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Como o BCG
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em todo o pafs



O Boston Consulting Group (BCG)

€ uma empresa global de consultoria

de gestao e lider em estratégia de negdcios.
Realiza parcerias com empresas em todos
os setores e regioes do mundo para:
identificar as oportunidades que mais geram
valor, abordar os desafios mais importantes
e transformar o negdcio de seus clientes.
Nossa abordagem customizada combina
amplo entendimento da dinamica das
corporagoes e de seus mercados com a
colaboragao de todos os niveis da empresa.
Isso garante que nossos clientes atinjam
uma vantagem competitiva sustentdvel,
criem organizagdes mais capazes e garantam
resultados duradouros. Fundado em 1963,

0 BCG é uma empresa privada com 91
escritérios em 51 paises. Para obter mais
informagoes, acesse www.bcg.com.



UM CENTRO DE TRANSACOES
PARA O BRASIL

e parcerias em todo o pais



Introducao

O BCG Brasil tem um longo histérico
de sucesso no suporte aos seus clientes
nos mais diversos temas e industrias.

Nossos especialistas em transagoes apoiam
principalmente fundos de investimento
e investidores corporativos por meio do

Centro de Transacoes, desde o ato
de identificar e avaliar os potenciais
targets até a estruturacao da transacao
propriamente dita e sua integracao
nos negocios.

Atuamos em diversas industrias,
alavancando nosso profundo
conhecimento setorial e nosso alto grau
de especializacao em M&A e non-equity
partnerships, entre outros.

Nosso Centro de Transacoes

no Brasil concentra nossa expertise

e coloca a disposicao dos clientes toda
arede de especialistas do BCG mundial,
permitindo que maximizem a geracao
de valor em suas transacoes.



Ouem somos

O BCG atua no Brasil desde 1997, e ja realizou
mais de 850 projetos em diversas industrias.
Nos ultimos 5 anos, tivemos um crescimento
acelerado no pafs, aumentando por volta

de 40% o numero de projetos, dentre os quais

cerca de 50 tiveram como foco apoio a transacoes.

Nossa oferta na drea inclui suporte a diversos
tipos de transacoes, que complementam

os servicos de bancos de investimento

e demais players usualmente envolvidos.

Buy-side / Sell-side / Carve-outs / Parcerias

O BCG é reconhecido por seus clientes
pela excelente colaboracio com os demais
assessores financeiros e legais, ao gerar
times diversificados com maximizacao

do valor gerado.

Nossa estrutura global e diversificada

nos permite trazer uma perspectiva realista
sobre a industria e uma andlise aprofundada
sobre as potenciais sinergias
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Clientes

e Multinacionais

e Multilatinas

e Players locais

e Principal investors

e Private equity

o Agentes de governo

o [..]

Industrias

o Oleo & Gas

e Bancos e seguradoras
o Telecom e midias

o Inddustria quimica

e Varejo

o Saude

o [..]

93,

Escopo

e Identificacao
de oportunidades

e Due diligence

e Suporte na transacao
e Criacao de valor

o [Estratégia de saida

o Integracao pos-fusao

o [..]



Nossa perspectiva sobre
transacoes no Brasil
em 2019 e 2020

Onde estamos

Apo6s um longo periodo de incertezas, tanto
politicas como econdémicas, o Brasil parece
estar, finalmente, pronto para voltar a crescer.

A turbuléncia politica que assolou o pais

a partir de 2014, aliada a um cendrio

de instabilidade econ6mica, resultou na pior
recessao econdmica do pais. O crescimento

do Produto Interno Bruto (PIB) e do consumo
privado desabaram, diminuindo investimentos
e aumentando a inflagdo, a taxa de juros e o
deficit fiscal. [Figura 1]

Em 2017, o pais acenou com uma timida
recuperacao economica e, em 2018, depois

[Figura 1] | Queda do PIB, investimentos
e consumo com alta dos juros e inflacao
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de eleicoes polarizadas, a nova agenda
econdmica parece agradar o mercado.

Entre as promessas de mudanca no papel

do governo, com maior liberalizacao, e a
aprovacao de reformas hd muito aguardadas,
tais como a da previdéncia e a tributdria.

A retomada econdmica, que ainda era

timida, agora tem chance de deslanchar

de fato. Caso aconteca, terd um grande
impacto positivo para players bem
posicionados e poderd impulsionar,

mais uma vez, o setor de transa¢des no Brasil.
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O que esperar
para 2019 e 2020?

