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0 Jogo da Aquisicao

Antigamente, as fusdes eram sexy. Elasiefam perfeitamente glamorosas. Repletas
de “invasores corporativos exuberantes, titulos de alto risco e aquisi¢oes hostis
coercitivas da década de 1980 e.0s mega-acordos de a¢des do boom da internet
da década de 1990, as fusoesie aquisicoes (F&A) ocupavam as manchetes da
primeira pagina aparentemente todos os dias.

Mas algo deu erradowA “sinergia” ganhava md fama.

No inicio da década de 1990, comegaram a surgir evidéncias de proeminen-
tes académicos e empresas de consultoria de que a maioria dos negdcios, na
realidade, prejudicou os acionistas de adquirentes corporativos, varios até resul-
tando em faléncias.! Em outubro de 1995, a BusinessWeek publicou a inovadora
histéria “The Case Against Mergers”, baseada em pesquisas mostrando que 65%
dos grandes negdcios destruiram valor para os acionistas dos compradores. Os
adquirentes estavam regularmente pagando em excesso por supostas sinergias.
E os investidores sabiam disso.?

Infelizmente, os adquirentes continuam decepcionando hoje em dia.

No entanto, poucas outras ferramentas de desenvolvimento e crescimento
corporativo podem mudar o valor de uma empresa — e seu futuro competitivo
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— tao rdpida e drasticamente quanto uma grande aquisi¢do. Os acordos materiais
de F&A sio grandes “eventos da vida” na narrativa da histéria de uma empresa.
Embora o bem-estar de funciondrios e clientes seja primordial, o sucesso de
qualquer negdcio serd julgado como qualquer outra grande decisao de investi-
mento de capital: a alocagdo de capital e recursos criou retornos superiores aos
acionistas em relagao aos concorrentes?

A maioria das aquisi¢des materiais ainda hoje ndo cumpre suas promessas
e prejudicam os acionistas do adquirente. Embora os acionistas das empresas
vendedoras se beneficiem rotineiramente dos prémios significativos que os
adquirentes pagam, os retornos para os acionistas dos adquirentes, em média,
ficam muito aquém das expectativas. Em vez de dar ao§inyestidores um motivo
para comprar mais de suas agoes, os adquirentes geralmente estao dando a eles
motivos claros para vender. E as reagGes inicidis do metcado de investidores,
positivas ou negativas, no geral, sio uma prévisao confiavel e um indicativo de
resultados futuros. As aquisi¢des geralmente falham ¢ os investidores ficam com
a pulga atrds da orelha.?

As perguntas sao Por qué? e O"que vamos fazer sobre isso?

A hipdtese ¢ que essas falhas sistémicas sio resultado da falta de preparagao,
metodologia e estratégia. A'maioria das empresas ndo tem uma estratégia real de
F&A. Elas ndo pensaram hes negocios que acreditam serem os mais importantes
em comparagao cofmum universo de outros que nao se dao sequer ao trabalho
de conferir — elas t€m poucas prioridades. Entram em um leildo ou contratam
um banqueiro que apresenta alguns alvos de aquisi¢oes disponiveis e promessas
de sinergia. As equipes sao montadas rapidamente para realizar qualquer dili-
géncia operacional ou comercial que possam concluir em um tempo reduzido,
enquanto os CEOs e banqueiros negociam o prego. Elas apresentam o negdcio ao
conselho, muitas vezes com pouca consideragdo de como as sinergias realmente
serdo entregues, mas com urgéncia para aprovar. A ameaca implicita é que, se
o conselho nio conseguir aprovar o acordo, pode nio haver nada tdo bom no
horizonte. Um CEO proeminente chamou isso de “locomotiva de aquisi¢ao
Uau! Agarre logo!™

O Dia do Anuncio chega na forma de uma teleconferéncia cuidadosamente
organizada, repleta de jornalistas e analistas — e muita euforia.
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Entdo os investidores reagem. Para a maioria das empresas, ¢ uma surpresa
desagradadvel, com as a¢des do adquirente caindo — os investidores (que incluem

funciondrios que também sdo proprietdrios) sentem a dor imediatamente.

