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1. Introducéo

Esta tese tem como objectivo estudar as operacdes da Industria Farmacéutica a nivel
global, e com algumas referéncias, também a Portugal. Ird concluir-se que se trata de um
sector muito movimentado devido as reestruturacbes organizacionais, estratégicas,
financeiras, entre outras que constantemente sdao levadas a cabo, nomeadamente sob a forma
de FusOes e AquisicOes (F&A).

Em 1980 surgiram os primeiros medicamentos genéricos nos Estados Unidos da
América (EUA) que paulatinamente passaram a fazer concorréncia aos medicamentos
originais, 0s quais sdo protegidos por patentes por um periodo de cerca de vinte anos.
Contudo, mal estas expirem, as empresas especializadas na producdo de genéricos passam a
poder produzir medicamentos com 0 mesmo principio activo dos originais mas com menores
custos e a praticarem um preco de venda ao publico inferior.

Deste modo, as grandes farmacéuticas mundiais comecaram a ter como objectivo
especializar-se também na producdo de genéricos, ap0s constatarem que as empresas que 0S
produzem com exclusividade sdo cada vez mais agressivas na divulgacdo do seu produto e
como consequéncia a sua quota de mercado apresenta-se em crescimento. A situacdo descrita
obriga a uma alteracdo da estratégia por parte das empresas do segmento dos medicamentos
patenteados. Esta € desenvolvida através de F&A que funcionam como uma medida
importante para as estratégias de crescimento destas empresas na industria.

Este trabalho vai focar-se no caso da empresa Novartis, pois apresentou-se pioneira na
estratégia de utilizacdo da actividade de F&A de empresas de medicamentos genéricos com 0
objectivo de fazer face a concorréncia das mesmas. Desde 2000 que a Novartis tem feito
inUmeras aquisi¢Bes de farmacéuticas, em particular de empresas de genéricos. Além disso, é
uma empresa que apresenta posicoes de lideranca nos dois segmentos de mercado.

Depois da Novartis muitas outras lhe seguiram 0s passos e adoptaram estratégias
semelhantes para vencerem neste sector.

Serdo ainda motivo de estudo as “ondas” de fusdes que ocorrem na industria em geral,
e particularmente, na farmacéutica em determinadas épocas.

O estudo da Novartis serd completado com o desenvolvimento de dois event studies
referentes a duas aquisicfes importantes da mesma, uma delas no segmento dos

medicamentos genéricos (EBEWE Pharma) e outra no dos originais (Alcon Inc.) e respectivas
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conclusOes relativas ao retorno anormal de cada aquisicdo, nomeadamente por dizerem
respeito a dois segmentos distintos na industria farmacéutica.

Por altimo, sera desenvolvida uma breve anélise financeira da farmacéutica suica nos
ultimos anos de actividade, que sera capaz de ilustrar o crescimento econémico-financeiro que

lhe é caracteristico.

2. Caracterizacdo da Industria Farmacéutica

2.1 ReestruturacOes e Fusdes & Aquisigdes

Existem duas formas de aquisicdo, as fusdes e as Ofertas Publicas de Aquisicdo
(OPA’s). Geralmente, as fusOes referem-se a ofertas de negociacdo que atendem a
determinados requisitos técnicos e legais. As fusbes aludem a absorcdo de uma empresa por
outra. A empresa adquirente mantém o seu nome e identidade e adquire todos os activos e
despesas da empresa alvo. Depois da fusdo a empresa adquirida cessa a sua existéncia como
entidade empresarial separada.

As fusdes referem-se a negociagdes entre partes amigaveis que chegam a uma decisdo
mutuamente aceitavel de combinar as suas empresas. A maioria das fusGes é considerada
portanto amigavel.

Ja as OPA’s significam que uma empresa ou pessoa faz uma oferta directamente aos
accionistas com o objectivo de que vendam as suas acg¢Oes abaixo do corrente preco de
mercado. As OPA’s podem ser amigaveis ou hostis. Algumas sdo consideradas hostis no
sentido de que a oferta é feita aos accionistas sem a aprovacdo do Conselho de Administracao.

Ainda assim, cabe aos administradores da empresa aprovar ou ndo a proposta da OPA.

2.2 As “ondas” de fusOes

As fusdes surgem em “ondas” e as suas causas ainda sdo alvo de esclarecimentos.
Existem, no entanto explicacfes sob a forma de dois modelos. O primeiro é designado de
neoclassico (Mitchell e Mulherin 1996) e refere que as “ondas” de fusdes resultam de choques
econodmicos, regulamentares ou tecnolégicos. No entanto, nem todos 0s choques vao propagar
uma “onda” de fusdes. Deste modo, a industria responde aos choques com reestruturacdes via

F&A, criando um agrupamento de actividades. Estes choques ndo sdo esperados, isto explica
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0 porqué da actividade de aquisicdo da industria estar concentrada no tempo e ser diferente ao
longo do mesmo, 0 que representa uma variacdo na composicdo da industria para cada
“onda”. E ainda necessaria liquidez de capital suficiente para acomodar as operacoes
necessarias. As “ondas” de fusdes requerem tanto uma motivagao econémica como custos de
transacgdo baixos para gerar um grande volume de transacgdes. A influéncia deste factor de
liquidez de nivel macro provoca “ondas” de fusdes na industria.

A segunda explicacdo é denominada de comportamental (Shleifer e Vishny 2003), na
qual é enunciado que os gestores racionais tiram proveito de erros de precos no mercado, com
0 objectivo de comprar activos com acgdes sobrevalorizadas.

