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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo apresentar um estudo sobre o retorno gerado
ao acionista ap6s o evento de fusdo entre duas companhias do mercado varejista
farmacéutico. Para tanto, foi realizado um estudo empirico, para verificar se os
acionistas das empresas obtiveram retornos positivos e, consequentemente, sua
rigueza aumentada apdés o processo de unido empresarial. Inicialmente, é
apresentado o referencial teérico sobre o tema Fusdes e Aquisi¢cdes, o conceito de
sinergia, bem como a legislagdo que regula este tema. Apos, apresenta-se a Teoria
da Firma e da Agéncia que serve de base para explicar os processos de F&A, bem
como os motivos para as Fusbes e Aquisigdes. Encerra-se o referencial te6rico com
um panorama destes eventos no mercado brasileiro e no mercado farmacéutico
brasileiro. Na parte pratica do estudo, calculou-se o retorno gerado ao acionista,
utilizando-se de dados de cotacbes diarias e do indice IBOVESPA, retirados do
software Economatica. A técnica utilizada para verificagdo do retorno gerado ao
acionista foi o Estudo de Evento. O periodo analisado foi de seis meses anteriores e
seis meses posteriores ao evento. Através destes dados foi possivel, também,
estudar a mudancga da percepgao do risco da acao pelo mercado apés o evento de
fusdo. Verificou-se, também, o surgimento de sinergias operacionais decorentes
deste processo, através da andlise dos principais indicadores das companhias,
publicados nos releases de resultados trimestrais das empresas. Concluiu-se que,
de maneira geral, os retornos obtidos pelos acionistas no curto prazo sdo positivos,
permitindo-os aumentar sua riqueza. O risco sistematico também obteve melhora
apos o processo, bem como constatou-se a criagdo de sinergias operacionais com a
criacdo da nova companhia.

Palavras-chave: Fusdes e Aquisi¢cdes, Estudo de Evento, retorno para o acionista,

risco sistematico, sinergias operacionais.
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1 INTRODUCAO

Os processos de fusbes e aquisicoes (F&A) constituem um mecanismo
utilizado pelas grandes corporagdes que visam o aumento de sua lucratividade, a
busca de novos mercados e respostas a processos de aquisicbes indesejadas,
desencadeadas pela concorréncia. Mais comuns em mercados desenvolvidos, como
os EUA, as F&A comegaram a aparecer no mercado brasileiro a partir de sua

abertura comercial, ocorrida no inicio dos nos 90.

O inicio destes processos estd ligado ao advento da Revolugdo Industrial,
ocorrida no século XVIII na Inglaterra, que estabeleceu o Capitalismo como modo de
produgcdo predominante (CAMARGOS E BARBOSA, 2003). Conforme afirmam
Weston e Brigham (2000), a primeira onda de fusdes e aquisigdes teve inicio no fim
do século XIX, nos EUA, através das consolidagdes ocorridas nas industrias de ago,
petroleo e tabaco. A segunda ocorreu na década de 1920, impulsionada pelo
crescimento do mercado de capitais. A terceira onda, ocorrida nos anos 1960, foi
marcada pelas fusdes de tipo conglomerado. A quarta, e ultima onda, iniciou na

década de 1980, influenciada pela globalizacéo, e perdura até hoje.

Existem diversos estudos centificos sobre os processos de F&A, em sua
grande maioria realizados em mercados mais desenvolvidos, como os EUA e a
Inglaterra, mas nenhum deles parece mostrar de forma clara as razées que levam as
empresas a integrar suas estruturas. De modo geral, ndo ha uma teoria que sirva de
arcabougo para comprovar o real beneficio deste processo, mas pode-se encontrar
um conjunto de explica¢cdes que buscam dar-lhe legitimidade (KLOECKNER, 1994).
Muitas destas explicagdes estao ligadas a Teoria da Firma e da Agéncia.

A Teoria da Agéncia surge a partir da constatagdo do fendmeno da
dissociagao entre propriedade e gestdao, muito comum em grandes corporacdes e
sociedades por acdes. Agqueles que conduzem e gerenciam a empresa no dia a dia
(executivos) possuem interesses muitas vezes conflitantes com aqueles que
possuem a propriedade da empresa (acionistas), o que acaba impactando nas

decisbes em nivel estratégico destas companhias.
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Por este motivo, muitas discussdes surgiram ao longo do tempo, a partir do
advento destes processos de unido empresarial e o real beneficio que isto gera no

valor da empresa e, consequentemente, no retorno ao acionista.

Na pesquisa realizada para este trabalho, através de repositorios digitais de
universidades brasileiras (LUME - UFRGS, Biblioteca Digital — USP), houve
dificuldade em encontrar artigos em quantidade sobre o assunto, muito em fungéo

destes processos serem relativamente recentes no mercado brasileiro.

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

A aquisicao de uma empresa por outra €, essencialmente, uma decisdo de
investimento. Conforme afirmam Weston e Brigham (2000), nestes casos aplica-se
uma analise tipica de finangas: a determinacao do valor presente liquido dos fluxos
de caixa da empresa a ser adquirida. Se o resultado desta andlise de VPL for
positivo — ou seja, maior do que o precgo oferecido para se adquirir a empresa-alvo —
entdo a empresa adquirente deve prosseguir com a compra. De maneira analoga, os
administradores da empresa adquirida, para aceitar a proposta de compra, devem
avaliar se a quantia oferecida pela empresa supera o VPL dos fluxos de caixa que
eles esperam receber no futuro. Se o resultado for positivo (preco maior do que o
VPL dos fluxos de caixa), os administradores devem aceitar a compra. Bruner (2001)
cita também a importancia de analisar o retorno requerido pelos investidores, através
da taxa interna de retorno (TIR), que mensura o retorno de determinado investimento
em relagdo a outro de mesmo risco. Entretanto, a decisdo de comprar ou vender
uma companhia a outra ndo se restringe a andlises financeiras, pois existem
questdes complexas de serem determinadas. Segundo ROSS, WESTERFIELD e
JAFFE (2002) é muito dificil mensurar o valor presente liquido de uma empresa a ser
adquirida. Por este motivo, a discussao sobre este assunto assume importancia.

No cenario atual, com mercados globalizados, onde acontecimentos ocorridos
em diferentes partes do mundo afetam mercados de diferentes regides, as empresas
encontram-se pressionadas a alcangar solidez financeira, eficiéncia operacional e
presenga cada vez maior no mercado em que atuam, assim como buscar novos

mercados. Para garantir o atingimento destes objetivos e buscar minorar os efeitos
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de crises econGmicas, muitas empresas encontram na unido de suas estruturas uma
forma rapida de crescer e procurar manter-se sélidas em periodos de incerteza.
Neste sentido, as F&A sao, inegavelmente, um assunto que merece ser discutido.
Por tratar-se de um processo complexo e, muitas vezes, imprevisivel, o
entendimento de suas razdées e impactos nas empresas envolvidas é de suma

importancia.

Sobre os motivos e razbes que levam a um processo de F&A Wood,
Vasconcelos e Caldas (2004, p. 43) afirmam:

Muitos processos de fusao e aquisicdo podem ser explicados ndo apenas
por razdes praticas e objetivas, mas também por interesses pessoais dos
executivos ou pela tendéncia que as empresas tém de seguir umas as
outras.

Diferentes teorias dissertam sobre os motivos que levam as empresas a uniao
empresarial. A primeira, fundamentada na Teoria Neocldssica de Maximizacao dos
Lucros da Empresa, nos levaria a crer que as fusées e aquisicbes buscam, tao
somente, a maximizacao do valor da companhia e o consequente retorno maximo de
valor ao acionista (KLOECKNER, 1994). Entretanto, segundo Camargos e Barbosa
(2003), os processos de F&A também respondem a Teoria da Maximizagdo da
Utilidade Gerencial, na qual os administradores das grandes companhias buscam
fazer crescer a sua empresa — através da uniao com outra — para aumentar o seu
poder, remuneracgao e satisfacdo, em detrimento da geracao de valor ao acionista.

Desta maneira, a pergunta de pesquisa que o presente estudo procura
entender é: analisando um periodo de tempo antes e apds a unido de duas grandes
companhias do setor varejista de medicamentos e comparando com o indice
referéncia do mercado de capitais (IBOVESPA), o acionista teve, de fato, retorno

positivo no que diz respeito a valorizagdo do preco da acao da nova companhia?

1.2 JUSTIFICATIVA

As andlises e estudos dos processos de fusdes e aquisicoes sao muito
difundidas em mercados externos, principalmente nos Estados Unidos, onde estes
eventos ocorrem ha algum tempo e de forma mais consolidada.

A crescente presenga no mercado nacional de investidores estrangeiros e a
estabilizacdo da inflagdo que assolava o pais, através da consolidagdo do Plano
Real, representaram bases para a expansao e o crescimento da economia brasileira
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na década de 90. A situacao atual do pais no mercado internacional é, sem duvida,
consequéncia de um crescimento que vem demonstrando ao mundo a importancia
da economia brasileira, especialmente neste momento delicado pelo qual as
economias dos EUA e da Europa passam. Com este panoranama, investidores
internacionais estao realizando cada vez mais negécios e transacdes no pais, o que
vem contribuindo para o crescimento das F&A no Brasil. Contudo, os estudos sobre
este tema ndo possuem representatividade na literatura académica e carecem de
maiores detalhamentos.

O presente trabalho busca oferecer uma contribuigcdo para a analise, através
de um evento especifico, sobre o que aconteceu com o valor das acées da nova
empresa resultante do processo de unido de duas companhias grandes do setor
varejista de medicamentos e qual o resultado, em termos de preco da acao, para os

investidores destas duas empresas.
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2 OBJETIVOS

A seguir, sdo apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos do
presente estudo.

2.1 OBJETIVO GERAL

Este trabalho tem por objetivo geral avaliar, se o processo de fusao contribuiu
para a geracao de valor ao acionista, em termos de retorno no preco da acao, apos
um evento de fusdo ocorrida entre duas companhias do setor varejista de
medicamentos.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Verificar o comportamento das agdes em fungao do evento;

e Avaliar as sinergias operacionais e ganhos adicionais que o processo de
fusao trouxe a nova companhia;

e Analisar aspectos ligados ao risco da acao da nova companhia, verificando se

estes aumentaram ou diminuiram apés a fuséao.
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3 REFERENCIAL TEORICO SOBRE FUSOES E AQUISICOES

As fusbes e aquisicdes representam uma resposta a novas tecnologias ou
condicdes de mercado que exigem uma mudanca de diregcdo ou do uso de recursos
por parte de uma empresa. Atualmente, os processos de fusGes e aquisicoes
possuem destaque no cenario financeiro mundial, em decorréncia das grandes
modificagdes e incertezas que noticias de uniao empresarial causam no mercado de
capitais.

Os casos de F&A vieram em uma evolugdo constante, alcangando nivel
mundial a partir dos anos 80, em consequéncia da consolidagdo do fenbmeno da
globalizagdo, com a facilitagdo da comunicagdo entre os paises e a abertura de
mercados para negociagdes internacionais, resultando em um maior grau de
integracdo entre as nacoes. Neste cenario, as corporacées perceberam nas F&A
uma forma rapida de crescer, ganhar mercado e se proteger de ameacas a solidez
financeira, representando, em muitos casos, uma oportunidade de crescimento

extremamente interessante.

Como forma de entender melhor estes processos, a literatura econdémico-
financeira internacional, dividiu este assunto em quatro ondas, surgidas a partir do
inicio do século XIX, apds o estabelecimento do modo de produgéo industrial,
fundamentadas no comportamento observado no mercado norte-americano. Estes
movimentos tiveram caracteristicas e impactos distintos, de acordo com a época em

que ocorreram, conforme pode ser visualizado no quadro a seguir:
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Quadro 1 — Ondas de fusodes e aquisicoes

Onda Caracteristicas

Iniciada com a recuperagao da depressao mundial de 1883, teve sua
influéncia até a depressdo de 1904. Este movimento apresentou
como caracteristicas principais grandes transformagbes nos
transportes, comunicagdes, tecnologias de manufatura; competicao
e instituicdes legais, com consolidagbes nas industrias de petréleo,
aco, tabaco e outras areas basicas, além da formacao de grandes
monopolios. (STIGLER, 1950).

The Great Merger Wave
(1887-1904)

Impulsionado pelo crescimento vertiginoso do Mercado de Capitais,
a segunda onda representou a consolidagdo de firmas em varios

The Merger setores, como o de servigos de utilidade publica (elétrico e de gas),
Movement o de comunicagdes e o automobilistico. Esta onda apresentou mais
(1916-1929) fusGes por integracao vertical e diversificagdo do que a precedente.

Caracterizou-se por fusdes que visavam ao poder de oligopdlio.
(STIGLER, 1950).

Predominaram as fusbes que visavam a diversificagdo, do tipo
conglomerado, com a unido de diferentes atividades, como uma
resposta as maiores restricbes as fusdes horizontais e verticais
introduzidas pelas alterag6es nas leis antitruste em 1950. Durante os
anos 60, as aquisi¢coes foram influenciadas pelo boom do mercado
de capitais e encorajadas por inovagdes nos mecanismos
financeiros. Grande parte das F&As desta onda fracassaram porque,
via de regra, a produgdo em conglomerado falha na alocagéo de
recursos e no controle de suas subsidiarias, por ignorar o principio

The 1960s
Conglomerate
Merger Wave

fundamental de Adam Smith, de que a
especializacdo aumenta a eficiéncia e a produtividade (TRICHES,
1996).