Apesar de todo o trabalho drduo que o adquirente e o alvo realizam, as
reagoes dos investidores tendem a ser acertadas. As sinergias prometidas nunca
se desenvolvem, ou pelo menos ndo em um nivel que justifique o prego; os fun-
ciondrios nao entendem como o acordo afetard seu futuro; e a nova empresa é
uma bagunga, destruindo um valor significativo para a empresa e seus acionistas.

Elas raramente recuperam as perdas.

Queremos melhorar suas chances de sucesso em F&A. A Solugdo da Sinergia
visa mudar a forma como as empresas — gerentes, execttivos ¢ conselhos —
pensam e abordam as estratégias de aquisi¢ao. Comegando com o fundamento
bem-aceito da economia do problema de desempenhende fusdes e aquisicoes,
orientaremos os adquirentes sobre como désenvolver e executar uma estratégia
de aquisi¢do que evite as armadilhas em,que tantas empresas caem e crie valor
real e de longo prazo para o acionista..Ndo queremos tornar as fusdes sexy
novamente. Mas o objetivo ¢ fazemcom gue as fusdes funcionem — para os

adquirentes e para os acionistas.

Ontem e Hoje: A-Evidéncia

Enquanto alguns afitmam que as coisas melhoraram — as empresas e seus geren-
tes sao mais aptos a avaliarem aquisigoes e perceberem as sinergias previstas —,
descobrimos que, empiricamente falando, as coisas nao estao muito melhores.
Além disso, os investidores continuam a ouvir atentamente os detalhes do que
os adquirentes dizem sobre os principais negdcios.

Atualizamos o estudo histérico de Mark sobre a onda de fusdes da década
de 1990 (a base de uma reportagem de capa da BusinessWeek). E as descobertas
apoiam o caso de que, mesmo depois de toda a intensa atividade das ultimas
décadas — e toda essa oportunidade de aprender — ainda hd muito espago para

melhorias.’

Vamos dar uma olhada mais de perto.
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Para nosso estudo, extraimos dados das bem conhecidas fontes, Thompson
ONE e Capital IQ da S&P. E examinamos mais de 2.500 acordos avaliados em
US$100 milhdes ou mais, anunciados entre 12 de janeiro de 1995 e 31 de dezembro
de 2018. Usamos dados disponiveis ao publico para que qualquer pessoa possa
replicar nossos resultados. Excluimos os negdcios em que o preco das agdes do
adquirente ndo pdde ser rastreado em uma das principais bolsas de valores dos
EUA. Usando o raciocinio de que um negdcio precisava ser material, excluimos
aqueles em que a capitaliza¢do de mercado do vendedor era inferior a 10% da
pertencente ao adquirente. Por fim, selecionamos negécios em que o adquirente

posteriormente anunciou outra aquisi¢ao significativa dentro de um ano.

Isso gerou uma amostra de 1.267 negécios represeitando US$5,37 trilhoes
em valor patrimonial e US$1,14 trilhdo em prémios de aquisicao pagos ao longo
dos 24 anos do estudo. A capitalizagao média do mercado de agdes, cinco dias
antes do andncio, era de US$9,3 bilhdes para compradores e US$3,8 bilhoes
para vendedores. A capitalizagao média de mercado dos vendedores em relagao
ao seu adquirente foi de 46%. Estes foram, de qualquer forma, negécios muito
significativos para os adquirentes. O prémio médio pago foi de 30%, ou US$902
milhoes.

Medimos o desempenhoidostadquirentes em torno do antincio do negécio
usando o retorno total'de acionista de 11 dias (cinco dias de negociagao antes a
cinco dias depoispe,comese comportaram ao longo de um ano apds o anuncio
(incluindo o periode deévanincio). Embora possa parecer um periodo curto
para julgar o sucessoou o fracasso, o primeiro ano ¢ fundamental para entregar
promessas de desempenho, porque sinaliza a credibilidade dessas promessas.®

Examinamos tanto o retorno bruto total ao acionista (valoriza¢do do preco
das a¢es mais dividendos) quanto o retorno total ao acionista em relagdo aos
pares do setor de cada adquirente dentro do S&P 500, conforme classificado
pelo Capital 1Q.7. Relatamos os retornos totais dos acionistas ajustados pelo
setor (geralmente chamados de RTSR, ou retorno total relativo aos acionistas).

