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Utilizacao da Due Diligence em
Processos de Fusao e Aquisicao

Resumo

O artigo tem como objetivo verificar de que maneira a due
diligence tem sido utilizada pelos envolvidos em processos
de fus@o e aquisicdo (F&A) de empresas. Trata-se de uma
pesquisa exploratoria, realizada por meio de um estudo de le-
vantamento, com abordagem qualiquantitativa. O instrumen-
to utilizado na coleta de dados foi um questionario composto
de questdes abertas e fechadas, enviado por e-mail aos res-
ponsaveis pelas empresas que contrataram os servigos de
uma empresa de auditoria que atua no mercado nacional.
Foram enviados, ao todo, 35 questionarios, obtendo-se um
retorno de 62,85% do universo de pesquisa. Constatou-se
que interesse em adquirir ou fundir-se foi o motivo com maior
frequ ncia para contratagédo do trabalho de due diligence.
No que concerne a importancia da due diligence no proces-
so de tomada de decisdo em relagdo a fuséo e aquisigao, a
avaliagdo de especialistas foi o item com maior frequ ncia.
Observou-se uma dispersdo nos segmentos de atuagéo das
empresas em que foram realizados os trabalhos de due di-
ligence, com predominancia dos segmentos de tecnologia,
alimentos e companhias energéticas.
Palavras-chave: Due Diligence. Fus&o. Aquisig&o.

Abstract

The goal of this article is verify how the due diligence has
been used by the involved in processes of companies merger
and acquisition (M&A). This is an exploratory research, done
through a survey, with qualitative and quantitative approach.
The instrument used in data collection was a questionnaire
composed of open and closed questions, sent by e-mail to
the responsible for hiring the services of an audit company in
the national market. A total of 35 questionnaires were sent,
having a return of 62.85% from the universe searched. It was
found out that the interest in merging or acquiring was the
most frequent reason for hiring the work of due diligence.
Regarding to the importance of due diligence in the decision
making process related to the merger and acquisition, the
experts evaluation was the most frequent item. There was
dispersion in the working areas of the companies in which
the due diligence was performed, having the segments of
technology, food and energy companies as predominant.
Key words: Due Diligence. Merger. Acquisition.
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1. Consideracoées Iniciais

O Brasil tem vivenciado um movimento intenso de fus6es
e aquisigdes (F&A) na atual década. Estudos desenvolvidos
pela KPMG comprovam um crescimento de 270% nesse
novo mercado, o que significa um crescimento de 175 tran-
sagbes no ano de 2004 para 473 transacgdes realizadas no
ano de 2006 (KPMG, 2006).

A razao pela qual o numero de fusées e aquisi¢des se in-
tensificou nos ultimos anos tem influ ncia de alguns fatores,
como: reducdo das barreiras de entrada do capital externo,
insergéo do pais no mercado global, reducao das reservas de
mercado, modernizagdo institucional e problemas ocorridos
nos processos sucessorios de empresas com gestao familiar.

A partir da expansao deste mercado, as empresas atuantes
no segmento de auditoria passaram a ofertar aos seus clientes
o servigo de due diligence. Com o objetivo de validar e confir-
mar riscos e oportunidades para o processo de negociagdo,
a principal caracteristica dos trabalhos de due diligence é a
apuracdo do patrimbnio contabil da empresa que esta sen-
do adquirida. Por meio de revisdes e analise das contas dos
diferentes relatérios contabeis, é possivel apurar as demons-
tragdes pro forma que refletem os ajustes e reclassificagdes
apuradas no decorrer dos trabalhos que servirdo de base para
a avaliagdo econdmica e financeira da empresa.

Na procura de transagfes lucrativas, os negociadores
buscam coletar um conjunto de informagdes que os ajudem
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na melhor escolha, utilizando a due diligence como instru-
mento de auxilio na tomada de decisdo. Assim, o objetivo do
presente artigo consiste em verificar de que maneira a due
diligence tem sido utilizada pelos envolvidos em processos
de fuséo e aquisigdo de empresas.

