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RESUMO

O movimento atual no mercado global esta sendo ditado pelas fusdes. O objetivo é
formar conglomerados corporativos capazes de alcangar o maior numero de
consumidores pelo menor custo possivel. O ganho em escala tem sido o motor para
viabilizar as fusdes, mas o que realmente tem levado o aumento desse movimento é
impulso que a empresa ganha entre seus consumidores.

O acirramento na luta por market share em um mercado que ainda ha expectativa de
crescimento nos proximos anos, fez com que fusdes e aquisicdes seja um caminho nao
s6 viavel mas, na situagao atual, unico. A fusao das duas fortifica a situagdo da nova
empresa no mercado e a possibilita algar novos voos, inclusive internacionais. Para
uma empreitada que modificava o panorama do mercado, o Governo teve papel
decisivo.

Ao Estado coube o papel de criar novos marcos regulatorios adequados a essa nova
realidade, tendo como prioridade a protecédo a concorréncia e ao consumidor final. Com
a criacdo da nova tele, a expectativa de ganhos em sinergia e reducao de custo de
manutencio da rede sdo os principais pontos positivos da fusdo. A empresa tera uma
cobertura de mais de 80% do territério nacional e mais de 150 milhdes de habitantes, o
que reforca a marca para seu plano futuro de internacionalizagao. A estrutura
organizacional devera ser estabelecida para antecipar as novas metas e planos de
investimentos.

O objetivo do trabalho é mostrar a aquisi¢ao da Brasil Telecom pela Oi, as vantagens e
desvantagens, bem como estrutura acionaria atualizada para que a fusao seja
realizada, passando pelas mudangas no mercado e na legislagéo.



ABSTRACT

The current movement in the global market is being driven by mergers. The objective is
to form corporate conglomerates able to reach the largest number of consumers at the
lowest possible cost. The gain in scale has been the engine for achieving the mergers,
but what really has driven the growth of this movement is that momentum and reach the
company earns from its consumers.

The worsening in the fight for market share in a market that is still expected to grow in
coming years, has led to mergers and acquisitions not just feasible, but in the current
situation the only option. The merger strengthens the position of the new company in the
market and allows new flights, including international ones. For a kind of work that
changes the scenario of the market, The Government took decisive role.

The State has the role to create new regulatory framework appropriate to this new
reality, and as top priority the protection of competition and the consumer. With the new
telecomm, the expectation of gains in synergy and reduce the cost of maintaining the
network are the main strengths of the merger. The company will have a coverage of
over 80% of the country and more than 150 million people, which reinforces the brand
for its future plan for internationalization. The organizational structure should be
established to anticipate the new targets and investment plans.

The objective of this monography is to show the acquisition of Brasil Telecom by Oi, and
the advantages e disadvantages, as well the updated structure so that the merger takes
place, through the changes in the market and legislation.



1. INTRODUCAO

A crescente interdependéncia existente entre diversos paises e companhias do
mundo é um fator incontestavel nos dias atuais. Esse processo, usualmente chamado
de globalizagao, exige das corporagdes a manutengdao de um constante
aperfeicoamento e melhoria tanto dos produtos como do proprio processo produtivo.
Contudo, somente essas atitudes ndo sdo mais suficientes em um ambiente de intensa
concorréncia e transformacao.

Para determinadas empresas, principalmente as de grande porte, a busca pelo
barateamento dos custos, novos mercados, ou legislagdes mais flexiveis, entre outros
motivos, passou a ser um objetivo central e vital para o seu desenvolvimento.

A fusdo é caracterizada pela jungao de duas empresas em uma unica e grande
empresa. Geralmente, a maior empresa ficara com o controle administrativo. Ja a
aquisicao pode ser definida como a compra de uma empresa por outra, geralmente de
maior porte. Nesse caso o controle fica com a empresa que realizou a compra.

Algumas das consequéncias da crescente utilizacdo desse modelo de
investimento s&o: a criagado de grandes corporagdes, a concentragdo produtiva e o
aumento das escalas minimas de produgao em diversos setores econdmicos.

A abertura comercial do Brasil, iniciada na década de 90, e as consequentes
mudangas institucionais e estruturais, tanto internas quanto externas, permitiram e,
principalmente, incentivaram o surgimento de inumeros novos casos de fusdes e

aquisi¢cdes (F&A) no Pais.



Entender as vantagens e as desvantagens desse processo € fundamental para
que os empresarios brasileiros possam adotar as politicas mais adequadas as suas
empresas, seja para enfrentar a concorréncia ou para buscar novas possibilidades.

Embora as F&A nao tenham se restringido a um unico setor ou segmento
econdmico, inicialmente elas se concentraram em setores de infra-estrutura, tais como
o setor de telecomunicacgoes.

Como exemplos mais significativos das empresas que sofreram ou realizaram
F&A no pais, podemos citar: Banco Real, AmBev, Gerdau, Votorantim, Banco Itau e
Unibanco, e, no exemplo do trabalho, a Oi.

Tendo em vista que a globalizagdo € um processo que tende a se desenvolver e
se enraizar cada vez mais dentro do sistema de producéo capitalista, o estudo sobre as
fusdes e aquisicoes € indispensavel para a compreensio das transformacdes delas
decorrentes.

Neste texto serdo abordadas as fusdes e aquisi¢des com foco no setor de
telecomunicagdes, pois, além de sua importancia estratégica, € um setor que necessita

grandes investimentos em infra-estrutura e é vital para um pais fortemente regulado.

1.1. Objetivo Geral
O objetivo central desta monografia € realizar um estudo tedrico sobre os fatores
determinantes das F&A através de uma pesquisa tedrica e um exemplo pratico de

aquisicao.

1.1.1. Objetivos Especificos

Em termos especificos pretende-se:



- Apresentar uma revisao tedrica sobre os investimentos e os determinantes das fusdes
e aquisi¢des no Brasil.
- Demonstrar o volume de transagdes que um processo desse porte necessita.

- Analisar, como ilustracéo, o caso da aquisi¢cao da Brasil Telecom pela Oi.

1.2. Metodologia
Para que se consiga atingir os objetivos propostos neste estudo foi realizada
uma revisao teodrica baseada em dados coletados em livros, artigos e sites

especializados no assunto.

1.3.Estrutura

A pesquisa foi estruturada em quatro capitulos. O primeiro capitulo apresenta
uma breve introdugdo sobre o tema proposto, os objetivos e a metodologia utilizada na
presente monografia.

O segundo capitulo apresenta a fundamentagéao tedrica, as definicbes das F&A,
principalmente no que se refere ao Brasil. Para tanto sera utilizado os artigos de
Soares, Claudia Perrone-Moisés, Klor, Amal, Milanese, Suen, Fabretti, Hitt, Ireland,
Hoskisson, Oliveira, Birchal, Barreto, Gongalves, Fama entre outros autores.

No terceiro capitulo apresenta-se um exemplo de aquisi¢ao. Neste capitulo foi
feito um retrospecto da Brasil Telecom e da Oi desde sua fundacéo até a aquisicao da
empresa. Os dados foram retirados dos sites das duas empresas analisadas e

informacdes colhidas da prépria empresa e periddicos.



No quarto capitulo apresentam-se as consideracgdes finais acerca dos objetivos

do presente trabalho.

