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Un canal comin
para América del Sur

El area de Transacciones Corporativas da un nuevo paso
hacia la integracion de los servicios de Ernst & Young en
América del Sur. Con la creacion del Transaction Monitor
SASA, comenzamos a difundir nuestro conocimiento y
nuestra experiencia en asesoria en las areas de estrategia
financiera, fusiones y adquisiciones, project finance, privati-
zaciones y mercado inmobiliario para los clientes de los diez
paises sudamericanos en que actia Ernst & Young. Es un
proyecto osado, pero que ciertamente contribuird a una
mayor aproximacion con nuestros clientes, para intercambi-
ar experiencias y fortalecer las buenas practicas en la region.

Con analisis sobre temas relevantes, Transaction Monitor
SASA pretende estimular los debates en el area de Transac-
ciones Corporativas. A fin de cuentas, en un mercado en
expansion y un contexto cada dia mas competitivo, el sector
exige tanto de compaiiias como de inversionistas una actua-
lizacion constante.

En esa primera edicion, podras leer articulos sobre como
evitar pérdida de valor luego de fusiones y adquisiciones,
asicomo sobre la importancia de incluir consideraciones tri-
butarias en la planificacion de integracion. Se destaca tam-
bién el articulo “Empresas argentinas buscan financiacion
para expandirse”, con datos sobre encuesta realizada por
Ernst & Young y el Instituto Argentino de Finanzas con 150
empresas argentinas.

Jorge Menegassi
iBuena lectura! SASA Area Managing Partner

Um canal comum para a América do Sul

A area de Transa¢oes Corporativas da um novo passo para a integragdo dos servigos da Ernst & Young na
América do Sul. Com a criagdo do Transaction Monitor SASA, passamos a difundir nosso conhecimento

e nossa experiéncia em assessoria nas dreas de estratégia financeira, fusoes e aquisi¢oes, project finance,
privatizagoes e mercado imobiliario para os clientes dos dez paises sul-americanos em que a Ernst & Young
atua. E um projeto ousado, mas que certamente ira contribuir para uma maior aproxima¢do com nossos
clientes, para a troca de experiéncias e para o fortalecimento das boas praticas na regido.

Com andalises sobre temas relevantes, o Transaction Monitor SASA pretende estimular os debates na area de
Transagoes Corporativas. Afinal, em um mercado em expansdo e cenario cada dia mais competitivo, o setor
exige tanto de companhias quanto de investidores uma atualizacdo constante.

Nessa primeira edi¢do, vocé podera ler artigos sobre como evitar perda de valor apos fusoes e aquisi¢oes
e sobre a importancia da inclusdo de consideragées tributarias no planejamento de integragdo. Destaque
também para o artigo “Empresas argentinas buscam financiamento para expandir”, com dados sobre

pesquisa realizada pela Ernst & Young e o Instituto Argentino de Finangas com 150 empresas argentinas.

Boa leitura!
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Integracion planificada,
formula de éxito de
una transaccion

EL ASUNTO DEBE SER ABORDADO YA EN EL
PROCESO DE EVALUACION, FIJACION DE PRECIOS
Y NEGOCIACION DEL ACUERDO

Carlos Alberto Miranda

Integracao planejada,
formula de sucesso
de uma transacao

ASSUNTO DEVE SER ABORDADO JA
NO PROCESSO DE AVALIACAO, FIXACAO
DE PRECO E NEGOCIACAO DO ACORDO

Carlos Alberto Miranda



O aumento de 42% no numero de fusoes e aquisi¢oes no primei-
ro semestre de 2006 no Brasil alerta para uma preocupagdo
crescente em relagdo a esse tipo de transa¢do: a necessidade de
contar com um processo de integracdo cuidadoso para assegu-
rar que o negocio gere o valor esperado para os acionistas.

Com transagoes cada dia mais complexas e a participa¢do
mais atenta de todos os publicos interessados, as empresas
precisam saber formular claramente de onde vao tirar valor
de um acordo de fusdo ou aquisi¢do e como fardo com que
ele dé certo no dia-a-dia. Compreender e abordar todos os
riscos envolvidos sdo fatores essenciais para alcangar os
resultados pretendidos.

E muito comum que a preocupacdo com a integragdo surja
apenas apos a assinatura do acordo. O executivo chega ao
escritorio no dia seguinte a comemoragdo do fechamento
de uma transagdo e percebe que estd sozinho para tomar
uma série de decisoes importantes. Tratar dessas questoes
e dificil na auséncia de uma estratégia de integragcdo bem
definida desde o inicio das discussoes.

Infelizmente, essa é uma situa¢do que ocorre muito na pratica.
Segundo pesquisas recentes , mais de 50% das fusoes e aquisi-
¢oes destroem valor para os acionistas. Isso ocorre em razdo
de valores ndo identificados, valores identificados com atraso
e valores perdidos.

El aumento de 42% en el nimero
de fusiones y adquisiciones en el
primer semestre de 2006 en Brasil
alerta sobre una preocupacion cre-
ciente con relacion a ese tipo de
transaccion: la necesidad de contar
con un proceso de integracion cui-
dadoso para asegurar que el nego-
cio genere el valor esperado para
los accionistas.

Con transacciones cada dia mas
complejas y la participacion mas
atenta de todos los publicos intere-
sados, las empresas necesitan sa-
ber formular claramente de donde
sacaran valor en un acuerdo de fu-
sién o adquisicion y como haran
que este dé resultado cotidiana-
mente. Comprender y abordar todos
los riesgos involucrados son facto-
res esenciales para alcanzar los re-
sultados pretendidos.