Para tanto, o artigo esta estruturado de maneira que ini-
cialmente faz uma breve incursdo tedrica em processos de
fusdo e aquisicdo de empresas e no uso da due diligence
como instrumento nesses processos. Em seguida, identifica
os métodos de pesquisa utilizados. Na sequéncia, apresenta
a descrigdo e andlise dos resultados do estudo, além das
consideragdes finais.

2. Processos de Fusao e

Aquisicao de Empresas

Dependendo da configuragdo de negdcio que se busca
empreender, ha uma série de formas de combinagédo de em-
presas existentes no mercado, como, por exemplo, fusdes e
aquisicdes. Nesses processos, os envolvidos preocupam-se
com os niveis de investimentos necessarios, com as vanta-
gens de aumento de receita ou redugéo de custos, com as
estratégias de crescimento e com os diferentes impactos na
organizagdo e nas pessoas envolvidas. Devido ao nuimero
elevado de operagdes e ao novo contexto econémico, justi-
fica-se a busca da compreensado de como se processam os
reagrupamentos societarios no pais.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (1995), a fusdo é a absorgédo
de uma empresa por outra, na qual a empresa compradora con-
serva seu nome e identidade, porém agrega ao seu patriménio
todos os ativos e passivos da empresa comprada, que deixa de
existir como entidade independente. Ja a aquisigdo, segundo
Tanure e Cangado (2005), envolve apenas a compra do contro-
le acionario, que tanto pode ser total como também parcial.

A fusdo pode ser entendida como estratégia de nivel em-
presarial em que uma empresa se combina com outra e am-
bas se consolidam dando origem a uma sucessora, disposta
estrutural e organizacionalmente para se desenvolver e cres-
cer. O que diferencia a aquisicdo da fusdo é o fato de esta
Ultima poder ou ndo acontecer apds a aquisicdo (ZILBER e
PIEKNY, 2005).

E necessario considerar que as fusdes e aquisigdes t m
aspectos histéricos em dois niveis: as companhias resgatam
seu proprio jeito de ser, seus sucessos e fracassos e os tra-
zem para a situagéo presente, e o processo de aquisigcéo é
0 primeiro passo para a construgao de uma histéria em co-
mum. O fato de as companhias terem uma histéria é autoevi-
dente (PELZER, 2002).

Tanure e Cangado (2005) apresentam vantagens e des-
vantagens destas reestruturagbes societarias. Em relagéo
as vantagens, podem ser citadas: crescimento mais rapido
e constante do lucro por agdo, com menor custo e minimi-
zagado do risco; capacidade de produzir mais, mais barato,
com menor concorr ncia, diversificagdo de novas linhas de
produtos, menor custo de distribui¢cdo; absorgéo de habilida-
des tecnologicas e gerenciais ndo disponiveis em sua pro-
pria empresa; eliminagdo da necessidade de transfer ncia
da propriedade individual da empresa adquirida a empresa
adquirente; e beneficios tributarios.

No tocante as desvantagens, Tanure e Cangado (2005)
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citam: empresas de mercados nao correlatos podem ser fa-
dadas ao insucesso devido a falta de experi ncia da empre-
sa adquirente sob um mercado ao qual ndo tem dominio; a
combinagao de muitas pequenas empresas em uma grande
companhia pode causar problemas de fragmentagdo, em
que ocorrem conflitos de culturas, interferindo no modelo de
administragao adotado; e a aus ncia de procedimentos que
suportem a deciséo de reestruturagdes societarias pode de-
monstrar futuramente que o prego pago pelo negécio foi exa-
geradamente alto, que a empresa adquirida apresenta obso-
lesc ncia tecnoldgica, que existe queda de mercado para o
produto fim da empresa adquirida, entre outros.

