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RESUMO

Devido a globalizacdo e influéncia do imperativontddgico sobre as empresas, o mercado
torna-se cada vez mais competitivo, pressionandengwesas a criarem estratégias para
crescer e sobreviver no ambiente de hipercompdaiie. Diante disto, o numero de
empresas que adotam estratégias corporativas @esfies aquisicdes tornam-se cada vez
maior em todos os paises. O presente estudo tem aposito analisar a aquisicdo ocorrida
entre duas empresas que atuam no setor calcadlisgagatas (dona da marca Havaianas) e
Dupé, sendo esta ultima uma marca da Companhidddrasle Sandalias (CBS) pertencente
ao grupo Tavares de Melo. Para atingir o objetikappsto, a metodologia do trabalho foi
realizada em trés fases: fase exploratoria, faseotita de dados e por ultimo a analise e
interpretacdo dos dados. Quantos aos resultadascaldos observou-se: a negociacéo levou
cerca de trés meses para se concretizar, mas pi@pau vantagens para ambas as partes por
se tratar de uma aquisicéo entre empresas do nrasmeoonde cada uma conhecia 0 mercado
de atuacao da outra. Um das principais causasogueetou a aquisicdo entre as empresas foi
obter ganhos em escala, aumentando seu poder a@ghatno mercado e a ampliando o
potencial tecnoldgico da empresa. No entanto, ar8tas sé obteve sucesso na aquisicao
porque conhecia as vantagens, as consequénciastedgacdo e a situacdo econdmico-
financeira da empresa adquirida.

Palavras-chave:Estratégias Corporativas. Aquisi¢do. Alpagartagpd

1 INTRODUCAO

A década de 90 do século passado assistim erescimento continuado do movimento
de fusbes e aquisicbes de empresas brasileirasie arayela tendéncia crescente para a
concentracdo e centralizacdo do capital. Se tonsroso dados disponiveis (e que séo
parciais) do valor das transacdes entre 1991 e (t@98a de US$ 115 bilhdes), os setores de
telecomunicacdes, de energia elétrica e finanagdarecem como 0s mais destacados. As
reformas estruturais por quais vem passando a suandrasileira (privatizacdo e
liberalizacdo do tratamento ao capital estrangempliaram o0 campo para esses processos
de fusbes e aquisic¢des.

O processo de globalizacdo também incentivou emedvimento das operacdes de
fusdes e aquisicdes de empresas no cenario muNeiste cenario globalizado, as empresas
buscam paulatinamente aumentar sua participacdmermados em que ja atuam, além de
ingressar em novos mercados. Fatores como a nda@éssie ganho em escalas de produgdo;
atuacdo em outras regides geograficas; surgimentoodos produtos; e busca de sinergias
financeiras e tecnoldgicas levaram grandes congbxiose empresariais a atuar em outros

paises, por meio de aquisi¢cdes, parceijageventures com empresas locais.



As fusdes e aquisi¢cOes estdo entre as mais rédsvardramaticas formas de mudanca
organizacional. Entretanto, 0s mecanismos estag@ organizacionais que contribuem para
0 sucesso de um processo de integracdo poOs-fusdagusicio nem sempre sao bem
sucedido. Por isso, muitas fusdes e aquisicdesfinamam-se em processos traumaticos e
destroem valor.

Neste contexto surge o seguinte problema de psduiais foram os resultados
econdmicos da empresa Alpargatas ap0s a aquisicaa Ddupé?

A presente pesquisa trata-se de um estudo descése as empresas Alpargatas e
Dupé com base numa pesquisa exploratoria realizatpida do levantamento de dados
sobre o objeto de estudo e posterior analise phetacdo das informacgdes obtidas durante a

pesquisa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1Fundamentos e Termologia Basica

Segundo Gitman (2004), as empresas usam as faséqgisicOes para se expandir
externamente, assumindo o controle de outra empPasa 0 autor, embora o motivo basico
de uma fusdo ou aquisi¢do seja o0 aumento do valacé8o, h4 motivos mais imediatos, tais
como: diversificacdo, consideracdes fiscais e atongg liquidez do proprietario.

Dentro desta perspectiva € importante ter cliyona conceitos basicos relacionados
ao tema: fusdo, aquisi¢cado ou incorporacéo, cis#éoe eutros.

Conforme Gitman (2004), ocorre uma fusdo quar@arha juncdo de duas ou mais
empresas para formar uma sociedade completamente gae absorve os ativos e o0s
passivos das empresas pelas quais é formada. siga#fiica qualquer combinacdo que forma
uma empresa a partir de duas ou mais empresasreagsst Para fins legais, ha uma distingédo
entre as varias maneiras pelas quais essas coeinaodem ocorrer, mas a énfase sera
sobre o fundamento do negocio sobre os aspectasckiros das fusdes (WESTON;
BRIGHAM, 2000).

