5%) negociacgdes diretas dos 16 casos com Alta Experiéncia em
F&As. Ha que se considerar que no lado da Parte, existe um vies pendente para o lado das
negociacOes via advisor, ja que os casos selecionados decorrem de experiéncias da equipe da

empresa especializada em F&As do Autor.
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Em apenas dois casos no total, concentrados nas operacdes com AA, foi identificado
desequilibrio de competéncias negociais (4.b). Possivelmente, apesar dos poucos casos
identificados, exista maior facilidade para o alcance de acordos neste caso, pois como uma
das partes esta fragilizada e a outra desfruta de competéncias especificas neste campo, pode
ocorrer menor percepc¢do de riscos associados devido a baixa experiéncia de uma das partes,
dando vantagem para outra, que habilidosamente conduz a operacdo para 0s termos mais

favoraveis a si.

Com relacdo as competéncias juridicas, ndo foram observados aspectos relevantes, na
medida em que em todos 0s casos ou ocorreu a contratagdo de um advisor legal para as
operacdes que fecharam, ou as empresas tinham assessoria juridica interna e alta experiéncia
em F&As.

Relagdes de influéncias — N° 5

Na avaliacdo do Comprometimento das partes para o alcance do acordo, interessante
observar que em 100% dos casos com AA houve alto comprometimento de ambas as partes
(5), e nas com ANA houve alto comprometimento das partes em 70% dos casos. Chama a
atencdo que no caso das operagdes com BFE (vermelho) a presenca de mutuo
comprometimento pelas partes foi de 86%, 0 que parece ndo ser suficiente para que se chegar
a um acordo, ja que nao existe a percep¢do estratégica relacionada a operacéo, dificultando o
acordo. Mesmo com alto comprometimento é dificil convencer alguém a vender a sua

empresa por valor abaixo do que se acredita que ela vale devido ao viés oportunistico.

Adicionalmente, nos demais casos com ANA, foi identificado descomprometimento
por pelo menos uma das partes, tanto em um dos dois casos com AFE, quanto em um dos dois
casos com BFE. Considerando que nestes casos estiveram presentes impedimentos
importantes, eles ficaram ainda mais prejudicados para atingir um acordo devido a este
descomprometimento. Em tese quando existem desafios (pressdes/impasses) importantes a
serem superados, € importante 0 comprometimento mutuo das partes para se chegar a um

acordo.
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Evolucéo da Negociagao

O Momento 3, conforme mostra a Figura 33 abaixo, esti focada na compreensédo da
evolugéo da negociagdo com relagéo a cinco categorias principais: (1) Documentos Assinados
+ Documentos N&o Assinados, (2) Documentos de Suporte Desenvolvidos, (3) Due
Dilligence (Auditoria), (4) Duragédo da Negociacéo, (5) Poder Negocial (BATNA).



Figura 33 - Momento 3: Analise dos principais elementos da Negociagao nos Casos
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Fonte: Preparado e elaborada pelo autor
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Em cada transacdo o numero de Documentos Assinados + N&o assinados e a
importancia dos documentos, transmitem ideia de quanto a operacédo evoluiu do ponto de vista
negocial. Foram considerados o0s seguintes documentos principais: (i) NDA (acordo de
confidencialidade), geralmente, assinado no inicio das conversas para se manter o sigilo; (ii)
MOU (memorando de entendimentos), geralmente, ap6s as partes avancarem na negociacao
em premissas basicas, ambas as partes assinam este documento para consolidar 0 mutuo
desejo de avancar dentro das condigfes basicas estabelecidas, neste documento podem constar
termos de precificacdo e outras condi¢des; (iii) LOI (carta de interesse), geralmente é assinada
pela parte compradora com uma indicacdo concreta de interesse em avangar € menos concreto
que um MOU; (iv) AA (Acordo de Acionistas) € desenvolvido quando ndo ocorre a compra
de 100% da empresa, ou quando, a aquisicdo se da em parcelas, onde as partes se manterdo
como socias, ele regula os termos de relagéo entre os socios durante sua vigéncia; (v) ACV
(Acordo de Compra e Venda) ele é assinado sempre que se concretiza uma operagdo, sendo o
documento que determina as condicGes gerais do negocio, incluindo precificacdo e formas de

pagamento.