Cano (2002) explicita que os processos de F&As séo
inerentes a concorr ncia capitalista. Acumulagédo de capital,
inovacgdes, ganhos de produtividade e acirramento da com-
peticdo, levando a pressdes pela eliminagdo de concorrentes
ou pela abertura de novos mercados, marcaram a historia do
capitalismo desde o seu inicio. Tais fatores foram potenciali-
zados pelo surgimento do capital financeiro monopolista or-
ganizado em forma de sociedade andénima, pelo aumento da
intervencao estatal na economia e pelo desenvolvimento do
mercado bancério de capitais, o que impulsionou as F&As.

Tanure e Cangado (2005) afirmam que a maioria das tran-
sagdes é realizada por aquisigéo, e identificam variaveis para
entender os motivos que levam as empresas a realizar modi-
ficagdes societarias, conforme demonstrado no Quadro 1.

Quadro 1: Motivo da transagéo

Questao
sucessoria,

incerteza

quanto ao

posicionamento  Aquisi¢éo
globalizado,

ameaca de

mudanga na

legislagcao

ABN AMRO/
Banco Real

Penetracédo no
varejo brasileiro

Banco Itad/ =

Banco do Estado Expan_sao? St o

e Mnae Corae) consol}(?agao rivatizagao Aquisigao
geografica

Bemge

Sobrevivéncia
Rhodia Silica Expansao de no mercado
Systems Brasil/ marcado na globalizado, Aquisicao
Venesil Ameérica Latina desvalorizagao

da empresa

Fonte: Tanure e Cangado (2005).
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Do universo pesquisado por Tanure e Cangado (2005), a
maioria dos processos de fusdes e aquisigdes realizados se-
guiu alguns fatores determinantes, como vontade de aumentar
a participagdo no mercado, facilidade de expanséo geografica,
penetracdo em novos mercados, aquisi¢do de novas marcas,
aumento nos ganhos de escala, conhecimento de novas tec-
nologias e condigdes favoraveis de compra. Na éptica do ven-
dedor, os motivos que mais se destacaram foram a situacédo
financeira precaria e as boas condi¢des de negociagao.

Independentemente do fator que desencadeou a vontade
de compra e venda, Ross, Westerfield e Jaffe (1995) acredi-
tam que todos procuram as quatro fontes de sinergia geradas
pelos processos de fusdo ou aquisigdo, que sdo: aumento de
receitas, redugdo de custos, reducédo de impostos e diminui-
¢ao do custo de capital.

lootty e Ebeling (2007) pesquisaram o uso das informa-
¢cOes referentes as operagbes de F&A desencadeadas por
106 empresas manufatureiras norte-americanas nos EUA,
no periodo1990-1999, e constataram que as relagdes produ-
tivas e tecnolégicas entre as firmas ajudam de fato a explicar
de forma significativa a realizagdo de F&A. Os resultados das
estimativas demonstraram que a exist ncia de coespeciali-
zagOes produtivas e tecnolégicas contribui de forma signifi-
cativa para a compreensao da selegdo de parceiros de F&A.

Segundo Camargos e Barbosa (2009), por se tratar de
uma estratégia complexa, os resultados obtidos em proces-
sos de F&As de empresas brasileiras t m de ser analisados
sob diversos pontos de vista. Entretanto, tal estratégia pro-
porciona sinergias operacionais para as empresas, e leva a
maximizagéo do valor de mercado das empresas pesquisa-
das e, aparentemente, da riqgueza dos acionistas.

3. Due Diligence como Instrumento nos

Processos de Fusao e Aquisigcao

A economia global, em geral, e o mercado Unico comuni-
tario, em particular, transformaram o mundo dos negdcios.
As empresas tendem a expandir suas atividades para merca-
dos cada vez mais amplos, movendo-se, muitas vezes, por
razdes estritamente econdmicas.