Nos proximos anos o Brasil sera afetado

de diversas formas, incluindo a agenda
econdmica do novo governo, de prazo mais
curto, e as chamadas “macrotendéncias”—
as tendéncias globais que estao moldando
o futuro do mundo.

A primeira vertente, a agenda economica

do novo governo, pode ser dividida em trés
pilares: mudanca no papel do governo, com

a tentativa de conseguir um orcamento mais
eficiente, inclusive pela privatizacao de ativos
e empresas estatais; liberalizacao da economia,
com maior abertura ao comércio externo

€ menor regulacao e burocracia; e aprovacao
de reformas estruturais, sobretudo as da
previdéncia, tributdria e trabalhista. Tudo isso
sO afetard o Brasil de modo relevante caso

0 governo consiga se articular para aprovar

as medidas necessdrias.

A segunda vertente, por outro lado,
ja estd acontecendo em maior ou menor grau
em alguns paises e processo similar também

ja ocorre — ou deve ocorrer — no Brasil.

O “Center for Sensing and Mining the Future”,
think tank especializado do BCG, monitora cerca
de 100 macrotendéncias que sao relevantes

no contexto mundial. Elas foram selecionadas
de acordo com o0s seguintes critérios: alta
probabilidade de ocorréncia, profundo impacto
potencial, grande relevancia estratégica, ampla
mudancga de paradigma e horizontes de longo
prazo (cerca de 10 anos).

Das 100 macrotendéncias, cerca de 20 sao
especialmente relevantes para o Brasil.
[Quadro 1]

Para se posicionar eficazmente nesse novo
cendrio, os players precisarao saber cruzar

as visoes de curto e longo prazo, integrando

a agenda do governo as macrotendéncias
selecionadas. O resultado disso podera revelar
novas oportunidades estratégicas de transagoes
no Brasil.



Quadro 1 | Macrotendéncias
que poderao impactar o futuro do Brasil

Think tank do BCG, Center for Sensing and Mining the Future, monitora 100 tendéncias
que irao definir o futuro global. A seguir, apresentamos as mais relevantes para o Brasil.

Obesidade & controle alimentar
. 0 B Envelhecimento populacional
Maior mobilidade humana

Demografia | crescimento de China e India

®

Gastos com saude

Foco em cuidado pessoal

Demanda por conveniéncia

Economia compartilhada Consumidor

Preocupacao com seguranca

Demanda por transporte

Gargalos em infraestrutura

Infraestrutura | Uso de energias alternativas

Treinamentos & educacio

Privatizacao .S.

PMEs / Empreendedorismo @

E-trade & E-commerce .
Economia

Pressao por produtividade

Desenvolvimento de robdtica
Explosao de dados

RFID & sensores

. IA & machine learning
Tecnologia

Novas midias interativas
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Quadro 2 | M&A Made in Brazil

Estudo do BCG analisou o mercado de fusoes e aquisicoes no Brasil

do ponto de vista de geracao de valor

Nosso estudo identificou aumento
significativo da atividade de M&A no Brasil
entre 1995 e 2016. O aquecimento do
mercado, condicoes econdmico-financeiras
favordveis e a entrada de investidores
sofisticados criaram o ambiente propicio
a0 aumento do numero de transacoes,

de seu tamanho e de sua complexidade.
[Figura 2]

Empresas que engajaram em M&A

no periodo analisado (adquirentes)
apresentaram, em média, crescimento
superior de receita e resultado versus
empresas com foco apenas em crescimento
organico. [Figura 3].

A andlise indica dois fatores consistentes
de geracao de retorno: recorréncia e timing.

[Figura 2] | Atividade crescente
de M&A no Brasil
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Adquirentes tiveram, em média,
performance superior ao mercado,

e empresas que efetuaram mais aquisicoes
tiveram maior RTSR em cada aquisicao.
[Figura 4]

Timing

Um fator exégeno chave para o sucesso

de uma estratégia de M&A ¢ o momento

de realizacio da transacao — uma aquisicao
de avaliacao elevada com base em tese

de crescimento pode destruir valor, e uma
“pechincha” pode ser um investimento
equivocado caso nao entregue a rentabilidade
esperada. Saber identificar o momento correto

de efetuar uma estratégia é alavanca crucial
para a geracao de valor. [Figura 5]

[Figura 3] | Adquirentes tiveram maior
crescimento de receitas, bem como EBITDA
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Trés fatores-chave

para uma transacao bem-sucedida

Entrevistamos gestores de empresas,
fundos e bancos de investimento

para mapear os principais elementos

de sucesso e risco ao longo das diferentes
etapas do processo de aquisicao.