Os Documentos Desenvolvidos sdo todos os documentos de suporte a transagéo,
como: (i) Teaser (documento inicial de umas 5-15 paginas) apresenta resumidamente a
empresa e as intencdes de negdcio para eventuais interessados; (ii) Infomemo (Memorando de
Informacdes) € um documento com 40 a 100 paginas que apresenta informacGes completas
sobre a empresa, desde o quadro societario até as informacdes financeiras e eventualmente
projecdes; (iii) Tese de Investimento é um documento com umas 20-50 péginas explicando o
racional estratégico por tras da operacao, que demonstra o potencial de ganho do negdcio para
o eventual comprador; (iv) Avaliacdo da Empresa é um documento com 35-60 paginas,
contendo informagBes financeiras historicas, detalhamento de premissas, projecGes
financeiras e o resultado final com o intervalo de preco de avaliagdo da empresa; (V)
Avaliacdo de Sinergias, documento com 35-60 paginas, avalia as sinergias potenciais entre as

empresas combinadas indicando um intervalo de preco para a geracdo de valor potencial.

Due Dilligence (Auditoria) € uma das etapas finais da negociacdo, € quando €
realizada a auditoria financeira, legal e ambiental da empresa a ser adquirida, com a finalidade

de validar os nimeros apresentados e identificar potenciais riscos e contingéncias.

Duragéo busca avaliar o tempo total do processo de negociacdo entre as partes como

indicador de avanco das negociagdes.
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Poder negocial traduz o conceito de BATNA (best alternative to a negotiated
agreement ou MAANA - melhor a alternativa para um acordo ndo negociado). Em
negociacdes, quando se tem um bom “plano B” ¢ dito que se tem maior poder de barganha

para negociar um “plano A” indicando poder negocial.

Relac6es de influéncias — N° 6

Com relagdo a assinatura de documentos pelas partes, todas as operacbes com AA
tiveram a assinatura do Acordo de Compra e Venda, com assinatura de MOU em 80% dos
casos, e assinatura de NDA em 70%, em alguns casos as clausulas de confidencialidade se
incorporam no MOU. O Acordo de Acionista, documento que é assinado sempre que as partes

permanecem como sdcias na operacao, foi assinado em 60% dos casos.

Chama atencdo que para os casos com ANA (6.a) houve assinatura de NDA em
100% dos casos, porém os documentos MOU e LOI, os quais representam avangos
concretos na negociacdo, somente foram assinados nas operacdes com Fit Estratégico. Nas
com AFE o MOU foi assinado nas duas operacdes e LOIl em apenas uma, e nas duas
operacGes com BFE houve assinatura apenas de um MOU. Adicionalmente, referente aos
documentos desenvolvidos, mas ndo assinados, também houve avancos maiores nas com Fit
Estratégico, um Acordo de Compra e Venda (Gltimo documento para concretizacdo da
operacdo) foi desenvolvido em um dos casos com AFE. Nos casos com BFE também houve
avancos, um MOU foi desenvolvido e um Acordo de Acionistas. Nas opera¢des SFE, foram
apenas desenvolvidos trés MOUs indicando, mesmo tendo um maior nimero de casos (6),
tiveram mais uma vez uma sinalizacdo de avanco menor comparativamente aos demais
grupos (AFE e BFE).

Relag6es de influéncias — N° 7

Relativo aos documentos de suporte desenvolvidos, aparentemente ndo ha conclusdes
relevantes sobre o numero de documentos desenvolvidos em cada grupo AA (2,9) x ANA
(3,3), porém chama atencdo que nas operagdes com AA o documento que foi desenvolvido

em 100% dos casos foi o de Avaliacdo da Empresa (7.a), com 80% também desenvolvidos
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nos casos com ANA, provavelmente devido a necessidade para evoluir negocialmente com

termos de precificacao.

Interessante observar que a Avaliacdo de Sinergias (7.b) ocorreu apenas em 3 casos,
todos com AFE, 2 relativos a operacdes com AA e 1 com ANA. Mesmo sendo as sinergias
pouco avaliadas tecnicamente, parece haver uma relacdo entre a existéncia de Alto Fit
Estratégico e a percepcdo de sinergias nas empresas em conjunto com um senso de
oportunidade, pois independente das sinergias ndo terem sido avaliadas em quatro dos casos
com AFE e com AA, eles fecharam independente desta andlise. Outro fato interessante
decorre da duracdo das negociacdes (7.c) nas operacdes com ANA, os quais 0 tempo de
duracdo foi proporcional aos conceitos de Fit Estratégico e Sinergias sinalizando que quanto
maior o Fit, mais evolui a negociacdo. As operacdes com AFE/AS tiveram na média oito
meses de duragdo, enquanto as com BFE/MS tiveram uma média de cinco meses de duracéo e

as SFT/BS tiveram apenas quatro meses.