As empresas tornaram-se "objeto de comércio" cada vez
mais transacional, além de caracteristicas de escala plane-
taria. A auséncia de respostas das autoridades nacionais e
internacionais a esta nova realidade, através da constituicao
de um instituto juridico préprio, fez com que a sociedade civil,
pragmaticamente, criasse mecanismos capazes de conferir
a necessaria seguranca as suas operagoes.

Um dos mecanismos criado foi a due diligence. Este tipo
de procedimento tem por finalidade uma andlise minuciosa
das variaveis e condigbes envolvidas na negociagéo (CA-
MARGOS e BARBOSA, 2009). A due diligence pode ser
descrita como um processo de revisédo de informagdes com
o objetivo de avaliar e confirmar as oportunidades e os riscos
envolvidos dos negdcios a transacionar.

Expressdo de origem anglo-saxbnica, due diligence, se
traduzida literalmente, significaria "devida cautela ou dilig n-
cia". Porém é dificil trazer uma definigdo precisa que possa
contemplar a amplitude de uma due diligence, visto que seu
escopo depende inteiramente da transagao comercial que a
motiva. Ribeiro (2001) define a due diligence como um proce-

36 Pensar Contabil, Rio de Janeiro, v. 11, n. 45, p. 34 - 40, jul./set. 2009

dimento que identifica os aspectos econdmicos, financeiros,

e fisicos, entre os quais fazem parte as varidveis ambientais

que estejam afetando, ou poderé&o vir a afetar, a situacéo pa-
trimonial de uma companhia.

Para Perez e Fama (2004), em processos de fusbes e
aquisicdes, procedimentos de due diligence sao efetuados
como forma de obtengéo de informagdes que possam afetar
o futuro da empresa e consequentemente seu fluxo de caixa
e seu valor econémico.

A due diligence permite ao comprador acesso a informa-
¢Oes sobre a empresa ou negdcio alvo, colocando-o em uma
posicdo vantajosa em termos negociais na medida em que
tera oportunidade de conhecer o negdcio em profundidade
antes de concluir a operagdo ou mesmo antes de assumir
obrigagbes e compromissos definitivos. Bertoli e Ribeiro
(2006) explicitam que a due diligence se refere a um trabalho
direcionado para a identificagdo de todos os aspectos econé-
micos, financeiros e fisicos que estejam afetando ou poderédo
vir a afetar a situagao patrimonial da companhia.

Martins, Menezes e Bernhoeft (1999) afirmam que a due
diligence corresponde a um trabalho multidisciplinar, desen-
volvido no interesse do comprador e realizado com a imersao
dos avaliadores dentro da empresa-alvo, com a finalidade de
levantar dados e informagdes que néo sejam de dominio pu-
blico e com a profunda e amplitude necessarias para com-
preender a real situagdo em que se encontra a empresa.

O procedimento de due diligence pode desenvolver-se
em diversos niveis e em diferentes momentos. Recomenda-
se que seja realizada em uma fase anterior a execugéo do
negocio; caso contrario, deve desenvolver-se no periodo de-
corrente entre a celebragdo de um contrato promessa ou a
aquisicéo de obrigagdes preliminares de outra natureza e a
fase de conclusdo do negdcio.

Cabe salientar que a due diligence nao existe como figura
juridica autdnoma, nem mesmo como um conceito juridico
ou um instituto juridico que estabele¢ga um conjunto de regras
e normas juridicas proprias para o processo. Por sua vez, tal
caracteristica pode representar uma vantagem, dada a pos-
sibilidade de adequagéo dos procedimentos em cada situa-
¢éo. Cabe as partes acordar os termos em que o processo
sera desenvolvido, bem como definir as consequ ncias que
decorrerédo dos resultados que vierem a ser apurados.