2. FUSOES E AQUISICOES

No desenvolvimento das estratégias empresariais, as marcas mais visiveis da
globalizagao sao as fusdes e aquisi¢des, principalmente “quando envolvem grandes
empresas, grandes montantes de recursos financeiros e amplas reestruturagoes
organizacionais”. (CEPAL, 2002, pg. 15).

Com estas operacdes as empresas podem adquirir rapidamente uma carteira de
ativos localizados, essenciais no processo de fortalecimento de sua posicdo competitiva
na economia local, regional ou mundial. Muitas vezes, a sobrevivéncia pode ser o
principal incentivo estratégico para uma empresa realizar estas operagdes,
principalmente porque as empresas que mostram maior resisténcia podem enfrentar
sérios perigos de absor¢ao ou que as empresas rivais se fundam e gerem
desvantagens competitivas.

Por F&A, entendem-se todas as operagdes que determinam uma modificagao
permanente na estrutura societaria de uma ou mais empresas. Trata-se de atividades
complexas e estranhas a "gestao ordinaria" das companhias, que pedem, normalmente,
a intervencéao de profissionais especializados para finaliza-las com sucesso.
(MILANESE, [2006] apud Analise Financeira).

As F&A normalmente sdo associadas a nog¢ao de crescimento externo e podem
ser uma estratégia de diversificagdo. Uma empresa realiza a aquisigao ou a fusdo com
uma empresa que ja atua no mercado. A nova empresa ira incorporar a estrutura

organizacional da empresa objeto de fusdo ou aquisi¢ao, utilizando esta estrutura para
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incrementar seu nivel de especializagdo e aumentar o horizonte de diversificacao e
crescimento. (KUPFER, 2002).

Segundo Orsi (2005), quando ha interesse em novos mercados, algumas
corporacdes optam pela incorporacao de bases externas de conhecimento, através da
aquisicao de outras empresas que ja passaram pelo processo de aprendizado e tém
reconhecimento no mercado. Esta aparentemente rapida solugao esconde problemas
de gestdo da mudanga em fusdes e aquisi¢gdes, principalmente no aspecto cultural.

(ORSI, 2005).

Estas empresas podem enfrentar dificuldades, pois o conhecimento é detido por

pessoas, 0 que agrega risco e alta complexidade a operagédo. Quanto mais tacito o

conhecimento que se busca em outra empresa, mais dificil € a sua aquisicado. Também

€ verdade que quanto mais tacito o conhecimento, maior a probabilidade que este
conhecimento tenha mais valor (Inkpen, 1998 apud ORSI, 2005).

Quando ocorrem fusdes internacionais, pode haver transferéncia de
conhecimentos e habilidades de uma empresa para outra de um pais diferente, o que
resulta no aprendizado mutuo de outras técnicas e conhecimentos. (SUEN; KIMURA,

1997).

2.1. Defini¢cdes e Classificagcao
O termo aquisigéo, segundo Orsi (2003), € usualmente utilizado para designar
qualquer transagao de compra de parte ou de todos os ativos. Caracteriza-se pela
obtencido de uma empresa por outra empresa, com o intuito de conservar, operar ou

incorporar, neste ultimo caso ocorrendo a extingado da adquirida. “A aquisicdo de uma
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empresa da-se quando o comprador adquire todas as agdes ou quotas de capital da
adquirida, assumindo, assim, seu controle total.” (FABRETTI, 2005, pg. 178).

Segundo Carvalho das Neves & Associados (2003), aquisicdo de empresa pode
ser a aquisicao total ou parcial do capital de uma empresa, sendo minoritaria ou de
controle majoritario.

Geralmente, quando se usa o termo “fusdes e aquisicbes” consideram-se as
aquisi¢des que conduzem a tomada de controle do capital da empresa adquirida. (2003
apud INSTITUTO DE APOIO AS PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS E AO
INVESTIMENTO).

Para Capron e Hulland, (1999 apud FUNDACAO GETULIO VARGAS, [da. 2003])
o conceito de aquisi¢cao esta relacionado ao marketing. A aquisigédo é a captura de
novos recursos no marketing, tais como marcas e/ou forga de vendas, que a firma tem
dificuldade de desenvolver internamente, além dos recursos que nao sao capazes de
comprar como recursos independentes no mercado externo.

Segundo Hitt, Ireland e Hoskisson (2002 apud FUNDACAO GETULIO VARGAS,
[da. 2003]), as razdes que levam a uma operagao de aquisi¢do sao:

- Ganho de poder de mercado, o que é resultado do tamanho da firma e de seus
recursos e capacidade de competir no mercado;

- Espera-se que a aquisi¢ao auxilie na superagao de barreiras a entrada;

- Os altos custos no desenvolvimento de um novo produto;

- Entrada em novos mercados com maior rapidez;

- Diminuic&o do risco comparado ao de desenvolver novos produtos;

- Maior diversificacdo de produtos;

- Evitar competicdo excessiva.
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Para os mesmos autores, a empresa adquirente pode enfrentar problemas, como:
- Dificuldade de integracéo;

- Avaliacédo inadequada da empresa a ser adquirida;

- Dividas grandes ou extraordinarias podem ser obtidas por meio de aquisi¢oes;

Eles avaliam que as empresas que tiverem problemas devidos as razdes acima,
reestruturam-se para corrigirem as falhas, buscando alcangar um desempenho melhor
no mercado. (HITT, IRELAND e HOSKISSON, 2002 apud FUNDACAO GETULIO
VARGAS, [da. 2003]).

Outra forma de ocorréncia do investimento direto é a fusdo de uma empresa com
outra. De acordo com Suen e Kimura (1997), quando isto ocorre as empresas originais
desaparecem e do agrupamento dos ativos materiais € humanos destas surge uma
nova empresa. Caracteriza-se pela combinagao das duas organizagdes pressupondo-
se a integragao das duas empresas em uma so. (SUEN, KIMURA, 1997).

Segundo a Receita Federal, fusdo é a operagao pela qual se unem duas ou mais
sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos e
obrigacdes (Lei das S.A. -Lei n°® 6.404, de 1976, art. 228; Codigo Civil -Lei n°® 10.406, de
2002, art. 1119). Com a fusdo desaparecem todas as sociedades anteriores para dar
lugar a uma s0, na qual todas elas se fundem, extinguindo-se todas as pessoas
juridicas existentes, surgindo outra em seu lugar. A sociedade que surge assumira
todas as obrigagdes ativas e passivas das sociedades fusionadas.

O Cddigo das Sociedades Comerciais denomina fusao a reunido de duas ou
mais sociedades em uma so6. Ha duas formas de fuséo:

- Fusédo — incorporacgao, a qual é feita através da transferéncia global do patriménio de

uma ou mais sociedades para a incorporante, que, em contrapartida, entrega aos
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socios, ou acionistas das empresas incorporadas quotas ou acdes representativas do
seu capital social.

- Fusdo — concentracdo, a que é realizada mediante a constituicdo de uma nova
sociedade, que recebe os patrimbnios das empresas fundidas.

O processo de fusdo define-se como uma estratégia de duas firmas que integram
suas operagdes em base relativamente co-igual, porque seus recursos e capacidades
unidos podem criar uma vantagem competitiva mais forte. (HITT, IRELAND e
HOSKISSON, 2002 apud FUNDAGCAO GETULIO VARGAS, [da. 2003]).