Es muy comdn que la preocupacion
con la integracion surja apenas lue-
go de firmado el acuerdo. El ejecu-
tivo llega a la oficina el dia posteri-
or a la conmemoracion del cierre de
una transaccion y se da cuenta de
que esta solo para tomar una serie
de decisiones importantes. Tratar
esas cuestiones es dificil al no ha-
ber una estrategia de integracion
bien definida desde el inicio de las
discusiones.

Desdichadamente, esa es una
situacion que ocurre mucho en

la practica. Seglin pesquisas reci-
entes, mas del 50% de las fusiones
y adquisiciones desgastan valor
para los accionistas. Eso ocurre en
razon de valores no identificados,
valores identificados con atraso y
valores perdidos.



El siguiente grafico sintetiza esa
situacion:

Para evitar problemas de ese tipo,
la estrategia de integracion debe
comprender asuntos de orden
practico ya en el proceso de eva-
luacion, fijacion del precio y ne-
gociacion. Algunos desafios, por
ejemplo, pueden ser identificados
en la fase de due diligence, o in-
cluso antes. Cuando se abordan
correctamente, estos ayudan a
preservar, e incluso potenciar, el
valor esperado de una transacci-
on. Ya durante el analisis del ne-
gocio se puede definir también
qué genera valor, iniciar el estudio
de las sinergias existentes e iden-
tificar probables desafios de inte-
gracion, y las fases de negociaci-
ony ejecucion permiten acelerar
la planificacion de la union, inclu-
so con el montaje de equipos, la
identificacion de lideres y la defi-
nicion de prioridades y objetivos.

La necesidad de integracion de-
pendera del grado de autonomia,
control e interdependencia dese-
ados para el negocio. También es-
tara determinada, en gran medi-
da, por los factores que motivan
la transaccion. Un estudio realiza-
do por Ernst & Young en Brasil du-
rante el primer semestre de 2006
muestra que las transacciones
fueron motivadas principalmente
por los cuatro siguientes factores:
adquisicion de competidores
(21%), ampliacion de la linea de
productos o servicios (16%), ex-
pansion de consolidacion geogra-
fica (16%) y oportunidad de inver-
sion (13%).

Las transacciones cuyo motivo
principal fue la adquisicion de
competidores y las que procuran
ampliar la linea de productos o
servicios figuran entre las que
mas necesitan la gestion de la in-
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Valor
Esperado de la
Transaccion

$$$6$

Fuente: Ernst & Young

Gap
Valor

Valor
Alcanzado
Efectivo

Valores no identificados

- Falta de vision y estrategia

-Metas y medidas oscuras

- Inexperiencia al determinar
las fuentes de valor

Valores identificados con atraso

*Rigidez en los cambios

- Movilizacion lenta

- Compromiso inadecuado de recursos

- Falta de liderazgo

Valores perdidos

-Focalizacion en sinergias a corto
plazo versus crecimiento a largo plazo

-Perdida de talentos-clave

- Clientes no atendidos

- Division y confusion organizacional

- Ruptura cultural de la organizacion

- Falta de atencion respecto a
los competidores

La necesidad de integracion dependera del
grado de autonomia, control e interdependencia
deseados para ele negocio




Valor
Esperado da
Transacgao

$$$$$

Valor
Atingido
Efetivo

Valores nao-identificados

-Falta de visao e estratégia

-Metas e medidas obscuras

- Inexperiéncia na determinacao

das fontes de valor

-Rigidez em mudancas

Valores identificados com atraso

- Mobilizacao lenta

- Comprometimento inadequado

de recursos

- Falta de lideranca

*Foco em sinergias de curto prazo versus

crescimento de longo prazo

Valores perdidos
- Perda de talentos-chave

- Desatencao a clientes

- Divis@o e confusdo organizacional

- Ruptura cultural da organizacao

- Desatencao a competidores

Fonte: Ernst & Young

A necessidade de integracao dependera
do grau de autonomia, controle e interde-
pendéncia desejados para o negdcio

O grafico ao lado sintetiza esta
situacdo.

Para evitar problemas desse
tipo, a estratégia de integragdo
deve compreender assuntos de
ordem pratica ja no processo de
avaliagao, fixagdo de prego e
negociag¢do. Alguns desafios, por
exemplo, podem ser identificados
na fase de due diligence, ou
mesmo antes. Quando correta-
mente abordados, eles ajudam a
preservar e até potencializar o
valor esperado de uma transa-
¢do. Ja durante a andlise do
negocio ¢ possivel ainda definir
0 que gera valor, iniciar o estudo
das sinergias existentes e identi-
ficar provaveis desafios de inte-
gragdo, e as fases de negocia¢do
e execug¢do permitem acelerar o
planejamento da unidao, inclusive
com a montagem de equipes, a
identificagdo de lideres e a defi-
ni¢do de prioridades e objetivos.

A necessidade de integrac¢ado
dependerd do grau de autono-
mia, controle e interdependéncia
desejados para o negocio. Sera
determinada também, em grande
parte, pelos fatores que motivam
a transac¢do. Estudo realizado
pela Ernst & Young no Brasil
durante o primeiro semestre de
2006 mostra que as transagoes
foram motivadas principalmente
pelos quatro seguintes fatores:
aquisi¢do de concorrentes
(21%), amplia¢do da linha de
produtos ou servigos (16%),
expansdo de consolidagdo geo-
grdfica (16%) e oportunidade de
investimento (13%).

