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Dicotomia Fusion y Adguisicion

7 Fusion é a combinacion 6 consolidacion de dos empresas
con lo objetivo de fermacion de una tercera. Presupone lo
surgimiento: de etra estructura empresarial;

7 A adguisicion e simplemente una compra.
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Motivos da Empresa

7 Para la defensa o/ la conguista de una pesicion competitiva
las rotas de expansion| erganica pueden non ser suficientes;

7 Las fusiones y adguisSICIONes representan alternativas
estratégicas muy utilizadas, a depender de los intereses da
empresa y das condicienes de mercado. De un modo
general, los ebjetivos perseguidos serian:
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Motivos da Empresa

7

Valor de Mercado — cuandoi la empresa esta avaluada
abajo do gue seria considerado suvalor justo podra ser de
Interese para adguisicion;

Economia de Escala — incremento en las margenes de
lucro y poder de negeciacion con clientes y suplidores;

Diversificacion — conlo intuite de estabilizar los ingresos y
reducir lo riesgo;

Sinergias — para la captura de sinergias potenciales de
naturaleza operacional o financiera;
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Motivos da Empresa

7 Costo de Financiamiento — reduccion de los costos de
financiamiento mediante loracceso a otros mercados;

7 Mala Gestion - compra pala reestructuracion y agregacion
de valor;

7 Expansion - acceso a nuevas tecnologias, mercados Yy
canales de distribucion;
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Ondas de Consolidacion

7 En gue pese la pesguisa teorica y empirica realizada, lo
proceso de consolidacion non e perfectamente asimilado.
Muchos casos carecen de una mayoer fermalizacion y
entendimiento da realidad;

7 Porque lo proceso se manifeste en endas?

. Por gue esas ondas se concentran en algunos clusters
sectoriales?

7 Por gue eses sectores cambian al longo del tiempo?
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Ondas de Consolidacion

7 En gue pese la pesguisa teorica y empirica realizada, lo
proceso de consolidacion non € perfectamente asimilado.
Muchos cases canecen de una mayer fermalizacion y
entendimientor da realidad;

7 Cual lo Impacto sekre |a rentabiidad de las empresas y
sectores?

. Cual lo impacto sobre la distribucion de la renta y sobre lo
empleo?

7 Cual lo impacto sobre los flujos de comercio internacional?
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Ondas de Consolidacion

7 Las ondas de consolidacion nen sen; Un eVENIo NUEVO.
Ja fueran observades varias veces en lo pasado. En cada
oportunidad presentandos caracteristicas distintas;

7 La primera onda ecurrio en 1897-1904. Fue emanada pela
revolucion industrial, la busca por economia de escala y
la afluencia de industrias pesadas. l.a mayoria de las
transacciones fue de naturaleza (expansion) horizontal;
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Ondas de Consolidacion

7 La segunda onda invelucro le periede 1920-1929.
Considerandolo mayor controle del gobierno sobre
transacciones; herzentales esta enda fue marcada
Por una expansion verticaly fermacion de conglomerados;

7 La tercera enda dice respecto al periedo 1965-1975. La
produccion; de bienes de consumo en masa, la busca por
economias de escala y la diversificacion (sectorial y
geografica) fueran los impulsos propulsores;
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Ondas de Consolidacion

7 La cuarta enda de consolidacion — 1984/1988 — dice
respecto a la preparacion de las empresas en Europa para
la creacion del Mercadoe Unico. LLas empresas lideres
nacionales precuran disputar la primacia en lo mercado
regional;

7 La quinta onda fue deflagrada per vuelta de 1995 y esta en
curso ancorada en la globalizacion y desregulacion. La
globalizacion favorece la expansion del mercado y la
desregulacion combate los monopolios. Esas fuerzas crean
buenas oportunidades negocios;
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Ondas de Consolidacion

7

Lo periodo 1995-2000, fue conocide pelo grande numero
de transacciones gue non legraran exitie Yy destruiran valor
de los acclonistas de: las empresas adguirentes;

Segundo pesguisa de la empresa de consultoria McKinsey
cerca de 2/3 de las transacciones tenian fracasado. La
mayoria del valer creado tenia side apropiado pelos
acclionistas de la empresa adguirida. Estima-se sobreprecio
pago en torno de 65%;
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Ondas de Consolidacion

7 Cuanto mayer lo precio pago en relacion al valor de
mercade da empresa, mayor dehen ser las sinergias para

justificar la adguisicion. Lo premio € o factor principal en los
cambios de valor;

7 Se lo premio e considerado excesive en relacion al valor
actualizado de |las sinergias esperadas en la transaccion,

lo mercado ira transferir valor para los accionistas de la
empresa adguirida;
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Ondas de Consolidacion

Industrias Lideres en la Consolidacion in US

1970s 1980s 1990s

Metal Mining O11 & Gas Metal Mining

Real Estate Textile Media & Telecom.
O1l & Gas Misc. Manufacturing Banking
Apparel Non-Depository Credit ~ Real Estate

Machmnery Food Hotels

Source: Andrade, Mitchell, Stafford (2001).

Fuente : ANDRADE, M. S. 2001.
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Dimension Del Proceso

7 La Figura 1 retracta a evelucion das adguisiciones y fusiones
globales en le periodo 1991-2008;

7 En 2006, o total de transaceciones fue de US$ 4 trillones. En
2008, las primeras estimativas indican un valor de US$ 2,9
trillones cerca de: 30%, alhajo de tetal ohservado en 2007/
(US$ 3,8 trillones);

. Aproximadamente 1.100 transaccienes negoeciadas Y
acertadas fueran posteriormente canceladas. En 2008, los
UnIicos paises gue presentaran crecimiento en lo numero de
transacciones fueran Brasil (93%) y China (25%).
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Dimension Del Proceso

Figura 1 — Adquisiciones y Fusiones Globales
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Dimension Del Proceso

. Mayores transacciones globales de adguisiciones y fusiones

in 2008.