Os principais tipos de fusao sao a horizontal, a vertical e a fusao de
conglomerados (SUEN; KIMURA, 1997). No caso de uma fuséo vertical, as empresas
se encontram em etapas diferentes do processo de producao e decidem-se pela fusao
objetivando diminuir custos de transagao externos, devido a imperfeicbes de mercado,
e buscando economias de escala através de operagdes integradas e sistémicas.

A fusao horizontal é realizada por empresas que atuam na mesma linha de
negocios. As economias de escala e a redugéo de custos sdo as principais razées
pelas quais as empresas optam por este tipo de operacéo. (SUEN; KIMURA, 1997).

Finalmente, a fus&o por conglomerados é feita por empresas cujos negocios nao

s&o relacionados. (SUEN; KIMURA, 1997).

2.2. Razbes e objetivos das F&A
As razdes que levam a realizagdo de uma operacéo de F&A podem ser
classificadas em quatro macro categorias: razdes estratégicas, razdes econdmicas,

razdes financeiras e razdes fiscais. (MILANESE, [2006] apud Analise Financeira).
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As razbes estratégicas sado as seguintes: aumento da fatia de mercado,
eliminagdo de um concorrente, entrada em novos mercados ou novos segmentos de
atividades, redefinicio do foco, aquisicao de um fornecedor ou cliente chave,
internacionalizacdo, melhoramento da imagem da companhia e reestruturagao
societaria.

Razbes econbmicas definem-se como economia de escala e ampliagao do leque
de produtos.

As razoes financeiras seriam a reducao da divida, através do aporte de novo
capital e o melhoramento do rating.

A possibilidade de o comprador aproveitar o prejuizo acumulado na companhia
adquirida e a oportunidade de gerar maior vantagem fiscal sdo as razdes fiscais da
realizacdo de F&A. (MILANESE, [2006] apud Analise Financeira).

Segundo Orsi (2003), podem ser considerados objetivos mais especificos das
empresas ao empenharem-se em fusdes ou aquisi¢cdes:

- O desenvolvimento de novos produtos para os mercados ja existentes e os novos
mercados;

- Desenvolver novos mercados ou ampliar vias de distribuicdo para produtos existentes;
- Controlar fornecedores (integragéo vertical) ou ampliar em dire¢do a linhas de clientes
dos produtos (integragao a frente);

- A obtencio de economia de escala como condigcado para reduzir custos de producéo;

- Aumentar o reconhecimento da marca;

- Melhorar habilidades gerenciais;

- A aquisigao de novas tecnologias, patentes ou capacitagdao em P&D.
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As F&A tém implicacdes para as politicas de competitividade, de financiamento
do investimento, tecnoldgicas, de regulacéo da concorréncia e de promogao da
competicao interna e sub-regional, entre outras. Elas resultam da abertura comercial
multilateral, da integragao regional, da estabilizagdo e da reforma do Estado que
diversos paises vém experimentando.

Normalmente o sucesso ou fracasso das operagoes de F&A é determinado pela
perspectiva do mercado, sob a 6tica da expectativa de retorno sobre o capital investido.

Por outro lado, o controle do mercado n&o é a unica motivacao para as fusdes,
visto que alguns executivos as véem como os pré-requisitos legais para a centralizagao
e racionalizagao administrativas. Segundo Haspeslagh & Jemison (Apud OLIVEIRA,
2006), uma das principais razées motivadoras de falhas nas F&A é a ma conducgao da
integracao pds-aquisigao.

Ja Sudarsanam (Apud OLIVEIRA, 2006), observando alguns dos fatores de
sucesso e de fracasso dos processos de aquisicdo, definiu-os como sendo: tratamento
adequado do potencial da aquisigao no processo de implementacgéo; clareza na légica
de criac&o de valor, objetivando maximizar a extensdo e a velocidade dos beneficios da
integracéo; flexibilizagdo do plano de integracéo, para se adaptar a realidades n&o

percebidas no processo de negociagéo.

2.3. Determinantes de F&A no Brasil
O processo de globalizagédo tem estimulado a aceleragao do processo de fusdes
e aquisicdes na economia brasileira. Segundo Kupfer & Hasenclever (2002), esse

processo ampliou os mercados por meio da queda das barreiras aos fluxos de bens,

16



servigos e capitais, além de provocar a alteracdo do ambiente institucional no qual as
empresas operavam, induzindo ao aumento da concorréncia.

A abertura financeira externa da década de 1990 representou uma mudanca
acentuada no tratamento do capital estrangeiro. Este sempre enfrentou resisténcias
internas ao seu ingresso no Brasil, em geral associadas ao nacionalismo reinante,
especialmente nos anos 1950 e 1960. O mercado brasileiro também sofreu mudancgas
com a abertura da economia € a liberalizagdo das importacdes, pois os consumidores
brasileiros passaram a ter acesso a produtos mais baratos e melhores. (SUEN;
KIMURA, 1997).

Por outro lado, o incremento dos negdcios internacionais possibilitou as
empresas comercializarem seus produtos num mercado muito mais amplo. Este cenario
influenciou o crescimento das F&A entre empresas a partir da década de 90.
(FUNDACAO GETULIO VARGAS, [da. 2003]).

Além disso, ainda segundo Suen e Kimura (1997), o aumento da taxa de
consumo pode ser associado ao controle da inflagdo pelo plano real, em julho de 1994,
através do ingresso de novos 30 milhdes de consumidores ao mercado. Com a
formagao do Mercosul em 1991, este mercado ficou ainda maior, atraindo investidores e
empresas estrangeiras ao Brasil. Assim, o pais passou a ser um mercado emergente
atrativo para as empresas estrangeiras, principalmente por ser um mercado com grande
potencial e relativamente pouco explorado. (SUEN; KIMURA, 1997).

Frequentemente, apontam-se como razdes para justificar ondas de F&A
“imperativos de crescimento, mudangas econémicas ou tecnoldgicas, necessidade de

reunir recursos para pesquisa e desenvolvimento, potencial para ganhos de sinergias,
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corte de custos e economias de escala e escopo” (WOOD, VASCONCELOS e
CALDAS, 2004, pg. 2).

Em pesquisa realizada por Wood, Vasconcelos e Caldas as trés principais
razdes para a realizagao de F&A constituem razdes estratégicas. A primeira razao € a
reagao ou a antecipagao ao movimento dos concorrentes. O surgimento de novos
entrantes ou produtos e servigos substitutos foi apontada como segunda razéo. A
terceira razao € a necessidade de gerar economias de escala. (WOQOD,
VASCONCELOS e CALDAS, 2004).

Os motivos politicos e institucionais formaram um grupo secundario de razdes,
sendo eles: a influéncia dos acionistas, motivos politicos dentro da organizagéo e o
exemplo de outras companhias tomadas como modelos. Isso mostra que muitos dos
movimentos de F&A podem ser influenciados por interesses pessoais dos executivos ou
pela tendéncia das empresas de seguir umas as outras. (WOOD ; VASCONCELOS;
CALDAS, 2004).