As transagoes que tiveram como
principal motivo a aquisi¢do de
concorrentes e as que buscam
ampliar a linha de produtos ou
servicos figuram entre aquelas
em que ha maior necessidade de
gerenciamento da integragdo.
Normalmente, elas adotam estra-
tégias nas quais os principais
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Flujo de los Procedimientos de Integracion

Due Diligence / Pre-Divulgacién
Monitoreo y Progresso

Liderar la integracion (cada equipo) Liderar la integracion (cada equipo)

= Ejecutar plan detallado para transicion

Integracion Due Diligence

= Andlisis inicial de sinergias (fuentes de valor) = Hacer prospeccion y anlisis de datos

= Recomendar y priorizar actividades de integracion = Monitorear y reportar progreso
m Desarrollar plan detallado para transicion

= Establecer pardmetros de medicion del éxito

= Identificacion de dificultades en la integracion

= Observar los resultados de las medidas de
éxito pre-estabelecidas

= Hand Off Integration Activities

= Establecer plan general de integracion
= Ejecutar tareas para alcanzar objetivos del Dia 1

Plan acelerado e integracion ' .
= Realizar sesiones de Lessons-Learned

= Definir objetivos del Dia 1y Dia 90 para
la organizacion unificada

Alcanzar las sinergias Obtener sinergias

= |dentificar riesgos de integracion, prioridades y
estrategias de atenuacion de los dafos

u Desarrollar un estudio de caso para cada = Ejecutar planes para captar sinergias

oportunidad de sinergia

= Focalizar ganancias a corto plazo

= Desarrollar el enfoque de integracion = Desarrollar planes para captar sinergias = Accountability

DIA DELANUNCIO

= Establecer la estructura del equipo de integracion

= Sintetizar oportunidades de sinergia, incluyendo Viabilizar integracion Viabilizar integracion

impacto financiero, facilidad de obtencion,
TeCuUrsos y acciones necesarias.

= Desarrollar estrategias de negocio m Ejecutar estrategias de negocio

= Continuar la ejecucion del plan cultural
y de comunicacion

m Desarrollar y ejecutar plan cultural
y de comunicacion

= Realinear estructura organizacional

m Desarrollar estructura organizacional provisional

= Administrar riesgos de integracion = Administrar riesgos de integracion

Lanzar equipos de integracion w Facilitar desarrollo del Dia 1 = Administrar objetivos del Dia 90

tegracion. Normalmente, estas sos, a la presion para generar re- Para aumentar los chances de
adoptan estrategias en que los sultados con rapidez, etc. Cuesti-  éxito, es esencial tener una vision
principales objetivos son viabili- ones transnacionales, la necesi- realista de los resultados que el
zar economias de escala, eliminar  dad de retener talentos y clientes  acuerdo puede proporcionar. El
capacidad ociosa de laindustriay vy la capacidad de alcanzar las si- éxito de un esfuerzo de integraci-
vincular la nueva unidad a los pro-  nergias esperadas son otros gran-  dn requiere del compromiso y ac-
cesos de negocios y a la cadena des desafios que enfrentan las cion en muchos frentes. La alta
de valor de la empresa comprado-  organizaciones en ese proceso administracion debe estar direc-
ra, preservando aspectos cultura-  de integracion. Muchas empresas  tamente involucrada en ese pro-
les de la entidad adquirida. aveces subestiman el grado de ceso, liderando la transformacion
dificultad o no saben prevery organizacional y comunicando
En realidad, la probabilidad de abordar problemas futuros. con claridad los objetivos a los
errores en un proceso transaccio-  Basta recordar que, en el 70% equipos que deben alcanzarlos. m
nal es elevada debido, por ejem- de los casos, las transacciones
plo, al cambio en el ambiente de no logran generar el valor inicial-

. .. ., CaRrLos ALBERTO MIRANDA ES SOCIO DEL AREA DE
negoclos, a la limitacion de recur- mente esperado_ AsESORIA EN TRANSACCIONES CORPORATIVAS



objetivos sdo viabilizar economi-
as de escala, remover capacida-
de ociosa da industria e vincular
a nova unidade aos processos de
negocios e a cadeia de valor da
empresa compradora, preservan-
do aspectos culturais da entida-
de adquirida.

Na verdade, a probabilidade de
ocorréncia de erros em um pro-
cesso transacional é elevada, em
razao por exemplo da mudancga
no ambiente de negocios, da
limitagdo de recursos, da pres-

sdo para geragdo rapida de
resultados, etc. Questées trans-
nacionais, necessidade de reter
talentos e clientes e capacidade
de alcancar as sinergias espera-
das sdo outros grandes desafios
que as organizagdes enfrentam
nesse processo de integragdo.
Muitas empresas as vezes subes-
timam o grau de dificuldade ou
ndo sabem antecipar e abordar
problemas futuros. Basta lem-
brar que, em 70% dos casos, as
transagoes falham em gerar o
valor inicialmente esperado.