Empresa Comprador Valor da Transaccion
1. Philip Morris Shareholders US$113.0 hillion
2. Anheuser-Busch InBev: NV US$60.4 billion
3. Merrill Lynch BofA US$48.8 billion
4. Genentech Roche Heldings US$43.7 billion
5. Time Warner Shareholders USS$42.1 billion
6. Alltel Corp \/erizon US$28.1 billion
7. Alcon Inc Novartis AG US$27.7 billion
8. RBS HM Treasury US$26.1 billion
9. HBOS Plc Lloyds TSB US$25.4 billion
10. Wm Wrigley Jr Co Mars Inc US$23.2 hillion

Fuente : Thomson Reuters BAMBURRA




Dimension Del Proceso

. Principales consulterias en adguisiciones V. fusiones
globales in 2008.

Empresa \aler das Transacciones
1. Goldman; Sachs US$816.1 billion
2. JPMorgan US$773.1 billion
3. Citigroup USS$705.3 billion
4. UBS US$565.2 billion
5. Morgan Stanley US$553.3 billion
6. Merrill Lynch USS$507.8 billion
7. Credit Suisse US$478.6 billion
8. Deutsche Bank AG US$436.0 billion
9. Barclays Capital US$318.4 billion
10. BNP Paribas SA US$269.4 billion

Fuente : Thomson Reuters BAMBURRA




Dimension Del Proceso

7 Las comisiones son a fuente mas Importante de ingresos
para los bances de investimento. En 2008, estima-se que
0 total generado alcance US$ 34.2 billones, una gueda de
30% en relacion a 2007,

7 En 2009, considerando a extension y gravedad da situacion
economica, las perspectivas son de aumento en las
transacciones (especialmente) de porie mediano;
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Dimension Del Proceso

7

Las comisiones referentes as fusiones y adguisiciones son a
principal fuente de renta dos bancoes. En 2008, o montante
global de pages fue de USS$ 34,2 hillones representando una
gueda de 32% en relacion a 200i7;

Reflectando a situacion economica actual, en 2009 o flujo de
pagos de comisienes debera aumentar debido al incremento
en las fusiones y adquisiciones V. tambien a reestructu-
racion de empresas. Toedavia, lo tamane mediano das
transacciones debera ser menor;
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Dimension Del Proceso

7 En la verdad), para cualguier empresa con problemas
financieres las fusiones y adguisICiones sen una alternativa
a ser considerada;

7 Por su turno, para las empresas capitalizadas surgiran
excelentes oportunidades de adguisicion. Empresas de
China, Japon Yy India, con alta capitalizacion y foco global
deberan ocupar papel de destague.
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Dimension Del Proceso

.

Todas as regiones y sectores fueran afectados. Para as
empresas muy alavancadas y con preblemas de liguidez
as operaciones de fusion y adguisicion pueden representar
una alternativa estrategica;

As empresas gue deberan tener una postura de adquisicion
seran as mas capitalizadas Yy cen accienes mas estables.
As empresas de China y Japon que estan muy capitalizadas
y tienen interese en adguisiciones internacionales deberan
Ser muy activas;

2009 podra ser un periodo exitoso para reforzar o
planeamiento estratégico y aprovechar los bajos precios
de mercado.
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Impacto Economico

7 Como resultade da cuarta onda de consolidacion, a UE
establecio una pelitica de defensa ecoenomica antitrust y
promulgo directiva acerca das fusiones y adguisiciones;
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Impacto Economico

7

Como)restlizicderdarciaiicronearderconsolidacion, a UE
estanlecior NN elilCaNEENEICHSAECENEMICa antitrust v
promulgor direciVereCECENEESHUSIGRESH/ adgUISICIONES;

En nivel regional algunes, paises tuvieran gue adaptar su
politicas nacionales, especialmente ne que se referee a
desregulacion de algunas actividades: mercados finan-
cleros, transporte, comunicaciones etc;
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Impacto Economico

. Segmentos Impoertantes de la econemia europea tuvieran
gue operar segunde mecanismes de mercado y
competicion| Internacional;
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Impacto Economico

7

Segmenteosimperianiesidel e ecenemierelopea tuvieran
gue opEraIrSEgUREENNECERISINESIGENNECAC0) Y,
CoOmpENcIoRNRIEECIEEIE

Lo segmento de segures fue un dos mas dinamizados en la
medida que barreras ate entences existentes fueran
removidas. En les primeres anes da decada de 90, fue
observada fuerte consolidacion no sector de seguros
alimentada por transacciones entre fronteras;
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Proceso Decisorio

Fase I: Interna

Fase Il: Externa

Fase lll; Legal, Economica, Einanciera, Contabilidad

Fase IV: Operacional

Estrategia Pesquisa: Oferta .
Emgresa’ MEOY | icial . Negociacion  Jntegracion y
AIVO Auditagem Aprqbacmn Reposicional

Cierre

Fuente: CAS Limited, 2000 (modificado).
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Proceso Decisorio

Deloitte Merger & Acquisition Methodology

Target
Screening

Fuente : Deloitte Consulting LLP

Transaction
Execution

Integration

Program Management

Synergies & Cost Reduction

Customers, Markets & Products

Divestiture 360° Communications
Organization & Workforce

Functional Integration

Location & Facilities
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Proceso Decisorio

7 Gestion Post Adqguisicion:

v’ Planeamiento;

v’ Concepcion arquitectura de integracion

v’ Adherencia estratégica;

v |dentificacion sinergias;

v |dentificacion de obstaculos y desafios:;

v’ Definicion objetives y metas;

v’ Definicion de plazo para integracion

v’ Escolla da equipe de integracion;

v’ Equilibrar a ejecucion da integracion con a gerencia do
negocio.
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Gestion Post Adquisicion

7 Estudoes da Wharteon Schooll sugerem gue nes anos 90, na
media, nae heuve criacao de valor para a empresa adqui-
rente muitoembera a variancia elservada entre oS casos
de sucesso e Insucesso tenha sido elevada;
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Gestion Post Adquisicion