Segundo estudo realizado pela CNI/CEPAL (apud RADAELLI, 2001), as
decisdes de investimento no Brasil foram motivadas pela expansdo do mercado interno,
ficando o carater exportador em segundo plano. (RADELLI, 2001).

Foi na década de 1990, acompanhando o movimento geral de liberalizagao, que
o Brasil ndo mais restringe, mas tenta convencer o capital estrangeiro a ingressar no
pais. O processo de liberalizagao, especialmente a comercial, inicia com o governo
Collor, mas a liberalizagao financeira é executada, sobretudo no governo de Fernando
Henrique Cardoso.

No inicio do Plano Real o Governo introduziu medidas tributarias para regular o

ingresso de capitais. (PRATES apud CORAZZA, [2004]). Mas, em 1997, com a crise

18



asiatica, o governo brasileiro suavizou as medidas tributarias de controle e reintroduziu
os estimulos ao ingresso de novos capitais.

Desde entdo, as empresas transacionais tém podido se beneficiar mais do que
proporcionalmente da redugao das barreiras a circulacdo de bens e fatores de
producao, pois se encontram em melhor situagao que as nacionais em relacéo a sua
capacidade tecnoldgica e financeira, a possibilidade de aplicar conhecimento e
experiéncia acumulados em suas filiais com o intuito de racionalizar e modernizar suas
estruturas locais, e a facilidade de comércio intra-firma proporcionada pela abertura
comercial.

A abertura financeira da Conta de Capital de um pais pode ser definida como o
“... grau de liberdade segundo o qual os fluxos de capitais estrangeiros circulam num
pais” ou “... a facilidade com que os residentes podem adquirir ativos e passivos em
moeda estrangeira e o acesso de nao residentes ao mercado financeiro doméstico”
(CORAZZA, [2004])

Como visto acima, o acesso dos investidores estrangeiros ao mercado financeiro
brasileiro foi facilitado por mudancas importantes na década de 90. Em relagdo ao IDE,
novas e lucrativas oportunidades foram abertas com a privatizacdo dos setores de infra-
estrutura, a abertura do mercado de informatica e o registro de patentes no setor de
bioquimica. A Emenda Constitucional de 1994, equiparou a empresa nacional e a
empresa estrangeira, dando a esta ultima acesso ao sistema de crédito publico,
incentivos fiscais, flexibilizagdo das exigéncias administrativas e reducao da tributagcao
para remessa de lucros, suprimindo-se a proibicdo de remessas por marcas e patentes.

O Banco Central, além de ter exagerado o grau de abertura da conta de capitais

autébnomos, afrouxou os controles e descuidou da administragao, aceitando a
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generalizacao de praticas e clausulas contratuais que permitiam a antecipacgéo de
pagamentos e conduziram a perda de controle sobre a estrutura de vencimentos da
divida externa. Por outro lado, as medidas de liberalizagao também facilitaram a saida
de recursos de residentes, aumentando a possibilidade de fuga de capitais nos
momentos de turbuléncia financeira (BATISTA apud CORAZZA, [2004]).

Os formuladores da abertura financeira negligenciaram alguns pontos
importantes: primeiro, as licdes dos ciclos de endividamento brasileiro do passado e das
graves consequéncias que acarretaram para o crescimento da economia brasileira, de
modo especial a tdo proxima “década perdida” de 1980; segundo, o estudo das
profundas mudancas ocorridas nas finangas internacionais e, mais precisamente, na
natureza dos fluxos de capitais que se ofereciam ao Pais; terceiro, o desconhecimento
da prépria natureza dos mercados, especialmente os financeiros, ao fazerem uma
aposta de que seu livre funcionamento garantiria o equilibrio do Balango de
Pagamentos e o proprio crescimento econdémico.

Os riscos da estratégia liberalizante do Plano Real podem ser mais bem
entendidos com a analise das principais modalidades de ingresso desses capitais. A
primeira € o langamento de titulos de captagéo externa feito por grandes empresas nao
financeiras ligadas a exportagdo, que geralmente geram receitas em divisas, e pelo
setor bancario que captou recursos para repassar a empresas ou para a compra de
titulos publicos.

A segunda modalidade deu-se sob a forma de investimentos de portfélio em
acdes na Bolsa de Valores, atraidos pelo baixo preco das acdes das empresas
brasileiras. Para que isso fosse possivel, houve flexibilizagdo das regras de aplicagao

de capital estrangeiro. De modo geral, esses investimentos estrangeiros tiveram algum
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efeito positivo sobre o mercado secundario de agdes, mas ndo chegaram a estimular o
langcamento de acdes primarias, deixando, assim, de financiar a producao e de
contribuir para gerar as necessarias divisas para pagar os compromissos externos do
pais.

Enfim, a modalidade de IDE (ingresso de divisas estrangeiras ?7?), a primeira
vista, podia contribuir para reduzir a vulnerabilidade externa do pais, ao gerar produtos
de exportacao e divisas para equilibrar o Balango de Pagamentos. No entanto, esse
efeito positivo foi reduzido, pois uma parcela significativa dos mesmos (42%) se
destinou a aquisicéo e fusdo de empresas ja constituidas e ndo a criagao de novas
plantas industriais; além disso, nada menos que 62% desses investimentos se
destinaram ao setor de servigos, que nao gera mercadorias exportaveis e nem divisas
para o pais; mais ainda, muitos dos investimentos estrangeiros direcionados para a
industria de transformacgao concentraram-se na producao para o mercado interno.
(CORAZZA, [2004]).

Assim, as trés formas de ingresso de capital estrangeiro durante o Plano Real
tiveram grandes oportunidades de lucros, mas pouco contribuiu para a geragao de
divisas.

Para Bonelli (2000), os fluxos recentes de IDE se caracterizam pelo elevado
volume e pelas transformacdes qualitativas que produzem nas estratégias das ETN e
em seus modos de operagao. Essas empresas séo o principal veiculo da crescente e
irreversivel integragao e interdependéncia das economias nacionais, que tém como
principal expressdo os aumentos do comércio internacional e dos fluxos financeiros e

de tecnologia. (BONELLI, 2000).
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Segundo o mesmo autor, a atual onda de F&A pode ser explicada por dois
fatores principais: o primeiro deles é o movimento efetuado por conglomerados com
negocios em distintos setores, que se livram dos negocios acessorios para se
concentrarem nos principais, core businesses. O segundo fator € a necessidade de
obtengao de sinergias pela aquisicao de empreendimentos situados no seu principal
setor de atuacéo. (BONELLI, 2000).

Qualquer um desses movimentos resulta no aumento do poder econdmico das
empresas e/ou grupos reestruturados nos mercados em que atuam.

Outro objetivo das F&A é conseguir a redugédo dos gastos com pesquisa e

desenvolvimento a nivel nacional, além de melhorar a qualidade desta pesquisa através

da sinergia tecnoldgica. (SILVA, 2001).

Segundo Dunning (Apud BONELLI, 2000), existem dois fatores que explicam o
rapido aumento recente do IDE. Pelo lado da firma, existe a pressao da concorréncia
em inovar continuamente com o objetivo de introduzir novos produtos, melhorar a
qualidade e/ou reduzir pregos dos bens e servigos existentes. O segundo fator € a
crescente disputa pelos governos em atrair esses fluxos de investimento. Ele se
manifesta por meio da liberalizagdo generalizada dos regimes que até entdo limitavam
o funcionamento das ETN e da concessao de incentivos. (DUNNING apud BONELLI,
2000).

