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Empresas nacionais passaram a investir maisno exterior

Este texto sobre Fusdes e Aquisi¢Oes faz parte da Retrospectiva 2007, série de
artigos em que séo analisados os principais fatos e eventos nas diferentes areas
do direito e esferas da Justica ocorridos no ano que terminou.

O mercado brasileiro assistiu ao longo do ano de 2007 a uma imensa movimentacdo no setor de fusdes e
aquisicoes (M&As— Mergers and Acquisitions, na siglaem inglés). Operacdes desse tipo ocorreram em
todos os setores da economia, sendo que os setores que mais se destacaram foram os de alimentos,
bebidas e fumo, tecnologia da informagéo, imobiliario e shopping centers, conforme demonstrado no
relatorio da Pesguisa de Fusbes e Aquisicdes 2007 — 3° Trimestre, divulgado pela KPMG Corporate
Finance.

Grandes operacdes no setor de mineracéo e metalurgia também ocorreram nesse periodo, em razdo dos
elevados pregos de tais commodities no mercado externo. Uma retrospectiva do comportamento do
mercado de fusdes e aguisi¢bes durante o ano de 2007 demonstra que o Brasil esta passando por um
excelente momento, que tem sido bem aproveitado pelas empresas nacionais e estrangeiras, que, apesar
dos entraves estruturais e legais existentes no pais, encontram por agui um ambiente seguro para a
realizacdo de investimentos.

Embora 0 aumento do nimero de operacdes de M& As no Brasil durante o ano de 2007 sgja uma grande
noticia, tal fato por si sO néo pode ser considerado uma grande novidade, uma vez que desde 2003 esse
numero tem crescido de maneira consistente. A grande novidade observada nesse periodo € a mudanca
de posicionamento das empresas nacionais frente as estrangeiras. No ano de 2007 as empresas hacionais
passaram afazer investimentos rel evantes no exterior, adquirindo empresas estrangeiras por todo o
mundo.

O relatdrio divulgado pela KPM G demonstra que nos nove primeiros meses de 2007 foram divulgados
70 acordos envolvendo fusdes e aguisi¢cies de empresas estrangeiras por empresas nacionais, nUmero
gue superaem mais de 10% a quantidade de operagdes desse tipo no mesmo periodo de 2006. Embora o
mercado de fusdes e aguisi¢es no Brasil durante o0 ano de 2007 ndo tenha girado apenas em torno de

M& As liderados por empresas brasileiras em torno de empresas estrangeiras, em uma retrospectiva
sobre 0 ano que passou, esse acontecimento apresenta-se como um dos de maior relevancia.
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O incrivel aumento do nimero de empresas que completaram em 2007 0 processo de abertura de capital
(IPO — Initial Public Offering, na siglaem inglés) na Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) também
representou um acontecimento notavel, gerando enorme influéncia sobre o aumento de M& As realizados
por empresas brasileiras. Muitas empresas se prepararam para sua abertura de capital adquirindo outras
empresas de porte pequeno ou médio, visando assim fortalecer sua participacdo no mercado e atrair mais
investidores qualificados. Em outros casos, as empresas que passaram por |POs utilizaram os recursos
captados por meio da abertura de capital para a busca de novas aquisi¢coes, sejano Brasil ou no exterior.

Como nédo poderia deixar de ser, embora as empresas nacionais estejam se destacando no mercado de
M& As, na posicdo de compradoras, de maneira nunca vista antes, a participacdo de estrangeiros no
mercado de fusdes e aguisices no Brasil ainda € notavel. O enorme fluxo de Investimentos Estrangeiros
Diretos (IED) no ano de 2007 demonstra com clareza a atragdo que o mercado nacional exerce sobre as
empresas estrangeiras.

Embora o grande momento atualmente vivido pelo Brasil e as empresas nacionais sgja em grande parte
fruto de uma conjuntura mundial extremamente favoravel, caracterizada por enormes niveis de liquidez,
€ certo que a solidez das institui ¢des envolvidas nesse mercado também desempenha um relevante papel
nesse SuCesso.