7

EStlides eaWVRaIieRISCheels SUGErem guenes anes 90, na
meaia;, NEEMGUVEICHacaeIdENBIRpEcNe Empresa adqui-
iente muieremibeleRe Al CIENeISEI A0 2 ENiE 0S Cas0S
de sucesseENNSCESSENERNASIHENEIEVaaa);

Essa grande variacae Seria denvada das decisoes relativas
a gestao pos-aguisican Incluindo seus aspectos organi-
zacionais. Essas duas dimensoes explicariam a variabi-
lidade das ebservacoes e permmitiriam entender como o
valor é criade e sob guals condicoes ele pode ocorrer ou
nao;
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Gestion Post Adquisicion

7 Para o estudo, a performance da aquisicao é definida como
0 comportamento do reterne dos atives totais da adqui-
rente, um ano antes da aguisicao e tres anos apos a
conclusao da transacae;
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Gestion Post Adquisicion

7 Para 6l esileo; 2 perormance da aguisicao; e delinida como
0 COMpPeaMERIGNE PN EIIICNEOS alleSHoiaIS da adgui-
iente; UinranereiiesierauUiSICaOrEeNESIaNeS apos a
CONCIUSABIdaNIEIISAGEI0}

7 Qualidade (periermance antes da aguisican) da empresa
alve tem um Impacte negatve — seria mais facil agregar
valor quande a empresa e mal administrada;
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Gestion Post Adquisicion

7

A similaridade entre os recurses das empresas (mercado
geografico) parece nao afetar o desempenho, muito

embora induza a empresa adgquirente a substituir os altos
escaloes da administracae da empresa alvo e a perseguir
um nivel mais elevado de integracao entre as empresas;
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Gestion Post Adquisicion

Post-acquisition
decisions

Integration

Characteristics of

the target firm
s Replacement

Relatedness

Acquisition
Performance

Experience

Learning
mechanisms




Evaluacion

7 Evaluacion de adguisiciones son complejas porgue
contemplan; aspectos relacionados a obtencion do controle
y captura das sinergias;
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Evaluacion

7 EvaI

Cuando consliderar as sineral



Evaluacion

e

afirmativo



Evaluacion

e

Evaluacion de adeuisICIonEs; Son complejas
contemplan aspeciosielacionades erehIencion do controle
V. capliie e ASESINEUIES;

-

Claneor consitenaigeSESInEd|

AS Si ) afirmativo

como

Nroceso?



Evaluacion

e

afirmativo

roceso?

Cual o valor do controle”




Evaluacion

e

Evallacion de adguisSICIones sen cCemplejas porgue
contemplan aspeciosielacionades erehIencion do controle
V. capliie e ASESINEUIES;

-

Claneor consitenaigeSESInEd|

AS Si ) afirmativo

como
Donde 0roceso?

Cual o valor do controle?

Como estimar o valor do controle?




Evaluacion

7 Sinergia operacional




Evaluacion

. Sinergia operacional

v Reducciones de costo;
v'  Aumento en la taja de crecimiento;
v'  Aumento en la participacion no mercado;
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Evaluacion

7 Sinergiaieperacioneal

v, Aumentoreniet cracinlierior
v AUMENLO N Irl veirileloaie]on o raresielo;

Sinergia financiera



Evaluacion

7 SINENgIZrGPERECIoNE!

V' RedUcCiones) 0ECosio;
V. Aumente eneaie 0 CieCEnior
V' Aumente en e paiicipaceNeNIECA6 0]

7 Sinergia financiera

v'  Reducciones de impuestos;
v'  Mayor capacidad relativa de captacion de recursos;
v'  Mayor disponibilidad relativa de recurses y de proyectos;
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Evaluacion

7 A empresa prefere pagar en acciones cuando estas estan
bien evaluadas. Entonces o premio pago e mayor cuando la
transaccion é realizada con|hase en acciones;
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Evaluacion

7

Pagamientos en ainero generan pagos de Impuestos;



Evaluacion

7

NIENIOSIENNUINENONIENENCIINIEUOSIGENMPUESTOS;



Evaluacion

7 A Empresa pPrefere pPager EnlaceCIONES clanedo estas estan
pien evallaeasSHERGRCES CHRIEMIGPECEIE mayor cuando |a
lransacCien ENEalZe0 2NCONIASENCIINCCEIGNES)

7 PagamieniosienieinEoNeEneeiNE0 ST aENMPUESIOS;

7 Pagamientos con acciones - razon de cambio:

v Valor da accion da empresa compradora /. Valor da accion da
empresa a ser adquirida;
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Evaluacion

7

A Empresa pPrefere pPager EnlaceCIONES clanedo estas estan
pien evallaeasSHERGRCES CHRIEMIGPECEIE mayor cuando |a
lransacCien ENEalZe0 2NCONIASENCIINCCEIGNES)

PagamieniosienieinEoNeEneeiNE0 ST aENMPUESIOS;

Pagamientos con acciones - razon de cambio:

v Valor da aceionldalenpresa compradoray/t\Valer da accion da
Empresara seraeguiiess;

v/ Cuanto mayor a razon de cambio mayor a transferencia de valor da
empresa compradora para a empresa adguirida. Cuanto menor a
relacion mayor a transferencia de valor para a empresa compradora.
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Evaluacion

7 O valor do controle e inversamente prepercional a cualidad
da gestion da empresa a ser adguirida. Para empresas bien
administradas e valor do controle é menor;
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Evaluacion

7 @) val rlo C orJrrJIe SNRVErsamenteNpepoicional a cualidad
peuguiyessRararempresas bien
GIETENTIENDIS

Valor do controle:



Evaluacion

7 la cualidad

presas bien
adml IS

2sa adquirida;



Evaluacion

7 O valor derconelerennversamenie prepercional a cualidad
da gestiopieerepresSereisERaE qUiTeENPare eEmpresas bien
lolpgllglisitrzlelzls @ \Vzllgr clo coglifole & ey

7 \/aler dorcontroles

v. Valor da empresaieesucitratar=\alerda enmpresa adquirida;