A partir de 1994, diversos fatores, tais como as perspectivas de crescimento da
demanda interna no Brasil, consolidacdo de um cenario de maior abertura comercial e
avangos na constituicdo do Mercosul, induziram a uma nova onda de investimentos
concentrada em alguns setores e em firmas especificas, nas quais a busca por

competitividade requer investimentos em ativos tangiveis e intangiveis, tanto para
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aumentar a capacidade instalada como para melhorar tecnologias de fabricagao e de
comercializacao.

As F&A surgem como um mecanismo para reestruturagao e racionalizagao
produtiva dos grandes grupos econdmicos, para a maior concorréncia das empresas
americanas e européias frente a globalizagado. Neste contexto, o principal motivo para a
realizacdo de F&A seria a reorientagao da estratégia concorrencial por parte das ETNs.
(COUTINHO, 1993).

A evolucao das F&A pode ser compreendida como resposta estratégica das
corporagdes ao novo ambiente institucional e concorrencial surgido com a globalizagao.
Além disso, as fusdes e aquisicoes sao estimuladas pela possibilidade de penetragao
em novos mercados, em curto periodo de tempo, e pela exploracdo de novas
oportunidades de investimento, abertas pela privatizagdo de empresas estatais e pela
desregulamentacao dos mercados, assim como pela possibilidade de obtencao de
sinergias de natureza tecnologica, financeira, mercadologica e organizacional.
(KUPFER; HASENCLEVER, 2002).

Na economia brasileira, segundo Birchal (2004), o ingresso de IDE saltou de US$
1, 972 bilhdo no ano de 1994 para quase US$ 30 bilhdes em 1999. Mas nao foi apenas
em termos absolutos que o IDE no Brasil cresceu, como também sua distribuigcao por
setores da economia se modificou. Até 1995, a maior parte do estoque de IDE
encontrava-se no setor industrial (65%), o setor de servigos detinha 31% e a agricultura
apenas 4%. A partir de 1996, os investimentos se concentram no setor de servigos
(79% na média do periodo de 1996 a 1999). Depois de 1997, houve um aumento

significativo no IDE, sendo que uma parcela consideravel era destinada a fusdes e
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aquisigdes, principalmente fusao e aquisicdo de empresas privadas nacionais.
(BIRCHAL, 2004).

Segundo Gongalves (Apud BIRCHAL, 2004), a participagao do capital
estrangeiro no valor da produgao brasileira saltou de 10% do PIB em 1995 para pelo
menos 15% em 1998.

Mundialmente, os processos de F&A sofreram influéncias nas condi¢cdes de
mercado, em 2001, resultante dos atentados de 11 de setembro deste mesmo ano nos
Estados Unidos. No Brasil, as instabilidades econémicas decorrentes das campanhas
eleitorais brasileiras levaram a diminuicdo do numero de F&A durante o ano de 2002.
(FUNDACAO GETULIO VARGAS, [da. 2003]).

Segundo pesquisa da consultoria KPMG (Apud Jornal do Commercio), no
primeiro semestre de 2007 o Brasil registrou 266 operagdes de fusdes e aquisi¢oes,
nuamero 16% maior que no mesmo periodo de 2006. O destaque foi o setor de
alimentos, bebidas e fumo, com 31 operacdes realizadas.

A partir destas reflexdes podem-se apontar alguns dos principais determinantes
das F&A no Brasil. Um deles seria 0 aumento da concorréncia, imposto pela
liberalizagdo da economia brasileira e sua inser¢gao na economia global, e pelos
incentivos concedidos pelo governo. Outro ponto importante € a expansdo do mercado
interno, que atraiu o investimento de muitas ETNs e, um terceiro aspecto, diz respeito a
obtencgao de sinergias entre empresas do mesmo setor e economias de escala.

Com o processo de F&A as ETN também conseguem reduzir gastos com
transporte, com pesquisa e desenvolvimento tecnoldgico nacional, além de terem
acesso aos recursos naturais brasileiros e ao conhecimento mais aprofundado do

mercado local.
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O numero de transacodes de fusdes e aquisicdes esta em ritmo crescente na
ultima década, somente nos primeiros sete meses de 2007 no Brasil o indice ficou 35%
acima das operagoes fechadas em 2006 e 100% em relagéo a 2005. No total foram
realizadas 411 transagodes, contra 305 em 2006 e 206 em 2005, segundo levantamento
realizado pela Pricewaterhousecoopers.

De acordo com a Price, o ano de 2007 tem se mostrado bastante aquecido nos
negocios de fusdes e aquisigdes, continuando em velocidade comparavel a de 2006.
Desde margo, houve a divulgagéao de pelo menos 60 transagdes por més, com o més
de julho registrando recorde de negécios (75) em relagao aos dois ultimos anos. De
acordo com a consultoria, neste ritmo, provavelmente esse recorde mensal deve ser
superado.

A participagao dos grupos nacionais continua seguindo bom ritmo, crescendo
74% em numero de transag¢des em 2007 comparado a 2006. No periodo de janeiro a
julho, entre 2005 a 2007, o crescimento médio da participagdo dos grupos nacionais foi
de 62% ao ano, enquanto que o dos grupos estrangeiros foi de 15% ao ano.

Em relagéo a participagédo dos estrangeiros, o ano de 2007 apresenta-se quase
no mesmo patamar de 2006, com aumento de sua participacdo em apenas 6%. Os
estrangeiros participaram de 109 operagdes, contra 96 de 2006.

O estudo verificou ainda que a principal modalidade de transagao nestes sete
meses continua sendo a aquisi¢ao de participagcdes controladoras. As compras de
participagdes minoritarias e as aquisi¢des de controle, juntas, representam 76% dos
negocios. Se por um lado as compras de participagdes minoritarias aumentaram (58%)
em relacao a 2006, a forma encontrada de experimentar um negocio antes de

efetivamente compra-lo, através de joint ventures, manteve-se estavel: 77 transagdes
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em 2007 contra 76 em 2006. O numero de fusées em 2007 chegou a 16, contra 10

registradas em 2006.

3. A AQUISICAO DA BRASIL TELECOM PELA Ol

Este capitulo trara como exemplo de F&A a aquisicdo da Brasil Telecom pela Oi.
Na primeira sec¢ao sera abordada a histéria da Oi e na segunda se¢ao Brasil Telecom,
que culminou em sua aquisi¢do recentemente.

3.1.A Qi

A Oi é um dos principais provedores de servigos de telecomunicagdes na Regiao
| do Brasil, de acordo com dados da ANATEL. Oferecendo um leque de produtos de
comunicagdes integrado que inclui telefonia fixa, movel, banda larga, TV por assinatura
(através da parceria com a Sky e da aquisicao da Way TV), Provedoras de Servigos de
Internet, ou ISP, e outros servigos, para clientes residenciais, empresas de pequeno,
médio e grande porte, e érgdos governamentais. Em 2007, cerca de 82% da receita
consolidada foi gerada pelas operacgdes de telefonia fixa, dados e banda larga.