Caracterizada pela expansao empresarial, através de aquisicdes de
outras firmas, em razdo do baixo valor das agdes no mercado de
capitais. O crash da Bolsa de Nova York em outubro de 1987
possibilitou as firmas estrangeiras comprar firmas americanas, o que
resultou em uma explosao de aquisi¢gdes hostis. Diferentemente das
outras ondas, as quais apresentaram negociac¢des entre firmas de
portes desiguais, esta Ultima apresentou um grande numero de
transagdes entre firmas de mesmo porte. Novamente, inovagdes nos
mecanismos financeiros contribuiram para aumentar o numero de
tentativas de tfakeovers. O boom das F&As dos anos 80 na
economia norte-americana visava principalmente a expansao
internacional das grandes corporagdes multinacionais, enquanto nos
anos 90 esta atividade pode ser vista como uma adequacgao
inteligente a ambientes de nego6cios em constante mutagéo.
(TRICHES, 1996).

The Wave of
the 1980s

Fonte: Adaptado de Camargos e Barbosa (2003)

A inconstancia dos eventos de fusdes e aquisicoes deve-se, segundo Nelson
(apud Camargos e Barbosa 2003), ao fato destes acontecimentos ocorrerem em
duas etapas distintas. A prospeccao de acordos de uniao empresarial daria-se em
periodos de baixa no mercado de capitais, enquanto a concretizacao (pagamento)

das transagdes ocorreria em periodos de alta, com o mercado aquecido. Desta
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maneira, as decisbes seriam pautadas pelo longo prazo, enquanto o fechamento

efetivo do negdcio ocorreria no curto prazo, nos periodos de alta do mercado.

3.1 CONCEITOS

Fusdo é o processo pelo qual duas firmas unem-se, através da permuta de
suas agdes, deixando de existir juridicamente e criando uma companhia inteiramente
nova, resultando em uma nova Razao Social. As aquisigdes realizadas através de
processos de fusdo incorrem na combinagdo dos ativos e passivos das empresas
envolvidas (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002). A fuséo caracteriza-se pelo fato
de desaparecem as sociedades que se fundem, para, em seu lugar, surgir uma nova
sociedade.

O grande objetivo de um processo de F&A é o aumento do valor da empresa,
resultante do processo de unido empresarial. Desta maneira, segundo Weston e
Brigham (2000), a avaliacdo deste resultado € obtida através da verificagdo da
presenca de sinergias. Em uma fus&o sinérgica, o valor da companhia formada pos-
fusdo deve ser maior do que a soma das duas empresas separadamente. Isto é, um
processo de F&A sb tem o seu objetivo alcangado se a nova companhia vale mais
do que as duas outras antigas somadas de forma separada.

De acordo com Damodaran (2005), sinergia é o valor adicional gerado pela
combinagao do patrimdnio de duas empresas, o qual ndo seria possivel de alcancgar
com as companhias operando separadamente. Ross, Westerfield e Jaffe (2002)

exemplificam o conceito de sinergia através da seguinte equacéo:
Sinergia =V ,, —(V, +V;) (1)

Onde Vag € 0 valor da nova companhia, resultante do processo de fusao, Vae
Vg sdo os valores das companhias A e B antes do processo de fusao,

respectivamente.

Desta maneira, os processos de F&A buscam, fundamentalmente, acelecerar
o processo de crescimento da companhia, através da unido de estruturas. Isto

possibilita 0 aumento de receitas e, consequentemente, o aumento do valor de seus
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ativos, como alternativa ao crescimento organico das companhias, caso estas
operassem de forma separada.

3.1.1 Tipos de sinergias

Essencialmente, existem quatro tipos de sinergias decorrentes dos processos
de F&A (1) aumento de receitas, (2) reducao de custos, (3) redugcdo de impostos e
(4) reducéo do custo de capital (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 2002).

3.1.1.1 Aumento de receitas

Um dos motivos mais importante para a unido de duas empresas € busca por
aumento de receitas. Segundo Ross, Westefield e Jaffe (2002), isto pode ocorrer
através de ganhos de marketing, no qual as fusdes e aquisicbes podem produzir
receitas operacionais maiores com ganhos em estratégicas de comunicagdo e
eficazes e rede de distribuicdo fortalecida. Além disso, beneficios estratégicos
podem ser atingidos, uma vez que as empresas que estdo fundindo-se podem
utilizar, cada uma, de sua expertise para encontrar oportunidades de negécios para
0 aumento de seu resultado operacional (DAMODARAN, 2005).

3.1.1.2 Reducéo de custos

No que diz respeito a redugao de custos, Grinblatt e Titman (2005) afirmam
que um dos motivos para as F&A s&o a busca por aumento de produtividade
atrelado a reducdo de custos operacionais. Isto pode ser verificado tanto em
processos verticais como em processos horizontais de fusdes e aquisicbes (ROSS,
WESTERFIELD E JAFFE, 2002). Em uma fuséao vertical (entre cliente e fornecedor)
a eliminacgao de problemas de coordenacao e negociagao € um beneficio decorrente
deste processo. JA em uma aquisicdo horizontal, isto €, entre concorrentes do
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mesmo setor, 0os ganhos advindos de economia de escala sdo notérios e podem ser
verificados no uso compartilhado de recursos, tais como instalagbes de pesquisa,

desenvolvimento e administracdo e 0 uso de equipamentos de grande porte.

3.1.1.3 Beneficios fiscais

Um terceiro ponto que gera sinergias em um processo de fusdo e aquisicao
esta diretamente ligado aos beneficios fiscais do processo. Muitos processos de
unido empresarial utilizam-se de financiamentos, gerando situagbes de
endividamento. A alavancagem financeira gera beneficios fiscais, tendo em vista a
sua dedutibilidade fiscal dos pagamentos de juros da divida (GRINBLATT E
TITMAN, 2005). Esta sinergia também pode ser verificada quando uma das
empresas apresenta lucros tributaveis e a outra apresenta prejuizo operacional. As
empresas podem tirar proveito desta situacdo de prejuizo para reduzir a incidéncia
de impostos sobre as suas receitas. Entretanto, deve-se levar em conta questoes
legais que proibem o processo de unido empresarial quando o principal objetivo for
evitar o pagamento de tributos, as quais variam de acordo com o0 pais e a sua
legislagao aplicavel. A legislagcdo tributéria brasileira dispde de barreiras a
compensacgao de prejuizos fiscais em operagdes de fusdo ou incorporagdo, as quais
seréo detalhadas em sec¢éo especifica.

3.1.1.4 Reducéo do custo de capital

O quarto tipo de sinergia, reducdo do custo de capital, decorre da
diversificagcao de risco presente nos processos de fusdes e aquisicdes. Na medida
em que este evento reduzir o risco de faléncia para qualquer nivel de divida, ele
pode aumentar o nivel de endividamento na estrutura de capital 6tima da empresa, o
que pode ocasionar reducao de seu custo de capital (GRINBLATT E TITMAN, 2005).
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3.1.2 Conceito juridico

Sob a ética juridica, o conceito do termo fusdo advém do artigo 228, da Lei
6.404/76 (Lei das Sociedades AnGnimas) que o define como uma “a operagéo pela
qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes
sucedera em todos os direitos e obrigacdées”. Em outras palavras, o processo de
fusdo implica, no desaparecimento das duas empresas existentes anteriormente e

no surgimento de uma nova companhia, com nova Raz&o Social.

3.2 ASPECTOS LEGAIS

Nos processos de F&A, dado a sua complexidade, existem alguns aspectos
que devem ser cuidadosamente analisados. Questbes contabeis, legais e tributarias
tém impacto direto e, portanto, desempenham papel relevante na determinagéo do
sucesso (ou fracasso) do processo de transi¢cao para a nova companhia.

3.2.1 Aspectos contabeis

A legislacdo estabelece tratamento especifico para apuragcédo de valores nos

processos de uniao empresarial, dependendo da forma como estes ocorrem.

De acordo com o artigo 249 da Lei 6.404/76, a apresentacdo de
demonstragdes financeiras consolidadas é obrigatéria somente para companhias
abertas que tiverem mais de 30% (trinta por cento) do seu patriménio em
investimentos em controladas. O artigo 248 determina que os investimentos em
coligadas, controladas ou outras sociedades pertencentes a um mesmo grupo
devam ser avaliados pelo método da equivaléncia patrimonial. O valor do patriménio

liqguido da coligada ou da controlada sera determinado com base em balango
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patrimonial divulgado, no méaximo, 60 (sessenta dias) antes da divulgagdo do
balango da companhia.

Conforme o § 2° do artigo 251, a companhia subsidiaria integral podera
tornar-se assim mediante aquisicao de suas agdes pela adquirente, mas, para tanto,
conforme disposto no artigo 252, este procedimento devera ser submetido a
aprovagao em assembléia-geral das duas companhias, mediante justificacdo. Ainda,
cabe destacar, que o pronunciamento técnico 15 — divulgado pelo CPC — de 4 de
novembro de 2008, discorre sobre o tratamento contabil que devera ser dado nos
processos de F&A, conforme e tem o0 seu 0 objetivo descrito abaixo:

Definir o tratamento contabil aplicavel ao reconhecimento, a mensuragao e
as divulgacdes decorrentes de operagdes de “combinagdo (ou
concentragao) de negdcios”. Para fins deste Pronunciamento, combinacao
(ou concentragao) de negocios compreende a aquisi¢gao de participagdes
societarias, aquisicdo de negécios, fusdo, incorporagdo, incorporacdo de
acodes, cisdo e alteragéo de controle. Quando da ocorréncia da combinagao
(ou concentragao) de neg6cios deve ser apurado o 4gio ou desagio.

3.2.2 Aspectos tributarios

O processo de incorporagdo da empresa adquirida pela adquirente possui
impactos que nao se limitam as demonstragbes contabeis, mas estendem-se ao
ambito tributario. A decisdo de incorporar ou ndo uma empresa deve ser pautada
pela verificagdo dos diferentes aspectos tributarios que permeiam a situagao, visto
que podem ocorrer diferengas de tributagdo durante o processo. Conforme dispde o
Art. 1.119 da Lei n® 10.406/02, “A fusdo determina a extingdo das sociedades que se
unem, para formar sociedade nova, que a elas sucedera nos direitos e obrigagbes”.
Ou seja, nestes casos, pode ocorrer sucessao de passivos tributarios, o que implica
na possibilidade de impactos negativos na sinergia gerada pelo processo de uniao

empresarial.

Nas operacoes de fusdo ou incorporacao, a principal obrigacdo da pessoa
juridica incorporada e da incorporadora é encerrar um periodo-base na data do
evento ou no maximo trinta dias antes, procedendo a apuragdo do lucro real
(OLIVEIRA apud CASTRO, 2010). Para fins tributérios, considera-se a data do
evento a data da deliberagdo que aprovar o processo de fusdo ou incorporagao.

Ainda, a pessoa juridica adquirida devera apresentar balanco especifico para este
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fim, no qual bens e direitos serdo avaliados pelo valor contabil ou de mercado, que
devera ser levantado até trinta dias antes do evento (Lei n® 9.249/95, artigo 21, § 19).

A legislacao tributaria possui mecanismos que visam coibir a pratica de
operacdes de fusdes ou incorporacdes cujo principal objetivo é o de reduzir a
incidéncia de carga tributaria via compensacgdes sobre prejuizos operacionais. Sobre
a evolugao da legislagéo, Oliveira (apud Castro, 2010) descreve:

Até o exercicio de 1980, a pessoa juridica conservava o direito de
compensar prejuizos fiscais das incorporadas ou fundidas. A partir do
exercicio financeiro de 1981 e até as operagbes realizadas até 31.12.1985,
a sucessora das pessoas juridicas fusionadas, incorporadas ou cindidas
ainda podia compensar os prejuizos destas, desde que formados no préprio
periodo-base do evento, além de poderem compensar 0s préprios prejuizos.

Depois disso, a partir de 1988, passou a vigorar o regime proibitivo de
transferéncia da possibilidade de compensacéo, que vigora até o presente.

Desta maneira, conforme artigo 33, do Decreto-Lei n® 2.341/87, a pessoa
juridica sucessora por incorporagao, fusdo ou cisdo nao podera compensar prejuizos

fiscais da empresa sucedida.

Estes normativos divulgados pelas autoridades brasileiras visam dificultar e
punir processos de fusdo, incorporagcéo ou cisdo que tenham como Unico objetivo a
busca por reducdo da carga tributaria incidente sobre a apuracdo de seus
resultados.

3.2.3 A lei antitruste

No ano de 1962, a Lei n° 4.137, através de seu art. 82 criou o Conselho
Administrativo de Defesa Econdémica (CADE), sediado no Distrito Federal e com
jurisdicdo em todo o territério nacional, com a fungc&o de apurar e reprimir os abusos
do poder econdmico. Por anos, a atuacao deste 6rgao foi inexpressiva. Entretanto, a
partir dos anos 90, com a crescente entrada de capital estrangeiro, a privatizagéo de
muitas companhias no pais e busca pela preservacdo dos principios da livre
iniciativa e livre concorréncia levaram os legisladores brasileiros a reposicionarem a
atuagao do CADE (CHINAGLIA, ANDERS E BAGNOLI, 2012).

Desta maneira, através da promulgacao da Lei n® 8.884/94 (Lei de Defesa da

Concorréncia, e a criacao do Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC),
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o CADE atingiu um novo patamar de atuagéo, transformando-se em uma autarquia
vinculada ao Ministério da Justica, com a fungdo de julgar os processos
anticoncorrenciais e os atos de concentragdo econdémica (MINISTERIO DA
JUSTICA, 2012).