Para aumentar as chances de
sucesso, ¢ essencial ter uma
visdo realista dos resultados que
o acordo pode proporcionar. Um
esfor¢co bem-sucedido de integra-
¢do exige compromisso e a¢do
em muitas frentes. A alta admi-
nistragdo precisa estar direta-
mente envolvida nesse processo,
liderando a transformagdo orga-
nizacional e comunicando clara-
mente os objetivos para as equi-
pes que devem alcang¢d-los. ®

CARLOS ALBERTO MIRANDA E SOCIO DA AREA
DE ASSESSORIA EM TRANSACOES CORPORATIVAS

Fluxo dos Procedimentos de Integracdo

Due Diligence / Pré-Divulgacdo Pré-Fechamento Pos-Fechamento
-Monitoramento e Progresso

Integration due diligence

m Andlise inicial de sinergias (fontes de valor)
m |dentificacao de dificuldades na integragao

Plano acelerado e integracdo

m Definir objetivos do Dia 1 e Dia 90
para a organizacao unificada

m |dentificar riscos de integracao, prioridades e
estratégias de atenuacao de danos.

m Desenvolver a abordagem de integracéo

=

DIA DO ANUNCIO

m Estabelecer a estrutura do time de integracao

m Sintetizar oportunidades de sinergia,
incluindo impacto financeiro, facilidade de
obtencao, recursos e a¢des necessarios.

Lancar times de integracgdo

Liderar a integracgdo (cada time)

Prospectar e analisar dados

Recomendar e priorizar atividades de integragao
Desenvolver plano detalhado para transicao
Estabelecer parametros de medicao do sucesso
Estabelecer plano geral de integracao

Executar tarefas para atingir objetivos do Dia 1

Alcancar as sinergias

m Desenvolver um estudo de caso para cada
oportunidade de sinergia

m Desenvolver planos para captacao de sinergias

Viabilizar integragdo
m Desenvolver estratégias de negdcios

m Desenvolver e executar plano cultural
e de comunicagao

m Desenvolver estrutura organizacional provisria
m Gerenciar riscos de integracao
m Facilitar desenvolvimento do Dia 1

DIA 1

Liderar a integracdo (cada time)
m Executar plano detalhado para transicao

m Monitorar e reportar progresso

m Acompanhar resultados das medidas de
sucesso pré-estabelecidas

m Hand Off Integration Activities

= Conduzir sesses de Lessons-Learned

Alcangar as sinergias

m Executar planos para captagao de sinergias
m Focar em ganhos de curto prazo
= Accountability

Viabilizar integracio

m Executar estratégias de negdcios

m Continuar a execucao do plano cultural
e de comunicacao

m Realinhar estrutura organizacional

m Gerenciar riscos de integracao

m Gerenciar objetivos do Dia 90

Equipe de Gerenciamento de Integracdo







Empresas argentinas evaliian
financiamientos para crecer

LA MAYORIA AUN PREFIERE AUTOFINANCIARSE, AUNQUE TAMBIEN SE ESTA
VOLVIENDO AL CREDITO BANCARIO, SEGUN SURGE DE UNA ENCUESTA
REALIZADA POR ERNST & YOUNG Y EL INSTITUTO ARGENTINO DE FINANZAS

El crecimiento que experimentd la
economia argentina el ano 2005y
el alto grado de utilizacion de la ca-
pacidad instalada de las empresas
amplio significativamente su nece-
sidad de financiamiento. Hoy mas
de la mitad de las companias loca-
les esta pensando en tomar deuda
en los proximos 6 meses y el 48%
considera la posibilidad de financi-
arse a través del mercado de capi-
tales, si bien en la actualidad sélo
el 7% utiliza este medio como fuen-
te de financiacion. Asi lo revel6 una
encuesta realizada en conjunto por
Ernst & Young y el Instituto Argenti-
no de Finanzas (IAEF) a 150 empre-
sas lideres del pais.

Empresas
argentinas
buscam

financiamento
para expandir

A MAIORIA DAS EMPRESAS AINDA
PREFERE O AUTOFINANCIAMENTO,
MAS ALGUMAS RECORREM AO
CREDITO BANCARIO, DE ACORDO
COM PESQUISA REALIZADA PELA
ErRNST & YOUNG E 0 INSTITUTO
ARGENTINO DE FINANCAS

O crescimento da economia argentina em 2005 e o
alto grau de utilizag¢do da capacidade instalada
das empresas fizeram com que a necessidade de
recursos financeiros aumentasse. Hoje, mais da
metade das empresas argentinas pensa em assumir
dividas nos proximos seis meses e 48% delas consi-
deram a possibilidade de obter recursos financei-
ros no mercado de capitais, ainda que atualmente
apenas 7% das empresas recorram a esse tipo de
financiamento. Essas sdo algumas das conclusoes
de pesquisa realizada pela Ernst & Young em con-
Jjunto com o Instituto Argentino de Finangas (IAEF)
com 150 empresas lideres no pais.
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Es que a la hora de fondearse, la autofinanciaci-
on continGia predominando entre las empresas
argentinas: el 38% la elige. No obstante, la encu-
esta mostro que en 2006 las empresas estan
volviendo a tomar crédito bancario. Asi, la finan-
ciacion a través de este medio pasé del 28% de
2005 al 33% actual.

Este ano, 58% redujo su nivel de endeudamiento,
y segun explico a este diario Ernesto San Gil, so-
cio de Ernst & Young, se trata de pasivos que se
arrastran desde antes de la crisis econémica.
“Los nuevos requerimientos de financiamiento
se dieron en el ltimo afio mayormente en los
sectores mas dindmicos”, aseguré. “Muestra de
esto es que entre las compaiiias dedicadas a la
agroindustria, 67% respondié que su nivel de en-

deudamiento crecio”, agrego.

La preferencia por la deuda corpora-
tiva tiene que ver con la necesidad

de ampliar la capacidad instalada

El fondeo en el mercado de capitales tiene todavia
una participacion muy marginal. Sin embargo, para
Ernesto San Gil, los nimeros estan indicando que
“hay potencial para que el mercado local de capita-
les crezca”, ya que gran parte de las empresas lo tiene
entre sus planes.