7 Valor da sinergia — un aspecto crucial € gue a empresa a
ser adguirida controle recursos — patentes; energia;
minerales; canales de distribucion — que seran mas
valorados pela gestion da nueva empresa;
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Evaluacion

7 En |la adguisicion horizontal los ebjetivos perseguidos son a
economia de escala, reduccienes de costo y Incremento en
la participacion ne mercade con aumento en las margenes

de lucro;
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Evaluacion

7 En laradgursicion honzenialos Ghjelves pPEerseguidos son a
econoniaiderescala el UCCIGHES e CESION/ INCremento en
|a participacICRNGNNECAUCrCORENINERLGIERas mangenes
de lucre;

7 En |la integracion vertical & sinergia € generada pelo controle
de otras etapas do pProceso productive y da cadena de
actividades;
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Evaluacion

7 En laradgursicion honzenialos Ghjelves pPEerseguidos son a
econoniaiderescala el UCCIGHES e CESION/ INCremento en
|a participacICRNGNNECAUCrCORENINERLGIERas mangenes
de luere;

7 En 2l ntegiacioniVeriicalasinERIeergenerada pelo controle
de olrasielcPESId GNP ECESENBENCHVONACE CadEena de
actividades;

7 En |la integracion funcional a sinergia € generada pela
combinacion de segmentos de excelencias das empresas;
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Evaluacion

7 Evaluando sinergias:




Evaluacion

7 Evaluando sinergias:

v/ As empresas son evaluadas independientemente pelo desconté do
flujo neto de caixa de cada empresa con base ne costo de capital
mediane de cada empresa;
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Evaluacion

7 Evaluando sinergias:

V. As empresas son evalliadasindependientemente pelo descontd do
UG NEIG EEN G NG CACEH EREIPIESERCEINIZSENIG COSIe de capital
gpllelfzlnfe) efe eziclzl epflofasen

v' O valor da nueva empresa, sen sinergia, é estimado a partir da soma
dos valeres actualizadoes das dos empresas;
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Evaluacion

7

Evaluando sinergias:

v

AS empresassoRievalladzsincEpendieniemenie pelo desconto do
UG NEIG EEN G NG CACEH EREIPIESERCEINIZSENIG COSIe de capital
gpllelfzlnfe) efe eziclzl epflofasen

O valer darnueyVarempresapsERiSineErgIcelesiimade a partir da soma
00S ValeresiacilielZelesi 2SN GSIEPESES)

Os efectos esperades das sinergias (por ejemplo crecimiento das
vendas) son inseridos ne medeloy a nueva empresa é reevaluada
con base en las hipotesis y estimativas;
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Evaluacion

7

EVvalliando Sinergias:

V. As empresas son evaluadasindependientemente pelo desconté do
UG NEIG EEN G NG CACEH EREIPIESERCEINIZSENIG COSIe de capital
gpllelfzlnfe) efe eziclzl epflofasen

v' O valor darmueye e mpliesansEnsnEgiey e estimadoe a partir da soma
slos\Vellofes ciitlzllizaiclos cais clos araraszis

v Os efecios|esperados dasisieroiasi(pPerejemplol criecimiento das
VEndas)IsSoninsendesinermedelonNamuEVarenmpresa e reevaluada
CoN 9ase entasipoeIEsISH/ EStmalVas;

Valor das sinergias = valor da nueva empresa con sinergia —
valor da nueva empresa sen sinergia,
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Evaluacion

7 Ejemplos de Sinergia financiera:




Evaluacion

7 Ejemplos de Sinergia financiera:

v empresa compradora muy capitalizada mas con portafolio de
proyectos limitade versus empresa con huenos proyectos pero sen

recurses. O valer da sinergia é o valer neto actual dos proyectos
viabilizades pela transaceion;
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Evaluacion

7 Ejemplos de Sinergia financiera:

V. empresa compreneresmuyicaniializadeNiEs con portafolio de
preyeciosHimiiaueNErsSHSIERPIESACONNIUENGES PIOYECIOS pPere sen
[ECUISESH @NGIRE STHEGIERENON 2 BIELeR e Cilal d eS| ProyEectos
Vilzl0lZzlelos gelzl irairseiccidn);

v'  empresa compradora capitalizada y con pagos de impuestos
elevados versus empresa con posibilidad de deduccion de impuestos
pero sen condiciones de aprovechamiento. O valor da sinergia € o
valor neto actual da reduccion de iImpuestos proporcionada pela
transaccion;
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Evaluacion

Custos
relacionados
a aquisicao

Valores
stand-alone
{auténomos)

|

Geracao de valor aos acionistas

Prémio aos
vendedores

Valor da
empresa-
alvo

» Custo da
fransacdo

» Custos de
integracao

* [mpacto
cultural

Valor da
empresa
compradora

Aquisicao

Fuente : Oliveira, 2004.

* Prémio de
aquisicao:
negociacdo
de sinergias,
controle etc

Captura de valor/sinergia

Melhoria de
rentabilidade

Crescimento
de receita

Reducdo de
custo de capital

]

s Consolidagdo
de atividades
de suporte
(administracdo,
Tl, RH etc)

* Maior poder
de negociagdo

* Racionalizagdo
da linha de
produtos,
estrutura
operacional
e industrial

i )

A » Sinergia e
globalizacao

de marcas e

produto

® ACess0 a Novos
canais de
distribuicdo

= Maior base
de clientes e
penetracdo
de mercado

+—>

» Menor custo de
financiamento

» Reducdo de
risco por
diversificacdo

» Otimizacdo de
alavancagem

Valor da nova
empresa

Valor criado
para os
acionistas

Valor da
empresa-
alvo

Valor da
empresa
compradora

Valor para o acionista
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Due e

Avaliacao da
empresa e memorando
informativo

L g

» Estimativa de faixa
de valor para a
empresa (fluxo de
caixa descontado e
multiplos de mercado)

* Preparacao de
um memorando
informativo a ser
fornecido a potenciais
investidores

Fases do processo de venda de uma empresa

o

» |[dentificacdo de
potenciais interessados
@ respectivos graus
de interesse

» Envio de tease letters

» Celebracdo de acordos
de confidencialidade

» Apresentacdo
do memorando e do
rocesso de venda

Fuente : Oliveira, 2004.