A principal razdo para existéncia do SBDC € a manutengdo do sistema
competitivo de mercado. A garantia da livre concorréncia assegura pre¢cos mais
baixos, produtos de qualidade, diversificacdo e inovagao, contribuindo para o
desenvolvimento econémico. A atuagédo dos 6rgaos vinculados ao SBDC é, portanto,
fundamental para o estabelecimento de um processo justo de concorréncia e
contribui diretamente para o bem-estar social. Os processos de F&A, apos
aprovados em assembleia-geral das companhias envolvidas, estdo sujeitos a andlise
e aprovagdo do CADE, uma vez que cabe a ele, a decisdo final, na esfera
administrativa dos processos iniciados pela Secretaria de Direito Econdmico (SDE).
Importante ressaltar que, pela nova redagdo da lei, o CADE deve se pronunciar
antes de os efeitos da fusdo passarem a existir. Os impactos da nova lei antitruste

encontram-se descritos na se¢do seguinte.

A legislacao estabele infragcbes e multas para casos em que se verifique a
pratica de atos que visam coibir condutas anticoncorrenciais. Conforme disposto no
artigo 20 da Lei n® 8.884/94 (BRASIL, 2012):

Art. 20. Constituem infragdo da ordem econdmica, independentemente de
culpa, os atos sob qualquer forma manifestados, que tenham por objeto ou
possam produzir os seguintes efeitos, ainda que nao sejam alcangados:

| - limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia

ou a livre iniciativa;

Il - dominar mercado relevante de bens ou servigos;

Il - aumentar arbitrariamente os lucros;

IV - exercer de forma abusiva posi¢cdo dominante.

Em seu artigo 21, a Lei considera infragbes da ordem econdmica, entre
outros: a combinacéo de precos entre a concorréncia, a conduta comercial uniforme,
a limitacdo da entrada de novos concorrentes ao mercado, a exigéncia de
exclusividade na publicidade em meios de comunicacdo de massa e a utilizacdo de

meios enganosos para provocar a oscilacao de precos de terceiros.
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3.2.3.1 A nova lei antitruste

Sancionada em 12 de dezembro de 2011, e com inicio de vigéncia em junho
de 2012, a Lei n® 12.529/11, chamada de a nova lei antrituste, veio com o objetivo
de tornar o SBDC mais eficaz na defesa de mercados e dos consumidores
(REUTERS, 2011). Conforme explica Schmidt (2012), as alteragbes mais
significativas relacionam-se: (1) a estrutura do SuperCade (Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica); (2) aos valores para notificagdo ao Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia (SBDC); (3) aos critérios para aplicagdo de sangdes por
condutas anticompetitivas; e (4) a analise prévia de atos de concentragéo.

Com relagao a estrutura do CADE, a nova legislacao divide-o em trés 6rgaos:
o Tribunal Administrativo de Defesa Econbémica, responsavel pelo julgamento dos
processos que chegam a seu conhecimento; a Superintendéncia-Geral, que tém por
funcdo monitorar e acompanhar as praticas de mercado e a Secretaria de
Acompanhamento Econémico que tera como atribuicdes, entre outras, opinar sobre
revisbes em normativos e legislacdo que se fagcam necessarios para a protecao da
livre concorréncia (BRASIL, 2012).

No que se refere aos valores que serdo notificados ao SBDC, a legislacao
deteremina que somente serdo analisadas operagcdes em que uma das empresas
tenha faturamento anual acima de 400 milhdes de reais e a outra, acima de 30
milhdes no Brasil (REUTERS, 2011).

No que diz respeito a analise prévias dos atos de concentracdo, a mudanca
refere-se ao fato de que as empresas envolvidas no processo devem comunicar ao
CADE este procedimento a priori; diferentemente do que ocorria anteriormente,
quando estas encaminhavam a apreciacdo da unido empresarial apdés sua

aprovagao em assembléia-geral (TAUFICK, 2011).

Por enquanto, o cenario é de incerteza com relacdo as mudancas que esta
nova lei produzira nas praticas de combate a medidas nocivas a livre concorréncia.
Conforme afirma Pinheiro (2012), muitas empresas procuraram se antecipar a
entrada da lei, buscando concluir os processos de F&A antes da entrada deste
normativo. Tendo em vista o estagio inicial que a nova legislagdo se encontra, seus

efeitos ndo foram analisados por este estudo.
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3.3 TIPOS DE FUSOES E AQUISICOES

De acordo com Ross, Westerfield e Jaffe (2002), pode-se diferenciar as F&A

em trés tipos:

1. Aquisicdo Horizontal: Ocorre quando as empresas atuam no mesmo setor
e no qual competem entre si através de seus produtos. A aquisi¢cdo do
Banespa pelo Santander, é um exemplo de aquisi¢ao horizontal;

2. Aquisicdo Vertical: Envolve empresas alocadas em diferentes estagios do
processo produtivo. A fusdo de uma montadora de automéveis com um

fornecedor de autopecgas € um exemplo de aquisi¢ao vertical;

3. Conglomerado: A empresa adquirente e a empresa-alvo nao possuem
relacdo, seja de concorréncia seja de parte integrante da cadeia
produtiva.

3.4 TOMADA DE CONTROLE (TAKEOVER)

De acordo com os artigos 224 e 225, da Lei 6.404/76, as condi¢cdes do
processo de fusdao dependem de protocolo firmado pelos érgaos maximos de
administracdo das sociedades envolvidas no processo e deverado ser submetidos a
deliberagéo de assembléia-geral.

Uma fusdo ou consolidagdo é uma das maneiras pelas quais pode ocorrer 0
fendbmeno da unido empresarial. Além da fuséo, existem outras possibilidades de se
adquirir uma companhia, tais como: compra de acdes ou ativos — através de
pagamento em dinheiro, a¢des ou titulos — via bolsa de valores, oferta privada da
firma compradora a firma alvo ou até mesmo por oferta publica de compra. A
escolha entre oferta publica ou fusdo depende, essencialmente da dispersao

acionaria’ e do custo da operagéo.

' Diz respeito a quantidade necessaria existente de agdes com direito a voto em circulagdo no
mercado em numero suficiente para aquisicdo do controle (LAMB, R. Nota de orientacdo. Porto
Alegre, 2012).
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Existem duas categorias de F&A, as quais sao classificadas de acordo com a
natureza da negociacdo. A primeira, aquisicdo hostil?, hostile takeover, é definida
como um lance de tomada de controle nao solicitado, que resulta na substituicdo da
administracdo da firma alvo. Ja as aquisicdos amigaveis, friendly takeovers, sao
aquelas nas quais a mudanca na propriedade da corporacado nao é seguida de uma
mudanc¢a no controle administraitvo (HIRSCHEY, 1986).

No mercado norte-americano takeovers podem ocorrer de trés maneiras

diferentes, conforme demonstra a figura a seguir:

Figura 1 — Variedades de transferéncia de controle

— Fusioou Consolidacio
_,.-"'f +

Aquisicdo -{\— Aquisi¢Ses de Acdes
) T Aquisices de Ativos
Transferénciade Controle Disputa por Procura¢des

\ Fechamentode Capital {LBO ou MBO)

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2002)

A primeira, aquisicao, pode ocorrer de trés formas: fusdo ou consolidagao,
aquisicao de acdes ou aquisicdo de ativos. A segunda, disputa por procuragdes,
ocorre quando um grupo de acionistas tenta tomar controle do conselho de
administracdo, através da obtencdo da maioria dos assentos, e elege novos
conselheiros. A terceira, por fechamento de capital, envolve a compra das ac¢des da
companhia alvo pelos membros de sua diretoria, em uma manobra extremamente

alavancada que busca a protecao contra aquisigdes hostis.

A decisdo entre as diferentes maneiras de tomar o controle de outra
companhia é estratégica e depende de fatores como custo, dificuldade do processo
e implicagbes juridicas. Segundo Ross, Westerfiled e Jaffe (2002), uma fusdo é
juridicamente simples e representa uma manobra mais barata, pois dispensa a
necessidade da transferéncia dos ativos da empresa adquirida para a empresa
compradora.

% Esta ¢ a situacao que ocorre nos EUA. No Brasil, isto somente é possivel para empresas com mais
de 50% de agdes ordinarias e capital disperso no mercado. Como regra, nao se verifica no mercado
brasileiro dispersao que permita tomadas hostis. (LAMB, R. Nota de orientagédo. Porto Alegre,
2012).
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3.5 TEORIA DA FIRMA E DA AGENCIA

Os motivos para os processos de F&A encontram embasamento teérico na
Teoria da Firma e na Teoria da Agéncia, esta ultima resultado de um

desenvolvimento da primeira.

De acordo com Coase (1937), em uma economia de trocas especializadas,
onde a distribuicdo dos recursos € regulada através do mecanismo de precos, 0
motivo principal para o surgimento de uma firma decorre do fato de ela alocar os
recursos de producdo (humanos ou materiais) de forma racional. Isto ocorreria
através da chancela de um empresario — o qual sempre busca alocar os fatores de
producao de forma que se obtenha o menor custo possivel. O principal motivo para
sua existéncia advém do aumento da complexidade do trabalho e a sua
consequente especializagdo. No que diz respeito a participacdo no mercado, em um
mundo ideal, a firma buscaria aumentar de tamanho a ponto de monopolizar o
mercado em que atua; entretanto, isto ndo seria possivel dado a limitacdo da
capacidade gerencial, pois 0 empresario nao conseguiria alocar 0s recursos
aproveitando o seu valor maximo. A partir deste ponto, o custo marginal de realizar
uma atividade extra dentro da firma seria igual ao seu preco de mercado. Isto explica

a ocorréncia de transagdes entre companhias.

Complementando o exposto acima, Alchian e Demsetz (1972),
desenvolveram uma teoria baseada nos custos de administracdo dentro da firma.
Partindo do pressuposto de que uma firma representa um conjunto de contratos
bilaterais os quais buscam organizar os fatores de producdo de forma eficiente,
quanto menor o custo de administragdo, maior seria a vantagem comparativa de se

organizar recursos dentro de uma firma.

Berle Jr. e Means (1932), ao estudarem a separagcdo entre propriedade e
controle, classificaram de corporagao moderna a evolugdo da pequena firma para
estruturas organizacionais mais complexas. Para eles, a evolucdo desse tipo de

firma é atribuida a dois fatores:

1. Desenvolvimento de um sistema de produgao robusto, no qual um grande
numero de trabalhadores encontra-se sob a chancela de um coordenador

€,
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2. A pulverizagdo da propriedade entre diversos acionistas, através da
abertura de capital, dando origem a uma nova forma de organizacao, de

carater quase publico.

Missnich (1979) identifica a etapa inicial do desenvolvimento da corporacao
moderna pela figura do empresario, seu proprio fundador, que possuia o poder
decisorio centralizado, respondendo por toda cupula estratégica da empresa. Em
uma segunda etapa, com o advento dos administradores profissionais, que, com um
conhecimento mais especializado da firma, passaram a assumir gradativamente
funcbes diretivas e a adquirir poder de decisdo, o qual se encontrava anteriormente
centralizado nos empresarios fundadores da companhia.

Assim, os administradores assumiram papel principal na gestdo das
empresas, sempre pautados pelo atingimento de objetivos que maximizem a riqueza
dos acionistas; entretanto, isto, as vezes implica em decisées conflitantes com as
dos proprietarios da companhia. Conforme Ross, Westerfield e Jordan (2010, p. 45)
“[...] os administradores tendem a enfatizar em excesso a sobrevivéncia da
organizacao para preservarem o seu emprego”. Ou seja, aqueles que dirigem a
empresa buscam o atingimento de sua sustentabilidade financeira e isto implica, em
muitas situagdes, decisdes que podem ir contra os interesses dos acionistas. Desta
maneira, comecaram a surgir conflitos de interesse entre aqueles que detém a
propriedade (acionistas) e aqueles que conduzem a empresa no dia-a-dia
(administradores).

Surge, a partir de entdo, os problemas de agéncia. Para explicar e buscar
solugdes aos conflitos decorrentes da separacao entre propriedade e controle, surge
a Teoria da Agéncia, como um desenvolvimento da Teoria da Firma. Ela constitui um
conjunto de conhecimentos que estuda os efeitos econdmico-financeiros
decorrentes da delegacdo do poder de decisao na firma. Trata-se de uma teoria que
oferece um embasamento légico para se compreender e modelar os problemas que
podem surgir nos relacionamentos em que existe uma delegacédo de poder decisorio
implicita ou explicita, formal ou informal (LAMB apud CAMARGOS e BARBOSA,
2003).

Jensen e Meckling (1976) definem a relagdo de agéncia como um contrato
entre o principal (acionista) e o agente (administrador) no qual o principal delega
autoridade ao agente para que este aja em nome do seu interesse. As relagdes nas
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grandes companhias (sociedades por agdes) seria pautada por um conjunto de
contratos cujo objetivo € o de maximizar a riqueza do acionista. Nestes contratos, o
acionista delega a diretoria da empresa a responsabilidade sobre a gestdo da
companhia. Sob esta viséo, é praticamente impossivel que o agente tome a decisao
6tima do ponto de vista do principal, sem que isto incorra em algum custo. Os custos

de agéncia resultam da soma dos seguintes custos:

1. Custo de monitoragcdo do principal: surge do estabelecimento de
mecanismos de controle do principal, para assegurar que estes ndo ajam
de maneira a prejudicar a empresa. Como exemplo destes custos, tem-se

0S processos de auditorias;

2. Custo de demonstragdo do agente: surge com o objetivo de demonstrar ao
principal que as agbes do agente ndo sao prejudiciais ao principal. Como

exemplo, tem-se a contratacdo de uma empresa externa para esta analise;

3. Custo residual: surge de divergéncias entre as decisbes do agente e as

decisdes que maximizariam a utilidade do principal.

Sob a perspectiva de que a existéncia destes custos é inerente ao processo
de estabelecimento das grandes corporagdes, os conflitos de agéncia sempre
existirdo. A maneira de o principal certificar-se que o agente tomara as acdes que
maximizem o seu bem-estar é adotar mecanismos para (1) motivar o agente e (2)
monitorar 0 seu comportamento. Ambos 0s casos apresentam custos de agéncia
(LAMB apud CAMARGOS e BARBOSA, 2003).