O que encontramos? Os principais resultados da amostra de 1.267 acordos
estdo descritos abaixo.
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Os adquirentes, em média, tém desempenho inferior aos pares do setor

Os retornos médios para os adquirentes dessas grandes aquisi¢des em torno
do andncio do negdcio foram de -1,6%, com 60% das transagdes sendo vistos
negativamente e 40% positivamente pelo mercado. Um ano depois, os retornos
médios para esses adquirentes foram ligeiramente piores em -2,1%, ¢ 56% dos
adquirentes ficaram para trds em rela¢ao aos pares do setor. Como acontece com
qualquer estudo sobre fusdes e aquisi¢oes, hd uma ampla gama de resultados,
portanto, essas sdo apenas as médias.® Os resultados gerais certamente sugerem
que devemos parar de usar a estatistica ainda amplamente citada sobre o desem-
penho de F&A de que 70 a 90 por cento dos negdcios falham.”

Dito isso, o desempenho do adquirente foi muito ruifynas ondas de fusdo
das décadas de 1980 e 1990, em que quase doisstercos dos negécios destrui-
ram valor para o adquirente.”’ Hd algumas noticias‘anumadoras aqui. Quando
dividimos a amostra em trés periodos de @ito anos, abrangendo trés ondas de
fusio — 1995-2002, 2003-2010 e 2011-2018 —'descobrimos que os adquirentes
melhoraram de 64% de rea¢des negativas@a$6% na onda de fusdo mais recente,
e as reagoes iniciais do mercadosmelhoraram de -3,7% para quase zero; mas os
retornos de um ano continuam desafiados, com -4,2% de retorno de um ano no

ultimo periodo de oito anos. (Consulte o apéndice A para um estudo detalhado.)

Apesar do que pode ser,considerado com um sinal encorajador, ainda nio
estamos fora de perigo. Para ser franco, enquanto as F&A, em média, podem

estar melhorando umi pouco, ¢ apenas “menos negativo” no geral.

Vamos tirar esses resultados das médias e olhar mais a fundo.

As reac0es iniciais dos investidores sao persistentes e
indicativas de retornos futuros

Muitos observadores acreditam que as reagdes do mercado de agSes aos anincios

de negdcios sio meros movimentos de pregos de curto prazo e nio oferecem

previsdes de sucesso ou fracasso futuro. Um CEO, em uma frase célebre disse,

apos uma queda de quase 20% no prego das agdes da empresa no dia de um
7 . s~ <« A ~ . . .

grande anuncio de aquisi¢ao: “Vocé nio faz esse tipo de movimento e julga seu

sucesso pelo preco de curto prazo das agoes™.
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Para explorar a afirmacao de que as rea¢Ges iniciais do investidor ndo impor-
tam, dividimos as rea¢Oes iniciais em uma carteira de reagdo positiva e outra
de reagdo negativa. Se as reagdes do mercado ndo importam, ambas as carteiras

devem tender a zero. Mas nao.

Um ano depois, a carteira de 759 negdcios que comegou com reagao negativa
de -7,8%, obteve um retorno negativo ainda mais forte de -9,1%. A carteira de
508 negdcios que comegou positivamente com um retorno de +7,7%, manteve
um forte retorno positivo de +8,4%. Um olhar mais atento mostra que 65%
dos negdcios inicialmente negativos ainda eram negativos. E 57% dos negécios
inicialmente positivos ainda eram positivos um ano apds o anuncio. Portanto,
embora um inicio positivo ndo seja garantia de sucessoffuturo, especialmente se
as empresas N30 cumprirem as promessas posteriormente, um inicio negativo
¢ muito dificil de reverter, com quase dois tergds dos negécios ainda negativos
um ano depois. E ¢ ainda mais dificil parad@s negocios de reacao negativa que
usam agdes como moeda: quase trés em ¢ada‘quatro negdcios de agoes (ou 71%)
que eram inicialmente negativos ainda 0 eram tm ano depois."