A aquisicdo ou incorporacao diferencia-se de fusao por uma questao estrutural
juridica. Gitman (2004) considera aquisicdo a um&oduas ou mais empresas, em que a
empresa resultante mantém a identidade de uma. déldsemes Jr. (2005) afirma que, na
incorporacdo ndo ha extingdo de ambas, sendo gageassoa juridica permanece e a outra,

incorporada, passa entdo a ser subordinada nosbeass direitos e obrigacdes a empresa



incorporada, que podera utilizar ou ndo 0 nome ditpuieida que tera sua pessoa juridica
extinta.

Segundo o Art. 228 da Lei das S.A., a cisdo éeragao juridica pela qual a
companhia transfere parcelas do seu patrimdénio @ai@ ou mais sociedades, constituidas
para esse fim, ou j& existentes, extinguindo-sengpanhia cindida, se houver versao de todo
0 seu patrimonio, e dividindo-se o seu capitapaeial a versao.

De acordo com Lemes Jr. (2005), a fusdo e adisggo analisadas como um
processo de transferéncia de capital. Quando aagijes de fusdo, aquisicdo ou mesmo de
cisdo sdo aceitas como um processo de transfer@aceaapital, elas ndo constituem fato
gerador para o imposto de renda, pois tais opesad@eem ser neutras do ponto de vista da
incidéncia do imposto.

Em uma fus@o ou aquisicdo a empresa que tentairiadg controle de outra é
chamada empresa compradora ou adquirente e a @utrprada € chamada de empresa
visada ou empresa - alvo. A empresa resultantem@mesa gerada da soma das empresas
(GITMAN, 2004).

A empresdolding, definida por Weston e Brigham (2000), € uma esgpurpie possuli
acoes ordinarias suficientes de outra empresagpiagir o controle da mesma. Segundo estes
autores, neste tipo de relagdo h4 uma empresaznfaililing) e uma controlada (empresa
sobre comando da empresa matrizhofding company é uma sociedade por agées que detém
o controle acionario de uma ou mais sociedadesq@®s. Logo, Brigham (2001) e Gitaman
(2004) afirmam que as empresmbding sdo formadas pelo um Unico propdsito de possuirem
as acoes de outras empresas, porém muitas dagye@sta desvantagens desse tipo de
companhia séo idénticas as de qualquer outra eenpgeegrande escala. O uso de empresas
holding para controlar operacbes em larga escala tem ocantagens o controle com
propriedade fracionada e o isolamento dos riscesite as desvantagens estao a tributacao
multipla parcial e a facilidade de dissolugéo fdeca

As aliancas estratégicas € outra forma pela agi@mpresas podem ser combinadas.
As mais comuns sdo: alianca corporatiyaiet venture. Segundo Weston e Brigham (2000),
alianca corporativa € um acordo cooperativo quech&ga a ser uma fusagoent venture é
uma alianga corporativa em que duas ou mais engres@pendentes combinam seus

recursos para atingir a um objetivo especificongdido.



2.2Leis de especificagdo das Fusbes, Aquisicoes e €$s0

Do ponto de vista juridico, a Lei das Sociedadeémmas conceitua em seu Artigo
227, incorporacdo“a incorporacdo € a operacdo pela qual uma ou swigkdades séo
absorvidas por outra, que lhes sucede em todogats e obrigacbes”. J& no Artigo 228,
conceitua fusdes: “a fusdo € a operacdo pela gquahem duas ou mais sociedades para
formar sociedade nova, que lhes sucedera em taddiseitos e obrigacdes”.

O NCC (Novo Cddigo Civil) ndo define o que é ois@revalecendo, portanto a
definicdo do art. 228 da Lei das S.A.

O NCC apenas refere-se ao direito do credor gustir prejudicado, cujo crédito é
anterior a um desses eventos de no prazo de ai@®9apos a publicacdo dos atos relativos a
incorporacgéao, fusdo ou cisdo, promover judicialmenanulacao deles
(art. 1.122 do NCC).

2.3 Motivos das Fusdes e Aquisicoes

Muitas sdo as razdes que levam as empresas anfafeses e aquisicdes. Os
principais motivos citados pelos autores Gitmar®420Weston e Brigham (2000) e Brigham
(2001) por tras destas fusdes sao as seguintes:

» Sinergia: acontece quando ha um aumento no valermgsesa combinada, os efeitos
sinérgicos podem ser originados de quatro modasiosgias operacionais — resultam
de economias de escala na administracdo, markepirmgiucdo ou distribuicédo;
economias financeiras — custos de transacdes raadesbe melhor cobertura pelos
analistas de titulos; eficiéncia diferencial — ilo@la gestdo de uma empresa ser mais
eficiente de e que os ativos da empresa mais $&é mais produtivos apos a fusao;
e aumento de poder de mercado — reducao na coaqgetic