Alguns objetivos da utilizagdo de due diligence pela par-
te compradora s&o: identificar e gerenciar riscos de diversas
areas (ambiental, TI, fiscal, trabalhista, financeiro), avaliar
compatibilidade de filosofia, confirmar a rentabilidade da ope-
ragdo (EBITDA), base de calculo do goodwill, quantificar o
patrimdnio contabil, conhecer o funcionamento da empresa,
identificar pontos fortes e fracos, entender a gestdo adminis-
trativa e contabil, conhecer o ambiente de controles internos,
avaliar o risco, fornecer dados para minuta do contrato de
fuséo e aquisigdo, fornecer dados para planos de pés-aquisi-
cao e fornecer dados para planos financeiros de aquisi¢ao.

Quanto aos objetivos da parte vendedora, ao contratar
uma due diligence, podem ser citados: antecipar problemas
e prever solugdes, conhecer o funcionamento da empresa,
entender a gestdo administrativa e contabil, conhecer o am-
biente de controles internos, auxiliar a formagao do prego de
venda do negdcio, fornecer dados para minuta do contrato de
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fusdo e aquisigao, fornecer dados para planos de pés-aqui-
sicéo e fornecer dados para planos financeiros de aquisicao.
Sao varias as caracteristicas da due diligence em diferentes
operagdes, conforme demonstrado no Quadro 2.

Quadro 2: Caracteristicas das due diligence nos casos estudados

Confidencial - segredo; pequena
equipe; clima de confianca e

ABN AMRO/Banco Real cooperagao; assinatura de carta de
intencéo; proposta formal em mar.
1998

Banco Itad/Banco do Data room; equipe de profissionais

para avaliagédo - média de 40 pessoas,
de Minas Gerais, metodologia e critérios bem definidos.
Bemge Leildo em set. 1998

Modelo earn out, sem etapa de due
diligence; negociagdes conduzidas por
um executivo da CWT e um da Agetur;
carta de intengdo de carater sigiloso;
contrato assinado em dez. 2000

Carlson Wagonlit Travel
CWT)/Agetur

Clima de confianga, transpar ncia
e honestidade; pequeno nimero de
executivos de ambos os lados; contrato
em set. 1999

Fonte: Tanure e Cangado (2005).

Thyssen/Sur

Observa-se que em certas situagdes a negociagao pode ser
extremamente profissionalizada e estruturada, tendo a frente
executivos que possuem a especializagdo necessaria para con-
duzir o processo e preparo para lidar com situagdes adversas.
Foi o que ocorreu no Banco Itau. H4 também a possibilidade de
um processo mais personalizado, com o proprietario conduzin-
do a negociagdo pessoalmente, como no caso da Venesil, ou
delegando-a para outras pessoas de sua confianga, como no
caso do Banco Real (TANURE e CANCADO, 2005).

Normalmente, antes do inicio dos trabalhos de auditoria,
encaminha-se para a empresa a ser auditada uma solicitagéo
de documentos, onde constam as informagdes e documentos
necessarios para analise dos auditores. Os principais docu-
mentos solicitados sdo: demonstragdes financeiras; parecer e
papéis de trabalho de auditores independentes; documenta-
¢ao societaria; informagdes gerenciais; documentagdo interna;
certiddes negativas de débitos federais, estaduais, municipais
e previdenciarios; outras informagdes ligadas ao sistema de
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informacgdes e ao meio ambiente.

Ap6s a analise descritiva dos documentos supracitados,
a equipe responsavel pelo trabalho avaliara os dados re-
levantes com o objetivo de identificar pontos criticos exis-
tentes em relagdo a sociedade e que possam impactar na
operacao de fusdo e aquisi¢cdo. Para tanto, é elaborado um
relatério conclusivo para apresentagdo aos gestores das
empresas envolvidas no negécio, permitindo, dessa forma,
uma visdo mais ampla e capaz de auxiliar a concretizagdo
da operacgéo e a fixagao do prego.

4. Método de Pesquisa

As tipologias de pesquisa utilizadas no estudo foram de-
finidas quanto aos objetivos, quanto aos procedimentos e
quanto a abordagem do problema. Quanto aos objetivos, o
estudo caracteriza-se como pesquisa exploratéria. A tipolo-
gia quanto aos procedimentos refere-se a maneira pela qual
se conduz o estudo, sendo a pesquisa classificada como es-
tudo de levantamento. Quanto a abordagem do problema, a
pesquisa € do tipo qualiquantitativa.