Estratégia de venda

¥

» Objeto da alienacdo (entidade juridica, carteira de clientes etc)
* Participacdo a ser alienada

* Perfil de potenciais investidores

* Moeda de venda (caixa, agdes etc)

Estruturacao
GERET LETET

.

» Oferta final — valor
e condigbes para a
conclusdo da transacdo:
- Modelo societario
- Contas-caucao
- Garantias
- Transicdo das operacgdes
e dos executivos
- Planejamento fiscal

Fechamento
GERET LETE

@

* Elaboragdo e assinatura
de contratos e atos
societarios

* Divulgacdo da
transacdo conforme
regulamentacdes do
mercado (Cade, bolsa
de valores e midia,
se aplicavel)

¢ Liquidacdo financeira

Negociagao

L

» Analise e negociacdo
das ofertas preliminares

» Escolha da melhor
oferta e assinatura de
carta de intencdo

» Due diligence (auditoria
da aquisicdo)

BAMBURRA




Due Dilligence




Due Dilligence

o L L

clivamente adgu



Due Dilligence

zlefe|tiirielg?

)& SElr comprada?



Due Dilligence

zlefe|tiirielg?
el g2f cornlgrelelsi?



Due Dilligence

zlefe|tiirielg?
el g2f cornlgrelelsi?




Due Dilligence

SUIVAINENE

» SONNESESII erJJes,
» SONNOSHIESIVOSIEICIIEIES

r

valor de ab

Lirielo)?
f conorelefel?




Due Dilligence

zlefe|tiirielg?
el g2f cornlgrelelsi?




Due Dilligence

7 Cuestiones Cruciales;

v' oI gue estd siente eiecuvamenerauauiicoe?

v' Cual o) valordeN e empresaNEele)eiser comprada?
v’ Cuales son las Simeroies?

v’ Cuales sonlos pasiesiaciialeshpeienciales?
@il o \zllor cle zigziriclarie de e trzinisaieedn?

7 Dinamica da Transaccion y lo momento cierto;

v Inercia;
v’ Arrogancia;
v Competicion.

BAMBURRA




Due Dilligence

Dimension y: Etapas;

Plazo y Costos;

La Logica Estratégica;
Capacidad de Implementacion;

Capacidad de Abandenar la Transaccion;

A N N 3 N N

Costo de Abandono da Transaccion

BAMBURRA




Causas de Fracaso

7 Las causas son variadas permitiendo muchas interacciones.
Tiene su origen en dos periodos: antes de adguisicion y
post-adguisicion:;

BAMBURRA




Causas de Fracaso

7 Las causas son variadas permitiendo muchas interacciones.
Tiene su origen en dos periodos: antes de adguisicion y

post-adguisicion;

. Antes de Adguisicion:

v’ Subestimacion de plazos para apropiacion das sinergias;

BAMBURRA




Causas de Fracaso

7 Las causas son variadas permitiendo muchas interacciones.
Tiene su origen en dos periodos: antes de adguisicion y
post-adguisicion;

. Antes de Adguisicion:

v. Subestimacion teplazos paralapropacon das) sinergias;
v Flujo de fondoes inadecuado;

BAMBURRA




Causas de Fracaso

7

Las causas son variadas permitiendo muchas interacciones.
Tiene su origen en dos periodos: antes de adguisicion y
post-adguisicion;

Antes de Adguisicion: :

v. Subestimacion teplazos paralapropacon das) sinergias;
v Elujo de fondoes inadeciizados

v’ Sobreprecio: orgullo y arrogancia en procesos competitivos
Induciendo elevados precios para las adguisiciones; y

BAMBURRA




Causas de Fracaso

7

Las causas son variadas permitiendo muchas interacciones.
Tiene su origen en dos periodos: antes de adguisicion y
post-adguisicion;

Antes de Adguisicion:

v. Subestimacion teplazos paralapropacon das) sinergias;

v Elujo de fondoes inadeciizados

v' Sobreprecio: orgulleny/ arregancia en Procesos Competitivos
INAUCIENCE EleVades pPrecies) para las adgquISICIOnES; Y

v’ La manifestacion de obstaculos de orden legal o politica méas serios
entre otros aspectos.

BAMBURRA




Causas de Fracaso

7 Post-Adguisicion:

v No que concernil all periode pest-adquisicion la superestimacion de la
capacidad de integrar las operaciones despunta como lo factor mas
expresive. Esta etapa configura la censolidacion efectiva da transaccion;

BAMBURRA




Causas de Fracaso

7 Post-Adguisicion:

v No gue concentallpeneaeesiPadauisicionla superestimacion de la
capacidae dENRiErEIN cSIoPEICCINESICESEURIEN COMBHG factior mas
EXPrEsIVo; EstiaielaRerconiigiicErconselidacion eliectiva da transaccion;

v’ Otro vector importante é la manifestacion de desembolsos y costos
de aglomeracion nen previstos anteriormente en funcion, por ejemplo,
de pasivos y demandas nen esperadas;

BAMBURRA




Causas de Fracaso

7 Post-Adguisicion:

v No queconcermitalipEoroprsratguisSIcionlz superestimacion de la
capacidad deNnieneESIeREIcCIBRESIGESPUNIZNCOMOGN G iaclor mas
expresiver EsicieiepeicoiioNieNENCENSPIIUECIoN ElectVva da transaccion;

v Olro) VECIoR Impoianie el eaimaniesiecion de desembolses y costos
de aglomeracioneRNeEVISIOSEniEnpIneERterenttinecion, por ejemplo,
de pasivVesh/ demeneas IeRresSpEraEaS;

v’ Superestimacion das do valor das sinergias a serem capturadas;

BAMBURRA




Causas de Fracaso

Pular etapas;