» ConsideracOes fiscais: elas acabam estimulando randg nimero de fusbes, pois
servem para minimizar impostos quando se tem exckssaixa,;

 Compra de ativos abaixo de seu custo de reposigéa: empresa pode ser alvo de
aquisicdo porque seu custo de reposicdo de sews &imaior do que seu valor de
mercado;

» Diversificacdo: havendo uma diversificacdo nos ptosl oferecido pela empresa

poderd ajudar a estabilizar seus lucros, benefici@ssim seus proprietarios;



* Incentivos pessoais dos gestores: lideres empaiessgastam de possuir sempre mais
poder, assim, mais poder pode esta ligado a adnaicé® de uma empresa maior do
gue uma menor. Apesar de nenhum gestor admitisewéego” € a principal causa de
uma fusao;

« Valores em partesse o valor em partes de uma empresa for maior éooqualor
atual, um especialista em aquisicdo agressiva @oddguirir a empresa acima ou a
seu valor atual de mercado, e logo vendé-las eta,gditendo um lucro substancial;

» Captacdo de fundos: uma empresa pode-se unir ctna @ue possui ativos muito
liquidos e baixo nivel de passivo;

* Aquisicdo de capacidade gerencial ou tecnologiaa @mpresa pode unir-se com
outra que seja compativel que possua 0 pessoalitesxeeoOu a capacitacdo técnica
requerida;

» Defesa contra aquisi¢cdo hostil: uma empresa alwmntke proposta de aquisi¢ao hostil

podera como defesa adquirir outra.

2.4Tipos de Fusbes e Aquisicao

De acordo com Brigham (2001) e Weston e Brigli20®0), aquisicdes amigaveis e
hostis séo referentes a forma de negociacdo evafat. Em uma fusdo amigével, as
administracbes das duas empresas aprovam a fusp@née em uma fusdo hostil, a
administracdo da empresa-alvo opde-se & fuséo.

No Brasil as fusbes e aquisicdes hostis difiaiiteeocorrem, porque o controle
acionario das companhias nacionais esta concemelmaos de poucas pessoas ou familias.
Muitas empresas buscam acordos cooperativos quehsénados aliancas corporativas ou
estratégicas, mas essas aliancas nao sao fusodes.

As fusdes ou aquisicdes podem ser de naturezacmpeal e financeira. Do ponto de
vista de Lemes Jr. (2005), as fusdes ou aquisigdeésm ser operacionais, quando objetivam
obter economias de escala, reducado de custos, tudeneceitas, crescimento dos lucros ou
maior participacdo no mercado, podendo ser tanilm&mnceiras ocorrendo com o objetivo de
reestruturar a companhia adquirida, para melhewaflaxo de caixa.

Os autores Weston e Brigham (2001), Gitman (208@)ppelli e Nikbakht (2002) e

Brigham (2001) classificam as fusdes e aquisicieguatro grupos:



* Horizontal — acontece quando uma empresa adquitea @o mesmo ramo de
atividades, tendo como vantagens a maior partiggpag mercado, o aumento da
receita, o maior poder de barganha junto a forr@esde clientes, a possibilidade de
uma melhor promocédo de seus produtos e servicos melhor acesso aos canais de
distribuicao;

* Vertical — ocorrem quando uma empresa obtém a miss®us clientes ou de seus
fornecedores. Pode ser progressiva, quando umaartnapadquire outra que compra
seus produtos e pode ser regressiva, quando a obrapedquirida é fornecedora da
adquirente;

» Congénere — é a aquisicdo de uma empresa do mesonosem que haja uma relacéo
de fornecedor ou de cliente. Sua estratégia basersm compra de participacdes no
mercado, de empresas que tinham boa tecnologia,gbekdade e dominio de
mercados regionais;

» Conglomerado — é realizada quando ha aquisicoesngeesas de setores diferentes
daquele da empresa adquirente, essas aquisicodemage constituido em sucesso

devido a ardua tarefa de administrar negdcios sifieados.

2.5Aquisicao alavancadas (LBOs) e Vendas de ativos

Antes de apresentar o mecanismo de andlise ecinego de fusBes, € necessario
entender dois topicos relacionados a fusdes eigfess aquisicdes alavancadas e vendas de
ativos. Deste modo, LBO é um método de estruturaighaoma aquisicdo e as vendas de

ativos envolvem a transferéncia de alguns delegra empresa (GITMAN, 2000).

2.6 Analise de Fusdes e Métodos de aquisicdo

Para Harding (2005), o sucesso ou fracasso de usda tflepende muito das decisdes
tomadas pelos administradores em momentos difteBnte 0 processo. Assim, as pessoas
precisam saber lidar com os quatro imperativosrdogsso de combinacao de duas empresas
para garantir o sucesso da fuséo.