Jensen e Meckling (1976) afirmam, ainda, que os custos de agéncia surgem
em qualquer tipo de relacdo que envolva esforgco coletivo, mesmo que nao se tenha
claro os papéis de principal e agente na relagéo. Isto ocorre em muitas organizacoes

(empresas privadas, universidades, cooperativas, entidades do governo, etc.).

Alchian e Demsetz (1972) definem uma firma classica como um conjunto de
contratos que visam a producdo conjunta, entre um agente central e 0 empregado.
Jensen e Meckling (1976) complementam esta definicdo, ao afirmarem que estas
relagbes contratuais ndo se limitam internamente a firma, mas séo extensivas aos
fornecedores, clientes, credores e assim por diante. O problema de agéncia e
monitoracdo esta presente em todos estes contratos, sejam eles de producao

conjunta ou nao.
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No Brasil, o fenbmeno da Teoria da Agéncia possui implicacoes especificas,
tendo em vista 0 modelo de gesdo vigente no pais. Em nossa realidade, a
propriedade é concentrada na mao de um acionista majoritario, o qual possui poder
decisorio sobre as estratégias da empresa. Nesta perspectiva, o conflito de agéncia
€ mais acentuado entre os acionistas majoritarios — aqueles que controlam a
empresa — e 0s acionistas minoritarios — aqueles que nao possuem a mesma forca

para decidir os rumos da companhia.

Nos ultimos anos, pode-se verificar diversas agdes empreendidas para a
defesa dos interesses dos acionistas minoritarios (DA SILVA et al, [2005]). A criagéo
do IBCA (Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracdo) em 1994 — hoje
chamado de IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa) — a publicacao do
primeiro cédigo sobre Governangca Corporativa, em 1999, reformulagbes na
legislagao ocorrida nos anos 2000 e a criagao, por parte da Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA), de diversos segmentos de listagem contribuiram para o
estabelecimento de praticas que visam defender questdes de propriedade e controle
(IBGC, 2012).

Ainda, segundo o IBGC, apesar do aprofundamento nos debates sobre o
assunto e da crescente pressao para a adogao das boas praticas de Governanca
Corporativa, o Brasil ainda se caracteriza pela alta concentracdo do controle
acionario, pela baixa efetividade dos conselhos de administracdo e pela alta
sobreposicao entre propriedade e gestao.

3.6 MOTIVOS PARA FUSOES E AQUISICOES

As razbes mais freqlientemente mencionadas para justificar as (F&A) incluem
imperativos de crescimento, mudangas econémicas ou tecnoldgicas, necessidade de
reunir recursos para pesquisa e desenvolvimento, potencial para ganhos de

sinergias, corte de custos e economias de escala e escopo.

Manne (1965), Mueller (1969), Gort (1969), Jensen (1986), Roll (1986),
Scherer e Ross (1990) e Kloeckener (1994) (apud Camargos e Barbosa, 2003)

apresentam os seguintes motivos para as F&As:
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1. Discrepéancias nas expectativas dos fluxos de caixa futuros e do risco
associado ao resultado esperado (expectativas assimétricas): diferentes
expectativas levam os investidores a atribuir valores diferentes a uma
mesma firma, ocasionando propostas de compra;

Fusbes como uma alternativa a dividendos e recompra de acoes;

Custos de reposicao e valores de mercado;

Busca de economias de escala e de escopo, advindas de possiveis
reducdes nos custos, ocasionadas pelo aumento do nivel de producéo,
uso conjunto de insumos especificos ndo divisiveis e transferéncia de
tecnologia e conhecimento (know-how);

5. Efeitos anticompetitivos e busca do poder de monopdélio, advindos de
ganhos com o aumento da concentragcdo de mercado e com a
consequente redugédo da competicao;

6. lIrracionalidade individual nas decisdes de dirigentes: justificativa hipotética
para as fusdes, segundo a qual, sob condicbes de incerteza, os individuos
nem sempre tomam decisdes racionais;

Elevadas barreiras de entrada em novos mercados;
Obtencédo de capacidades adicionais e de sinergias operacionais, em
razdo do crescimento da demanda e da expectativa de aumento da

riqueza dos acionistas como resultado da fusao.

3.7 FUSOES E AQUISICOES NO MERCADO BRASILEIRO

O crescimento do mercado brasileiro, especialmente nos anos 90, apds a
entrada massiva de capital estrangeiro no pais — o qual representou uma nova era
econdmica no pais — contribuiram diretamente para o aparecimento de processos de
F&A (CASTRO, 2010).

A estabilizacdo da economia brasileira e 0 consequente atingimento de sua
maturidade, criaram bases para os processos de unido empresarial. Casos como a
fusdo ltau-Unibanco, o surgimento da AmBev (Antartica e Brahma) e a unido de

Sadia e Perdigdo (Brasil Foods) demonstram que o mercado brasileiro vém
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apresentando resultados consistentes e que permitem a realizacao de processos de
F&A.

O gréfico abaixo demonstra a evolucdo dos processos de F&A no mercado
brasileiro na ultima década:

Grafico 1 — Evolucao nas transac6es no mercado brasileiro

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Mjan-dez Mjan-nov

Fonte: Pricewaterhouse Coopers (2011)

Conforme relatério da Pricewaterhouse Coopers (2011), o Brasil apresentou
um crescimento de 2002 a 2007 nestes eventos, periodo no qual o nimero de
transacgdes subiu 83%. Nos anos de 2008 e 2009, afetado pela crise econémica
mundial, o mercado brasileiro demonstrou um movimento de retracdo, saindo de um
patamar de 722 transag¢des em 2007 para 644 em 2009. No ano seguinte, retomou o
crescimento e atingiu o maior numero de transagdes nos ultimos dez anos,
chegando a 797 processos. O ano de 2011 apresentou nova queda, mas ainda
assim registrou 669 transagdes no periodo entre jan/2011 e nov/2011.

Grafico 2 — Numero de transacées por setores

Jllllll

Serv. Pub. Servicos Varejo Bancos quim  Alimentos
Fonte: Pricewaterhouse Coopers (2011)

Com relacdo ao numero de transagdes por setores da economia, o relatorio

apresenta Tl (Tecnologia da Informagédo) como destaque, representando 11% do
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total de negdcios no més de nov/2011. Alimentos/Petroquimica aparecem em
segundo, com 9% das transagdes, seguido por Bancos e Varejo, cada um com 7%
do total de transacdes, com destaque da compra da rede de drogarias Estrela
Galdino pela Brazil Pharma, por R$ 14 milhdes. Por fim, aparecem os setores de
Servicos e Servigos Publicos, cada um com 6% das transagdes do més, no qual se

destacaram as transacoes envolvendo empresas do setor de energia.

3.8 FUSOES E AQUISIGOES NO MERCADO FARMACEUTICO BRASILEIRO

O setor farmacéutico brasileiro, assim como outros setores da economia,
vivenciou uma série de etapas que convergiram para o seu amadurecimento e o
crescimento. Segundo dados do IMS Health (2011)*, o mercado brasileiro ocupava a
10? posigéo no ranking global de consumo de produtos farmacéuticos, e alcancou a
7% posicdo no ano de 2010, movimentando aproximadamente R$ 60 Bilhdes
(SAUDE WEB, 2011). Aliado a isso, o cerco do governo a sonegacdo fiscal, as
crescentes exigéncias da ANVISA (Agéncia Nacional de Vigilancia Sanitaria) e o
crescimento econémico do pais, criaram um cenario de competitividade muito

intenso no mercado varejista de medicamentos.

O aumento do nivel de renda da populagédo brasileira, aliado ao crescente
aumento da exigéncia pela prestacao de melhores servicos levou as grandes redes
a diferenciar o seu portfélio de produtos, disponibilizando aos clientes diversas

opcoes e, consequentemente, aumentando o nivel de competicao dentro do setor.

Com o atingimento desta maturidade, o mercado farmacéutico brasileiro
iniciou uma onda de negociacbes de fusdes e aquisicbes. Em 2005, a Drogaria
Pacheco adquiriu a Drogaria Santa Marta; em 2009, a Drogasil entrou em um novo
mercado, o Distrito Federal, ap6s a compra da Drogaria Vison; ato continuo, duas
redes da regiao — Rosario e Distrital — acabaram por unificar as suas operacgoes,
buscando crescimento e competitividade. No inicio de agosto de 2011, a Drogasil e
a Droga Raia unificaram-se, criando o sétimo maior grupo varejista do pais, com um

faturamento anual de R$ 4,4 Bilhdes. Ainda em agosto de 2011, a Drogaria Sao

% IMS Pharma Review (2011).
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Paulo e a Drogaria Pacheco responderam ao movimento da concorréncia e também
anunciaram a fusdo, criando mais uma gigante do varejo de medicamentos
(DEBORNES e SEDEH, 2011). Ocorreu, pela primeira vez, um forte movimento de

fusbes e aquisigdes entre os maiores players do varejo farmacéutico.

O acirramento da concorréncia, através do estabelecimento de gigantes do
mercado varejista farmacéutico evidencia a evolugdo do mercado farmacéutico
brasileiro. A apresentacao deste cenario afeta diretamente a dinamica do mercado e
as interagdes entre todos os atores envolvidos diretamente no processo: governo,

lojas, industrias, laboratérios e 0 ponto de convergéncia entre eles: os clientes.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo enunciam-se as etapas percorridas para a elaboracao da parte
empirica do estudo, subdivididas em abordagem e técnica de pesquisa, unidades de

analise, além da descricdo do método utilizado.

4.1 ABORDAGEM E TECNICA DA PESQUISA

O estudo foi realizado com enfoque quantitativo, através da utilizacdo de
dados secundarios do mercado para analisar o comportamento dos precos das
acOes apobs o processo de F&A da Drogasil S.A. e a Droga Raia S.A., procurando
identificar se o acionista obteve retornos positivos e, consequentemente, teve sua
riqueza aumentada. Como pesquisa complementar, foram analisados os relatérios
de resultados trimestrais das empresas, a fim de verificar a presenga de sinergias

operacionais apos o processo de fusao.

Para a analise dos pregos das agdes foi utilizado o método descritivo.
Conforme Gil (1987), este tipo de pesquisa possui como objetivo descrever
caracteristicas de determinado fendbmeno, ou entdo, as relagdes entre as variaveis
analisadas. Trata-se de uma modalidade de pesquisa ex-post-facto, visto que as
analises foram feitas sob fatos ocorridos no passado (variagdo dos precos das

acoes).

No que diz respeito a verificacdo de sinergias operacionais, foi utilizado o
método de pesquisa documental, através da analise dos relatérios das empresas.
Conforme Gil (1987), este método assemelha-se muito a pesquisa bibliografica; o
que diferencia os dois € a fonte das informag¢des. Enquanto na pesquisa bibliografica
o material impresso encontra-se em bibliotecas, na pesquisa documental as fontes

possuem origens diversificadas.
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4.2 UNIDADES DE ANALISE

As unidades de andlise foram as agbes das companhias Droga Raia S.A. e
Drogasil S.A., no periodo dos seis meses anteriores e dos seis meses posteriores ao
anuncio da fusdo, bem como os releases de resultados trimestrais das duas
companhias (anos de 2011 e 2012).

4.3 METODOLOGIA

Nesta secdo sao descritas as técnicas utilizadas neste estudo, bem como
suas etapas, critérios de selecao da amostra, a medicao dos retornos obtidos por

acao, os resultados empiricos e, por fim, interpretacdes e conclusoes.

4.3.1 Estudo de evento

A técnica utilizada pela pesquisa para a verificacdo do comportamento das
aclOes, largamente utilizada nos estudos da area financeira, chama-se Estudo de
Evento. De acordo com Procianoy e Antunes (2001), o estudo de evento permite
quantificar o impacto de informagdes especificas divulgadas pelas empresas sobre
0s prec¢os de suas agdes no mercado de capitais.

O termo “Estudo de Evento”, segundo Paxson e Wood (1998), descreve um
modelo de pesquisa muito utilizado em Financas e Contabilidade, no qual se estuda
o impacto de eventos econdmicos ou financeiros especificos no comportamento de
titulos no mercado de capitais. A ocorréncia do evento é utilizada como critério de
amostragem e o objetivo da pesquisa é a identificacdo de fluxos de informacgdes € o
comportamento do mercado tanto antes quanto depois do evento. A partir da
identificacdo do comportamento dos titulos pode-se inferir sobre a influéncia do

evento nestes.
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De acordo com Mackinlay (1997), o estudo de evento mede o impacto de um
evento especifico no valor da firma. A utilidade desta metodologia advem do
pressuposto que, dada a racionalidade do mercado, os efeitos de um evento sé&o
imediatamente refletido nos precos dos titulos negociados.

Conforme exposto por Paxson e Wood (1998), estudos de evento baseados
no comportamento dos precos dos titulos foram originalmente descritos por Fama
(1969) para testar a hipétese da eficiéncia de mercado, na forma semi-forte — que
possui como premissa basica a afirmacdo de que a informacdo publica seria
totalmente e imediatamente refletida nos precos das agdes.

O escopo do estudo de evento varia desde situagdes especificas da empresa,
tais como: anincio de stock splits* ou mudancas na politica de dividendos da
companhia, até fenbmenos que fogem do controle da firma, como mudangas na
legislacao e alteragdes no cenario econdémico (PAXSON e WOOD, 1998). Mackinlay
(1997) afirma, ainda, que a técnica do estudo de evento pode ser utilizada em outras

areas de conhecimento, como Direito e Economia.