Responsavel pelos outros 18%, o segmento de telefonia mével apresentou em
2007 um crescimento de 28% em sua receita comparada com a de 2006. Os 16
estados brasileiros que compreendem a Regido | ttm uma populagdo combinada de
103 milhdes, representando 54% da populagao brasileira e, de acordo com o IBGE,
englobando aproximadamente 41% do produto interno bruto, ou PIB, total do pais.

A partir de dezembro de 2007, a Oi também esta autorizada a prestar servicos de
telefonia moével na Regiéo lll, e passara a cobrir um dos maiores e mais importantes
mercados do pais, que representa 31% do PIB e 22% da populagao do pais. O portfélio

integrado de produtos da Oi, bem como a escala e lideranga no mercado, proporcionam
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uma sélida estrutura para atingir os objetivos operacionais e estratégicos. Nos
resultados € mostrado um equilibrio saudavel entre a geragao de caixa estavel da
telefonia fixa e o alto potencial de crescimento de receita da telefonia celular e a da
banda larga.

Apods a unificagdo da organizagao, no comego de 2004, combinando Oi e a
TELEMAR em uma mesma estrutura organizacional, passaram a oferecer produtos
convergentes, através de pacotes de servigos ("bundles") que incluem telefonia fixa,
movel e de banda larga. Em fevereiro de 2007, foi adotada a Oi como a marca
monolitica para todos os produtos. O tradicional negdcio de telefonia fixa inclui servigos
locais, de longa distancia, telefones publicos e uso de rede na Regido |, de acordo com
as concessoes e autorizagdes outorgadas pela ANATEL.

Atualmente a Oi € uma das maiores empresas de telefonia fixa da América do
Sul (com base no numero total de linhas em servigo). Com 14,2 milhdes de linhas fixas
em servigo (no fim de dezembro de 2007) mantém a posi¢do como principal fornecedor
de telefonia fixa na Regi&o |, com uma participacdo de mercado estimada, segundo a
ANATEL, de 91% do total de linhas fixas em servigo (em setembro de 2007) dessa
Regido. Para o ano findo em 31 de dezembro de 2007, esse segmento de negocio,
altamente maduro, gerou um total de R$ 16,9 bilhdes em receita bruta, apresentando
uma reducédo de 2,8% sobre o ano anterior. Usando a plataforma de tecnologia GSM, o
negocio de telefonia mével também é comercializado na Regido |. Com um total de 15,9
milhdes de assinantes moveis em 31 de dezembro de 2007, a Oi € uma das principais
provedoras de telefonia movel na Regido |, com uma participacdo de mercado de
26,9% do total de assinantes méveis, de acordo com a ANATEL (e que sera de 29,3%

com a aquisi¢do da Amazdnia Celular).
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Para o ano findo em 31 de dezembro de 2007, esse segmento de negdcio, gerou
uma receita bruta de R$4,4 bilhdes, o que significa uma contribuicdo de 17,6% na
receita consolidada e um aumento de 28% com relagao ao ano anterior.

Os servigos de banda larga, prestados através da tecnologia ADSL, sao
comercializados sob o nome de marca Oi Velox. Ao fim de dezembro de 2007, e
empresa tinha 1,5 milhdes de assinantes de banda larga, apresentando uma
penetracao de 10,7% sobre o total de linhas fixas em servigo. Sendo o maior provedor
de servigos de banda larga da Regiao |, segundo dados da ANATEL, conforme
informacgdes divulgadas em seu web site (www.anatel.gov.br). Para o ano findo em 31
de dezembro de 2007, a receita total proveniente dos servigos de dados aumentou
14,6% comparada com o mesmo periodo em 2006.

Também sao oferecidos servicos de voz e dados a clientes corporativos em todo
o Brasil através de rede propria na Regiao | e, em outras Regides, via acordos de
cooperagao com outras operadoras. A aquisigao da Way TV também garante a Oi a
oferta de servigos de TV por assinatura e banda larga, através de uma rede hibrida de
fibra 6ptica e cabo coaxial bidirecional (HFC), nos municipios de Belo Horizonte, Pogos

de Caldas, Uberlandia e Barbacena.

3.2. A Brasil Telecom
A Brasil Telecom é uma das maiores empresas do setor de telecomunica¢des da
Ameérica Latina. Sua atuagado compreende servigos nas areas de: telefonia fixa e
movel; solugdes de dados; internet, video e data center — unidade de negdcios que

fornece infra-estrutura de informatica e telecom para outras empresas.
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Em 2007, a Brasil Telecom foi a pioneira dentre as empresas brasileiras do setor
de telecomunicagdes — e segunda na América Latina — no langamento do servico IPTV,
que permite ao usuario assistir a conteudo audiovisual, acessar conteudo web e jogar
on-line.

No Brasil, a Brasil Telecom presta servico de telefonia a milhdes de brasileiros
residentes na chamada Regido I, que compreende os estados de Rio Grande do Sul,
Santa Catarina, Parana, Mato Grosso do Sul, Mato Grosso, Goias, Tocantins, Acre,
Rondbnia e o Distrito Federal. Com sede em Brasilia (DF) e aproximadamente 17 mil
funcionarios em seu quadro, a sua base de clientes compreende oito milhdes de
terminais fixos em servigo, mais de quatro milhdes de acessos moveis, 282 mil
terminais de uso publico e 1,6 milhdes de acessos ADSL (banda larga).

Os provedores de acesso a internet (iG, iBest e BrTurbo) que formam o Internet
Group — unidade de Internet da Brasil Telecom — tém 1,4 milh&do de clientes banda larga
e mais de 4 milhdes de clientes dial-up (conexao discada).

Esse numero torna o portal o terceiro maior em audiéncia nacional, com mais de
11,2 milhdes de unique visitors residenciais mensais, segundo o método de
mensuracao de domicilios que acessam a internet no periodo.

A Brasil Telecom Cabos Submarinos (“Globenet”) possui 22 mil quildmetros de
cabos submarinos interligando o Brasil a Venezuela, as Bermudas e a América do
Norte, com pontos de presenca em Rio de Janeiro, Fortaleza, Caracas, Miami,

Nova York e Bermudas. Essa rede fortalece o posicionamento de lideranga do
grupo no mercado de comunicagao de dados. A subsidiaria Brasil Telecom
Comunicacao Multimidia atua, dentre outras, nas trés principais cidades do pais fora da

regido de concessdo: Sao Paulo, Rio de Janeiro e Belo Horizonte, com énfase nos
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mercados corporativo e empresarial. Ambas as empresas oferecem solugdes completas
de abrangéncia nacional e internacional, incluindo Cyber Data Center.

Esse portfélio diversificado faz da operadora a primeira empresa brasileira de
telecomunicag¢des capaz de atender as demandas do mercado de forma integrada, por

meio de servigos convergentes.

3.3.A Fuséo
Em fato relevante a Oi se pronunciou oficialmente como abaixo:

Em razdo da mencionada aquisi¢cdo, a TMAR, nesta data, tornou-se titular,
indiretamente, de 81.092.986 acdes ordinarias de emissédo da BrT Part representativas
de 61,2% do capital votante da BrT Part, mediante o pagamento global de R$
5.371.098.527,04 (cinco bilhdes, trezentos e setenta e um milhdes, noventa e oito mil,
quinhentos e vinte e sete reais e quatro centavos), equivalendo a um prec¢o por acao da

BrT Part de R$ 77,04 (setenta e sete reais e quatro centavos).