A aquisicdo de uma empresa impde a avaliaca@uii@ eis importantes como o lucro
por acdo, preco de mercado das acdes, valor cbetatsicos operacional e financeiro da
companhia-alvo (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002).
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Contudo, ser bem-sucedido em uma fusdo ou agaisigo é uma questdo simples,
pois sao muitos os estudos que mostram que aseshdacsucesso de uma aquisicdo de uma
empresa pela outra ndo passam de 30%, apesar didantisis grandes empresas atualmente
serem resultado de um passado de transacdes.tBos@itorna realmente um fato, o caso das
fusdes fracassarem com bastante assiduidade dceyaen bem-sucedidas (HARDING,
2005).

Segundo Groppelli e Nikbakht (2002), quando s@ohecidas as informacoes
necessarias sobre essas variaveis, a companhigepguegar varias técnicas para avaliar os
méritos de uma aquisi¢do / fusdo. Podera realizamgra da companhia-alvo pagando em
dinheiro ou trocar a¢des ordinarias numa transkgé@ode impostos.

O valor total de uma aquisicdo € determinado pdigdo de valores presentes das
companhias, adquirente e adquirida, mais os gaohd®eneficios adicionais que decorram.
Algumas companhias adquirentes empregam uma forista e pagamento, que inclui a
combinacdo de uma das técnicas precedentes e afgume de incentivo financeiro, como
emissdo de acdes preferenciais ou debéntures edreisr (GROPPELLI; NIKBAKHT,
2002).

O autor Harding (2005), afirma que para uma trasaer realizada de forma correta
e se tornar uma ferramenta crucial para o crescomemtavel da empresa, € necessario

disciplina para quatro decisdes fundamentais, §ae s

Como vocé deve selecionar as empresas-alvo?
Que transac0bes vocé deve fechar?
Onde é necessario integrar?

A

O que deve ser feito quando a transacédo nao camferme planejado?

Ainda, segundo Harding (2005), para classificatrassagbées como sendo mais ou
menos bem-sucedidas, dependerd da métrica utiligagtodologia, espaco de tempo e
alcance), devido a criacédo de valor de uma fus@arvauito. Existindo assim, somente duas
formas racionais e objetivas para se quantificaua@esso de uma transacao, e que nado estao
longe de possuirem falhas. Deste modo, as duasagalar fatos isolados ou comparar os

retornos relativos de empresas com niveis difesasigeatividade em transacoes.



11

2.7 Beneficios tributarios das aquisi¢des / fusdes

Algumas vezes, a aquisicao/fusdo ocorre devidoresideracdes tributarias. De tal
forma que uma companhia com saldo de prejuizosrgpensar elevado pode ser adquirida
por uma empresa com lucros substanciais. Nesse asgwrejuizos podem ser usados para
reduzir o lucro tributavel. Essas vantagens trifiegasdo importantes na hora de procurar
candidatas adequadas a fusdo. Na analise finedt@mio, os aspectos da reducdo de impostos
sao consideracdes de curto prazo e ndo devem @eico fator a influenciar a deciséo da
fusdo. O sucesso de uma fusdo depende de muitssl@@tdes, como 0 pre¢o a ser pago
pela aquisicdo em termos de dinheiro e pessoal @HDLI; NIKBAKHT, 2002).

2.8Impactos negativos gerados pelos processos de fusZaquisicao

Podem-se analisar alguns efeitos colaterais daaspor uma fusdo ou por uma
aquisicao, divididos no ambito do individuo e dapessa. Em relacdo ao individuo, pode
haver raiva e ressentimento em relacdo a emprasdaqa criatividade e na capacidade de
inovacéo, perda de comprometimento, aumento dst@asia em participar das iniciativas da
empresa, queda no desempenho e na produtividadeidulds, perda de atitude
empreendedora e perda de confianga na empresan dagdo a empresa, observa-se perda
de visdo estratégica, perda de espirito de eqdgexperiéncia e memaoria organizacional,
perda de lideranca, aumento de burocracia, criseodminicacdo e deterioracdo do clima

organizacional, na maioria das vezes causado peljue de culturas.

2.9 Choque de culturas

A principal razdo do fracasso dos processos daofle aquisicdo de empresa é o
conflito de culturas. Segundo J. Robert Carletod0®2, esse tipo de problema pode ser
identificado e neutralizado através de um trabalacauditoria, elaborando um plano que
ajuda a administrar as diferencas, as dificuldadesprevistas.

Vérios estudos indicam 55% a 77% de fracassstieddo uma queda de rentabilidade,
nos precos das acdes em meédia de 4%, uma dimimeécéeceita, do rendimento liquido, etc.
Com base em todos esses dados percebe-se que amémd que uma organizacao

compreenda sua cultura corporativa a fim de famecibnar a estratégia empresarial.
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Devem-se julgar dados operacionais e comportansede ambas as organizacoes,
buscando areas de conflito ou desentendimento @gateim fusbes, aquisicbes e aliangas
dedica-se muito tempo e dinheiro a analise de sesuiisicos, dos mercados e da l6gica da
unido proposta.