4.3.1.1 Etapas

Mackinlay (1997) define sete etapas do estudo de evento, reproduzidas na

figura abaixo:

Figura 2 — Etapas do Estudo de Evento

Defin |§a0 do Crrle no de 5 et'g:a:osz%frﬁ;m Procedlme ntode Procedlmento de Resullados Inte rpretagoes e
evento Selegdo e estimativa teste empiricos conclusodes

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Mackinlay (1997)

4.3.1.1.1 Definicdo do evento

O primeiro passo é a definicdo do evento de interesse e a identificagdo do

periodo no qual os precos dos titulos serdo analisados — a janela de evento

* Desdobramento de acdes (stock splits) — Procedimento utilizado pelas companhias de capital aberto
cujo objetivo principal € o de melhorar a liquidez de suas agdes (Fonte: Investpedia).



37

(MACKINLAY, 1997). O evento analisado neste estudo € o anuncio de um processo
de fus@o entre a Drogasil S.A. e Droga Raia S.A., e a data da ocorréncia do evento —

anuncio publico da fusao — é definida como “data zero”.

A figura a seguir esquematiza a linha de tempo de um estudo de evento:

Figura 3 — Linha do tempo para um Estudo de Evento

! ! |

Fonte: Adaptado de Mackinlay (1997)

Com relagéo a janela de evento, seu numero de observagdes nao pode ser
curto demais, de modo que nao capture eventuais “vazamentos” de informacgdes
(insider information), ou longo demais, capturando oscilagbes anormais nao

relacionadas ao evento em questao.

4.3.1.1.2 Critério de selegao

Conforme expbe Mackinlay (1997), apds a identificacdo do evento de
interesse, é necessario determinar o critério de selecdo da amostra — tal selecao

pode sofrer restricdes referentes a disponibilidade de informacdes.

4.3.1.1.3 Medigcao dos retornos normais e anormais

Com o objetivo de avaliar o impacto do evento nas agdes da empresa, é
necessario mensurar o retorno anormal. De acordo com Mackinlay (1997), trata-se
do retorno realmente obtido expost subtraido do retorno normal esperado da agao
observada durante a janela de evento. O retorno normal é definido como o retorno
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esperado, caso 0 evento nao tivesse ocorrido. Desta maneira, para cada acao da

empresa i, e data de evento t, tem-se o retorno anormal como:
A&J:&fJﬂ&ﬂMJ 2)

Onde AR é o retorno anormal, Ry é o retorno real, e E(Rj) representa o
retorno real esperado, para o periodo t. X; € a informacao condiciante para o modelo
de retorno normal. Mackinlay (1997) explica, ainda, que as duas formas mais
comuns para a modelagem de retorno normal sdo: o0 modelo de retorno médio
constante, onde X:; assume comportamento constante ao longo do tempo, e o
modelo de retorno de mercado, no qual se assume uma relagao linear estavel entre

o retorno do mercado e o retorno do titulo.

Para a medicdo do retorno normal foi utilizado a forma de capitalizagdo
discreta, apresentada por Soares, Rostagno e Soares (2002) apud Barbedo (2006).

Neste modelo, o preco do titulo é dado por:

P=F.,0+r) ()

Onde r é a taxa de retorno, P; € o preco da agcédo na datat e Pi.1 € 0 prego da
acao na data t-1.

Reescrevendo a expressao, temos:

t

1+ F 1
=1+r r= —
> p (4)

t—1 t-1

Como forma de obter melhor compreensao, podemos realocar as variaveis da

equagao:
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4.3.1.1.4 Resultados empiricos

A apresentacdo dos resultados empiricos é a etapa posterior aos calculos.
Além dos resultados empiricos bésicos, a apresentagdo do diagndstico pode ser
proveitosa. Ocasionalmente, especialmente em estudos com um limitado numero de
eventos observados, os resultados empiricos podem ser fortemente influenciados. O
conhecimento desta situagao € importante para a correta afericdo dos resultados.

4.3.1.1.5 Interpretagbes e conclusées

Os resultados empiricos devem levar a interpretacdes que visam entender as
origens e causas dos efeitos do evento — neste estudo, o anuncio da fusdo — nos
precos dos titulos da companhia. Analises adicionais podem ser incluidas para
distinguir entre teorias distintas (MACKINLAY, 1997).

4.3.1.2 Operacionaliza¢ao da pesquisa

Nesta secao, é apresentado a operacionalizacdo da pesquisa, com base em

etapas da técnica de Estudo de Evento, comentada na se¢éo 4.3.1.

4.3.1.2.1 Evento

O evento analisado foi o anuncio da fusdo entre duas empresas do setor
varejista farmacéutico, a Drogasil S.A. e Droga Raia S.A.. O anuncio desta fusédo
ocorreu em agosto de 2011. A data de ocorréncia do evento (data zero) foi definida
como sendo o dia do anuncio da fusdo entre as companhias ao mercado, através da

divulgacéo de fato relevante, ocorrido no dia 02 de agosto de 2011.

Os dados referentes aos pregos das agées do IBOVESPA foram obtidos junto
ao software Economatica. Com relagdo aos precos das acdes estes foram extraidos
com a corregao de proventos (dividendos).
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A janela do evento foi determinada a partir da data zero, e corresponde ao
intervalo entre os dias 26 de julho de 2011 e 03 de agosto de 2011. Isto se deve ao
fato de, na primeira data, a agado ter sofrido uma valorizacdo acima da média,
provavelmente por vazamento de informagdes, tendo em vista que no dia seguinte,
27 de julho de 2011, as empresas terem divulgado fato relevante ao mercado,
anunciando que estavam em tratativas de associacao. Esta definicdo objetiva evitar
distorcdes de analise, visto que no periodo entre os dois fatos relevantes (divulgacao
das tratativas para associacdo e divulgacao da fusdo) as acbes das empresas

apresentaram variagoes acima da meédia.

O periodo de andlise deste trabalho compreende o0s seis meses anteriores e

0s seis meses posteriores a janela do evento, totalizando 12 meses.

4.3.1.2.2 Selegcao da amostra

Os dados utilizados pela pesquisa (precos das agdes e pontos do IBOVESPA)
sao secundarios e foram extraidos do software Economatica. A amostra inicial da
pesquisa apresenta 258 dias uUteis. Entretanto, para os célculos foram descontados o
intervalo de seis dias Uteis que compreendem a janela do evento, tendo como

amostra final 252 dias Uteis.

Para o calculo da alteracdo do risco sistematico (beta) este periodo foi
ampliado para 301 dias, tendo em vista a necessidade de calcular a variacao dos
precos nos dois meses anteriores a 24/01/2011, data que representa seis meses
antes da janela do evento. Desta maneira, foi possivel obter resultados para o beta

dos seis meses anteriores ao evento.

Nestes calculos, foram utilizados cotacées de fechamento diarias, tendo em
vista que o presente estudo procura entender o reflexo dos precos das ag¢des no

curto prazo, apos a fusao das duas companhias.
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4.3.1.2.3 Medigdo dos retornos normais e anormais

O célculo para medicao do retorno foi elaborado através do software Microsoft
Excel 2007. Como base para este calculo, foi utilizado o modelo geral de retorno

anormal:
AR, =R, —ER, X)) (6)

Apobs a coleta dos dados de fechamento diarios, foram selecionados os dados
pertencentes a janela do estudo. A partir de entao, calculou-se o retorno observado

da agéo através da forma discreta (equacao 5).

Pode-se, entdo, calcular o retorno anormal da agéo, através da diferenca
entre o retorno observado e o retorno normal calculado, conforme equagéo (6).

4.3.2 Analise das sinergias operacionais

Outra andlise que o presente estudo buscou, foi a verificagdo do surgimento
de sinergias operacionais apos o processo de fusdo, atravées da analise dos releases
de resultados trimestrais das companhias, antes e apds o processo de unido

empresarial.

As sinergias operacionais sdo aquelas que permitem a firma incrementar seus
ganhos operacionais a partir dos ativos que ela possui. Um processo de fusao pode
gerar economias de escala, permitindo que as duas firmas unidas sejam mais
lucrativas e mais eficientes em seus custos. Outro aspecto importante e que pode
gerar sinergias operacionais € o melhor poder de negociacdo da nova firma frente a
seus fornecedores. A combinacédo de virtudes de cada empresa também aparece
como um fator de ganhos operacionais. Finalmente, outro aspecto importante é o
crescimento e a entrada em novos mercados, o qual nao seria possivel com as duas
empresas operando separadamente, visto que as firmas podem estar presentes em
diferentes regides do pais (DAMODARAN, 2005).
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Para a verificagdo do surgimento de sinergias operacionais, foram analisados
e consultados os releases de resultados das duas companhias, dos periodos de
472010 a 1T21012.

Os resultados e analises sdo apresentados na secao a seguir.
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5 ANALISE DE RESULTADOS

Nesta parte do estudo sdo apresentados os resultados e anélises obtidos com
o trabalho.

5.1 RETORNO DAS ACOES

Para o célculo dos retornos das agdes, foram utilizadas as cotag¢des diarias.
Apés a extracdo dos dados da Economatica, calculou-se os retornos diarios das
acOes. Posteriormente, encontrou-se a média dos retornos diarios nos seis meses
anteriores e nos seis meses posteriores a janela do evento, bem como o desvio
padréo de cada periodo. De posse destes dados, foram estabelecidos intervalos de
cotacdes de 21 dias para definicdo das datas que comporiam os calculos de
retornos. Definidas estas datas, calculou-se o retorno diario nestes dias,
confrontando-os com a média dos retornos diarios dos seis meses anteriores e seis

meses posteriores ao evento, conforme representado na tabela abaixo:

Tabela 1 — Retornos anormais no periodo estudado

Dia Més Data 0::?‘:::0 Retorno Anormal
-126 -6m 21/01/2011 0,00% 0,13%
-105 -5m 22/02/2011 2,44% 2,57%
-84 -4m 25/03/2011 1,56% 1,69%
-63 -3m 27/04/2011 -2,90% -2,77%
-42 -2m 26/05/2011 0,64% 0,77%
21 -1m 27/06/2011 -1,55% -1,42%
MEDIA DOS RETORNOS DIARIOS -0,13%
DESVIO PADRAO DOS RETORNOS DIARIOS 2,12%
Janela do evento
21 im 01/09/2011 -4,00% -4,19%
a2 2m 03/10/2011 -4,00% -4,19%
63 3m 03/11/2011 2,13% 1,94%
84 4m 05/12/2011 2,25% 2,06%
105 5m 04/01/2012 0,00% -0,19%
126 6m 03/02/2012 2,08% 1,89%
MEDIA DOS RETORNOS DIARIOS 0,19%
DESVIO PADRAO DOS RETORNOS DIARIOS 2,72%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa
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Os resultados obtidos pela pesquisa sdo, na meédia, positivos, o que indica
uma reacao favoravel do mercado ao processo de fusdo. Nos meses anteriores ao
evento notam-se retornos anormais expressivos, especialmente nos meses de
fevereiro e margo de 2011, com 2,57% e 1,69%, respectivamente, os quais sao
minimizados pela queda do retorno anormal em abril de 2011, com -2,77%. Este
comportamento volatil da acdo é um reflexo do cenario econémico vivenciado pelo
mercado (IBOVESPA), afetado pela crise mundial, o que refletiu diretamente nas

negociacdes ocorridas no mercado de capitais brasileiro.

Ao analisar o periodo pés-fusao, destacam-se, nos dois primeiros meses apds
o evento, retorno negativo expressivo, -4,19%, um indicativo de incerteza do
mercado em relagdo ao processo de fusdo. Entretanto, nos meses subsequentes, a
acao demonstra um comportamento de valorizagéo, atingindo 1,94% e 2,06% em
novembro de 2011 e dezembro de 2011, respectivamente. Em janeiro de 2011 ha
uma pequena queda, de -0,19%, compensada pelo retorno positivo no més de
fevereiro de 2011, com 1,89%.

No que diz respeito ao desvio padrdo das acdes da companhia constatou-se

uma variagao de 0,60 entre os periodos analisados.

O gréfico abaixo exemplifica as informagdes dispostas no quadro anterior:

Grafico 3 — Evolugcao do retorno anormal apds a fusao

Retorno Anormal no periodo estudado
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa
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Analisando o grafico da pagina anterior, pode-se verificar que, no curto prazo,
o processo de fusdo das duas companhias gerou perspectivas positivas aos
investidores. Embora tenha-se observado retornos negativos nos dois primeiros
meses apos a fusdo, nos meses posteriores a curva de retorno apresenta um
crescimento importante, e estabelece um padrdo de comportamento positivo. Uma
provavel explicagdo para os retornos negativos nos dois primeiros meses seria um
possivel desconforto dos investidores com o processo, em funcdo da incerteza e
complexidade que uma operacdo de unidao empresarial apresenta. Entretanto, a
partir do terceiro més, a curva assume retornos positivos, 0 que demonstra a
melhora tanto da percepcao do acionista, quanto do mercado sobre os beneficios

resultantes da criacdo da Raia Drogasil S.A.

Outra andlise interessante diz respeito ao desempenho das cota¢des da Raia
Drogasil versus o desempenho do IBOVESPA. O grafico a seguir demonstra este
comportamento no periodo analisado:

Grafico 4 — Evolucao do desempenho RADL3 x IBOVESPA

Comparativo de desempenho RADL3 x IBOVESPA
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

No gréfico acima, tem-se o comparativo da evolugédo das cotagbes da agédo da
Raia Drogasil em relacao ao IBOVESPA. O comportamento positivo apds o evento
demonstra que o mercado respondeu favoravelmente ao processo de fusdo das
duas companhias. Interessante verificar a reacdo do mercado e o crescimento
vertiginoso da curva justamente na época do evento. A acao vinha apresentando um
comportamento de queda desde o final de marco de 2011. No dia anterior a
divulgacédo do primeiro fato relevante, a acdo da RADL3 demonstra um salto de

10,23%, evidenciando uma reac¢ao exagerada do mercado antes do anuncio publico
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das empresas sobre as negociagcbes para a fusdo, indicando um provavel
vazamento de informagdes ao mercado.