Em resumo: As reagoes iniciaisdo,mercado importam.

Entregar resultados apds um*bom comeco compensa muito — e 0 oposto
também é verdadeiro

Os negdcios que comecaram em uma diregao positiva— e deram certo — supe-
raram dramaticamente os negdcios que comegaram mal e eram persistentemente
negativos — o que chamamos de “spread de persisténcia.” No ano seguinte ao
anuncio, os adquirentes cujos negocios foram inicialmente recebidos com uma
reagao negativa dos investidores e continuaram a ser percebidos negativamente,
apresentaram um retorno médio de -26,7%; ao passo que os adquirentes cujos
negdcios inicialmente receberam e continuaram a receber uma resposta favoravel,
retornaram uma média de +32,7% — um spread de persisténcia, ou diferenga
nos retornos, de quase 60 pontos percentuais.

Nio apenas as reagoes iniciais dos investidores importam bastante, elas im-
portam bastante de uma forma que deve ser muito essencial para os adquirentes.



7

isicao

0 Jogo da Aqu

%8'CE  %V'le- %6'6- %Y L0¢ %9'9¢ % % %Lle 69 %8'€E  %L'9¢- %06~
%6'0E  %8Ch- %6'8— %G9 162 %SV %8'L- % LHE %C2E  %L6- %8
%2'8C  %L'S—  %6'C— %00k 5514 %L'LE %8 %00} 4 %L0E %l %9k
%E'€C  %e'L %L'8  %SE 091 %9'8C  %9'Ch  %L'8 S %v'8 %2,
%G'ce  %LIE  %eL %02 c6 %9'.C  %C9E  %9'8 %S¢ 68 9

olwaid OUE | ap OloUNUY SOI2063US01006aN| Olwald OUE | 3P olounuy so1o0BausoloobaN| olwaid

oulo}ay ouloleYy 9p %

ouloldy ouloley °p %

%6E  G6¥
%09  6G.
%001 /9ch
%0¥  80S
%€c  06¢C

2068u so01906aN

S309V W3 JINIWIVLIO]

OHIFHNIA W3 3LINIWTVLIO] SOl

(5+'s-®10)
oue | oUNUY Op OpPolIdd
1
Foe-
ajuaysisiad °
onebaN -
AN L oc-
ety R
onlebeN .““““/\/ﬂ -oL-
[e10} //

e oz

sjuesisied p - —0¢
onisod

=0t

(soaed)

Hlsyd

sajualinbpe so eied sout0lay

-1 vdNOId



A SOLUCAO DA SINERGIA

A Figura 1-1 ilustra o padrao geral de retornos para os adquirentes. Esses
achados ndo sao acidentais. As reagdes dos investidores sdo previsdes poderosas
do futuro baseadas em expectativas anteriores ¢ nas novas informagoes forne-
cidas pela empresa sobre a sabedoria econdmica da transagdo. Os adquirentes
que realmente entregam e mostram evidéncias de sua capacidade de cumprir as
promessas se saem extremamente bem ao longo do tempo; os adquirentes que
atendem as expectativas negativas se saem extremamente mal. As diferencas

$20 enormes.

Olhando em retrospecto, as reagdes iniciais do mercado das carteiras persis-
tentes positivas e negativas (8,0% e -9,0%, respectivamente) estio muito proximas
dos retornos anunciados para as carteiras iniciais geraisypositivas e negativas. O
desempenho subsequente dos executores persistentes é.em grande parte uma

fungdo dos adquirentes que confirmam as pereepgoes iniciais dos investidores.

Isso nos leva a fazer uma pergunta fundamental para o restante deste livro:
com base nesses dados, vocé prefere comegar com wma reagdo positiva ou negativa do
tnvestidor? (Consulte o quadro abai%o, “Retornos de Acionistas de F&A” para
achados adicionais.)