S&do doze as areas e 0s aspectos que precisastigtados para uma concluséo sobre
os indicios de choque cultural potencial, sdo elfisecdo e resultados pretendidos,
indicadores-chave, principais propulsores do negdciinfra-estrutura, praticas
organizacionais, praticas de lideranca/gerenciamentaticas de supervisdo, praticas de
trabalho, uso de tecnologia, ambiente fisico, pE@es e expectativas e indicadores culturais.

O objetivo de uma auditoria cultural € elaborar plemo para administrar diferencas.

E essa auditoria serad conduzida por pessoas dsosdwmanos.

2.10Aspectos contabeis das aquisi¢cdes / fusdes

Segundo Groppelli e Nikbakht (2002), existem duistodos principais de tratar os
aspectos contabeis das fusdes: o0 método do irkecesgunto, e 0 método da aquisicéo pela
compra. O primeiro método € usado quando uma tlecacdes ocorre sem a incidéncia de
Impostos, ou seja, a empresa adquirente simplesm&mha os valores dos balancos
patrimoniais e dos demonstrativos de resultados dia@s empresas para obter os
demonstrativos de resultados.

Ja quando uma compra completa ocorre, os commadmam o méetodo da aquisicao
pela compra. Se o0 preco de compra é igual ao gatiomliquido da companhia-alvo, o
balanco patrimonial consolidado mostrara 0 mesm® @umétodo do interesse conjunto.
Entretanto, quando o preco pago excede o patrimbgiodo da companhia adquirida,
considera-se que irdo ocorrer duas coisas: umaagiacao dos ativos, e um ajustamento
adicional para cobrir uma valorizacdo dos ativotangiveis chamados dgoodwill
(GROPPELLI; NIKBAKHT, 2002).

3 METODOLOGIA
A metodologia da pesquisa faz-se necessaria paraaglestabeleca um método para o

desenvolvimento do trabalho com o objetivo de ewideer seu rigor cientifico na solucao do

problema apresentado.
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O trabalho foi desenvolvido seguindo as respestfaaes: fase exploratéria, fase de
coleta de dados e por ultimo a fase de andlis¢éegpietacdo de dados. Em cada fase foram

cumpridas algumas etapas do trabalho.

* Fase exploratéria: nesta fase ocorreu a revisdmdpibfica pertinente ao assunto
abordado.

» Fase da coleta de dados: esta fase foi desenvawidao levantamento de dados
referentes a fusdo ocorrida entre as empresas temhoed\lpargatas e Dupé, que
contribuirdo para o entendimento do assunto exgora

* Fase da analise, compilacéo e interpretacdo dassdfal de carater qualitativo e
guantitativo, procurando verificar os resultados tdansacdo entre as duas
empresas desde 0os motivos que acarretaram talcpeadé analise da situacao
atual comparada a outros momentos antes da transaga o intuito de revelar a

importancia e a contribuicdo da agregacao paraeasas.

Considerando-se os objetivos deste trabalho, ped#assifica-lo como uma pesquisa
exploratoria, que segundo Gil (2002, p.41), assuems, geral, “a forma de pesquisa
bibliografica ou estudo de caso”, sendo que a ogeddeu em funcdo da forma de pesquisa
exploratoria que foi adotada para apresentar odta€el®s obtidos.

4 ESTUDO DE CASO

4.1 Histérico das empresas Alpargatas e Dupé

4.1.1 Alpargatas

O histérico que segue, foi sintetizado utilizanadoimacdes contidas no site da
propria empresa. Tudo comecou no dia 3 de abrilaf¥. Vindo da Argentina, 0 escocés
Robert Fraser associou-se a um grupo inglés e aamegonstruir a Fabrica Brasileira de
Alpargatas Calcados no bairro da Mooca, em SamPaul

Logo no ano seguinte a fabrica comecou a produppardatas Roda, Lonas e

Encerados.
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O sucesso desses produtos foi imediato: as alpargabstraram-se perfeitas para
colher café, porque ndo machucavam os gréos, ecesaglos foram usados nos terreiros de
secagem. Em 1909, a empresa mudou o nome paraa8@oAPpargatas Company S.A.

Em 1910 comeca a Primeira Guerra Mundial e a erapeafrenta dificuldades em
consequéncia do conflito. Para piorar, a gripe rspla assola a cidade de Sao Paulo,
deixando de cama metade da fabrica.

No final da década de 20, turbuléncia: a superm@alale café e a quebra da bolsa de
Nova York obrigam a empresa a parar de produzargfias, um dos calcados mais baratos
do pais.