Entretanto, nove dias apo6s este subito disparo, o mercado responde as
expectativas inicialmente geradas pela noticia da associacdo das duas empresas € a
curva de cotacdo corrige o comportamento anormal verificado, com uma queda no
preco da agédo de 10,86%, retornando proximo ao patamar de negociagéo verificado
anteriormente ao evento. Este movimento de correcdo é um indicativo de eficiéncia

de mercado.

5.2 ALTERAGCAO NO RISCO SISTEMATICO

Outro objetivo proposto por este estudo foi o impacto no risco da agdo com a
criagdo da Raia Drogasil S.A, através da andlise do beta da agdo. Foi realizado um
levantamento de dados para verificar se ap6s a fusdo das duas companhias houve
alteracdo na percepgcao do mercado com relagdo as agoes das empresas, ou seja,

se houve variacao no risco sistematico destas.

Para o calculo do beta foram utilizadas as cotacdes diarias j& mencionadas
anteriormente. Para tanto, utilizou-se como ponto inicial as variagbes diarias das
acoes e do IBOVESPA. A partir de entéo, calculou-se a variagdo média mensal. De
posse destes dados, pode-se calcular a covariancia das variagcbes médias mensais
da RADL3 em relacdo ao IBOVESPA. Apoés isto, aplicou-se a férmula do beta,
representada abaixo:

cov

X,y

VAR (7)

y

Beta =

Os resultados destes calculos sdo apresentados na tabela a seguir:
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Tabela 2 — Evolugao do risco sistematico

Dia Més Data Beta RADL3 Beta RAIA3
-126 -6m 21/01/2011 -1,05
-105 -5m 22/02/2011 0,95
-84 -4m 25/03/2011 1,48 2,28
-63 -3m 27/04/2011 2,11 1,98
-42 -2m 26/05/2011 0,07 -0,20
-21 -1m 27/06/2011 -0,41 1,55
MEDIA 0,53 1,40
Janela do evento
21 im 01/09/2011 0,67 0,78
42 2m 03/10/2011 0,75 0,90
63 3m 03/11/2011 0,59 0,45
84 4m 05/12/2011 -0,24 -0,35
105 5m 04/01/2012 -0,06
126 6m 03/02/2012 0,11
MEDIA 0,30 0,45

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados de pesquisa

O que se observou foi uma reducdo do beta médio da RADL3 nos seis
posteriores a fusdo (0,30), quando confrontados com os seis meses anteriores ao
evento (0,53). Esta reducao de 42,3% no beta da acao demonstra uma melhora da
percepcao dos investidores frente ao risco da acao da Raia Drogasil. Com relagcao
ao beta da Raia, a analise ocorre sobre um periodo menor, devido a agao estar
disponivel a menos tempo no mercado; entretanto, foi possivel algumas
constatacdes referentes a esta medida de risco. Da mesma forma que ocorrida com
a RADL3, a RAIA3 apresentou uma reducao de 68,09% do seu beta médio nos
quatro meses posteriores a fusdo (0,45), em relacdo aos quatro meses anteriores ao
evento (1,40). Através destes resultados observados, pode-se constatar que o
mercado absorveu de maneira positiva o evento de fusdo e, consequentemente, os

investidores mudaram a sua percepgao em relagao ao risco da acao.

5.3 ANALISE DAS SINERGIAS OPERACIONAIS

Nesta secdo encontram-se os resultados referentes as sinergias operacionais

geradas pela criacdo da Raia Drogasil S.A.

Para a andlise das sinergias operacionais resultantes do processo de fusao

foram considerados os cinco principais indicadores utilizados pelas companhias para
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medir o seu desempenho trimestral, além da verificacdo de complementaridades
geograficas. Estes indicadores encontram-se listados abaixo:

e Valor de mercado;

e Faturamento;

e Despesas com vendas;

e Despesas gerais e administrativas e;
e EBTIDA

A analise do valor de mercado permite identificar o beneficio que o processo
de fusdo gerou a nova companhia. No 472010, as duas companhias valiam, juntas,
R$ 3.187 Bilhdes. No 472011, a Raia Drogasil chegou ao valor de R$ 5.567 Bilhdes,
um crescimento de 74,68%. Realizando esta mesma comparacdo, mas entre o
1T2011 e o 1T2012, este crescimento alcangou 74,85%, variando de R$ 3.949
Bilhdes para R$ 6.905 Bilhdes. Isto pode ser visualizado no grafico abaixo:

Grafico 5 — Evolucao do valor de mercado

Evolucdo do valor de mercado (RS milhGes)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos releases de resultados das companhias

Com relagcdo ao faturamento da companhia, verificou-se um crescimento
consistente ao longo de 2011. A Raia Drogasil S.A. faturou R$ 1.288 Bilhdes no
472011, um crescimento de 20,59% em relacdo ao 4T2010. No mesmo periodo,
segundo dados do IMS Health, o mercado farmacéutico brasileiro cresceu 18,8%.
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Grafico 6 — Evolucao do faturamento

Evolu¢ao do faturamento (RS milhdes)
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos releases de resultados das companhias

Analisando as despesas com vendas e sua representatividade frente ao
faturamento, constatou-se que, apds a fusdao houve uma pequena elevagao destas;
especialmente no 1T2012. Segundo a Raia Drogasil, este crescimento foi em
decorréncia de trés fatores: pressoes inflacionarias, a abertura de dois novos centros

de distribuicao e o refor¢co no quadro de funcionérios das lojas da Droga Raia.

Grafico 7 — Evolucao das despesas com vendas frente ao faturamento

Representatividade das despesas com vendas no faturamento
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos releases de resultados das companhias

Com relagao as despesas gerais € administrativas, verificou-se a manutencao
dos indices, mesmo apdés a nova empresa ter aumentado a sua capacidade
instalada em duas vezes. Tendo em vista que o faturamento trimestral das duas
companhias, quando operavam separadas, ser muito proximos, pode-se calcular a
média das despesas gerais e administrativas e compara-las com o 472011 e

1T2012. No 4T2010, a representatividade das despesas gerais e administrativas
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média das companhias era de 3,58%. Um ano apds, no 472011, com a operacao
conjunta, este numero caiu para 3,26%, uma reducdo de 8,81%. No comparativo
entre o 1T2011 e o 1T2012, estas despesas cairam de 3,54% para 3,27%, uma
reducédo de 7,63%. Segundo consta no relatério da empresa, a manutengdo dos
indices nestes patamares é resultado da captura de sinergias na unificacao da alta e
média geréncia e da minimizagdo de contratagdes visando a diluicdo das despesas

administrativas.

Grafico 8 — Evolugcao das despesas gerais e administrativas frente ao faturamento

Representatividade das despesas gerais e adm no faturamento
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos releases de resultados das companhias

Outra sinergia proveniente do processo de fusdo diz respeito aos ganhos de
participacdo de mercado nos estados que as companhias operam. Conforme
podemos visualizar na ilustracdo a seguir, percebe-se claramente o ganho de

complementaridade geografica que a fusdo proporcionou a Raia Drogasil S.A.

A Drogasil possuia uma rede distribuida nos estados da regido sudeste e
centro-oeste, com destaque para os estados de Goias, Espirito Santo, Minas Gerais
(somente interior) e Distrito Federal. A presenca da Drogasil no DF é de importancia
estratégica para a companhia, visto que Brasilia € a capital com o maior PIB do pais.

Com relacao a presenca da Raia, pode-se constatar a maior ocupacao nos
estados de SP, RJ e a importante presenca na capital de MG, Belo Horizonte. Além
disso, somente a marca Raia esta presente nos estados da Regido Sul do pais, que
possui as capitais — Curitiba, Florianépolis e Porto Alegre — entre as cidades com
melhor expectativa de vida do pais . Isto se reflete em uma populagdo mais velha e,
consequentemente, em um mercado com muita demanda e espago para

crescimento.
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Por fim, pode-se visualizar no mapa a sinalizagcdo da entrada em novos
mercados, nos estados do Mato Grosso, Mato Grosso do Sul e Bahia:

Figura 4 — Participacdo geografica da Raia Drogasil S.A.
Presenga Geogréfica Participagdo de Mercado (Mar/12)
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Fonte: Raia Drogasil (2012)

O ultimo indice analisado frente ao faturamento é o EBTIDA, um importante
indicador de desempenho da companhia, que ndo considera os gastos com
impostos e as depreciacoes e amortizagdes. Nesta analise, constatou-se uma
tendéncia de queda na participagdo do EBTIDA com relacdo ao faturamento,
passando de 5,92% no 4T2011 para 4,77% no 1T2012. Entretanto, calculando-se a
média da margem EBTIDA das duas companhias no 172011 — 4,25% - e
comparando com o valor do 1T2012, constata-se uma elevacao de 0,52%.

Grafico 9 — Evolucao da margem EBTIDA

Representatividade do EBTIDA no faturamento
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos releases de resultados das companhias
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De maneira geral, os dados analisados demonstram que o processo de fusao
estudado permitiu a captagdo de sinergias das duas companhias, originando uma
nova empresa com indices operacionais muito interessantes e uma importante

valorizagdo de mercado.

A Raia Drogasil conseguiu, no semestre posterior a fusdo, manter os indices
de desempenho em um padrao muito satisfatério, o que refletiu diretamente na sua
valorizagao de mercado, atingindo R$ 6.905 Bilhdes no 1T2012. Além disso, com um
faturamento anual de aproximadamente R$ 4,7 Bilhdes, o grupo Raia Drogasil S.A.
encerrou 0 ano de 2011 entre as dez maiores empresas varejistas brasileiras
(EXAME, 2011).
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho objetiva auxiliar e contribuir para os estudos dos impactos dos
processos de fusdo e aquisicdo entre empresas. Busca, através de uma pesquisa
empirica, avaliar, identificar e mensurar os beneficios gerados ao acionista no que
diz respeito aos retornos obtidos nas agdes das empresas no curto prazo. A
metodologia utilizada para esta andlise foi o Estudo de Evento, através da utilizacao
de suas técnicas e etapas descritas, a qual permitiu analisar o comportamento dos

papéis nos seis meses anteriores e seis meses posteriores a janela do evento.

Ao analisar o retorno e a consequente geragcéo de valor ao acionista apds o
processo de fusdo, objetivo geral deste trabalho, constatou-se que o acionista
obteve retornos positivos apds o evento, ocasionando um aumento de sua riqueza.
Embora o periodo de andlise tenha sido curto, pode-se constatar a partir do terceiro
més pds-evento 0 comportamento positivo da curva, indicando uma reacao favoravel

do mercado ao processo de unido empresarial.

Com relacdo ao desempenho da agdo RADL3 frente ao IBOVESPA no
periodo analisado, constatou-se uma valorizagdo da agcéo da Raia Drogasil S.A. de
17,54% frente a uma queda no indice BOVESPA de 6,06%.

No que diz respeito a alteracdo da percep¢ao do risco da agao, verificou-se
uma queda no risco sistematico das empresas. Os betas antes e depois do evento
tiveram variagdes importantes, sugerindo que o mercado enxergou de maneira

positiva a criacdo da Raia Drogasil S.A.

Por fim, a andlise das sinergias operacionais resultantes do processo, através
da consulta dos relatérios de resultados das empresas demonstrou que 0 processo
de fusédo trouxe resultados interessantes do ponto de vista da captacdo das
sinergias de cada companhia. A nova empresa conseguiu manter a propor¢cao das
despesas frente ao faturamento e obteve um aumento no seu valor de mercado de
74,85% entre 0 1T2011 e 0 1T2012.

Importante ressaltar que, mesmo em um periodo marcado por reflexos da

crise financeira nos paises europeus, o desempenho da companhia no periodo
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analisado esteve acima do mercado, 0 que demonstra o sucesso da preparagao e
condugao do processo de uniao empresarial.

Assim, em relacdo ao seu objetivo geral e aos seus objetivos especificos,

conclui-se que a presente pesquisa atingiu todos eles.