0 Jogo da Aquisicao

Como isso ¢ possivel@Agora, todo mundo sabe que vocé nao deve pagar “muito”
por uma aquisi¢do, ‘que as aquisi¢des precisam ter “sentido estratégico” e que
as culturas corporativas precisam ser “gerenciadas com cuidado”. Porém essas
panaceias tém algum valor prdtico? O que significam, afinal? O que realmente

significa pagar um prémio? Mais fundamentalmente, o que ¢ “sinergia”?

Eis como normalmente acontece em F&A: uma empresa decide crescer por
meio de uma aquisi¢ao, ndo porque tenha uma tese de crescimento bem desen-
volvida, mas porque o mercado de a¢des estd em alta e muitas outras empresas
do setor estdo anunciando negécios e recebendo atengao. Ou talvez um consultor
faga uma apresentagao convincente para que o comprador em potencial compre,
porque o crescimento orgénico estd se estabilizando e o CEO acaba ficando

enamorado pelo negdcio.



0 Jogo da Aquisicao

Retornos de Acionistas de F&A

Os prémios de aquisicao importam. O prémio médio pago por
metas em toda a amostra foi de 30%, com um prémio médio de
32,2% pago pela carteira inicialmente negativa e 26,9% pago
pela carteira inicialmente positiva. Nao surpreendentemente, o
prémio médio pago pelos desempenhos negativos persistentes
foi de 33,8%, enquanto os desempenhos positivos persistentes
pagaram um prémio médio de apenas 26,6%. A diferenca nos
prémios é ainda mais impressionante para as transacoes
totalmente em dinheiro e em acdes para as carteiras negativas
persistentes face as carteiras positivasspersistentes (36,6%
contra 27,6% para transacoes totalmente/em dinheiro e

32,8% contra 22,5% para transagoes totalmente em agoes,
respectivamente).

As transacoes em dinheiro superam em muito as em acoes. As
transacoes totalmentesem dinheiro (20% do total) superaram de
maneira acentuada as transacoes totalmente em acoes (36%
delas). No anuneio, @s retornos das transacoes totalmente em
dinheiro superaramyas totalmente em acoes em +4,7% (+1,8%
contra -2,9%;,, respectivamente). Além disso, 57% das transacoes
totalmente,em-dinheiro recebem reacoes positivas do mercado,
contra ‘apenas 35% das transacoes totalmente em acoes. E a
deficiéncia de desempenho aumentou ao longo de um ano apenas
para 9,5%, pois as transacoes totalmente em dinheiro superaram
seus pares em +3,8%, enquanto as totalmente em acdes ficaram
para tras em -5,9 por cento. Essa constatacao reafirma o
resultado amplamente divulgado sobre o baixo desempenho dos
negocios em agoes. O contraste também € ilustrado com 46%
dos negocios em acoes em nossa amostra recebendo retornos
negativos iniciais e persistentes contra 27% dos negécios em

dinheiro. Os negécios combinados — uma mistura de dinheiro e

acoes — renderam retornos declarados de -2,1% (com apenas
36% recebendo uma reacao positiva) e retornos de um ano de
-1,9% com um spread de persisténcia semelhante ao da amostra

(continua)
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(continuacao)

geral de 1.267 neg6cios (consulte apéndice A para detalhes
adicionais).

Os vendedores sao os maiores beneficiarios das transacoes

de F&A. Em média, enquanto os compradores perderam, 0s
acionistas das empresas vendedoras obtiveram um retorno
médio de 20% ajustado por pares desde a semana anterior ao
anuncio do negécio até a semana seguinte. Isso contrasta com o
prémio médio anunciado de 30% devido as reagdes negativas do
mercado para os adquirentes em acoes e acordos combinados,
que reduziram o valor efetivamente recebido pelos vendedores.