Momentos de instabilidade e violéncia varrem o .p@stulio Vargas assume o
governo provisorio. Empresas atolam-se em dividasApargatas, numa arriscada manobra
de seus acionistas, consegue prosperar. Durardeess® tempo, a empresa obtém apoio de
seus funcionarios, que lutam por ela.

A empresa volta a produzir alpargatas e adota onsewe definitivo: Sdo Paulo
Alpargatas S.A.

Em 1941, assume um passo importante em favor defaaaionarios, concedendo
abono de Natal. Logo passou a beneficiar-lhes asrdms e feriados néo trabalhados, anos
antes desses beneficios serem determinados por lei.

Em 1942, o Brasil entra para a Segunda Guerra Munéhaltam alimentos e
combustivel e a sociedade vive uma grande inq@ietagas a empresa consegue a proeza de
crescer em meio a adversidade. Quando a guerrageranAlpargatas lanca o Brim Coringa,
com o qual o Brasil produz sua primeira calga Jeafdeio.

As Havaianas sao lancadas em 1962 e fazem tandsssuque todo o Mundo copia.
Mas sdo coOpias que chegaram ao mercado pareciatem@nta qualidade como elas, como
insinuam 0s comerciais da marca, e 0 novo termdadealado, vai parar no Dicionario
Aurélio, como sinénimo de produto de ma qualiddge 1965, a empresa lanca a calca
Topeka e, em 67, as Colchas Madrigal. Em 68, umeates do homem ir a lua, a Alpargatas
recria o seu logotipo: um triangulo que lembra d fAicial de Alpargatas e da idéia de
movimento.

A empresa inaugura fabricas de Norte a Sul do @astra de sola num segmento
promissor, o dos artigos esportivos, com o lancameéa marca Topper, em 75, e a compra
da Rainha, em 79.

Em 82, em comemoracdo aos seus 75 anos, a Alpaagidaire a Jeaneration. No ano

seguinte, lanca as marcas Samoa e Top Plus.
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Em 95, a empresa licencia a marca americana Tiarimerespecializada em esportes
de acao, e inaugura o mercado de outdoor wear. @raddjuire a licenca da fabricacéo e
comercializacdo da Mizuno. Lider nos mercados delades, lonas e calcados esportivos,
encerra a década com um recorde: 100 milhdes ds garHavaianas vendidos.

No ano 2000, a empresa bate novo recorde de veladadavaianas e é considerada
pela revista Exame uma das “100 Melhores Empresmas\fpcé Trabalhar”.

4.1.2 Dupé

A Dupé fazia parte da Companhia de Sandalias Brassl (CBS) pertencente ao
grupo Tavares de Melo, tradicional conglomeradmg@®bucano do setor sucroalcooleiro,
com faturamento em torno de R$ 1 bilhdo por anmd&do em 1920, o grupo Tavares de
Melo ja foi dono da fabrica de sucos concentradagMdry, hoje da americana Kraft, socio
da Kibon na Sorvane, empresa de distribuicdo deesono Nordesre vendida para Unilever.
Uma fabrica de saco de acucar e farinha e umahdigtora de combustivel foram os Gnicos
negocios que sobraram.

A Dupé foi criada em 1992, 30 anos depois das Haasi Os donos diziam nao
entender nada de chinelos, por isso foram busacdisgionais na empresa lider. O produto
fabricado era parecido. Embora tenha uma produgiovezes menor, a Dupé trouxe muita
dor de cabeca aos executivos das Alpargatas.

A fabrica, localizada em Carpina, a 49 km do Regéra 900 empregos diretos e tem
capacidade de producéo de 30 milhdes de pares/ano.

Até junho de 2007, a CBS S/A produziu e comermaliA2 milhdes de pares de
sandalias, desse total, 3,6 milhdes de pares ferqortados para mais de 40 paises. Mais de
90% dos embarques da empresa sao feitos a partPodtd de Suape, localizado em
Pernambuco.

Esse pequeno histérico da empresa foi realizadonpar das informacfes contidas no

proprio site da DUPE.

4.2 Descricao e contextualizacdo da aquisicao

Com um caixa disponivel de R$ 300 milhdes parasiiventos em aquisicbes e
capital de giro, Marcio Utsch, diretor-presidenta @lpargatas, confirma que vinha
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analisando a Dupé ha algum tempo. A Alpargatasepdé dar um importante passo na
estratégia de crescimento da empresa.

Em varias cidades do Nordeste, a Dupé detinha q8@%e do market share de
chinelos e sandalias. No Brasil, a participacaDud@é no segmento de chinelos € de 6% e em
sandalias, 2%. As Havaianas possui entre 10% edi2pbarket share de sandélias e 42% do
segmento de chinelos. Do faturamento de R$ 1,%dikm 2006, cerca de 45% vem das
vendas das Havaianas.