O universo de pesquisa € composto por empresas que
contrataram o servigo de due diligence junto a uma em-
presa de auditoria que atua no mercado nacional, e cujo
nome nao é declinado por razdes diversas. E desconhecido
0 numero exato de empresas que contrataram este tipo de
Servigo.

O instrumento utilizado na coleta de dados foi um ques-
tionario composto de questdes abertas e fechadas, enviado
por e-mail aos responsaveis pelas empresas. Foram envia-
dos, ao todo, 35 questionarios as empresas que contrata-
ram o servigo de due diligence junto a empresa de auditoria.
Como retorno, obtiveram-se 22 questionarios respondidos,
representando 62,85% do universo de pesquisa. A selegdo
da amostra foi intencional, definida pela acessibilidade.

Apds o retorno dos questionarios, os dados foram codi-
ficados e tabulados. Os dados foram digitados em planilha
eletronica e, posteriormente, elaborados graficos e tabelas
para facilitar a analise dos resultados.

5. Descricdo e Analise dos

Resultados do Estudo

Primeiramente, buscou-se identificar as razées que leva-
ram a empresa a contratar o servico de due diligence com
profissionais externos. Demonstra-se na Tabela 1 os motivos
para a contratagao e os respectivos percentuais.

Tabela 1: Motivos para contratacéo do trabalho de due diligence

Interesse em adquirir ou fundir-se 82%

Avaliagéo aprofundada 36%

Revisdo 27%
Andlise criteriosa 23%

Negociagao 14%

Fonte: Dados da pesquisa (2009).
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O somatdrio dos percentuais da Tabela 1 é superior a
100%, uma vez que se procedeu a identificagdo do nimero
de ocorréncia de cada um dos itens, isoladamente, dentro do
conjunto de empresas participantes da amostra. Observa-se
que interesse em adquirir ou fundir-se é o motivo com maior
frequ ncia, apresentando 82% de indicagéo dos responden-
tes. Seguem-se confirmagédo de dados, com 45%; avaliagdo
profunda, com 36%; redugdo de riscos, com 32%, reviséo,
com 27%, e necessidade de expansdo e analise criteriosa,
ambos com 23%. Em proporgdes menores estdo os demais
fatores considerados.

Apos o questionamento dos motivos que influenciaram na
contratagdo da due diligence, buscou-se identificar se, com o
intermédio dos trabalhos de due diligence, a fusdo/aquisi¢céo
com a empresa analisada se concretizou. No Grafico 1, sdo
apresentados os resultados.

Grafico 1: Fusdes e aquisigdes concretizadas

N&o-46% ..

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Nota-se uma frequ ncia semelhante entre as operagdes
de fusdo e aquisigado que, de fato, se concretizaram, em re-
lagdo as que ndo ocorreram. Percebe-se que 46% do total
de empresas que tinham interesse em processos de fuséo e
aquisicao antes de realizar os trabalhos de due diligence nao
concretizaram o processo.

Os préximos questionamentos foram considerados para
as empresas que tiveram o processo de fusdo e aquisicdo
concretizado apds o trabalho de due diligence. Na sequén-
cia, buscou-se inferir sobre as principais dificuldades encon-
tradas em processos de fusdo e aquisicdo, conforme se de-
monstra no Grafico 2.

Grafico 2: Dificuldades encontradas em processos de fuséo e aqui-

sigao Acesso as informa-
coes da empresa
sob analise - 25%

N&o houve

dificuldades - dificuldades - 8%

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Verifica-se que, na maioria dos casos concretizados, 67%
ndo apresentaram dificuldades em processos de fusdo e
aquisicéo, demonstrando um comprometimento por parte da
empresa que cede seus dados para analise da empresa de
auditoria. Entretanto, 25% tiveram dificuldades no acesso as
informagdes da empresa sob andlise.