Para concluir, o presente estudo ndo encerra as analises sobre o assunto
Fusbes e Aquisi¢cdes. Dado a complexidade do tema e as reagdes incertas que o
mercado pode ter frente a um processo de unido empresarial, cada vez torna-se

mais necessario o aprofundamento dos estudos dos impactos destes processos.
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Data AADL3 RalAs 3 IBOVESPA ks RADLI Rals 3 IBOWESP R,

Fechamento | Fechamento | Fechamento Fechamento | Fechamento | Fechamento
221172010 14325 BE.B32 | D7/02/2011 11,5E 23,52 E5.362
23/11/2010 14,16 67.952 | Defoz/2011 11,3E 23,15 B5.771
241142010 13,93 60.620 | 09/02/3011 11,14 22,70 B 217
25,/11/2010 14,09 60361 | 10/02/2011 1145 22,42 84577
261172010 14,09 BB8.226 | 11/02/2011 11.E5 22,58 E5.755
29/11/2010 13,E8 67.908 | 14/02/2011 11,98 22,82 66557
3001172010 13,76 67705 | 15/02/2011 11,98 2237 b6 341
01/12/2010 14,04 B60.345 | 16/02/2011 12,07 27,40 &7.5T0
02/13/2010 14,03 60577 | 17/02/2011 11,93 22,57 &7 EBRA
03,12/2010 14,42 60.766 | 18/02/3011 12,42 23,18 B8 D&E
0612/ 2010 14 25 68.551 | 21/02/2011 12,13 23 38 &7 _I58
0713/2010 14,09 B0.337 | 23/02/2011 132,47 22,58 66439
Q81242010 14,17 BB.174 | 23/02/2011 11,94 22,82 66910
0912 /2010 14,21 67878 | 24022011 1198 2274 b6 SR
10132010 14325 BB.341 | 25/02,/2011 12,03 3192 66302
13/13/2010 14,32 B0.126 | 28/02,/2011 12,52 23,52 67 383
141122010 14,75 68742 | D1/03/3011 12,72 23,17 Bb.242
15/12/2:010 14 92 67.870 | 02/03,/2011 12,33 23 57 67 281
16/12/2010 14,71 67.306 | D3/03/2011 132,50 24,51 EB 145
171242010 14,35 67.981 | D4/03/2011 12,32 23,33 68012
20412/2010 14,39 25,90 B7.263 | 09/03,/2011 1192 23,12 &7 263
211372010 14,11 25 80 BB.214 | 10/03,/2011 11.5E 13 42 66040
22/13/2010 14,25 25 B9 BB.470 | 11/03/2011 11 EE 22,84 E6_EEA
23/13/2010 14,320 2511 66.485 | 14/03,/2011 1193 24,01 67169
27113/2010 14,21 24 BS 67.803 | 15/03/2011 11,78 24 85 &7 D05
28/12/2010 14,01 24,B5 68.040 | 16/03,/2011 11,93 13,83 66002
291242010 13,70 24.El 68.952 | 17/03/2011 12,32 24,21 66215
30,12 /2010 13,31 23,24 60.304 | 18/03/2011 12,27 24,58 &b ETY
03,01,/2011 13 E7 25 30 60062 | 21/03,/2011 12,73 14 66 E6 BED
04,01/2011 13,490 25,15 70.317 | 23/03/2011 12,57 24,82 E7.5TE
05/01,/2011 13,78 25 30 71.091 | 23/03/2011 12574 15,45 bT_T95
0601,/ 2011 13,90 2557 TOE78 | 24/03,/2011 12,66 2581 67532
07012011 13,57 24 74 T0.057 | 25/03/2011 12 B6 2579 b&7_T65
10/01/2011 14,10 24,66 TO127 | 28/03,/2011 12, 7TE 25,80 67.192
11/01/2011 13,77 24,46 70.423 | 25/03/2011 12,53 25,50 &7 A1E
12/D1/2011 13,74 2411 T1.632 | 30/03,/2011 12 66 35,31 67097
13/D1/2011 13,80 24,71 70721 | 31/03/2011 12,62 25,30 EB SHE
140172011 13,57 25,15 T70.040 | D1/04,/3011 13.19 25,50 E9.268
17/01/2011 13,75 2540 T0.600 | D4/04,/2011 13,36 25,62 69103
18/D1/2011 13,70 25, 50 70818 | Dsf04/2011 12,76 25,55 B9 EIT
19/D1/2011 13,47 26,37 70.058 | De/04/2011 12 47 25,01 63,035
20/01/2011 13,06 26,05 68.561 | 07/04/2011 1247 25,55 B9 176
21/D1/2011 13,06 25,80 68.133 | DE/O04,/2011 12,37 25,50 BE T1R
24/D1/2011 12,92 26,43 69426 | 11/04/2011 12,30 25,45 EB. 164
26/01/2011 12 B7 26,73 6E.709 | 12/04/2011 12 43 25,42 6B
2701 /2011 12 62 26 64 6E.050 | 13/04,/2011 12,29 25,14 b6 ARE
2E/D1/2011 12,01 25,090 66.697 | 14/04/2011 12, 34 24 66 BB ITE
311/01/2011 11,83 26,00 66.574 | 15/04/2011 12,39 24,81 b6 BB
01/02/2011 11,96 26,05 67.847 | 18/04/2011 11,96 24,71 B5.415
02022011 11,75 2547 66.688 | 19/04,/2011 11,50 25,40 b 158
03,02 /2011 11,63 24,06 66.764 | 20/04/2011 11,39 25,30 E7.05E
o4/02/2011 11,44 2391 65.269 | 25/04,/2011 11.49 24,98 66972
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Data HADLZ RALA 3 IBOVESPA Data RADLI RALA 3 IBOVESFA

Fechamento | Fechamento | Fechamento Fechamento | Fechamento Fechameanto
26/04,/2011 11,61 24,71 67.144 | 08/07/2011 10,48 26,59 651.513
271042011 11,28 2447 66.264 | 11/07/2011 10,41 25,95 0223
28/04,/20011 10,390 24, 62 65.673 | 12/07/3011 10,40 25,80 59 704
29/04,/2001 11,20 24,01 66.132 | 13/07/2011 10,60 26,39 B0.669
02/05,/2001 11,34 24,52 65.462 | 14/07/2011 10,55 26,49 59673
034052011 11,39 24,51 64,318 | 15/07/2011 10,B5 26,55 593478
0u05,/2011 11,57 25,15 63.615 | 18/07/3011 10,35 26,24 5B E3T
05052011 11,49 25,10 63.407 | 19/07/2011 10,06 26,34 590082
06/05,/2011 11,49 25 60 64.417 | 20/07/2011 10,10 25,75 59119
09/05,/2011 11,20 25,20 64,621 | 21/07/2011 10,45 26,24 80262
10052011 11,10 24 B5 64,876 | 22/07/2011 10,50 26,30 w0 ZT0
11/05,/2011 11,11 24,90 63,775 | 25/07/2011 10,70 26,39 59970
12/05/2011 11,55 25 B0 64.003 | 26/07/2011 11,79 27,49 59.339
13/05/2011 11,69 26,19 63,235 | 27/07/2011 12,19 2B,38 SE.ZRE
16/05/2011 11,15 26 29 62.829 | 28/07/2011 12 63 2B,37 58 108
17/05/2011 11,08 26,39 63.673 | 29/07/2011 12 .44 2B 53 5H.E23
18/05/2011 10,92 2601 62.840 | 01/08/2011 1291 28,08 58535
19052011 10,81 25,10 62.367 | 02/08/2011 12,34 27,29 57.310
204/05,/2011 10,55 25,20 62.596 | 03/08/2011 12,54 2E,04 Se 017
23/05/2011 10,59 25 39 62.345 | 04/08/2011 12,30 27 38 52.E11
244052011 10,66 25,50 63.335 | 05/08/2011 12 78 26,30 52,943
25/05,/2011 10,58 26,00 63,388 | 0&/0&8/2011 10,85 23 52 48 GEE
26052011 10,495 26,14 54,093 | 09/08/2011 11,34 23 82 51150
270052011 10,85 25,80 64.294 | 10/08/2011 11,05 23,42 51395
30052011 11,13 26,10 63.953 | 11,/08/2011 11,93 25,56 53,3403
31/05,/2011 11,10 AT 64,620 | 12/08/3011 11,14 25,58 53.473
01/06,/2011 10,590 2743 63,411 | 15/08/2011 11,69 25,82 54651
02/D6/2011 10,75 2744 64.218 | 16/08/2011 12 24 26,49 54323
03062011 10,40 26,99 54,340 | 17/08/2011 12,64 27,78 55.073
06062011 10,43 26, 79 63.067 | 18/08/2011 12 34 2743 53.134
07/De2011 10,50 26,79 63.217 | 19/08/2011 12,14 27,19 52807
08DE/2011 10,41 26 B9 63.032 | 22/08/2011 12,22 27,04 52440
0y DES 2011 10,85 2734 63.468 | 23/08/2011 12,13 27,29 53.TRE
10/D6/2011 10,90 2721 62.697 | 24/08/2011 12 44 27,09 53. 795
13/D6/2011 10,60 27,04 62.022 | ¥5/08/2011 12,44 27,29 52.953
14/D6,/2011 10,79 2708 62.204 | 26/08/2011 12 56 27,78 53350
15/06,/2001 10,75 26,84 61.603 | 29/08/2011 12,20 2E 43 54 _BED
16/06/2011 100,40 26,19 60.880 | 30/08/2011 12.30 27,78 55 IR5
17/06/2011 10,40 25,62 61.059 | 31/08/2011 12 .44 27,78 56495
20/D6/2011 10,56 25,30 6l.163 | 01/09/2011 11,94 26,49 5E. 118
21/06/2011 10,35 25 B0 61.423 | 02/09/2011 12,36 27,29 56531
22/D6/2011 10,40 2501 61.194 | 05/09/2011 12,19 26,49 54 99E
24/06,/2011 10,25 25 B0 51.016 | 06/09/2011 12,15 27,09 Sb BT
27/06,/2011 10,09 25,41 61.216 | 08/09/2011 12,34 27,33 57.623
28062011 10,25 25,50 62.303 | 09/09/2011 12 28 27,28 55.778
29/06,/2011 10,60 25,56 62.333 | 12/09/2011 12,10 26,98 55 6ES
I0DE/ 2011 10,60 25, 80 62.403 | 13/09/2011 11,56 25,90 55543
01072011 10,45 26,28 63.394 | 14/09/2011 11,59 25,60 56 ZBG
04072011 10,90 2649 63.891 | 15/09/2011 11,79 26,10 56 381
05/07,/2011 10,85 26,79 63.038 | 16/09/2011 11,99 26,99 57.210
06f07,/2011 1095 27 14 62.565 | 19/09/2011 11,79 26,44 57102
07/07,/2011 10,67 27,19 £2.207 | 20/09/2011 11.79 26,05 56.378
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Data RADL3 AL 3 |BOVESER Diaka RADLS Al 3 IBOVESE R
Fachamento Fechamento Fechamento Fachamento Fechamento | Fechamento
21,/09,/2011 1176 26,05 55.981 | O7/12/2011 12,18 27,86 S5E.662
22/09/2011 11,26 24,81 53.280|| D8f12/2011 12,24 28 31 S7.455
23/09/2011 11,13 24,71 53.230 || 09/13,/2011 12,49 28 50 58.235
26/09/2011 1124 25,60 53 747 || 12/12/2011 12,29 28,45 57 345
27082011 1124 25,15 53.920 || 13/12/2011 11,86 27,10 57.404
2E/09/2011 1117 24,71 53,270 || 14/12/2011 11,94 27 60 56 6udb
29/059/2011 1115 24,71 53.384 || 15/12/2011 12,54 28,78 56.331
30/09/2011 1119 2550 52.324 || 16/12/2011 13,28 30,50 56096
03,10/2011 10,75 2451 50,791 || 19/12/3011 12,94 55 298
04/10/2011 1035 23.76 S0.686 || 20/12/2011 1294 56 E6d
0541042011 10 B5 24 &6 51.013 )| 21f12/3011 121 B8 56653
0610/2011 1095 2510 s2.200| 22f12/2011 1201 57.347
071042011 10 B3 24 90 51.243 || 23f12/2011 12 58 57.701
10/10/2011 1114 24 B9 53.273 || 28f12/2011 1296 57665
111042011 1119 25 05 53 838 || Z¥f12/2011 12198 58005
13/10,/2011 11,22 25,18 S4.601 || Z8/12/3011 12,87 56.533
141042011 1173 26, 54 55.030 || 29122011 12,95 56754
17/10,/2011 1134 26,29 53.911| 02/01/2012 13,1E 57.E29
18/10/2011 1156 26,29 55.031 | 03/01/2012 13,38 53.164
19/10,/2011 11,66 26 A& 54.966 || D4/01/2012 13,38 59.364
20/10/2011 1174 26,00 54 009 || 05/01/2012 13,28 58 _Sdb
21/10/2011 11,70 26,98 55.255 || Defol/2002 13,23 5E.6D0
241042011 11,77 26,53 56.891 || 09/01/2012 13,28 59,082
25/10/2011 11,77 26,49 56.285 || 10y01/2012 13,1E 59.805
26/10/2011 11 78 26,30 57.143 || 11/01/2012 13,18 59 962
27/10/2011 1161 26, 0 59,270 || 12/01/2012 13,08 59 930
28/10/2011 1139 26, 0 59513 || 13/01/202 13,28 59145
311/1042011 10 75 24 35 SE.33B || 1e/01/2012 13 48 59 955
0111/2011 1075 24 0 57.322 || 17f01/2012 13,33 B0 645
03/11/2011 1098 24 40 5E.196 || 18/01/2012 13,56 61 712
odf11/2011 1041 2391 S8.669 || 19/01/2012 13 48 b1 92h
071142011 10 63 2420 59,198 || 20/01/2012 13,93 B2.312
0E/11,/2011 10,70 24 50 50.026 || 23/01,/2012 13,93 62.3B6
09/11,/2011 10,73 24,21 57.549 | 24/01/2012 13,98 62.ABE
10/11,/2011 10,96 24,96 57.321| 2&/01/2012 14,23 B2.953
11/11/2011 11,22 2535 SB.546 || 27/01/2012 14,48 £2.904
141112011 11,50 26,53 SE.258 | 30/01/2012 14,38 E2.TT0
16/11/2011 1131 26,25 58559 || 31/01/2012 14, 48 63.072
171112011 1120 25,83 56.98E || 01/02/2012 14,75 E4.567
18/11/2011 11,44 26,40 56.731 | 02/02/2012 14,87 b1 593
21/11,/2011 11,46 26,20 56.284 || 03/02/2012 15,1E E5.217
2271172011 1129 25,75 55.878
23/11/2011 11 &4 25 81 54.972
24/11/2011 1144 26,69 552719
251142011 11 66 26,90 54 894
281112011 11 67 26, 75 56.017
291142011 1172 26,95 55.299
an11/2011 1254 28 10 56874
01122011 12,04 28,00 5E.143
02/12/2011 12,40 28,55 57.BES
05122011 12,68 28,50 5B.910
061242011 12 14 28 58 536
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ANEXO B - FATOS RELEVANTES DEFINIDORES DA JANELA DE EVENTO

Data: 27/07/2011

(27/07) DROGASIL (DROG - NM) / RAIA (RAIA - NM) - Tratativas para associacao
entre as Cias.
DRI: Claudio Roberto Ely / Eugenio de Zagottis

Enviaram o seguinte Fato Relevante:

"Sao Paulo, 26 julho de 2011 - Nos termos da Instrugcdo n. 358, de 3 de
janeiro de 2002, da Comissdo de Valores Mobiliarios ("CVM"), a Drogasil S.A.
(Bovespa: DROGS3) ("Drogasil") e a Raia S.A. (Bovespa: RAIA3) ("Raia") vém

informar o seguinte:

1. Drogasil e Raia vém mantendo tratativas para a realizagdo de uma
associacao entre as duas empresas, contemplando a reunido da totalidade
de seus acionistas em uma Unica companhia, listada no Novo Mercado da
BM&FBOVESPA. No contexto dessas tratativas, as duas companhias vém
estudando alternativas de estrutura para a operagdo, bem como
negociando um acordo de associagdo, para regular seus termos e
condi¢cdes. Além disso, os acionistas que exercem o controle das duas

companhias vém negociando um acordo de acionistas.

