TOaLs CTEE
obrasil

Gustavo Bl;igatto e Bruna Cortez
De S&o Paulo

O setor de tecnologia da infor-
magao (TI) & tradicionalmente,
um dos mais movimentados em
termos de fusoes e aquisicoes. S6
em 2010 foram realizadas 85 ope-
racoes no pais. E mais que o do-
bro dos 42 negécios registrados
no ramo de alimentos, a segunda
area com mais operagoes desse ti-
po no ano, segundo relatério da
consultoria KPMG. De janeiro a
marco deste ano, foram 22 inicia-
tivas, um recorde para periodo,
também segundo a KPMG.

O movimento, impulsionado
pela recuperacio da economia
global e a crescente demanda
por tecnologia no Brasil, tem
apresentado, no entanto, uma
espécie de efeito colateral: o au-
mento do preco das empresas.

Segundo especialistas, & dificil
determinar o valor médio dessa
sobrevaloriza¢do. Os pregos pedi-
dos estdo mais altos, mas o nego-
cio costuma sair por um valor me-
nor, depois de sucessivas fases de
discussdo. -Em segmentos mais
procurados, nos quais a negocia-
¢d0 € mais dura, ha compradores
que simplesmente desistem do ne-
g6cio e partem para outro alvo.

A Navita, companhia brasileira
especializada na area de mobili-
dade, sentiu os reflexos desse ce-
nario no fim do ano passado. Se-
gundo Roberto Dariva, executi-
vo-chefe da empresa, a intencio
€ra comprar um negocio na area
de aplicativos para celulares.

Alguns alvos foram avaliados,
mas nenhum negécio concluido.

- Na operagao mais proxima de ser

fechada, as conversas nio foram
além da fase de avaliacao das con-
dicoes da empresa. Motivo: o va-
lor definido pelos s6cios da com-
panhia em questao estava acima
do que a Navita acreditava que o
negocio realmente valia. “Quem
estd nesse setor acredita que esta
nacrista daonda e quer serremu-
nerado porisso. Mas nem sempre
vale a pena pagar”, diz Dariva.

Sem disposicdo para gastar
muito, mas ainda interessada em
aquisi¢oes, a Navita mudou os
Pplanos e optou por comprar uma
companhia de menor porte e de
outro segmento. Em dezembro,
adquiriu a Congruus, especiali-
zada em gestdo de custos em te-
lecomunicacées. Em 2011 nio
estdo previstas outros negocios.

Os motivos para o aumento de
valores pedidos também nio sio
claros, mas € perceptivel a influén-
cia de dois fendmenos, dizem ana-
listas. Um deles € o sucesso inter-
nacional de companhias como o
Facebook, a criadora de jogos Zyn-
ga earede social LinkedIn (que fez
uma oferta ptiblica de acdes muito
bem-sucedida ha quase duas se-
manas). O outro € a chegada de
fundos de investimento estrangei-
I0s ao pais, com grande poder de
fogo, o que permite valores maio-
Tes na hora de negociar, caso da
compra da CPM Braxis pelos fran-
ceses da Capgemini. ?

Para a PromonLogicallis, o cena-
1io tem levado a procura por aqui-
sicbes em outros paises da Améri-
caLatina. “Desde a compra da CPM
Braxis pela Capgemini [em junho
de 2010], os precos subiram no

Brasil”, disse Luis Eduardo Cardo-
s0, executivo-chefe da PromonLo-
gicallis naregiao, em recente even-
to com jornalistas. Entre os merca-
dos potenciais, Cardoso citou o
Meéxico, onde a companhia nio
tem nenhuma operacio hoje.

Por conta do preco,
Navita deixou de
comprar empresa

de aplicativos no fim
do ano passado

Quando o negocio entre CPM e
Capgemini foi anunciado, em
uma operacdo deR$ 517 milhoes,
especialistas consultados pelo
Valor consideraram que ele havia
ficadobem acima damédiado se-
tor. A estimativa era de que repre-
sentava cerca de 15 vezes o valor
do lucro antes de juros, impostos,
depreciacao e amortizacao (Ebit-
da,eminglés)da companhia bra-

sileira. Um miltiplo de 10 vezes é
considerado muito alto para ope-
ragoes desse tipoemTL.

Para Sidney Chameh, fundador
da DGF Investimentos, & muito
pouco provavel que uma bolha
de precos no setor esteja se for-
mando no pais. O executivo diz
acreditar que isso € momenta-
neo. “Os ciclos vdo e vém, nao
adianta achar que hd uma mu-
danga de patamar de precos”, diz.

Por enquanto, porém, os valo-
Tes mais altos parecem estar me-
xendo com algumas dinimicas
domercado. Segundo Luis Motta,
socio da drea de fusdes e aquisi-
¢6es da KPMG, essa situacdo pare-
ce ser um dos motivos pelos quais
poucas empresas de investimen-
to tiveram participa¢do nos ne-
gocios realizados neste ano.

Quase a totalidade das opera-
¢bes foram acertadas entre empre-
sas, diz Motta, sem a participacdo
de fundos ou investidores exter-
nos. Mas isso nao significa que ha-

Francisco Blagevitch, da Asyst Iﬁtemational: fusdo com a Rhealeza e objetivo de comprar mais duas empresas até o fim do ano, umano B

ja pouco interesse dos fundos in-
ternacionais. A questdo & burocra-
tica. “Mdltiplos mais altos preci-
sam ser justificados, o que deman-
da mais explicacbes e argumen-
tos”, explica o executivo.

Um exemplo de associagdo en-
tre empresas brasileiras € a fusdo
entre a Asyst International e a
Rhealeza, ambas de suporte técni-
co em TI. “O mercado vive um mo-
mento de aliangas e fusdes para
impulsionar o crescimento”, diz
Francisco Blagevitch, s6cio e fun-
dador da Asyst. Juntas, asempresas
tém quase 2,5 mil funcionarios e
projetam crescer 20% em 2011,
com receita deR$ 120 milhoes.

A fusdo foi negociada depois
de as duas terem pesquisado,
SEeIm SUCesso, empresas para com-
prar. Mas os planos de aquisi¢ao
nao estdo descartados. Segundo
Blagevitch, o objetivo & comprar,
COIm recursos proprios, duas em-
presas até o fim do ano: uma no
Brasil e outra no México.

rasil e outra no México

A valorizacao também nao pa-
rece assustar o grupo Linx e a Re-
source. As duas, que ja fizeram
uma aquisicdo cada uma entre fe-
vereiro e marco, tém planos de
concluir novos negocios. Na Linx,
estdo na meta mais duas ou trés
aquisicdes. A Resource planeja
duas compras até o fim do ano.

Para Alberto Menache, diretor
presidente do grupo Linx, o movi-
mento & uma consequéncia natu-
ral do processo de consolida¢io do
setor. “Chega um momento em
que as oportunidades ficam mais
escassas e as empresas a disposi-
¢do, mais caras”, afirma.

Para ndo pagar mais caro do
que uma empresa realmente va-
le, ha algumas saidas, diz Paulo
Caputo, socio da DLM Invista.
Uma delas € aplicar metas de de-
sempenho futuro na negociacao.
Sob esse modelo, o aporte inicial
fica mais baixo, mas o valor pode
subir caso objetivos pré-determi-
nados sejam atingidos.