Dentro de las herramientas de financiacion que
ofrece el mercado de capitales, las elegidas por las
empresas son las Obligaciones Negociables (ON) en
el caso del 58% de los encuestados y los fideicomi-
sos para el 31% de las compaiiias relevadas.

Segun San Gil, la preferencia por la deuda corporati-
va tiene que ver con la necesidad de ampliar la ca-
pacidad instalada. En este sentido, el estudio evi-
dencio que la totalidad de las companias tecnoldgi-
cas encuestadas esta produciendo a mas del 81%
de su capacidad. Algo similar ocurre en los sectores
de energia y agribusiness —compaiiias que elabo-
ran derivados de la produccion primaria.
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O autofinanciamento continua a predominar
entre as empresas argentinas que necessitam
de recursos, mais precisamente 38% das
empresas preferem esse modelo de financia-
mento. O estudo mostrou ainda que em 2006
as empresas estdo voltando a buscar crédito
bancario. Assim, houve um aumento nesse
tipo de financiamento de 28% em 2005 para
33% em 2006.

Este ano, 58% das empresas reduziram seu
nivel de endividamento e, segundo Ernesto
San Gil, socio da Ernst & Young, represen-
tam passivos que datam de antes do inicio
da crise economica na Argentina. “Os novos
pedidos de financiamento foram feitos no
ultimo ano principalmente nos setores mais
dindmicos. Uma mostra disso é que, entre as
empresas do setor agroindustrial, 67% res-
ponderam que seu nivel de endividamento
aumentou’”’, declarou.

A preferéncia pela divida corpo-
rativa resulta da necessidade de
ampliar a capacidade instalada

Financiamento tem uma participag¢do muito
pequena no mercado de capitais. Contudo,
para Ernesto San Gil, os numeros indicam
que existe potencial para o crescimento do
mercado de capitais argentino, uma vez que
a obten¢do de financiamento faz parte dos
planos de grande parte das empresas.

Entre as ferramentas de financiamento
oferecidas pelo mercado de capitais, Obri-
gacgoes Negocidaveis (ON) foram escolhidas
por 58% das empresas pesquisadas e bem
deixado em testamento por 31% .

Segundo San Gil, a preferéncia pela divida
corporativa resulta da necessidade de ampli-
ar a capacidade instalada. A esse respeito,

o0 estudo evidenciou que todas as empresas
tecnologicas pesquisadas estdo utilizando
mais de 81% da sua capacidade instalada.

O mesmo esta ocorrendo nos setores energe-
tico e agroindustrial, entre as empresas que
produzem derivados da produgdo primaria.
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Esta situacion hace que muchos
de los encuestados estén pen-
sando en realizar inversiones por
montos elevados. En este sentido,
el informe muestra que el 45% de
las empresas proyecta realizar
esta afo inversiones por mas de
$50 millones, y 39% de éstas,
dijo que lo hara por mas de $100
millones. “Aqui se empieza a ver
que las empresas estan pensando
realmente en aumentar su capaci-
dad instalada”, dijo San Gil. La
magnitud de estos planes coinci-
de con las necesidades de plazo
de los créditos.

La utilizacion de la capacidad instala-
da es uno de los datos mas preocu-
pantes de la encuesta. En sectores
como energia y servicios pablicos to-
das las compaiiias se encuentran
sobre 70% de la capacidad instala-
da. El 71% de los consultados en
esta categoria indico que el uso es
mayor que 90%.

El segundo sector en donde mayor
cantidad de empresas aumentaron su
endeudamiento fue el comercio mi-
norista con 37 por ciento. Sélo ener-
giay servicios publicos no aumenta-
ron su exposicion mientras que 76%
de éstas, dijo que se redujo.

Los proyectos mas financiados tie-
nen que ver con el aumento de la
capacidad productiva (51 por cien-
to), mientras que 32% fue para ca-
pital de trabajo y 9 por ciento para
adquisiciones.

“Este ano, el financiamiento bancario
esta ganando importancia”, aseguro
el ejecutivo de Ernst & Young. Sin em-
bargo, para que las empresas sigan
acudiendo al sistema financiero, “hay
que resolver la asimetria entre lo
que las compaiiias piden a la hora
de buscar crédito y lo que los ban-
cos ofrecen”, agrego.
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En este sentido, el estudio muestra
que el 32% de los encuestados ase-
gurd que el costo que deben pagar
por el financiamiento bancario es
muy alto para las posibilidades de
su negocio, mientras que otro 32%
se quejo de que los plazos ofreci-
dos por las entidades no son sufici-
entes. Asimismo, un 22% dijo no
encontrar en el sistema financiero
el volumen de dinero que requiere
para financiarse. Otros datos impor-
tantes: para 42% de los consulta-
dos, la preferencia para el sector
privado es que los bancos otorguen
crédito a tasa fija y en pesos.; el
89% de las empresas indicé que las
ventas (en pesos) crecieron durante
el Gltimo afo; y un 36% del total dijo
que el incremento fue mas de 20%.

45% de las empresas
proyecta realizar inversiones
por mas de $50 millones

En cuanto a la rentabilidad que tuvie-
ron, 60% aseguro que mejoro; pero
s6lo 17%dijo que lo hizo mas de
20%. Es decir que la rentabilidad
crecio, pero menos que las ventas.

En 2006, la mitad de las compaiiias
estima que mejoraran las ganancias.
Pero un alto porcentaje (26%) dijo
que disminuira.