Os principais fatores de sucesso apontados
foram: (1) preparacao para a transacao,
(2)proximidade com o vendedor e (3)
envolvimento sénior no processo de
integracao.

Antes da transacao

@ Prreparacio - ou a falta dela — é apontada
como uma das principais causas de sucesso
ou fracasso das transagoes. A diligéncia
¢ determinante para identificar riscos,
oportunidades e a precificacao adequada.

[Figura 4] | 2 anos ap6s aquisicao,
atividade de M&A se traduz em
melhor performance de RTSR

RTSR mediano (%)

One-timer Comprador  Adquirente
Ativo Serial

Nota: Esta andlise se baseia em 373 casos responsaveis
por 720 transacoes envolvendo 195 companhias entre
2001 e 2013. 1. RTSR: Retorno relativo anual total ao
acionista (relative annual total shareholder return)
entre o fim do ano anterior a aquisi¢ao e o fim do ano
posterior a aquisicao. O IBOV foi utilizado como indice
de referéncia.

Execucao

@ Na execucio, os fatores mais subjetivos
do processo ganham relevancia.
Aproximar-se do vendedor € apontado
como fator primordial mesmo quando
ele ndo permanecera como socio.

Pds-aquisicao

© A integracio e execucio da estratégia sio
essenciais. Entrevistas apontam que teses
de investimento no Brasil tém se baseado
mais no valor com operac¢ao do que
em engenharias financeiras da aquisicao.
Para isso, € essencial o envolvimento sénior
de todas as partes envolvidas (computador,
vendedor e assessores) no sucesso da
integracao pds-aquisicao.

[Figura 5] | Ambiente de mercado
€ chave para estratégia de M&A
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Nosso Portfolio

O Centro de Transacoes do BCG € uma desenvolvimento corporativo, mesclando
unidade de negocios projetada especialmente  nossa sélida experiéncia na América Latina
para ajudar os clientes na captura de em fusoes e aquisi¢coes com a profunda
valor duradouro em suas atividades de expertise da industria.

Beneficios Oferta BCG

Desenvolvimento 1. Definicdo de dominios e teses
de teses de
investimento 2. Priorizacao das teses

3. Entrevistas com especialistas

Acesso a expertise 4. Panorama da industria
global do BCG

5. Andlise de potenciais targets

U
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6. Due diligence

Validacao da tese
de investimento 7. Suporte na transacio

8. Integracao pds-fusao

Crescimento 9. Planos para geracio de valor
de receita e margem

10. Atuacao direta sobre portfélio

Maximizacao

. 11. Dos 500 dias até a VDD
do valor realizado

Estratégia
de saida
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Buy-Side

O BCG ajuda seus clientes a encontrar
targets com melhor fit estratégico e maior
potencial de criacao de valor, a partir de
uma abordagem em 4 passos:

Identificacao
de nichos de valor
na cadeia

Mapeamento
de potenciais targets

nesses nichos

[ Monitoramento
m de targets e preparacao
para oferta

Execucao
de due diligence

Sell-Side

A venda de ativos pode ser um caminho
para criacao de valor. O BCG ajuda seus
clientes a construir planos de negécio

€ equity-stories atrativos em 5 passos:

’ Avaliacao de racional
e viabilidade

y do desinvestimento

Valuation e calculo
do impacto da venda

Determinacao
do timing ideal

Identificacao
de melhores compradores
e modelos para transacao

Captura de valor
pré-transacao

)
©
O
T
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Carve-out Parcerias

A atuacao do BCG estd em identificar, O BCG apoia seus clientes em todo

priorizar e enderecar as acoes e métricas 0 processo para se estabelecer parcerias, desde
envolvidas, além do apoio para manter a definicao da estratégia e sua implementacao,
0 negdcio operando normalmente durante até a gestao do portfélio. As principais fases

0 processo. Os 3 passos da atuacio sao: desses projetos sao:

Defini¢ao da estrutura

« do carve-out, inclusive t Desenho da estratégia
F

alocacao de pessoal & business case
€ recursos

Analise de potenciais
parceiros e negociacao

Diagnastico

J L e planejamento O ImplemeP ta(;iiio fusa
m do processo, abrangendo P 4 (integragao pos-fusao,

potenciais problemas FHIEI0 (B G0 B

ﬂ Gestao da parceria
ﬂ e intervencoes

— Rastreamento [ ) - -

- N Gestao do portfélio
v N do plano de ac¢io o o oD .
— < _ e estratégias de saida
= e reporte a lideranca -0
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Quadro 3 | Por que o Centro de transacoes
€ seu melhor parceiro na América Latina