Relac6es de influéncias — N° 8

A Due Dilligence (8), que ocorreu em 100% dos casos com AA, ocorreu em apenas
um caso com ANA, sendo ele justamente do grupo com AFE/AS, indicando que a operagao
ndo se concretizou por questdes relacionadas a riscos identificados, conforme visto na analise
dos Impedimentos. No entanto, a existéncia de Due Dilligence (uma das ultimas etapas da
negociagdo) em um dos casos com AFE/AS, demonstra mais uma vez que estas operagdes

tendem a evoluir mais negocialmente.

Relagdes de influéncias — N° 9

A avaliacdo do Poder Negocial tomou como referéncia a existéncia ou ndo de
alternativas pelas partes. Das operacdes com AA em apenas 30% nenhuma das partes tinha
alternativas. Curiosamente estas trés operacOes tinham Fit Estratégico, dois Alto Fit e um
Baixo Fit, talvez pelas partes ter uma alta sensacdo de oportunidade acabaram ndo buscando
alternativas, ou, talvez ndo conseguiram mesmo. Em contraste, ainda sobre as opera¢Ges com

AA, quatro com AFE e duas com BFE, tinham alternativas, mas mesmo assim acabaram
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descartando-as e fechando com a contraparte, sinalizando possivelmente que operacfes com
Fit Estratégico tém tanto valor de oportunidade percebido, que é dificil conseguir alternativa
igualmente interessante, com melhor potencial de precificacdo. Com relacdo as duas
operacbes com AFE com ANA. Em ambas pelo menos uma das partes possuia alternativas, o
gue em conjunto com os riscos e impedimentos identificados, provavelmente prejudicaram o
alcance do acordo. Ja das operacdes SFE com ANA em apenas uma das seis, as partes nao
tinham alternativas, confirmando o viés oportunistico na busca por acordos Unicos, em que
uma das partes se beneficia em detrimento da outra, se o acordo ndo favorece

majoritariamente o comprador, ele buscara outra que o favoreca.

Aspectos Relacionais e Comportamentais

O Momento 4, conforme mostra a Figura 34, divide as analises em quatro categorias
principais: (i) existéncia de Relacdo Prévia entre as Partes, (ii) o Tipo de negociacdo adotado,
se cooperativa ou competitiva, (iii) Aspectos relacionados a Relacéo entre as partes durante a

negociagao, e, (iv) Aspectos relacionados ao Comportamento durante a negociagéo.
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Figura 34 - Momento 4: Analise dos Principais Elementos da Negocia¢do nos Casos
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Fonte: Preparado e elaborada pelo autor

O Relacionamento Prévio entre as partes € dito por alguns autores como um facilitador
para o alcance de acordos. Conforme referencial tedrico as negociacdes se dividem em
basicamente dois tipos: (i) cooperativa com foco nos interesses das partes, e, (ii) cooperativa
com foco em posicOes. Geralmente quando negocia¢fes competitivas ocorrem existe risco de
prejuizo da Relacdo entre as partes devido a Comportamentos extremados.
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Relagdes de influéncias — N° 10

Nos casos com AA, em quatro operagOes existia Relacionamento Prévio entre as
partes, sendo trés do grupo AFE, o que pode ter ajudado no alcance dos acordos e uma delas
relativo a Unica operacdo com AA e SFE, possivelmente neste caso este relacionamento
prévio pode ter sido importante para o alcance do acordo. Por outro lado nas operagdes com
ANA, os dois casos com relacionamento prévio ocorreram no grupo SFE, mas mesmo assim,

n&o foi suficiente para o alcance de acordo.

Relag6es de influéncias — N° 11, 12 e 13

Das negociagdes com AA, 70% foram Competitivas (n. 11) e das com ANA 50% se
enquadraram também neste perfil de negociacdo. Chama a atencdo que nos dois grupos AA e
ANA houve evidencias de que negocia¢Ges competitivas podem gerar prejuizos na relacéo, ja
que dos 12 casos com perfil competitivo, em cinco casos (3 AA e 2 ANA) a relacdo entre as
partes ficou prejudicada. Adicionalmente, aspectos comportamentais observados colaboram
com estas evidéncias, ja que em cinco casos (3 AA e 2 ANA) o comportamento de uma das
partes chegou a comprometer a negociacdo (n° 12). Na mesma linha, houve trés casos com
AA, em que o0 comportamento negativo de uma das partes culminou na troca da interlocucéo
para continuidade das negociac@es (n. 13). Este cenario sugere que negociacdes competitivas,
podem gerar comportamentos competitivos, gerando eventuais prejuizos a relacdo, enquanto,
gue negociacbes com perfil cooperativo preservam mais a relacdo e evitam tanto

comportamentos negativos quando o prejuizo a relagéo.