La encuesta fue realizada entre 150 A
empresas lideres en el pais, que en
conjunto facturan $110.000 millo-
nes. Dichas compaiiias pertenecen a
los principales sectores del mercado
local —energia, consumo masivo,
agribusiness, manufacturas y tecno-
logia— y son de origen nacional
(30%), europeas (20%), estadouni-
denses (12%) y latinoamericanas
(9%), entre otros. m

* ARTICULO PUBLICADO EN EL PERIODICO AMBITO
FINANCIERO, EN EL 28 DE ABRIL DEL 2006



Essa situagdo faz com que mui-
tas das empresas pesquisadas
pensem em realizar grandes
investimentos. O estudo revela
que 45% das organizagdes prevé-
em fazer este ano investimentos
de mais de $50 milhoes e 39%,
acima de $100 milhoes. “Isso
evidencia que as empresas estdo
efetivamente pensando em aumen-
tar a sua capacidade instalada”,
disse San Gil. A magnitude desses
planos coincide com as necessida-
des de prazo dos créditos.

45% das organizacoes

prevéem fazer investimentos de
mais de 50 milhées de pesos

A utiliza¢do da capacidade ins-
talada representa um dos dados
mais preocupantes da pesquisa.
Em setores como o energético e
de servigos publicos, todas as
empresas utilizam mais de 70%
de seus recursos e 71% dos en-
trevistados, mais de 90%.

O segundo setor em que mais
empresas se endividaram foi o
de comércio varejista; mais
precisamente 37% das empresas
desse setor enquadram-se nesta
categoria. Apenas as empresas
do setor energético e de servigos
publicos ndo aumentaram a sua
exposi¢do. De fato, houve redu-
¢do de exposi¢do por parte de

76% delas.

Entre os projetos financiados,
51% se relacionam com aumento
da capacidade produtiva, 32%
com capital de giro e 9% com
aquisigoes.

“Este ano, o financiamento ban-
cario esta ganhando importdn-
cia”, comentou o executivo da
Ernst & Young. Contudo, para
que as empresas continuem a
recorrer ao sistema financeiro,
“é preciso resolver a assimetria

existente entre o que as empresas
pedem na hora de buscar crédito
e 0 que os bancos oferecem”.

A esse respeito, o estudo mostra
que 32% das empresas pesquisa-
das consideram que o custo do
financiamento bancdrio é muito
alto para o seu negocio e outros
32% das empresas se queixaram
de que os prazos oferecidos
pelas institui¢oes ndo sdo sufici-
entes. Para 22% das empresas, o
sistema financeiro ndo oferece o
volume de recursos de que neces-
sitam. Outros dados que mere-
cem destaque: 42% das empresas
consultadas preferem financia-
mento bancdario a taxa prefixada
e em pesos argentinos, para 89%
as vendas (em pesos argentinos)
aumentaram no ultimo ano, e
36% do total de empresas disse-
ram que o crescimento foi supe-
rior a 20%.

Em relacdo a rentabilidade,
para 60% das organizagoes
houve melhora. Contudo, apenas
17% dos clientes vivenciaram
aumento de rentabilidade superi-
or a 20%. Ou seja, houve aumen-
to de rentabilidade, mas inferior
ao de vendas.

Em 2006, 50% da empresas
esperam aumento de receita.
Ja uma alta porcentagem de
empresas (26%) acredita que
havera reducdo de receita.

A pesquisa foi realizada entre
150 empresas lideres na Argenti-
na que, em conjunto, faturam
3110.000 milhoes. Essas empre-
sas pertencem aos principais
setores do mercado argentino,

a saber: energético, de consumo
de massa, agroindustrial, manu-
fatura e tecnologia, sendo de
origem argentina (30%,), euro-
péia (20%), norte-americana
(12%) e latino-americana (9%),
entre outras. &

* ARTIGO PUBLICADO NO JORNAL AMBITO
FINANCIERO, EM 28 DE 4BRIL DE 2006
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Torsdon Poon

Un lugar
reservado
alos
Impuestos

Una empresa plblica de suministro de productos previé
importantes sinergias al adquirir un competidor. El plan
de integracion de la administracion incluy6 lograr la efi-
ciencia de la capacidad productiva, reducir costos de in-
fraestructura operacional, maximizar la utilizacion de ac-
tivos, entre otras medidas referentes al ahorro de costos.
Al igual que las principales economias de escala, las si-
nergias operacionales traerian un gran retorno a la em-
presa combinada.

En realidad, en presentacion para los analistas, el adqui-
rente afirmoé que el negocio tendria como resultado la
economia de sinergias del orden de cientos de millones
de dolares. Wall Street demostro interés, en la expectati-
va de que la adquisicion representase una suma signifi-
cativa a las ganancias diluidas por accion de la com-
pania en aquel ejercicio y en el futuro, generando un va-
lor considerable para el accionista. Luego de la decision,
el equipo de integracion operacional comenz6 con el ci-
erre de centros de distribucion ociosos y con la consoli-
dacion de los activos. El equipo también le hizo un breve
relato al director de impuestos acerca de la estrategia 'y
solicité una evaluacion de las consecuencias tributarias.




Torsdon Poon

Um lugar
reservado

para Impostos

Uma empresa publica de fornecimento de produtos previu importantes sinergias ao adquirir
um concorrente. O plano de integra¢do da administragdo incluiu tornar a capacidade pro-
dutiva eficiente, reduzir custos de infra-estrutura operacional, maximizar a utiliza¢do de
ativos, aléem de outras medidas de economia de custos. Juntamente com as principais econo-
mias de escala, as sinergias operacionais trariam um grande retorno a empresa combinada.