Além de dificuldades, ha casos em que as empresas depa-
ram com alguns entraves durante o processo de fusdo e aqui-
sigdo, impossibilitando a efetivagdo do negécio. No Grafico 3,
sd0 apresentados os resultados deste questionamento.
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Grafico 3: Entraves no processo

Pontos negativos apresen- |ores entre
tadois nas avaliagdes da dor" - 60%
empresa de auditoria - 40%

-

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Percebe-se que o principal entrave para a néo realizagéo
da fuséo e aquisigao se refere a diverg ncias de valores en-
tre "compradores" e "vendedores", com 60%. Ja 40% dos
respondentes citaram que os pontos levantados pela empre-
sa de auditoria foram relevantes para a nao efetivagdo do
negécio. Destaca-se, portanto, a importancia do trabalho de
due diligence no processo, no qual foram apontados detalhes
pela empresa de auditoria contratada que fizeram com que o
negocio deixasse de ser atrativo para a parte "compradora".

A partir do questionamento anterior, tornou-se importante
averiguar a importancia que as empresas conferem a due
diligence no processo de tomada de decisdo em relagéo a
fusdo e aquisicdo da empresa. Na Tabela 2, sdo apresenta-
dos os itens destacados a importancia da due diligence na
tomada de decisé&o.

Tabela 2: Importancia da due diligence no processo de tomada de
decisdo em relagao a fusdo e aquisigdo

Motivo para a contratagao Frequéncia
Avaliagéo de especialistas 54%
Confiabilidade dos dados 36%
Passivos omissos 27%

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

O somatério dos percentuais da Tabela 2 é superior a 100%,
uma vez que se procedeu a identificagdo do numero de ocor-
réncia de cada um dos itens, isoladamente, dentro do conjunto
de empresas participantes da amostra. Percebe-se que avalia-
¢do de especialistas € o motivo com maior frequ ncia, apresen-
tando 54% de indicag&o dos respondentes. Seguem-se redu-
¢do de riscos, com 41%; confiabilidade dos dados, com 36%;
confirmagéo de dados, com 32%, passivos omissos, com 27%;
e contingéncias, com 18%.

Na sequéncia, apresenta-se o tempo em que o trabalho
de due diligence foi concluido, considerando desde a con-
tratagcdo da empresa de auditoria, passando pelo trabalho
de campo, até a entrega do relatério final, contemplando os
pontos levantados. Os resultados desta analise sdo apresen-
tados no Gréfico 4.

Grafico 4: Periodo para a conculséo do trabalho de due diligence

De 91 a 120 dias - 9% "
De 61 a 90 dias - 9% =

Até 30 dias - 369

Fonte: Dados da pesquisa (200
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Percebe-se, a partir do Grafico 4, que 82% dos trabalhos
de due diligence executados por empresas de auditoria sdo
iniciados e finalizados em até 60 dias. Esta informagao de-
monstra que as empresas de auditoria tém ampla capacida-
de de atender a demanda dos trabalhos de due diligence.
Associado ao periodo de conclusao, buscou-se identificar se
o servico de due diligence prestado pela empresa de audi-
toria atendeu as expectativas da empresa no que tange as
areas analisadas e pontos levantados. Todos os gestores,
100%, responderam positivamente, demonstrando-se satis-
feitos com os trabalhos realizados.

Para melhor caracterizar a utilizagdo dos trabalhos de
due diligence, buscou-se identificar o numero de trabalhos
desta natureza ja contratados pelas empresas, conforme é
demonstrado por meio do Gréfico 5.

Grafico 5: Numero de trabalhos de due diligence contratados pelas
empresas

4 trabalhos
contratatos - 9% 1 trabalho
3 trabalhos contratato - 32%

contratatos - 14% )

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Do conjunto de empresa que ja contrataram os trabalhos
de due diligence, 45% contrataram dois trabalhos e 32% con-
trataram um trabalho. Com frequ ncias menores, 14% e 9%,
trés e quatro trabalhos contratados, respectivamente.