Diante disto, a Alpargatas, que fabrica as sargl&l@vaianas, comprou por R$ 49,5
milhdes a marca concorrente Dupé, produzida petap@ahia Brasileira de Sandalias (CBS).
A partir de 1997, a marca pernambucana multiplie@eu negdcio em dez vezes e passou a
incomodar a lider. Segundo Rogério Lessa, socidDdmarest e Almeida Advogados,
escritorio que intermediou as negociacdes, a Ajiaggjvinha tentado comprar a Dupé ha
cerca de cinco anos.

Além de curioso, € importante citar que a Dupéidnicseu negocio sendo um
fabricante terceirizado de Havaianas para a Alpasgantes de haver a juncdo das empresas
em uma so.

A operacéo foi concretizada em um momento em quomaioladora da marca Dupé, o
grupo Tavares de Melo, estava se desfazendo desvativos e redirecionando o foco do
negocio. No inicio do ano, o Tavares Melo vendeeaiusinas de aglcar e alcool por R$ 1
bilhdo, segundo estimativas do mercado. A decisdeedder a empresa foi tomada porque o
setor de calcados nao era o perfil da empresa.

A negociagéo durou 3 meses para ser concluidag $evadizada em 31 de outubro de
2007, quando terminou o periodo die diligence (processo de investigagdo e auditoria nas
informacdes de empresas necessarios para confisradados disponibilizados aos potenciais
compradores ou investidores). Além disso, a coAoduso processo também dependia da
aprovacgao do Conselho Administrativo de Defesa &eoca (Cade). Analisou se que com a
aquisicdo néo teria problemas de concentracdo dead® o0 que contribuiu para
concretizacdo da decisao de aquisicdo. O segmgnitv@€rizado. As trés maiores marcas de
sandalias e chinelos - Havaianas, Ipanema (Grehedbapé - tém 18% do mercado.

Outro grande negdcio que a Alpargatas fechou fmrapra de 31,4% da Alpargatas
Argentina, que detém as marcas Topper (calcaddpprdatas Téxtil, Pampero, Rueda,

Media Naranja, Palette e Horizons (téxtil).
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4.3 Motivos da aquisicéo

A aquisicao da Dupé, tradicional marca de sanddkasorracha, visou complementar
o portfélio de marcas da empresa Alpargatas e apiervos ganhos de escala gerados pelas
sinergias das duas fabricantes.

Ao levar a rival, a Alpargatas ganhou escala e assg@porte para entrar onde a Dupé
e forte. No caso, o emergente mercado do Nordéste.algumas pracas da regidao, a
participacdo da Dupé chega a 30%. No Brasil, ela €%, ante 48% das Havaianas, segundo
dados de 2006 da Latin Panel, do Ibope. A malhdisteibuicdo da Dupé é diferente da
Havaianas, € mais concentrada no pequeno e médim.v&€om a aquisicdo, as Alpargatas
iria ganhar acesso a um mercado mais popular,oppisduto da Dupé é 10% mais barato. E
consequentemente, aumentar, ainda mais suas vimadaselos.

Com a compra da marca Dupé, as Alpargatas tamhb@meguiu eliminar um
concorrente frontal, ja que a empresa adquiridedaba produtos similares aos da empresa

adquirente.

4.4 Resultados da aquisicdo em seus primeiros anos

A fébrica Dupé, em Carpina-PE, continuou operanalonalmente. Com capacidade
para fabricar mais de 30 milhdes de pares de damdabr ano, a planta conta com uma
moderna linha de producéo, em sintonia com as legiag de fabricacdo das Alpargatas, que
passou a contar com oito fabricas e 10 unidadétiteat Jarbas Martins, principal executivo
da Dupé, continuou como responsavel pelas ativilddemarca e reportando-se a Diretoria
de Sandalias, Carla Schmtzberger, Afonso Sugiy&#eeente de Projetos Havaianas, ficou
responsavel pela coordenacao e integracao dasohymassas.

A Alpargatas manteve a marca Dupé em seu portfbles preservaram e otimizaram
0 negocio. Naturalmente, realizaram alguns ajyséea adaptar as suas linhas de negécios.
Com a aquisicao a Alpargatas conseguiu ampliapateipacao no mercado do Nordeste.

Observa-se no quadro 1 e 2 o comportamento didadawla empresa Alpargata apos

aquisicao.
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Quadro 1: Numeros consolidados no primeiro trimestre dos a®2007 e 2008 (inicio da aquisi¢ao).