Paralisar a avallacao;
Re-trabalho;

Perfil e expenencia da equipe;

Disponibilidade de recurses;

A X N N 3 N

Tempo insuficiente;

BAMBURRA




Causas de Fracaso

. Na verdade, 0s estudos empirices sUugerem que nas
aquisicoes grande parte doivalor criade para 0s acionistas
é direcionado para 6 vendedor;

BAMBURRA




Causas de Fracaso

7 Na verdades esiesilitos empiicesiSUGEEmI gue nas
aguisiceEs gt ENEENd N CIRCIHEINBNIENRE BS acionistas
oll(eie(o)plzlelo gzirel o aricleclor:

7 Na media, 0S agios ou premies pages oscilam entre 10 e
35% do valer de mercade da empresa alvo antes do
anluncio da transacao;

BAMBURRA




Causas de Fracaso

7

A empresa adguirente usualmente enfrenta uma falta
aguda de informacoes. Nesse sentido, a identificacao e
avaliacao sinergias; pos exemplo, e realizada na melhor
das hipoteses em|condicoes de acesso limitado as

Informacoes; JUnto a geréncia superior da empresa alvo,
seus fornecederes, associados etc;

BAMBURRA




Causas de Fracaso

7

A empresaradguirenierustalimenierenientaitimafalta
aguda deNiGcCeESHNESSEISEREORENEERTIcacan e
avaliacaersinEruasiepiRexempioReNealizada na melhor
das NipelesSESIEMICHNEICEESIHEEICESSENIMIEE0 as
InfermaceesH UGN EIENEIERSUPERBIRCE Empresa alvo,
SEUS| IOIMECEURESHEISSEE AU OSIEICS

Os erres mais expressivos ocorrem doe lado das entradas
de caixa (receita). Essa realidade e particularmente
perversa na medida em gue essa componente legitima

a racionalidade estrategica de grande parte das
transacoes;

BAMBURRA




Causas de Fracaso

. Finalmente, outre erre comum, asseciado as estimativas
das receitas diz respelio) a fialha eny considerar incompa-
tibllidades (dis-sSynergies) que provoguem uma gueda na
receita da empresa resultante @a transacao por motivos de
ordem legal, economica etc;

BAMBURRA




Adquisicion Hostil

7 Pastilla de VVeneno;



Caso Selecionado

. O Caso VALE-INCO;






Eduardo Vale, DSc

Coordenador
CIMN — Centro de Inteligéncia do Mineral-Negocio

WWW. bamburra.com/cimn.htm cimn@bamburra.com

Diretor-Presidente
BAMBURRA — Planejamento & Econemia Mineral Ltda

Info@bamburra.com Skype: bamburra
Tel: 5521 2439 8153 / 2449 1756 Fax: 5521 2493 2881
Caixa Postal 37005 — Rio de Janeiro — RJ. 22622970 - BRASIL

BAMBURRA

LY LY L
watat hamburra.com


http://www.bamburra.com/

Companhia
Vale do Rio Doce
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A new step towards value creation
=»  The acguisition of Inco

August 11, 2006




D)iselzilrnar

IS, presentation may, contain, statements thatt express, managements
expectations; about: future events; ar: results; rather; thian histericall facts.
ihese forward-1eoking statements mvelve: risks and/ uncertamtues; that ceuld
cause actual results ta) differr materally, frem these! projected’ int ferward:
l0eking statements, and; CVRD) cannol give assurance: that: such) statements
Willl proyve: correct. Tiese rsks; and uncertaities; mclude facters: relating to
the Brazilian econoemy, andl secunties, markets, whiich) exairt velatility, and
can be adversely: affected| by, develepments In; other countiies; relating) te
the! Iren ere business andl Its dependence: an the glehall steellindustny, which
IS cyclicall Il nature; and| relating te; the nighly, competitive: Industies; m
Wwhich GVRIp eperates: Eor additionall mfermation 6n facters that could cause
CVRDIs actual results to) differ: from expectations refiected i forward-leeking
statements, please see CVRIIS reperts filed witia the! Brazilian Comissano) de
VValeres Mohiliaries and thie U.S. Securities and Exchange Commission.”



Irpioorezipit Ieifefrpizicion

SIS, presentation) may, bel deemed| to) be' soelicitation materall i respect: 6f
CVRD!S proposed| tender: offer;: for the shiares af; Ince. CVRDIwill prepare and file
a tender; offers statement on' Scliedulel 1@ (centaimning an) afier; te) purchase andl/a
takeoyver, hbidh circulan)) with) the' United’ States Securities, and’ Exchange
commission ((SECY). GCVRID; ifi required; will filer atiier: decuments regarding the
prepesed tender: affer with the SEC.*

INVESTIORS] AND) SHAREHBLLDERS ARE URGED) 10) READ! THE TAKEGVER! BID
CIRCULAR, THE SCHEDULE 10 ANDF ANYZ OTHER RELEVANIF DOECUMENTS: EILED
@R THAT WILLE BE EILEDR WITH THE SEC WHEN! THEY, BECOME AVAILABLE
BECAUSE THEY, WILL CONTAINT IMPO@RIANITF INFGRMATION ABOUIF THE GFFER
FORIINCO) SHARES: Tjiese decuments willf lbe! availlabler withieut: charge: on| the
SEC'S Welh) site’ at: WWW.SeG.goeVv. Eree’ coplies of; these: decuments; can also) be
ehtained by directing a| request: te) Kingsdale: Sharehelder: Services, Inc., 1he
EXchange: lewer, 130 King Street West, Suite’ 2950, P.O. Baox: 361!, 16renta;
@ntarnoe, M5X{1EZ, by telephone: o) 1-866:-381-41.05) (Nerth American 16!l Eree)
o) f A16-867 2272 ()Y rSE) o) f 6)Y/ email [0)¢
contactus@kingsdaleshareholder-coem.