As transacoes de M&A criam valor no nivel macroeconomico. As
fusoes criam valor para a economia. Calculames uma medida
para compradores e vendedores com,base norretorno em doélar
de 11 dias ajustado por paresspara ambos, em torno do andncio
do negécio. O valor adicionado médie total para o acionista [em
inglés, total shareholder valueradded — TSVA] é simplesmente
a soma desses retornes em délares para compradores e
vendedores. Enquanto os\compradores perderam em média
US$285 milhdes, os.vendedores ganharam uma média de
US$469 milhdes por um TSVA de US$184 milhdes para todos
0S negocios: (OMTSVA é de US$333 milhdes para transacdes em
dinheiro'epUS$11 milhdes para transagcoes em agoes.) O TSVA
melhorou em nossos trés periodos de quase zero no primeiro
periodo‘para US$424 milhdes no Ultimo, novamente com a
maioria desses ganhos indo para os vendedores.

Também calculamos um percentual de TSVA com base na capitalizacao

de mercado total de compradores e vendedores. No agregado, encontramos

criagao de valor (TSVA) de aproximadamente +1,45% no anudncio com base

nas mudancas combinadas na capitalizacao de mercado. As transacoes

em dinheiro renderam um retorno combinado de +3,73%, enquanto as

transacoes de acoes tiveram uma variagao combinada de +0,07% —

uma grande diferenca — e um retorno de +2,05% para as transacoes

combinadas.
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Quando os adquirentes jogam o jogo da aquisi¢ao, entram em uma aposta
comercial unica, onde pagam um prémio inicial por alguma distribui¢do de
resultados potenciais — as sinergias. Se os adquirentes ndo entenderem comple-
tamente as promessas de desempenho que estdo fazendo antecipadamente, ou
nao tiverem a capacidade de cumpri-las, ou se as sinergias forem ilusdrias, eles
terdo planejado o fracasso desde o inicio — algo que os investidores podem e

reconhecem logo no anuncio.
Vamos comegar com alguns exemplos simples que ilustrardo a questao.

Imagine que haja um apartamento que vocé realmente deseja possuir em um
lindo quarteirio de Greenwich Village, na cidade de Nova York. Claro, ¢ caro,
mas vocé realmente o quer. Vocé e todos os amigos concordam que ¢ melhor
morar ld do que onde vocé mora agora. Vocé se sefitird melhor. Além do mais,
o apartamento precisa de alguns reparos e voc€imagina,que pode aumentar o
valor avaliado de US$1 milhdo em pelo menos 25%: Infelizmente, estd lidando
com um vendedor ndo muito motivades que estd pedindo US$1,5 milhdo pelo
apartamento. Mas vocé passou tanto tempoyprocurando o lugar certo. E este é
a opgao perfeita. (Além disso, todos, 0s.seus amigos tém apartamentos muito
melhores do que aquele em que vocé mora atualmente.)

Vocé segue adiante comio'preco de transagao de US$1,5 milhdo? Depende
se vocé se sente melhoriemyrelagao ao apartamento valer US$250.000. Porque
mesmo que sejam'feitas as melhorias que acredita serem possiveis e mesmo que
elas acrescentem 25%'ao valor avaliado, vocé terd sacrificado permanentemente
US$250.000 no momento da compra.

Ou suponha que vocé acabou de chegar a Las Vegas, uma viagem que planeja
ha muito tempo. Vocé leu todos os livros sobre os varios jogos de cassino e tem
certeza de que ganhard uma bolada. No caminho para o cassino, um atraente
funciondrio do hotel o convida para uma sala, para um jogo muito especial. Vocé
recebe a seguinte distribui¢do de recompensa: uma moeda justa serd langada
onde cara (Cara) = US$20.000 e coroa (Coroa) = US$0. Vai lhe custar US$9.000
para jogar. Desta forma:

11
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CARA US$20.000

$9.000

COROA US$0

Vocé para para pensar por um momento. Entao percebe que, de acordo com
a lei das médias, caso possa jogar este jogo em particular 100 vezes, poderia ga-
nhar muito dinheiro — US$100.000. Ou seja, vocé paga para jogar quer ganhe
ou perca. E espera ganhar 50 vezes para um ganho liquido de US$100.000 [(50
x US$20.000) (100 x US$9.000)]. Por outro lado, tambémpercebe que pode ser
eliminado depois de apenas algumas jogadas antes'que ‘a lei das médias entre
em agao.