Na verdade, em apresenta¢do a analistas, o adquirente afirmou que o negocio resultaria em
economia de sinergias da ordem de centenas de milhoes de dolares. Wall Street demonstrou
interesse, na expectativa de que a aquisi¢do somasse, de forma significativa, ao lucro dilui-
do por a¢do da companhia naquele exercicio e no futuro, gerando um valor considerdavel
para o acionista. Apos a decisdo, a equipe de integragdo operacional iniciou com o fecha-
mento de centros de distribui¢do ociosos e a consolida¢do dos ativos. A equipe também fez
um breve relato ao diretor de impostos a respeito da estratégia e solicitou uma avaliag¢do
das conseqiiéncias tributarias.
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VERIFICACION DE LA REALIDAD

El equipo de impuestos no trajo buenas noticias: La in-
tegracion operacional tendria como resultado una car-
ga tributaria inmediata de aproximadamente US 200
millones, a pagar a las diversas jurisdicciones fiscales,
y ganancias diferidas significativas para los anos sigui-
entes. Ademas, no habria aprovechamiento de los incenti-
vos fiscales en varias de las jurisdicciones. Por Gltimo, la
integracion cred incertidumbres fiscales para transaccio-
nes futuras, aumentando, por consiguiente, el perfil de ri-
esgo de la compaiiia. Este contexto es muy comin.

En el actual ambiente comercial, agil, intenso y compe-
titivo, las compaiiias se encuentran bajo una presion,
nunca antes sentida, de las partes interesadas y de los
organos reguladores para demostrar que una adquisici-
on es un buen negocio y que las sinergias presentadas
se realizaran en los primeros afios. En realidad, las me-
jores practicas establecen que la evaluacion de sinergias
operacionales comienza durante la revision inicial de las
oportunidades de la transaccion o en el proceso de due
diligence del comprador. Luego de la decision, el personal
operacional es evaluado, en parte, por su eficiencia en el
cierre de localidades y por la eficacia de las medidas.

Sin embargo, la necesidad de moverse con rapidez en
la integracion post-cierre normalmente significa que el
area tributaria no ha tenido la oportunidad de evaluar
los aspectos fiscales relacionados con la estrategia de
integracion. Esto generalmente implica gastos inmedia-
tos con impuestos, oportunidades perdidas y un au-
mento de los riesgos fiscales actuales y futuros. Una
vez iniciada la integracion, es muy dificil, si no imposi-
ble, disminuir el impacto de cuestiones fiscales o im-
plementar estrategias fiscales de forma retroactiva.

En vez de representar un aumento en la economia de
sinergia presentada, los gastos con impuestos pueden
disminuir significativamente tal economia.
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A equipe de impostos ndo trouxe boas noticias:

A integrac¢do operacional resultaria em uma carga
tributdria imediata de aproximadamente U$ 200
milhoes, pagdveis as diversas jurisdicoes fiscais,

e ganhos diferidos significativos para os anos seguin-
tes. Além disso, ndo haveria aproveitamento dos
incentivos fiscais em varias das jurisdi¢oes. Por fim,
a integragdo criou incertezas fiscais para transagoes
futuras, conseqiientemente aumentando o perfil de
risco da companhia. Este cendrio é muito comum.

No atual ambiente comercial agil, intenso e competi-
tivo, as companhias estdo sob uma pressdo nunca
sentida antes das partes interessadas e dos orgdos
reguladores para demonstrar que uma aquisi¢do é um
bom negdocio e que as sinergias apresentadas serdo
realizadas nos primeiros anos. Na verdade, as melho-
res praticas estabelecem que a avalia¢do de sinergias
operacionais comega durante a revisdo inicial das
oportunidades da transagdo ou no processo de due
diligence do comprador. Apos a decisdo, o pessoal
operacional ¢ avaliado, em parte, pela sua eficiéncia no
fechamento de localidades e pela eficdcia das medidas.

No entanto, a necessidade de mover-se rapidamente
na integragdo pos-fechamento normalmente significa
que a area tributdria ndo teve a oportunidade de
avaliar os aspectos fiscais relacionados a estratégia
de integracdo. Isso geralmente implica despesas
imediatas com impostos, oportunidades perdidas e
um aumento dos riscos fiscais atuais e futuros. Uma
vez iniciada a integragdo, é muito dificil, sendo im-
possivel, diminuir o impacto de questoes fiscais ou
implementar estrategias fiscais de forma retroativa.
Em vez de representarem um aumento na economia
de sinergia apresentada, as despesas com impostos
podem diminuir significativamente tal economia.
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ACTO DE EQUILIBRIO

La inclusion de consideraciones tributarias en la plani-
ficacion de la integracion equilibra estos dos lados. Los
compradores que toman en consideracion la funcion
fiscal durante el ciclo de la transaccion, haciendo que
los impuestos formen parte del equipo de integracion,
incentivan resultados positivos.

Con la globalizacion de las transacciones, hay una ne-
cesidad adn mayor de llevar una perspectiva fiscal in-
ternacional al equipo de integracion. Sin embargo, re-
servarle un espacio a la tributacion requiere de un
cambio de mentalidad. En vez de presentar un plan
para que lo revise el personal de impuestos, las cuesti-
ones fiscales han de tratarse como un aliado a lo largo
del ciclo de la transaccion. Con esa vision, la organiza-
cion puede identificar, de forma oportuna, areas para
enfoque fiscal, asignando recursos adecuados que sir-
van de apoyo a un amplio plan de integracion fiscal.