O time ¢€ liderado por
experientes socios da nossa
pratica na América Latina, com
profundo know-how da industria
e dos potenciais desafios e
oportunidades em todo o
continente

Trazemos perspectivas
inovadoras e um conjunto
robusto de métodos e
ferramentas para iniciar e
gerenciar o projeto,
maximizando a

criacao de valor

Nossos projetos sao realizados

por uma equipe global com ampla

e profunda especializacao, apoiando
nossos clientes na gestao e integracao
de todos os especialistas-chave
envolvidos em seu projeto

Desenvolvemos a melhor expertise
em M&A no Brasil e na América
Latina, e temos um histdrico de
sucesso trabalhando com corporacoes
multinacionais e multilatinas, principal
investors & private equity € governos

Estamos comprometidos a
estabelecer uma parceria com suas
equipe de projeto, tendo como foco
capacitd-las para gerenciar o projeto
uma vez concluida nossa participacao

15



Exemplos

de transacoes
apoiadas
pelo BCG
Brasil

Transporte e Programa Atuacio de ponta a ponta
de Milhagens

Estratégia, proposta
Suporte de ponta a ponta para companhia de valor e plano de negdcios
aérea lider na América Latina: do redesign

o B Organizacao
estratégico a estruturacao do IPO

5 ¢© design de processos

O ; @ 8
Uma cqmpanhl_at aérea hde.r de mercado ’ :§ A Governanca e design
na Amer.lca Latina, fom a lldergr}gil construida & do modelo operacional
via crescimento organico e aquisicoes, =
recentemente passou a ter presenca relevante g Convergéncia
também no segmento de programa de milhagens. & do modelo de parcerias
Encorajada pelo 6timo desempenho financeiro
e boas perspectivas de crescimento do programa 8, Suporte para carve-out
de milhagens, a empresa buscava alternativas 2 e lancamento da nova firma
para explorar a0 méaximo o potencial do negdcio. %
Com esta ambiciosa visao e ciente § Estruturagao do IPO
da experiéncia unica do BCG em transportes
na América Latina, a empresa buscou nossa
ajuda para auxilid-los no processo. Alinhado para extrair o maximo de valor do seu negdécio.
com as ambigoes do cliente, 0 BCG atuou Saiu a mercado via IPO; obteve ganhos de
de ponta a ponta, comecando pelo redesenho capital relevantes; e apresentou crescimento
da estratégia do novo negdcio, passando pela acelerado nos meses subsequentes, beneficiando

elaboracao de uma nova estrutura organizacional também a matriz ao longo do processo, obtendo
e de governanga, e finalizando com a preparacao  crescimento do valor da acio superior a 30%,

da saida a mercado via IPO. meses apds 0 anuncio.
Em questao de meses, a nova empresa, Em resumo, o BCG ajudou nio apenas com
com o auxilio do BCG, obteve o que precisava 0 “o que fazer”, mas também em “como fazer”.
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Instituicoes Financeiras

Due diligence para conglomerado estrangeiro

avaliando oportunidade de investimento
em servi¢os financeiros no Brasil

Um conglomerado asidtico lider em servi¢os

financeiros integrados procurava expandir sua
divisao de solucoes de capital e gestao de ativos

na América Latina.

Ciente do grande potencial futuro de sofisticacao

do mercado brasileiro de capitais e gestao de
ativos, o conglomerado queria analisar um
alvo pioneiro na estruturacao de solucoes

de mercado de capitais para o segmento
imobilidrio.

Conhecendo a experiéncia inica do BCG com

diversas institui¢oes financeiras, além do 6timo
histdrico em due diligences e outras transacoes,
0 grupo asidtico nos procurou para analisarmos
a potencial aquisi¢ao. Conforme suas ambicoes,

a abordagem BCG foi dividida em 3 passos:

Abordagem em 3 passos

ﬁ Andlise de mercado e
dinamica competitiva

K.'T'/ Avaliacao dos alvos

4%) Alavancas de criacao de valor

Andlise de mercado e dinamica competitiva:
avaliado tanto pelas lentes de oferta, do lado
de quem estrutura; quanto de demanda,
pelo lado de quem compra.

Avaliacao do alvo: andlise da gestao,
dos ativos e auditoria de crencas da empresa.

Oportunidades estratégicas de criacao

de valor: estudo de alavancas, como
expertise de melhores praticas, sinergias
internacionais e maior poder de barganha
local.