2. A associagdo esta sujeita a conclusdo bem-sucedida das tratativas ora em

curso entre as duas companhias e tais acionistas.

3. Drogasil e Raia manterdo o mercado informado sobre a evolugédo das

tratativas de associacao ora em curso.”

Data: 03/08/2011

(03/08) DROGASIL (DROG - NM) / RAIA (RAIA - NM) - Reestruturacado Societaria /
Incorporacao de Acdes
DRI: Claudio Roberto Ely /Eugenio de Zagottis

Enviaram o seguinte Fato Relevante:
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"RAIA E DROGASIL SE ASSOCIAM PARA CRIAR A RAIA DROGASIL S.A,,
A MAIOR REDE DE DROGARIAS E O 7° MAIOR GRUPO VAREJISTA DO BRASIL
EM FATURAMENTO, COM CONTROLE E GESTAO COMPARTILHADOS.

A Raia S.A. ("Raia") e a Drogasil S.A. ("Drogasil"), e, em conjunto com a Raia,
as "Companhias" vém comunicar, em atendimento a Instrugdo CVM n. 358/2002,
que foi firmado, em 2 de agosto de 2011, acordo de associagdo e outras avencas
("Acordo de Associacao") pelas Companhias e pelos acionistas que exercem o
controle de cada uma delas.

Por meio de uma associagdo entre iguais ("Associacdo"), este acordo
resultara na criagdo da RAIA DROGASIL S.A. ("RAIA DROGASIL"), cujo controle
serd compartilhado entre os acionistas que atualmente exercem o controle das
Companhias (familias Pires Oliveira Dias e Galvao pela Drogasil, familia Pipponzi e
fundos geridos por Pragma e Gavea pela Raia), nos termos de um acordo de
acionistas que vinculara as acées em numero igual entre os acionistas que exercem

o controle de cada uma das empresas.

Esta associacdo nasce a partir de valores e visées compartilhados por duas
Companhias com grande tradicdo no setor farmacéutico (Raia: 106 anos, Drogasil:
76 anos) e pelos seus principais acionistas, que sdao membros das familias
fundadoras de cada uma das empresas.

Com RS$ 4,1 Bilhoes de receita bruta combinada, R$ 224 milhdes de "EBITDA"
nos 12 meses encerrados em 31 de margo de 2011 e mais de 700 drogarias em
nove unidades da federacdo, nas quais se encontra aproximadamente 78% do
mercado farmacéutico brasileiro, a RAIA DROGASIL nasce como o 7° maior grupo
varejista do Brasil, segundo Exame Maiores e Melhores de 2010, e como a lider
absoluta no mercado de drogarias do pais. Sua participacao de mercado combinada
nos 12 meses encerrados em 31 marco de 2011 foi de 8,3% do mercado

farmacéutico brasileiro, segundo o "IMS Health".

A RAIA DROGASIL operara através das marcas Droga Raia e Drogasil, duas
marcas lideres, com forte identidade, presenca geografica complementar e forte
potencial de crescimento. Esta combinagdo de ativos, talentos e competéncias
permitira a RAIA DROGASIL capturar sinergias de forma a incrementar a
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competitividade das duas marcas perante os consumidores e a obter beneficios

econdmicos para a empresa, acionistas e consumidores.

A RAIA DROGASIL seguira listada no Novo Mercado da BM&FBOVESPA e
tera "free float" de aproximadamente 50% do seu capital. Essa associagdo devera

também resultar em uma companhia com elevado nivel de liquidez.

Sera inserido no estatuto social da RAIA DROGASIL mecanismo de prote¢cédo
a dispersao acionaria, nos termos do disposto nos artigos 31, 36 e respectivos

paragrafos do estatuto social da Raia.

Sera assinado um acordo de acionistas entre os controladores da RAIA
DROGASIL com validade de 10 anos, e que vinculara agdes correspondentes a 40%
do seu capital, que estardo sujeitas a "lock-up" por toda a sua vigéncia. Os
acionistas que exercem o controle de cada uma das empresas contribuirdo, cada
grupo, com metade das acdes vinculadas. O total de acbes vinculadas sera
reduzido progressivamente até o quinto ano do acordo, quando passara a
representar 30% do capital da RAIA DROGASIL, mantendo-se sempre a paridade do
namero de acbes vinculadas entre os acionistas das Companhias. Por fim, as
demais agbes de cada acionista controlador acompanhardo o voto do grupo de

controle em assembiléia.

O Conselho de Administracdo da RAIA DROGASIL tera nove membros. Cada
grupo de acionistas indicara trés membros, cabendo as trés cadeiras remanescentes
aos conselheiros independentes. O Conselho tera quatro comités permanentes de
apoio a gestdo, e que serdao presididos pelo Chairman Executivo do Conselho:

Pessoas, Operacoes, Expansao e Auditoria.

Foi também acordado que o Sr. Antonio Carlos Pipponzi, atual Diretor-
Presidente da Raia, sera eleito Chairman Executivo do Conselho de Administracao,
e o Sr. Claudio Roberto Ely, atual Diretor Geral e de Relagbes com Investidores da
Drogasil, sera o Diretor-Presidente da RAIA DROGASIL. Os diretores estatutarios a
serem nomeados serdo egressos de ambas as Companhias. O Sr. Eugenio De
Zagottis, atual diretor de Relagbes com Investidores da Raia, serd nomeado para a
diretoria de Relagdes com Investidores da RAIA DROGASIL.

A Associacao das Companhias se dara mediante a incorporacao das agdes
da Raia pela Drogasil. As agdes da Drogasil, que passarao a ser denominadas RAIA
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DROGASIL S.A., continuardao a ser negociadas no Novo Mercado da
BM&FBOVESPA. A relagdo de substituicao aplicavel aos acionistas da Raia na
incorporacao de suas acgdes pela Drogasil sera de 2,29083790 acdes ordinarias de
emissdo da Drogasil para cada agédo ordinaria de emissdo da Raia. O capital da
RAIA DROGASIL sera detido pelos atuais acionistas da Drogasil na proporcao de
57% e pelos da Raia na propor¢cao de 43%. Por ocasidao da incorporacao de acoes,
serdo emitidas novas acbes da Drogasil, observando a relagdo de troca acima
indicada, para os acionistas da Raia, que passara a ser subsidiaria integral da RAIA
DROGASIL.

Esta relagdo de troca ja considera a decisdo de pagamento de juros sobre o
capital préprio aos acionistas de ambas as Companhias relativos ao primeiro
semestre de 2011 (R$ 16.550.000,00 brutos ja declarados pela Drogasil e R$
12.890.000,00 brutos a serem declarados pela Raia até a data do fechamento da
operagao).

As opgdes de subscrigcao/aquisicdo de agdes existentes, que foram emitidas
por ambas as Companhias em linha com as respectivas politicas de remuneracao e
retencdo de executivos, deverdo ser exercidas ou canceladas até a data da
incorporacao de acoes e, se exercidas, terdo por objeto exclusivamente agdes ja
mantidas em tesouraria, sendo, portanto, neutras para os fins da operacdo, nao

afetando a referida relagéo de troca.

A celebracao do Acordo de Associagao foi autorizada por unanimidade pelos
Conselhos de Administracdo das Companhias e os compromissos estabelecidos no
Acordo de Associagdo estdo condicionados ao cumprimento das obrigacdes e
condi¢coes estabelecidas no Acordo de Associagdo, incluindo, sem limitacdo, a
realizagdo de auditorias legal, contabil e financeira das Companhias e a aprovacao
da incorporacdo das agdes da Raia pela Drogasil pelas Assembléias Gerais de
ambas as Companbhias.

O Acordo de Associacao foi celebrado pelos acionistas que exercem o
controle de cada uma das Companhias, que concordaram em tomar todas as
medidas para a sua efetivacao, incluindo votar favoravelmente a incorporagdao das
acOes da Raia pela Drogasil nas Assembléias Gerais das Companhias que seréao
convocadas para tratar dessa matéria. Ele podera ser rescindido caso a
incorporagao de agdes nao seja aprovada até 31 de dezembro de 2011.
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O Acordo de Associacdo sera submetido a apreciacdo das autoridades
brasileiras de defesa da concorréncia (Conselho Administrativo de Defesa
Econémica - CADE, Secretaria de Direito Econémico - SDE e Secretaria de
Acompanhamento Econémico - SEAE).

As demais informagdes sobre a Associacdo requeridas nos termos da
Instrugdo CVM n. 319/99 e demais normas aplicaveis, inclusive sobre direito de
recesso dos acionistas de cada uma das Companhias, serdao objeto de novo fato

relevante a ser oportunamente publicado.

Os documentos relativos a Associagdo estardo a disposi¢cdo dos acionistas
das Companhias envolvidas, a partir da data de publicacdo dos editais de
convocacao das assembléias gerais extraordinarias das Companhias, que tratardo
da incorporacdo das agbes da Raia pela Drogasil, nos termos da regulamentagéo
aplicavel."



ANEXO C — CRONOGRAMA DOS PRINCIPAIS ACONTECIMENTOS NO
PROCESSO DE FUSAO

Data Acontecimento Detalhamento

26/07/2011 |Variagdo de 10,23% no prego da agdo Frovével vazamento de informagdes.

27/07/2011 |Divulgagdo de fato de relevante Andncio das tratativas de associacdo.

03/08/2011 |Divulgacdo de fato de relevante Andncio da fusdo.
Detalhamento da composicio do Capital Socia
da Drogasil antes e depeois da incorporagdo,

25/10/2011 (Divulgacdo de fato de relevante : E_ v FHJ f E
informagtes sobre o aumento do patriméniol
liguido da Drogasil, alteracBes estatutarias,
Andncio da AGE {Assembléia Gera
Extraordinari d di 101172011,

25/10/2011 |Divulgacdo de fato de relevante I_FHI,D Iy : eIl / _J‘l c_nm 5
objetivo de deliberar sobre 2 incorporacdo dasg
agioes da Raia 5.A. pela Drogasil 5.A.
Aprovacao da incorporacdo das agdes da Raia 5.4

11/11/2011 |Divulgacdo de fato d I it

niy i Ty b pela Drogasil 5.4, na razdo de 1:2,29.

Incorporagdo das agbes da Raia 5.A. pela Drogasil
5.A., anincio do encerramento das negociaghe

15/12/2011 |DivulgacSo de fato de relevante das agdes da Raia no pregdo e anuncio do now
codigo de negociagiio das aches da Raia Drogasil
5.A. (RADL3).
Andncio de acordos e contratos para aquisicao

02/02/2011 |Divulgacdo de fato de relevante de pontos comerciais nos estados do Mato

Grosso, Mato Grosso do 5ul e Bahia.

63
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ANEXO D - RESULTADOS DAS COMPANHIAS PUBLICADOS NOS RELEASES

&)

2010 472010 1T2011 272011 3T2011
Valor de mercado RS 6547 | RS 654,7 | RS 1.553,0| RS 1.598,0 | RS 1.501,0
Faturamento RS 1.086,0 | RS 509,1 | RS 507,0 | RS 566,0 | RS 605,1
Despesas vendas RS 2925 | RS 80,1 | RS 823 | RS 88,1 | RS 99,5
Despesas gerais e adm | RS 84,4 | RS 23,1 | RS 230 | RS 26,1 | RS 30,0
Lucro liquido RS 1,7 | -RS 0,9 | RS 10,2 | RS 23,4 | RS 12,3
EBTIDA RS 75,7 RS 18,6 | RS 22,4 | RS 37,2 | RS 27,4
AN
‘ ' 2010 472010 1T2011 2T2011 3T2011
Valor de mercado RS 2.531,7 RS 2.531,7 RS 2.396,0 | RS 1.999,0 | RS 2.112,0
Faturamento RS 2.089,0 | RS 558,8 RS 544,0 RS 591,0 RS 626,0
Despesas vendas RS 317,7 | RS 91,5 | RS 89,8 | RS 94,4 | RS 99,3
Despesas gerais e adm | RS 51,7 | RS 14,6 | RS 13,8 | RS 13,3 | RS 17,0
Lucro liquido RS 89,0 | RS 221 RS 11,6 RS 27,7 RS 22,2
EBTIDA RS 143,5 | RS 343 RS 22,2 RS 451 RS 40,3
e

RaiaDrogasil ¢ 2011 472011 1T2012

Valor de mercado RS 5.567,0 | RS 5.567,0 | RS 6.905,0

Faturamento RS 4.730,0 | RS 1.288,0 | RS 1.286,0

Despesas vendas RS 786,5 | RS 2189 | RS 223,7

Despesas gerais e adm RS 154,1 | RS 42,0 | RS 42,1

Lucro liquido RS 151,4 | RS 43,3 | RS 27,8

EBTIDA RS 2715 | RS 76,2 | RS 61,4
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