Relac6es de influéncias — N° 14

Do ponto de vista da racionalidade (n. 14), se verifica o predominio de negociagdes
racionais nos casos, sendo em 100% dos casos nas operacdes com ANA e 40% dos casos nas
com AA. Este resultado chama atencéo, pois o predominio da emog¢do ocorreu somente nas
operacfes com AA, em trés casos com AFE, dois casos com MFE, e um caso SFE. Parece

existir relagdo entre uma maior tolerancia a comportamentos emocionais, que podem ou nao
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terem viés competitivo, quanto maior for o Fit Estratégico, j& que o senso comum de
oportunidade eventualmente desperta uma maior tolerancia para que nao se perca o negocio.
Entretanto, esse cendrio, em tese, deve ser o contrério para operagdes SFE, j& que o senso de
oportunidade é menor, nestes casos o efeito que pode gerar maior tolerancia é a dependéncia
de fechar e negociacdo por uma das partes, 0 que esta relacionado a situacbes com baixo

poder de barganha, devido a falta de alternativas negocia.
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ANEXO E - Legendas — Elementos Analisados sobre Negociacao

X‘: N° | Dimensdo de analise | N° Categoria Cadigo Legenda
9 |1 1 AS Auséncia de sucessao
9 |2 2 DE Dificuldade_s financ_:eiras ga _
empresa / risco de insolvéncia
Existéncia de outros projetos
9 |2 3 PM melhores para investimento
facilitando a negociacédo
9 |3 4 cs Pro_ble,mas entre acionistas (Crise
societaria)
Entrada de
9 |3 5 EL legislagdo/regulamentacéo
Desafios Pressdes / Incentivos especifica
9 | 4 6 a fazer negdcio DEN Deper!de[ma de fechamento da
negociagao
Cenério econdmico principio a
9 | 4 7 CE transacdo (Euforia / Depressdo —
Timing)
9 | 5 8 o] Outras, quais?
9 | 5 9 T Total
Pontuacdo Fatores
9|6 10 PFC Circungtanciais
9 | 6 11 TPFC | Total com PFC
9 | 7 12 Med | Médias — AA X ANA
9 | 8 1 RP Relacionado a precificacdo
9 |9 2 REP | Relacionado a estrutura proposta
9 |10 3 RL Riscos legais / ambientais
9 |11 4 RF Riscos financeiros
9 |12 5 RE Riscos estratégicos
9 |13 6 RC Riscos conjunturais
Balanceamento de riscos ficou
9 |14 7 BR desequilibrado na estrutura
proposta
9 |15 8 OR Outros riscos
Relacionado a motivos de forca
9 116 9 Impedimentos / MFM maior i
Desafios Rispos i Relacio_nado a veto por acionista
9 |17 10 | (Caracterizagdo do VT especifico ou pelo conselho de
Impasse) administracdo
Relacionado a idoneidade /
9 |18 1 ICE conduta (ética) de uma das partes
Complexidade de operacdo
9 |19 12 co dlflc_ultou 0 avango da_l operacao
(muitas partes envolvidas,
interesses diversos, etc.)
9 |20 13 MR Mudapg_as radicais na estrutura /
estratégia de uma das empresas
9 |21 14 O Outros, quais?
9 |22 15 T Total
9 |23 16 Med | Médias - AA X ANA
10 | 24 1 _ o % PA % de participacdo almejado pelas
Interesses Divergéncias partes
10 | 25 2 OT | Objeto transacionado
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Aporte de capital (Interesse —