O Banco Central do Brasil, ao flexibilizar suas normas sobre a entrada e saida de capitais no pais, dando
maior autonomia para as partes e os bancos comerciais envolvidos em cada transacéo, contribuiu de
maneira extremamente positiva para esse processo. Uma excel ente medida adotada pelo Banco Central
em 2007 foi arelativaao capital contaminado das empresas (capital estrangeiro investido no Brasil sem
registro), em muitos dos casos resultante de operacfes de M& A, que pdde ser registrado sem a
imposi¢ao de qualquer penalidade.

A Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) também desempenhou em 2007 um excelente papel na
funcao de reguladora do mercado de capitais. A atuacgéo firme e objetiva da CVM nesse mercado
contribuiu de maneira decisiva para o sucesso dos | POs realizados, umavez que a confianga do
investidor na regulagdo do mercado é imprescindivel para o sucesso de qual quer abertura de capital.
Merece também destaque a atuacéo das agéncias reguladoras, que tém a cada ano demonstrado que de
fato vieram para regular o funcionamento dos mercados em que atuam, e ndo para proteger as empresas
nacionais.

Uma das questfes que ficaram pendentes em 2007 foi arelativa a participacéo de estrangeiros no capital
de instituices financeiras nacionais. A regulacéo atualmente em vigor determina que a participacéo
estrangeira em instituigdes financeiras locai s depende de andlise prévia do Banco Central e autorizag&o
expressa do governo, mediante decreto. A autorizacdo € dispensada caso a participacdo envolva apenas
acoes preferenciais de institui¢cdo financeira que seja companhia aberta listada em bolsa de val ores.
Apesar detal discussdo jaexistir no governo, a mudanca ainda ndo ocorreu e seria muito positiva parao
mercado de M&As, umavez que flexibilizaria as regras atual mente existentes, o que certamente atrairia
a atencéo dos investidores.

Ficaram pendentes também as mudangas na estrutura de funcionamento do Sistema Brasileiro de Defesa
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da Concorréncia, que envolve o Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade), a Secretaria de
Direito Econdmico (SDE) e a Secretaria de Acompanhamento Econdmico (Seae). O modelo atual de
andlise de atos de concentracdo (muitas vezes decorrentes de operacdes de M&A), que permite que 0s
trés érgdos envolvidos analisem isoladamente 0s atos apresentados para sua apreciacdo, em muitas das
vezes é demorada, 0 que causa enormes incertezas para as partes envolvidas. A mudanca do modelo

atual de andlise dos atos de concentracdo € imprescindivel para o desenvolvimento do mercado de
M&AS, umavez gque as incertezas atualmente geradas pela andlise dos atos de concentracéo
desestimulam as empresas a realizaram operacfes que possam alterar de maneira significativa o mercado.

E necessario também mencionar, embora n&o seja novidade, que a grande maioria das reformas
estruturais prometidas pelo governo federal, principa mente no que tange as reformas tributéria e

trabal hista, também n&o ocorreram em 2007. A imensa carga tributaria suportada pelas empresas
nacionais e a complexidade do sistema trabal hista e fiscal em vigor representa um dos maiores entraves
para o desenvolvimento do mercado de M& As no Brasil, impede o fortalecimento financeiro das
empresas nacionais e afugenta as empresas estrangeiras no processo de consolidacéo e/ou tomada de
decisdo sobre novos investimentos. Os gargal os nainfra-estrutura do Brasil também néo foram
resolvidos, sendo que a maioria das solucdes prometidas pelo governo ficou apenas no papel.

Todavia, apesar das questes que ficaram pendentes em 2007, é certo que este ano seraimportante para
0 mercado de fusdes e aquisicdes. A conjugacdo de um cendrio de liqguidez mundial sem parémetros na
histéria recente com a solidez das institui¢gdes envolvidas no mercado criou um ambiente extremamente
favoravel paraesse tipo de operacdo no Brasil, sendo certo que a cada dia as empresas brasileiras tém se
mostrado cada vez mais preparadas para enfrentar os desafios do mercado global.
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