No final, o conglomerado adquiriu
a visibilidade necessaria para agir rapidamente
sobre a atrativa oportunidade de investimento.
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Oleo & Gas

Suporte ao programa de desinvestimento
de empresa lider da exploracao
de Oleo & Gds da América Latina

Uma das empresas lideres na exploracao

de Oleo e G4s estava procurando se desfazer
de certos investimentos devido as condicoes
adversas do mercado e a outros desafios
internos apresentados. Ciente da expertise
do BCG em transa¢oes de M&A, bem como

o profundo conhecimento em Energia,

o cliente nos procurou para que ajuddssemos
no programa de desinvestimentos.

Alinhada com as ambic6es do cliente,

a abordagem do BCG foi dividida em 4 etapas.

Abordagem em 4 etapas

AGY%
2

Identificacao
das oportunidades

@ ¢
9 Estruturacao
2 do movimento
@ @
[}
[ \ Teste de
3 ) @ Consisténcia
AN
4 [“Ng Execugio
"'o} da transacio
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Primeiro, foi desenhada a estratégia

do programa, identificando as oportunidades
por meio de 3 perspectivas: estratégica,
tatica e passiva. Segundo, 0 movimento

foi estruturado para cada drea de negdcio,
definindo os perimetros e valores de cada
oportunidade, bem como a estratégia

de cada movimento e demais mudancas
estruturais necessarias.

Terceiro, todas as oportunidades foram testadas
em um esforco conjunto das dreas de negocio,
desinvestimento e estratégia, resultando na lista
final de desinvestimentos. Por tltimo, desenhou-se
0 processo de execucao da transacao, detalhando
a interface com compradores € negociagao.

O nosso trabalho permitiu a empresa lider

de O&G ter visao detalhada das oportunidades
de desinvestimento e maior agilidade

na execucao.
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Operador
de Shopping Centers

Desenvolvimento da estratégia de crescimento
inorganico para um operador de shopping
centers lider no Brasil

Um operador de shopping centers construiu,
via crescimento organico e aquisicoes, uma
carteira de negdcios de sucesso nos ultimos
anos, atingindo sauddveis taxas de ocupacao —
ampliadas até mesmo em plena recessao —

e baixa alavancagem, quando comparado

a outros competidores. Abordagem em 3 passos

Conhecendo a experiéncia do BCG em
transacoes, além do 6timo historico

de projetos, e acreditando no potencial
relevante de crescimento do mercado no médio
e longo prazo, o cliente nos procurou para que

Definicao dos alvos

pudéssemos desenvolver sua estratégia de E Avaliacdo e priorizacao
crescimento inorganico dos préximos 5 anos e 0—  dosalvos

avaliar potenciais alvos para aquisicao.

A abordagem BCG, alinhada com os interesses Q Estratégia de aquisiciao
do cliente, foi divida em 3 passos: definicao ——\

dos potenciais alvos, avaliacao e priorizagao

dos alvos e estratégia de aquisicao. Ap6s analisar o mercado e articular critérios de
atratividade para cada alvo, foram selecionados
potenciais alvos para maior detalhamento
em sessoes conjuntas de trabalho.

Tais alvos foram analisados
compreensivamente e priorizados de acordo
com o0s requisitos ordenados pelo cliente.

Por ultimo, o BCG desenhou a estratégia
de aquisicao para cada alvo e detalhou a rota
de crescimento.
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Conheca o time
no Brasil...

SAcios

Heitor Carrera  Jean Le Corre  André Xavier Ilson DalRi André Pinto  Daniel Azevedo
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Diretores ‘
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Lider do Centro
de Transacoes

no Brasil

Gerentes de Projetos
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...€ NO resto
do mundo

Asia, Europa,
Américas Africa & Oceania




LEIA MAIS

SOBRE O TEMA

América Latina

B

RS “Made In Prazdl™

M&A "Made
in Brazil"

Andlise da geracao
de valor em duas
décadas de fusoes

e aquisicoes no Brasil
2017

b perarthes

CELIETE RN AFRESTER
ETN OS5 INVESTIIN BRES
AIVIETAS

“O que podemos aprender
com os investidores”
ativistas?

Em busca de uma gestao
ativa da geracao de valor
a0 acionista

2016
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Saiba mais em bcg.com

Mundo

B

AMATOMY C1F AN AL
POV EANIMDATE

Anatomia
de um candidato
ideal a IPO

Andlise de ~500 IPOs
para definir o que é
preciso para superar o
mercado

2018

TH CHNOLOGY
TAEEOVER

“A tomada
da tecnologia”

Como o crescente volume
de deals com empresas

de tecnologia estd mudando
o mercado global de M&A
2017
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