R$ mil 1708 1707 Variagdo
Receita bruta de vendas 419.728 313.663 + 34%
Receita liguida de vendas 336.593 250.547 + 34%
Margem bruta 43% 46,3% - 3,3 pp
LAJIDA — R$ milhdes 64,8 49,7 + 30,4%
Margem Lajida 19,3% 19,8% - 0,5 pp
Lucro liquido 22.565 18.999 +19%
(ajustado por receitas nao

recorrentes no 1TQ07)

Margem liquida 6,7% 7,6% -0,9 pp
Volume de vendas

Calcados — Mil pares 51.381 39.808 +29%
(com Dupé no 1T08)

Vestuério e acessorios — Mil | 1.628 0.675 +141%
pecas

Téxteis Industriais — Mil m2 4.667 3.009 + 55%

Fonte: Alpargatas (2012)

Quadro 2: Variac8es da receita bruta e volume de vendas-2008.

Variagoes Receita Bruta Volume

1T08 x 1TO7
Alpargatas com Dupé no 1T08 + 34% +29 %
Alpargatas sem Dupé no 1708 +28 % +17 %

A receita bruta de vendas atingiu R$ 419,7 milh@@slTO8 (primeiro trimestre de

2008), com crescimento de 34% sobre a do 1T07 @mintrimestre de 2007). Sem a receita
da Dupé no 1T08, o crescimento € de 28%. O volueneeddas de calcados foi 29% (17%
sem a Dupé) maior que o do 1TO7. Os aumentos @#aer do volume de vendas em 2008
refletem o sucesso na execucgdo da estratégia deinsemto da Companhia e sinalizam a
retomada do seu ritmo historico de crescimento.e®eshpenho do comércio exterior foi
excelente. O volume de sandalias Havaianas ex@aartad 1T08 subiu 57% em relacdo ao
1TO07. Das vendas de Havaianas para o exterior 08,120% foram feitas por meio da

subsidiaria nos EUA. Em relacdo ao total de calgaglcsandélias vendidas no 1T08, os

produtos exportados representaram 19% do volume.
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CONSIDERACOES FINAIS

Com base nos dados levantados, pode-se afirmaa qaopisicdo da marca Dupé,
pertencente a Companhia Brasileira de SandaliaS)Gilas Alpargatas foi uma negociacao
vantajosa para ambas as partes. Pois, ha cincoaates da compra a Alpargatas almejava
adquirir a Dupé, visto que esta possuia uma carsideparcela no mercado e atingia um
publico de condicfes financeiras inferiores, queeahta forma preferiam comprar o produto
com menor custo, sendo uma concorrente para aélsanldavaianas.

Em contrapartida, a Dupé ndo conseguia concorrreigpal com as havaianas, marca
pertencente a Alpargatas. Além disso, o0 grupo Easvade Melo estava se desfazendo de
varios de seus negocios que ndo se encaixavamunpesi# de negocio, como o setor de
calcados, por exemplo, que foi um desafio parauparO grupo Tavares de Melo passou a
enfocar apenas nas suas empresas de embalagenbiestiveis.

Como resultado da aquisicdo, a Alpargatas ficowaaimais forte no mercado
adquirindo todo o patriménio liquido da Dupé, emgliando a concorréncia frontal, agora
com uma capacidade adicional de instalacdes, aanmdmtsuas vendas e ampliando o seu
potencial tecnoldgico.

Tratou-se de uma aquisi¢ao horizontal na qual duasais empresas do mesmo ramo
compreendem o problema de seus negdcios e o raatoatgo.

Dentro desse contexto, a Alpargatas obteve suaessaquisicdo, pois o fato de
conhecer de forma holistica a empresa adquirid&ibaiu para a eficiéncia na negociacéao.
Vale a pena salientar que o fato de n&o ocourarchoque de cultura devido as empresas
permanecerem operando separadas e a cultura aganial e regional serem conhecidas
pela empresa adquirente levou também ao sucessquikcdo. Portanto, é possivel afirmar
que, antes de uma empresa decidir uma estratégfasde ou aquisicdo é fundamental
realizar um estudo aprofundado a fim de evitarogapiroblemas que possam surgir numa fase
de integragao.
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ABSTRACT

Due to globalization and the technological impe®atnfluence on companies. The
market becomes increasingly competitive, puttingespure on companies to create
strategiesto grow and survive in the environmepehcompetitiveness. Given this,
thenumber of companies adopting corporate stratdgiemergers and
acquisitionsbecome more and more in all countfiés. present study aims to examine the
acquisition took place between two companies operan the footwear
sector,Alpargatas (owner of the brand Havaianag) Daupé, the latter being a hallmark
ofCompanhia Brasileira de Sandals (CBS) belonging the Tavares de Melo. The
negotiation took about three monthsto be finalized it provided benefits for both
parties because it is an acquisition between corapamthe same field where everyone knew
the market performance of the other. One of the nroauses thatled tothe
acquisition of companies was to obtain scale gainsteasing its power of activity in the
market and expanding the company's technologictgnpal. However, Alpargataswas only
successful in acquiring the benefits because hewkhe consequences ofintegration
and economic and financial situation of the acgquogempany.

Keywords: Competitiveness. Corporate strategies. Acquisi#dpagartas. Dupé.
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