Também se buscou identificar o segmento de mercado da
empresa em que foi realizado o trabalho de due diligence,
visando a uma possivel fusdo/aquisi¢éo. As frequ ncias dos
segmentos sdo apresentados no Gréfico 6.

Grafico 6: Segmentos de mercado das empresas em que foi reali-
zada a due diligence

Produtos
Companhias quimicos - 4%
energeticas 19%

Alimentos - 19%

Lojas de varejo - 4%

Petréleo - 4%
Contrugao civil - 10%
Telecomunicagdes -

nologia - 32%
Eletro e eletronico - 4%

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Nota-se uma dispersdo nos segmentos de atuacdo das
empresas em que foi realizado o trabalho de due diligence,
com predominancia dos segmentos de tecnologia, com 32%,
alimentos e companhias energéticas, com 19%.

Além dos aspectos ja analisados, identificaram-se os fa-
tores relevantes para a contratacdo da empresa de auditoria
que realizou o trabalho de due diligence, conforme apresen-
tado no Grafico 7.
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Grafico 7: Fatores relevantes na contratagdo da empresa de
auditoria

Outros fatores -14%

Renome internacional -14%

Indicagéo de tercgiros - 32%

Fonte: Dados da pesquisa (2009).

Percebe-se que o custo com contratagdo é o fator mais
considerado, com 40%. Na sequéncia, indicagdo de ter-
ceiros, com 32%, e renome internacional e outros fatores,
ambos com 14%. O item outros fatores contempla critérios
como qualidade dos trabalhos ja conhecida e parceria de lon-
ga data firmada entre a empresa contratante e a empresa de
auditoria contratada.

5. Consideragoes Finais

Este trabalho buscou verificar de que maneira a due dili-
gence tem sido utilizada pelos envolvidos em processos de
fusdo e aquisicdo de empresas. Levantaram-se dados por
meio de um questionario composto de questbes abertas e
fechadas, enviado por e-mail aos responsaveis pelas empre-
sas que contrataram os servigos de uma empresa de audito-
ria que atua no mercado nacional.

Pela analise dos dados coletados, constatou-se que inte-
resse em adquirir ou fundir-se ¢ o motivo com maior frequ n-
cia para contratagdo do trabalho de due diligence. Em segui-
da, os motivos mais recorrentes sdo confirmagédo de dados,
avaliagdo profunda, redugéo de riscos, revisao, e necessida-
de de expanséo e andlise criteriosa. Entre os casos concreti-
zados, a maioria ndo apresentou dificuldades em processos
de fusdo e aquisigdo. Entretanto, o principal entrave para a
n&o realizagao da fusdo e aquisicéo refere-se a diverg ncias
de valores entre "compradores” e "vendedores".

No que concerne a importancia da due diligence no pro-
cesso de tomada de decisdo em relagao a fusdo e aquisigéo,
a avaliagdo de especialistas € o motivo com maior frequ ncia.
Na sequéncia, sdo mencionados redugao de riscos, confiabi-
lidade dos dados, confirmagao de dados, passivos omissos,

e contingéncias.

Observa-se uma dispersdo nos segmentos de atuagéo
das empresas em que foram realizados os trabalhos de due
diligence, com predominancia dos segmentos de tecnologia,
alimentos e companhias energéticas. O custo com contrata-
¢do é o fator com maior frequ ncia dentre os fatores relevan-
tes na contratagdo da empresa de auditoria.

Infere-se que no mercado de fusdes e aquisigbes, € im-
prescindivel que seja realizada a due diligence, considerando
os aspectos contabil-financeiro, tributario, trabalhista, legal,
ambiental e sistemas de informacdo, antes de concluir qual-
quer negocio, possibilitando demonstrar as partes envolvidas
vantagens e desvantagens que estdo assumindo.
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