Acjaipiefa

The propesed transaction
AR evenrview off Inco

Strategic alignment: and expected Penehlits






Disclaliria in) tria zilloezitior) of czigjtzi] 1S orls

of tpie rplost saicrael aririclalas siclojeteie] )Y
EVRIDNaRagEmEn

Investment epPoertUNIties; are assessed according to
thelnr; it with) stirategic guidelines

Relevant risks — market, regulateny, 1aber;, tax,

envirenmental, legal'— are evaluated

Projects hiave o) satisty/ criterna for casi flew: at sk

(CE@R) and shiarehoelder value: creation
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Q)rejziflle el fOWiinl 1S OLlr o)rle)finy

16 majer projects were: delivered over: the last four

years

A glehalimult=commodity, minerall exploration

pregram Is heing executed

Company; Is, develeping an exciting project pIpeline
IMVEIVING cCapaCILY EXPANSIONS, IR Several segments; of

the mimning mdustny and entiiy Inte; new: segments

(nickelfand coal)



NpEne erl 0)\Y/ cl]vest]'tures — Il Epls
Ipieltisiery

20)0)0)-740)0)e)ies

ACQUISITIONS

DIVESIHTTURES

USS$ 5.6 billion USS$ Z.o prniiemn




Trig agrooesiac] frzipiszicnjon

All=cash offer: te) acquire 100%: of cutstanding common

shares of; Ince; Limited (Inco)

@ffer prices: Cdns 86.00) per; Inco) shiare

L Egllitdetarls ofithe offer- willlbelincluded i formal take-aver: bid circular; to)be publicly filed 'and subsequently:matied
to Inco shareholders



All=ezisp) aofiar 2 loWws lnice’'s seiziraipiolelairs te
razillza Ujo-froprit 1is e rofltzie)|s ejroy/ir) eejisip)tlzl
WIERIOLIE 2if)Y/ 1S54

@fifier price hased on our Valuation methodology,

Consistent Wit the: generation| ofi significant
value: te ourr sharenhelders oever the medium to

lenRg| termm

EmbedIes; the recognition 6fi synergies; avarnanie

o) CVRID



DEeAINRAREIRG

IWe-year commitied bridge lean; facility, provided by Credit SUISSE,
UBS, ABNTAMIGe and Santander

== 1styear, [Liber + 40bps; 20% yvear;, Libor; + 600hps

CVRIDIexXpects to) take Ut bridge faciity, witii a leng-term captal
package within 18, moentias after the' clesiing| off the pPropesed

transaction

CVRD remams firmly; committed toy mamtammag Its mvestment-grade

rating| == financial fiexibiliy/ retaimed



ERanRcralfstengiarHieuglhipeVwWerilitcasii
cjerlarsitio)n

Pre fieorma iinancial ratles - 2006

otal delbt // adjusted EBINIDAN(3<) 1.99

EBINF /A Interest coverage: (59 10 e |



ARl oVeErVIeE

W @l 1RCO



RGO, arWoeEdNeaderimmickel

Worldfs second largest nickell preducer,

Waorld's; largest nickell resernve hase

@ne off the woerldis lewest: Cost: Preducers; off nickel
A\veny atitractive growth pipeline of ProjJects

A glehalfleader n nickel technoelegy — peweriulforand  name
and/ premium, preducts

USS million
2)0)0)5 2)0)0):! 2)0)0)= 1H06
Revenue 2,474 A28 4518 3,026
Net: earmnings 146 619 836 G4
loetal delbt 1,706 1,868 1,974 11,921

Source:s Inco’s reports



Tria [zifejaisic Wejrlel fasaipv/es

mlien tons ofi contained nickel

NorilskeNickel _ 6:0
BHE Billiten _ 4.6
Minara /: Glencore _ 1.5
Falconbridge _ 1.3
AnglerAmerican _ 1.1

Source: AME Mmeral Economics



Lzifeja sezila loriel-life cipiel loywW=cosit pllcica] sissaiis

'2”130”(;2323 Voisey™s Bay legend
(0]

(100%0) ® proven & probable reserves
Thompson . Newfoundland S .

——— <> *
Mine life e, and Labrador

~15 years , Mine life
0.5 Mt ~14 years
0.9 Mt . PT Inco
g' (61%0)
~Indonesia

Mine life

-

Ontario
(100%0)

Sudbury '\

Mine life

~27 years

~29 years

2.0 Mt

Goro (72%0)
New Caledonia

Mine life

~30 years
1.8 Mt

Source: Inco’s presentations



AVIGWECOSIHPHOENECEY:

2006 INdustry’ casii Cost

) s

Naoriisk Nickel

0 250 510, b) 720 1170)0)0]

€1 €ash €ast (USHZ1H.N1)
.

1
N)
|

1.250

1.500

1,750

2,000

2:290

2:000

Source: Brook Hunt




AWVEH EECIaSSISTHeRENPIROJECH PIPEIIRE

Pomalaa

Voisey’s
Bay

2005 2006

Committed
greenfield

Potential

development

Source: Inco

2007

2008 2009 2010 20171

Sorowako
HPAL

- Goro
Eelreeio el Brownfield



IRCEMES HIeTHIgheSEEReoWiHINpeLERH AN 2ITIeRGE
2 ETRICKEINPREEHCENS

hinished prmany nickell preduction
000tenSs eifcontamed nickel

20)0)5 20)110)= ATZ201052005

INCO 20)41 301 O
Norilsk 242 245 3
BHE Billrnten 145 198 48
Jinchuan 91 111550) 59
Falconbridge 115 119 4
Eramet 6)0) 75 15

SUMItemeo 54 64 110)

sSource: GRU



Loy razi| erfleas for griors fnjsip) =i claeczicl/a [eie)
LeNURdERpVESHTERIRNRICKE]

nickel prices, In real ternmst

30000
25000) ﬂ
20000)
=
@)
=
N 15000
%
5
10000}
5000
O el il sl i vl e e e e e e e e e e e e e il
Q) o N (OF N I ©OF I~ 0 0 @ o (N N 1)) @ I~ OF O @ i (NI (O S 1O (0
00} €O} COF QO] COF €O} €O COF €O 0OF Q) Q) Q) @) Q) G} Q) Q) Q) O Q Q @ Q@ Q @ @
Q) Q) @) Q) Q) Q) @) @ Q) O @) Q) Q) O Q) Q) O O O O Q@ Q@ Q Q@ Q Q@ Q
= e e e e e e e e e e e e e e = N e N e e P N