O valor pago equivale (i) ao preco acordado no Contrato de Compra e Venda de
R$ 5.863.495.791,40 (cinco bilhdes, oitocentos e sessenta e trés milhdes, quatrocentos
e noventa e cinco mil, setecentos e noventa e um reais e quarenta centavos), (ii)
atualizado pela variagéo da taxa média diaria do Certificado de Deposito Interbancario —
CDil; (iii) deduzido da divida liquida da Invitel S.A. (“Invitel”) (R$ 998.053.465,69 —
novecentos e noventa e oito milhdes, cinquenta e trés mil, quatrocentos e sessenta e
cinco reais e sessenta e nove centavos), e (iv) ajustado pelos proventos declarados

entre 1° de janeiro de 2008 e a Data do Fechamento.

Il - OPAs OBRIGATORIAS — ART. 254-A
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No prazo de até 30 dias contados desta data, a TMAR, diretamente ou através
de sociedade por ela controlada submetera a CVM, para registro, nos termos da
Instrugdo CVM n° 361/02, os requerimentos de Registro de Oferta Publica de Aquisi¢édo
das A¢Bes com direito a voto de propriedade dos acionistas minoritarios da BrT Part e
da BrT, de modo a assegurar-lhes o preco minimo igual a 80% do preco pago por acao
integrante do bloco de controle, na forma do disposto no art. 254-A da Lei 6404/76.
(“OPAs Obrigatérias”), deduzidos de eventuais dividendos, juros sobre capital proprio
ou reducdo de capital que venham a ser deliberados até a liquidagdo da OPA. A
realizacdo das OPAs depende de prévio registro na CVM, e subsequente divulgacdo do

edital através da imprensa, com 30 dias de antecedéncia.
Il - REORGANIZACAO SOCIETARIA:

Concluidas as OPAs Obrigatorias, pretende-se realizar, com vistas a
simplificagdo da estrutura acionaria, uma reorganiza¢ao societaria das empresas
envolvidas na operacado (“Reorganizacéo Societaria”), de forma a que, apos as OPAs
Obrigatorias, os acionistas da BrT Part e BrT remanescentes receberdo acdes da
TMAR em substituicdo as agcfes que possuirem, ampliando consideravelmente a
liquidez de suas ac¢fes nas Bolsas de Valores e beneficiando os acionistas das
sociedades envolvidas, nos termos e condi¢des ja divulgados no Fato Relevante de 25

de abril de 2008.
AV INFORMAQOES COMPLEMENTARES:

(i) As operacgOes acima indicadas estao sujeitas, no que couber, a aprovacao,

apresentacao ou registro de diversos 6rgaos reguladores e serdo a eles submetidas ou
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comunicadas, na medida do efetivamente necessario, especialmente, Agéncia Nacional
de Telecomunicac¢des — ANATEL, Comisséo de Valores Mobilidrios - CVM, Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica — CADE; Bolsa de Valores de S&o Paulo —
BOVESPA; Securities and Exchange Comission — SEC; e New York Stock Exchange —

NYSE.

(i) Adicionalmente, conforme ja informado no Fato Relevante de 25 de abril de 2008:
(a) TMAR pretende criar um, ou mais, programa de American Depositary Receipts
(“ADR") para suas ac¢odes, de sorte a possibilitar que os atuais acionistas titulares de
ADRs da BrT e BrT Part possam negociar seus ADRs na NYSE; (b) TMAR pretende
solicitar o registro desses ADR na NYSE — New York Stock Exchange, e (c) a
Reorganizacdo Societaria serd submetida a certos credores, nao estando, contudo,

condicionada a concordancia destes.

A aquisicdo da BrT e a sua subsequente integragcdo as operagfes da TMAR,
dara origem a uma companhia de telecomunicagdes com controle acionario 100%
nacional, presente em todo o territério brasileiro e com capacidade, gerencial,

operacional e financeira para ampliar suas operac¢des nacional e internacionalmente.

No setor de telecomunicagdes, as intensas alteragdes nas ultimas décadas
trouxeram ao setor, de forma aguda, um processo de fusdes e aquisigdes e,

principalmente, aliancas estratégicas.

A abertura dos mercados a competigao, o dinamismo tecnologico, a
convergéncia tecnoldgica dos segmentos de telecomunicacdes, de informatica e de

entretenimento e a eleigao desse setor, por parte do mercado financeiro, como um dos
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preferenciais para investimento — gragas a alta rentabilidade —, propiciaram ao setor

significativas fusbes e aquisi¢oes.

Conforme apurou Rangel (2000, citado por Pires & Dores, 2000), em 1999 cerca
de 20% total de fusdes e aquisicdbes — assim como o total do fluxo de comércio
internacional de investimento estrangeiro direto — se realiza entre empresas de
telecomunicagdes e industrias convergentes. Em 1999, das 10 maiores fusdes
realizadas, 50% envolveram empresas do setor de telecomunicagdes (Pires & Dores,

2000).

Contudo, as fusbes e aquisi¢des no setor de telecomunicagdes — sejam elas
verticais ou horizontais — sdo motivadas por diferentes objetivos das empresas. Pires &

Dores (2000) enumeram alguns dos principais fatos motivadores das fusdes:

a) expansao da area geografica de atuacgao;

b) acesso a redes complementares;

c) aquisicao de redes ja implantadas em locais estratégicos;

d) obtencgao de poder dominante;

€) acesso a novos servigos e/ou mercados em crescimento;

f) viabilizacdo de novos mercados para os equipamentos do grupo.

A expansao da area geografica de atuagao beneficia as operadoras, pois, dentre

outras vantagens, permite ganhos de escala com o aumento da base de clientes e a
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compensacao da redugao das margens de lucro provocada pela queda da receita por

usuario nos mercados locais.

Tais operagoes, de acordo com Pires & Dores (2000), também viabilizam a

minimizagao dos custos de aquisigao de bens e servigos diante de fornecedores globais

de equipamentos, bem como a realizagdo de melhores acordos com provedores globais

de conteudo. Isso porque € mais conveniente fazer acordos com grandes operadores

globais do que com operadores locais de menor porte.

As redes complementares viabilizam minimizacdo das despesas com:

interconexao e uso de meios de outras operadoras; reducéo de custos de roaming (que

€ a habilidade de um usuario de uma rede para obter conectividade em areas fora da
localidade geografica onde esta registrado, ou seja, obtendo conectividade através de
outra rede onde é visitante); diminui¢do das taxas de churn (taxa de deslealdade ou a

falta de fidelidade dos clientes).

Também possibilitam economias de escala nas compras de materiais e
equipamentos, assim como a redugéo de custos de gestdo — acima de tudo,
faturamento e comercializagdo. Nesse mesmo sentido, a obtengao de redes ja
implantadas em locais estratégicos possibilita as empresas auferirem ganhos

estratégicos, bem como vantagens quanto a constru¢ao de novas redes.