A ligdo essencial aqui é que temos que estar muito cientes sobre a distribui¢ao
de recompensas antes de pagarmos 0 prego,para jogar o jogo.

Esses exemplos ilustram o jogo deaquiSicao. O prémio de aquisi¢ao € pago a
vista e sabemos disso com gerteza. A integragao pos-fusao [em inglés, post-merger
integration — PMI] real produzirdalgum fluxo ou distribuigio incerta de ganhos
ou sinergias realizados ezralgum momento no futuro. Os executivos precisam con-
siderar a probabilidade de'diferentes cendrios dessas recompensas (as sinergias).
Ou, na verdade, podém saber mais sobre as recompensas no blackjack do que
para uma determinada aquisi¢do. Reduzida ao essencial, uma aquisi¢ao ¢ um
problema tradicional de or¢camento de capital. Mas ¢ um problema tnico por
vdrias razoes que executivos e conselhos devem levar em conta.

Primeiro, os adquirentes pagam tudo adiantado — o valor total de merca-
do das acoes do alvo mais um prémio — antes mesmo de “sentar ao volante”.
Naio hd testes, tentativa e erro. Ao contrdrio de outros investimentos de capital,
como P&D, n3o hd como interromper ou desviar o financiamento, a ndo ser
o desinvestimento. Mais importante, o reldgio do custo de capital de todo esse
capital comeca a contar desde o inicio. Assim, os atrasos serdo caros. Ndo hd
novas chances.



0 Jogo da Aquisicao

Em segundo lugar, quando os adquirentes pagam um prémio, estao enfren-
tando um problema de desempenho j4 existente e criando um novo — um que
nunca existiu e ninguém esperava para os ativos, pessoas e tecnologias que jd
existem. Em outras palavras, os adquirentes tém dois problemas de desempenho:
1) devem entregar todo o crescimento lucrativo e o desempenho que o merca-
do jd espera tanto do adquirente quanto do alvo, e 2) cumprir as metas ainda
mais altas implicitas no prémio de aquisi¢do. Alcangar esses novos requisitos de
desempenho normalmente requer um conjunto aprimorado de recursos. E os
concorrentes nao ficardo de bragos cruzados enquanto os adquirentes tentam
gerar sinergia as suas custas. Juntar dois negdcios lucrativos e bem administrados
nio cria magicamente ganhos estratégicos, porque os concorrentes estao sempre

presentes e os clientes podem nio valorizar as novas ofertas.

Isso produz uma defini¢3o clara de sinergias ménsurdveis:ganhos de desempenho
sobre expectativas independentes. Juntando o pfémie/inicial com o novo problema
de desempenho, temos uma visao direta"do valor criado para o adquirente, o
valor presente liquido (VPL) de umagransacao:

VPL = Valor Presente (Sinergias) — Prémio

Ou seja, supondo que voee nde arfuine os negdcios, e possa entregar todo o
valor de crescimento independente jd esperado do alvo (e da empresa), vocé cria
valor somente se conseguir pelo menos um retorno de custo de capital sobre o
prémio. Executivos que"pagam um prémio se comprometem a entregar mais

do que o mercado espera dos atuais planos estratégicos de ambas as empresas.

Terceiro, uma vez que os adquirentes comecem a integragao intensiva — tao
essencial para gerar as sinergias necessarias que prometeram — eles terao impul-
sionado o custo de saida e desistido de um negdcio fracassado. Fechar uma sede
mundial, fundir sistemas de TI, integrar forcas de vendas e reduzir o nimero
de funciondrios € caro e demorado para reverter. E, no processo, os adquirentes
podem correr o risco de desviar os olhos dos concorrentes ou perder a capacidade
de responder as mudangas em seu ambiente competitivo ou as necessidades em
evolucao dos clientes.

Além disso, ndo apenas os acionistas podem diversificar prontamente por

conta propria, sem pagar um prémio, mas pagar um prémio maior nao neces-
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