L2005 prices, deflated|by US PPl
sources: LMEand GVRD



EhmansTtheNmaniTgrewihiiid Ve el thiergl ezl
pickelldemand

Ehnese prmany nickell consumplien

CAGIR
1960-1970 147909
1970-1950 170
1980-1990 6.6%
1112)<)0)-210]0)6, 21.6%
210)0)5,20)110) = 19.6%

Sources: GVRDand GRU



NickelNitRdamenRtalSrarEeNVen/ stienag

Demandiin nen-stainless; steell applications Is; PeInNg

driven| by reCoVveRY, In| aerespace: Industny,

Demand for super-alleys fiem: o1l & gas IS alse
Increasing. Althoughstillismalll, consumpLien: In

pPatieres; hbecame: a niIgh-grewitia User:

EunRd buying Is driven by isttutionalfinyvestor:
diversification| Inte) a new; asset class o) mitigate

systematic sk off equIty, portielies
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StiategicaligRimeEni:

Consistent With our Ieng=term corporate

stiategy

Consistent With eour nen=-fereus metals

PUSINESS; strateqgy



Acce|lllsitlon cracitals ol of tpiras |sifejaise
MR CEIPARIESHRNIENWV O

18513

7.0

ERterprse value

as ofiJune 30, 2006

USS billion
7314
65.6
598
35.2
20:Sh 254 53— 520
1760 g2
o) ©) @ v v N D < < ©)
A éOV oQ( &O QY/\ = o \oc’ Ooo \éo
¥ Q?/



Cilojozi] sezila yWitel 2 rllejr) c|tiziliey eejrtic)lie) ojj
IGREEIINE aREN GWECOSTIASSELS

74 IR Iren ore & pellets
72 IR nickel witia) a clear patih) to) 7#1.
EuUture #2 in batpdte and #3 in aluminatl

#2 IR manganese & ferrealloys

L growth provided|by our organic pipelines Paragominas I, Iliand Il Alunorte 6/ & 7/and/ABG



ACEISIHeRMIHRGS SIgRITCARE VAl e LEYE
SHaEhIEERS

Avalue creation combination: CVRID glehal mining
leadership and pewerdll cash generation With' IRCe’s
experence imnnickel mining and technoelegical

leadershipl i nickel metallurgy,

CVRID e hecome a leading glehal player i nickel

avoerdinglearning| cests mvelvedim erganic growtnh



AVREWAGRGWILINGI 26 i

Combination ofi the tWoe) project pipelines will make
feasiple for CVRID e kecome: #-1 i ther glehal nickel
INAUSLRY.

IRCO’s experence and technoelogicall knewledge: will
contribute oy MIMIMIZING execution| nsks; off U GWnR
PIrEJECLS

estimated

Project CapPAGITLY, Statis

Vermelho, 46,000 tpy; off nickel /2,800  tpy, of; celhalt approved

@nca Puma 57,000 tpy; off nickel approved

L SJ Piauitand|Agua Branca, conceptual study
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Mg guality Progucts o ong=lrer i OW=COST aSSELS

i @PPOIUNRILY/ L EXPIOIETUTLIAER ECONMEMIES Ol SCAIE alNG SCOPE!

Manganese

Metallurgical
coal (future)

Fe Mn alloys

Nickel

30



Positl/a lefl0ziet o)) GoSit of ceig)fisl

ACqUISItIon pPremoetes: a better diversification
Of U actiVItieS; By, products;, markets: and

geographic asset hase

Clear positive Impact on PUsIneSS & financial

risks andf cost ofi capital



IDIVETSIH/ABYAPReENCISH Markelsiandigee g iapiy,
add@dRESSES Imalnt G\ RIDISthtchtal I WEaKnESS

2005 pre erma revenue compesition

CVRD Pre CVRIpD Pest
US$H13.4 billion US$H1 7.9 billion
- Gopper @ther PGM
Lo%;i):lcs CoppEr lLlogistics, =28 2% 194

3% 7240 Gobalt

’

Alumimum

11% @ther :
3% Alumimum
8%

1%

EEerrous
minerals _
Z4% Nickel EErrous
20% minerals

o6%0



IDIVETSIH/ABYAPReENCISH Markelsiandigee g iapiy,
add@dRESSES Imalnt G\ RIDISthtchtal I WEaKnESS

Balancediexposure Lo major ECONGIMIES
2005 proeferma compined sales destination

CVRID Pre
US$H13.4 billien

Ne)pig

America
10% RoW

60

[ 4

South
America
27%4

ASia
29%

EUrepe
28%

CVRID Pest
US$Ha7.9 hillion

Ne)pip
America RoW
1754 8%

| 4

South
America
20%

ASia
30%

Eurepe
25%



IDIVESTR/ ALY ARHeE N CISHITIake ST and g eodiapiay,
addiesses main GVRIpDrSstiilchiaiWeakiness

diversiiied geegraphiic asset hase™

CVRID Pre CVRIDIPESL
USSH 142 billien USSH 22,6 hillien

Asia =0 rope
5% S0
Eurepe
i RoW

o0

Norih
America
271%

South
America South
98Y% America

60%

L Gombined|PP&E by region, as ofibecember 31, 2005



Wirlienitien e<oacizel svriarejias of US 520 anillion”

SEUICES Ofi estimated Synergies
Portfelio)asset management
Efficiency, gaiis; i the ramp-up of; Vermelnoe & @Onca Puma

Marketing| Cests

Potentiall cost savings (noet estimated) denved fiem
econemies; of scale me

Precurement
Shared PUSIness, services

[Fecused mimerallexploration

L Net: presentivalue



CVRD — a Global leader

www.cvrd.com.br

rio@cvrd.com.br
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