Tal plan eval(a y prioriza exposiciones y oportunidades fis-
cales potenciales, estando alineado con la estrategia de
integracion operacional y legal de la organizacion combi-
nada. Los equipos del negocio deberan también conside-
rar la ejecucion de due diligence fiscal con un limite de
materialidad mas bajo. En general, el trabajo de due
diligence fiscal estandar se efectia para resaltar riesgos
fiscales materiales que podrian afectar precios o provocar
que el negocio sea abandonado. Sin embargo, cuestiones
fiscales de menor importancia también pueden impac-
tar el perfil de riesgo fiscal del comprador, calendario
de conformidad o prioridades fiscales.
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A inclusdo de consideragoes tributdrias no planeja-
mento da integra¢do equilibra estes dois lados.
Os compradores que levam em considera¢do a

func¢do fiscal durante o ciclo da transagao, tornando

os impostos uma parte integrante da equipe de inte-
gragdo, incentivam resultados positivos.

Com a globalizag¢do das transagoes, hda uma necessi-
dade ainda maior de levar uma perspectiva fiscal
internacional a equipe de integrag¢do. Reservar um
espaco para tributag¢do, no entanto, requer uma
mudanga de mentalidade. Em vez de apresentar um
plano para ser revisado pelo pessoal de impostos,

as questoes fiscais sdo tratadas como um parceiro
ao longo do ciclo da transagdo. Com essa aborda-
gem, a organizagdo pode identificar, de forma opor-
tuna, areas para enfoque fiscal, alocando recursos
adequados que oferecam suporte a um plano de inte-
gragado fiscal abrangente.

Tal plano avalia e prioriza exposi¢coes e oportunida-
des fiscais potenciais, estando alinhado com a estra-
tégia de integragdo operacional e legal da organiza-
¢do combinada. As equipes do negocio deverdo tam-
bém considerar a execugdo de due diligence fiscal
em um limite de materialidade mais baixo. Em geral,
o trabalho de due diligence fiscal padrao é efetuado
para ressaltar riscos fiscais materiais que poderiam
afetar precos ou causar a desisténcia do negocio.
No entanto, questdes fiscais de menor importancia
tambéem podem impactar o perfil de risco fiscal
do comprador, calendario de conformidade ou
prioridades fiscais.



UN BUEN COMIENZO

Estas cuestiones importantes normalmente se igno-
ran el primer dia de la integracion. Sin embargo, para
que el trabajo de due diligence presente un entendi-
miento detallado de la situacion fiscal actual e his-
torica de la compania-objetivo, este acaba colocan-
do a la compaiiia combinada en una posicion mejor
para que la integracion sea rapida y eficaz.

En una época en que los érganos reguladores estan
examinando minuciosamente los negocios corporati-
vos, vale resaltar que la integracion que ofrece inte-
gracion fiscal eficaz también afecta al gobierno
corporativo. Los impuestos también pueden impac-
tar significativamente la realizacion de estrategias
corporativas y el resultado final. En caso de que las
obligaciones fiscales no previstas reduzcan las eco-
nomias de costo esperadas, la credibilidad de los
compradores podra verse afectada ante las partes
interesadas, estando sujetos a una mayor atencion
reglamentaria.

Cuando la funcién fiscal sea considerada como una
aliada estratégica en las transacciones y un miem-
bro del equipo de integracion, la planificacion de la
integracidn podra alinear las eficiencias fiscales a
los objetivos del negocio y, al mismo tiempo, abordar
las obligaciones y los riesgos de forma proactiva.

La utilizacion de la funcion fiscal le ofrece a la admi-
nistracion una ventaja inicial en la planificacion de
la integracion y ayuda a estructurar las transaccio-
nes corporativas con mas eficiencia. m

Torspon Poon | Wastinton, DC
TRANSACTION ADVISORY SERVICES
ARTICULO PUBLICADO ORIGINALMENTE EN JUNIO DE 2006 EN NEWSLETTER INTERCHANGE

UM BOM COMECO

Estas questoes importantes sao normalmente ignora-
das no primeiro dia da integracdo. No entanto, para
que o trabalho de due diligence apresente um enten-
dimento detalhado da situacdo fiscal atual e historica
da companhia alvo, ele acaba colocando a compa-
nhia combinada em uma posicao melhor para que a
integra¢do seja rapida e eficaz.

Em uma época em que os orgaos reguladores estio
examinando minuciosamente os negocios corporati-
vos, vale ressaltar que a integragdo que oferece
integragado fiscal eficaz também afeta a governanga.
Os impostos também podem impactar significativa-
mente a realizacdo de estratégias corporativas e o
resultado final. Caso obrigagoes fiscais ndo previstas
reduzam as economias de custo esperadas, a credibi-
lidade dos compradores podera ser afetada diante
das partes interessadas, estando sujeitos a uma maior
atengdo regulamentar.

Quando a fungdo fiscal for considerada uma parceira
estratégica nas transagoes e um membro da equipe de
integracdo, o planejamento da integragdo podera
alinhar as eficiéncias fiscais aos objetivos do nego-
cio, e, ao mesmo tempo, abordar as obrigacdes e os
riscos de forma pro-ativa. A utilizagdo da fun¢do

fiscal oferece a administra¢do uma vantagem inicial

no planejamento da integragdo e ajuda a estruturar
as transagoes corporativas de forma mais eficiente. m

TorspoN PooN | WasHINGTON, DC
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