Obter o poder dominante no mercado € uma forma de consolidar a operadora
numa area importante de estratégia internacional. A busca de novos servigos ou de
mercados com perspectivas de alto crescimento, também, € uma forma de garantir

presenca nos principais mercados, especialmente naqueles onde estdo ocorrendo
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licitagcdes de frequéncias para telefonia celular de terceira geragdo — ja que tem sido
pratica comum nessas licitagdes a reserva preferencial de faixas de espectro para

empresas ja atuantes no pais.

Por fim, a aquisigao de operadoras que abrem mercados para os fabricantes de
equipamentos do grupo é também relevante para as operadoras, a medida que
permitem as empresas utilizarem equipamentos de subsidiarias da corporagcédo nas

novas empresas adquiridas.

As aliangas estratégicas também tiveram um importante papel no processo de
internacionalizacido das operadoras de telecomunicagdes nos ultimos anos. De acordo

com Borrmann (2001), os motivos que as estimulam no setor de telecomunicagdes sao:

e A unido de recursos para satisfazer as necessidades dos clientes multinacionais,
pois as operadoras podem oferecer um mix de servigcos maior e evitar, assim, a
recorréncia das empresas a outras companhias;

e A possibilidade de redugao de custos via global sourcing;

e A caracteristica de cartéis que podem ter as aliangas, tendo em vista que os sécios
nao sejam concorrentes em outros mercados das operadoras que pertencem a

alianga.

O ganho disso para a nova empresa que se formara proporcionara almejar novos
planos futuros e a estruturagdo da empresa para essa nova realidade esta configurada
com a criagao de uma diretoria voltada para a questao da internacionalizacdo. Esse
meio podera ser inclusive, por F&A, e a atual movimentagcido ser uma preparacgao do

que pode vir para o futuro.
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Analisando os numeros da Oi pré-fusao, referentes ao final do ano 2007,
oficialmente divulgados, a divida liquida ndo pode ser considerada prejudicial para as
contas da companhia, pois a relagdao com o Ebitda de 0,4x em 2007 pode chegar a 2,2x
ao final, o que ainda é considerada baixa. Mas a divida quase dobrou, e passou para

quase R$ 5,7bilhdes.

Essa conta ja impactou o Ebtida e o lucro liquido do segundo trimestre, pois a
companhia ja pagou R$ 315 milhdes para a compra de 5 das agdes dos
preferencialistas, além de outros gastos com o processo e dos investimentos em Sao
Paulo também. Para finalizar a compra, que s6 o controle vai custar R$ 5,9 bilhdes, a
empresa pretender fazer uma oferta em margo ou abril do ano que vem para comprar
as agoes ordinarias dos acionistas da Brasil Telecom. Além disso, precisara captar
cerca de R$ 12 bilhées. Para dimensionar esse investimento, é s6 compararmos o
Capex para 2008, que é de R$ 4,5 bilhdes. Esse montante esta sendo aplicado na
entrada no Estado de Sao Paulo, onde esta a maior parcela do PIB brasileiro e onde
mais cresce as adi¢des liquidas na telefonia mével e os acessos de ADSL; para

possibilitar a portabilidade numérica; e nas licengas e implementagao dos servicos 3G.

4. CONCLUSAO

Podemos afirmar que as causas ou motivos que levaram e levam muitas
empresas a iniciarem um processo de fusao, aquisi¢ao ou incorporagao depende muito
da época e do local onde ocorre o processo, pois cada motivo tem sua causa especifica
de época. Em geral os principais motivos em comum que levam as empresas a

iniciarem estes processos sao: a busca pelo crescimento organizacional, a lideranga do

36



segmento em que atual, a diminuigdo de custos e conquista de novos mercados,
aumentando assim seu poder de venda

As F&A permitem a aquisicao rapida de ativos essenciais no processo de
fortalecimento de suas posi¢gdes na competi¢cao global. Outras empresas utilizam o
processo de F&A como forma de sobrevivéncia, ja que adquirem o conhecimento,
mercado, possiveis lucros e a tecnologia das empresas adquiridas ou fusionadas. . .

Pdde-se perceber, neste estudo, que os principais determinantes das F&A no
pais sao a busca pela vantagem na concorréncia global, a expansao do mercado
interno, a reducao dos gastos com transporte e com pesquisa e desenvolvimento
tecnoldgico, através da obtencao de sinergias tecnolégicas, além de acesso mais facil
aos recursos naturais e ao funcionamento do mercado local.

Em suma, tanto as aliangas globais quanto as fusdes e aquisigdes sao
necessarias para que os operadores tenham uma melhor posi¢cao nos mercados. As
operadoras, recorrentemente, necessitam fundir-se ou associar-se a provedores de
telecomunicagdes, companhias de midia e empresas de informatica para ampliarem a
competitividade e atender, muitas vezes, a demanda dos clientes (Jamison,1998).

Ao ampliarem seus mercados, as operadoras podem aumentar as economias de
escalas, além do poder de mercado, e, assim, ter mais controle sobre a dire¢ao da
industria, de forma a diminuir a pressdo competitiva. Maiores economias de escalas
geram, também, mais poder de compra e eficiéncia de distribuicdo (Hitt et alii, 2001), ou
ainda economias de escopo. Com a ampliagdo do mix de servigos e/ou atuagcdo em
novos mercados geograficos, as empresas fortalecem a sua posi¢gao em relagao a
outros competidores da industria. Com isso, podem diminuir a pressdo competitiva

(Jamison, 1998; Borrmann, 2001).
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As aliangas ainda podem diminuir o grau de rivalidade entre empresas, a medida
que reduz a possibilidade de concorréncia com sécios em outros mercados. Entretanto,
também ha desvantagens no que se refere as aliangas. Essas combinagdes geralmente
sdo delicadas, e podem significar desperdicios de recursos na negociagdo e montagem
de uma operagao multinacional; esta, algumas vezes, esta sujeita a se desmantelar
rapidamente. Elas, também, podem estar amarrando o futuro de empresas cujos
interesses e perspectivas entram em conflitos. Noutros termos, as vezes os objetivos de
um das companhias podem limitar o futuro das outras (Shaw, 1998, citado por Jamison,
1998).

Tomamos como exemplo de F&A a aquisi¢cao da Brasil Telecom pela Oi, que
acabou na reorganizacgao societaria da Oi, no ano de 2009. Assim, a Oi passou a atuar
em territorio nacional e comecgou a vislumbrar sua participacdo no exterior.

A Oi conseguiu entrar em um novo mercado através da aquisi¢ao da Brasil
Telecom. Para a Oi, as vantagens iniciais desta transagéo foram ganhos de escala e
convergéncia da rede nacional, o que representa redugao de custo para a nova
companhia.

Esta pesquisa, embora ndo conclusiva, possibilita a ampliagdo da compreensao
da aquisicao da Brasil Telecom pela Oi. A limitagdo do acesso a outras fontes de
informacgdes, pela exiguidade do tempo, deixa em aberto alguns pontos que poderéao, e
deverao ser explorados futuramente. Para o aprofundamento de questdes relevantes ao
tema entende-se ser importante a analise da venda, producéo, acesso a novos
mercados, lucro, méo-de-obra, inovagdes tecnoldgicas, e outras variaveis que possam

ter sofrido significativas alteragdes depois da aquisicdo da Brasil Telecom, pela Oi,
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levando-se em conta que outros fatores podem ter influenciado as variagdes positivas

ou negativas registradas
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