10126 3 AC Cash In / Cash Out)
10 | 27 4 PT Pontuacdo Total
11 | 28 1 AEP | Alta Exp. em F&A — Parte
11 | 29 2 MEP | Média Exp. em F&A — Parte
11 | 30 3 BEP | Baixa Exp. em F&A — Parte
11 | 31 Andlise d 4 c enci NEP | Nula Exp. em F&A — Parte
11 |32 nalise de 5 ompetencia AFP | Advisor financeiro — Parte
Competéncias Negocial - Parte = —
11 |33 6 NCP | Nivel de Competéncia
11 |34 7 NDP | Negociacdo Direta — Parte
11 | 35 8 NAP | Negociacdo com Advisor — Parte
11 | 36 9 FNP | Fragilidade negocial — Parte
11 | 37 1 AECP | Alta Exp. em F&A — Contraparte
11 | 38 2 MECP Media Exp. em F&A —
Contraparte
11 |39 3 BECP Baixa Exp. em F&A —
Contraparte
11 | 40 Andlise d 4 Competéncia NECP | Nula Exp. em F&A — Contraparte
11 |41 natise de 5 Negocial - AFCP | Advisor financeiro — Contraparte
Competéncias - —
11 | 42 6 Contraparte NCCP | Nivel de Competéncia
11 |43 7 NDCP | Negociacdo Direta — Contraparte
Negociagdo com Advisor —
11 )44 8 NACP Contraparte
11 | a5 9 ENCP Fragilidade negocial —
Contraparte
11 | 26 Analls? d«_a 1 Deseqmllprl(_) de DCN DeseqL_uI_lbrlo de Competéncias
Competéncias Competéncias Negociais
11 | 47 1 ALP | Advisor legal — Parte
11 | 48 2 FJP | Fragilidade juridica — Parte
11 | 49 Andlise de 3 Competéncia Juridica ADCP Advi_sgr Iega_ll - (?ontraparte
11 |50 Competéncias 4 p FICP Fragilidade juridica —
Contraparte
11 |51 5 DCJ De:se_thbrlo de competéncias
juridicas
12 | 52 1 CM | Comprometimento mutuo
12 |53 2 DP E:rst(éomprometlmento apenas da
Comprometimento Comprometimento -
Descomprometimento apenas da
12 | 54 3 DCP
Contraparte
12 | 55 4 DM | Descomprometimento matuo
13 | 56 1 NDA |NDA
13 | 57 2 MOU |MOU
13 | 58 3 LOl |LOlI
13 |59 4 AA |AA
13 | 60 5 ACV |ACV
ig 2; I’E\I\golgggo ;: 3 Docs. Assinados + S(?I' (S)u;r(;_s I
gociag Docs. Ndo Assinados ub-Tota
13 | 63 8 NDA | NDA
13 | 64 9 MOU |MOU
13 | 65 10 LOl |LOI
13 | 66 11 AA AA
13 | 67 12 ACV |[ACV
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13 | 68 13 @) Outros
13 | 69 14 ST Sub-Total
13 |70 15 T Total
14 |71 1 T 1.Teaser
14 |72 2 IM 2.Infomemo
14 |73 Evolugdo da 3 ) TI 3.Tese de investimento
- .D | —
14 | 74 Negociacao 4 Docs. Desenvolvidos AE | 4.Avaliacdo da empresa
14 | 75 5 AS 5.Avaliacdo das sinergias
14 |76 6 T Total
14 |77 EVOIUQ.&‘O ~da 1 Due D|_II|gt_snce ODD | Ocorréncia de due dilligence
Negociacéo (Auditoria)
Evolucédo da x x _
14 178 Negociacio 1 Duragéo (meses) DN Duragdo das negociacgdes (meses)
14 | 79 1 NTA | Nenhum tinha alternativa
14 | 80 Evolugio da 2 Poder Negocial / ATA | Ambos tll’lhc’lslm alt?rnatlvas
14 | 81 Negociacio 3 BATNA PTA Eartf comta ternativa
ontraparte com
14182 4 CPTA alternativa
Aspectos relacionais e Relacionamento Relacionamento prévio entre as
15 | 83 - 1 P RP
comportamentais Prévio partes
15 | 84 Aspect lacionai 1 COOP | Cooperativa (foco em interesses)
15 | g | /SPectos refacionais € = Tipo de Negociagdo | COMP | Competitiva (foco em posic¢oes)
comportamentais - —— p
15 | 86 3 RPR | Risco de prejuizo a relagdo
Os fatores culturais entre o0s
15 | 87 1 FC negociadores tiveram impacto
relevante no avango das
negociagoes?
Aspectos relacionais e O relacionamento entre as partes
15 | 88 (F:)om ortamentais 2 Relacéo RPRJ | ficou em algum nivel prejudicado
P apos a negociagdo?
A relagdo na negociagédo acabou
se fragmentando em diversos
15189 3 RFRG niveis hierarquicos prejudicando
a negociagdo?
Durante a negociacéo o
comportamento de uma das
15190 ! CCN partes chegou a comprometer
toda a negociacdo?
Durante a negociacéo o
Aspectos relacionais e comportamento negativo de uma
15 |91 comportamentais 2 Comportamento CTI | das partes culminou na troca da
interlocugdo para a continuidade
da negociagdo?
A negociac¢éo foi
15 | 92 3 R/E | predominantemente racional ou

emocional?