A actividade das fusGes € muito volatil. Se as fusdes forem reclamadas por motivos
econdmicos, um deles devera estar associado com o elevado preco das accoes.

Algumas fusdes resultam de erros na avaliagdo por parte do mercado das acgdes. Isto
quer dizer que, o comprador acredita que os investidores subestimaram o valor do vendedor
ou espera que eles sobrestimem o valor da empresa combinada.

Ao longo dos tempos existiram algumas “ondas” de fusdes nos EUA e no Mundo.
Fazendo maior enfoque nos EUA, o primeiro periodo decorreu entre 1895 e 1904. Nesta
época a maioria das fusdes foram horizontais (combinacéo de duas empresas na mesma linha
de negdcios). A primeira Guerra Mundial foi apontada como a causa do final deste periodo.
Actualmente as fusfes horizontais ocorrem essencialmente na banca.

O segundo momento passou-se entre 1922 e 1929. Neste periodo assistiu-se a uma
maior consolidacdo das indUstrias, comparativamente com a primeira “onda”, e constatou-se
um aumento das integracOes verticais (empresas em diferentes fases de producdo de um
negocio). O Crash de 1929 e a Grande Depresséo ditaram o fim desta “onda”.

O terceiro momento aconteceu entre 1955 e 1973, periodo em que a importancia das
fusbes horizontais e verticais diminuiu em relacdo as fusdes conglomeradas (empresas em
linhas independentes de neg6cios).

O quarto foi entre 1974 e 1989, caracterizado por ser um periodo de ofertas hostis,
financiamentos junk bond e constante aumento do volume e tamanho dos Leveraged Buyouts
(LBO’s). Na Europa na segunda metade de 1980, as empresas procuraram preparar-se para o
Mercado Comum, através de fusdes horizontais cross-border. Nos EUA a actividade das
fusbes aumentaram no final dos anos oitenta. A recessdo econdmica associada com a guerra

contra o lraque serviu de abrandamento da actividade das F&A. O desenvolvimento de
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poderosas defesas de compra, as leis estaduais antitakeover, a fraqueza do mercado junk bond
e a crise econdmica contribuiram conjuntamente para o fim deste periodo de fusées.

O quinto periodo ocorreu entre 1992 e 2000, esta foi a era das grandes negociagfes. A
maioria dos negdcios nos anos noventa eram negocios de acordos estratégicos e a maior parte
eram ofertas de accGes. Este foi considerado o periodo das fusfes estratégicas e as principais
forcas foram: a tecnologia, a globalizacdo, a desregulamentacdo, o ambiente econémico, 0
modo de pagamento, a recompra de accdes e as stock options. Actualmente assiste-se ao
crescimento de outra “onda” de fusoes.

No Grafico 1, ¢ possivel observar as “ondas” de antincios de F& A a nivel global até ao
ano 2006.

Grafico 1. Actividade de F&A’s Globais anunciadas, em milhdes de dblares
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A actividade das fusdes tende a estar concentrada num pequeno nimero de industrias e
é frequentemente solicitada pela desregulamentacdo e mudancas na tecnologia ou tipo de
procura.

No Top dez dos acordos mundiais com maior valor de transaccdo, estdo algumas
empresas farmacéuticas (Grafico 2). Tal reflecte o dinamismo e os milhdes de dolares

trocados nesta industria.
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Gréfico 2. Top 10 dos acordos mundiais, com valor de transac¢do em milhdes de délares
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A Europa esta a tornar-se um Mercado Comum, como tal tem experienciado 0 mesmo
tipo de actividades de F&A que tiveram primeiramente lugar nos EUA. A este facto soma-se
a globalizacdo e o aumento da intensidade da concorréncia internacional, que também tem
estado a bloquear a actividade de F&A nos EUA. O impacto das rapidas mudancas
tecnologicas e da consolidacao das principais inddstrias contribuem para o aumento das F&A
por todo Mundo. Estas sdo as principais razdes para os grandes niveis de actividade externa
de F&A, nomeadamente os EUA adquirem empresas estrangeiras e empresas estrangeiras
adquirem empresas Americanas, esta situacdo € designada por fusbes cross-border. Quando
as fusBes sdo feitas entre empresas do mesmo pais sdo chamadas de transac¢des domésticas.
As transacgcOes cross-border aumentam o grau de diversificagdo global e exibem uma
diminuicdo do retorno do andncio, enquanto que as transac¢des domesticas diminuem o nivel
de diversificacéo global.

O retorno anormal (abnormal return) da empresa alvo € maior para alvos americanos,
quando adquiridos por compradores estrangeiros em vez de compradores domésticos (Harris e
Ravenscroft 1991).

As principais forcas das fusdes cross-border de acordo com J. Fred Weston et al.
(2000) sdo: o crescimento da empresa, a aquisicdo de nova tecnologia, a diversificacdo
geografica e de linha de produtos, a estabilidade politica e econdmica, as vantagens em ter
produtos diferenciados e as taxas de cambio poderem afectar as fusées como por exemplo

com os lucros repatriados para a empresa-maée.
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2.3 Reviséo de literatura sobre Fusdes & Aquisicdes

2.3.1 Motivos para se fazerem F&A que acrescentam valor aos accionistas

Os motivos para a existéncia de F&A e mais especificamente os que contribuem para
acrescentar valor aos accionistas sao oito, de acordo com Brealey et al. (2008).

O primeiro remete para as economias de escala e refere-se ao facto das empresas
combinadas poderem reduzir operacOes e departamentos duplicados, diminuindo os custos da
empresa relativamente ao mesmo fluxo de receitas e deste modo aumentar o lucro. Alcangar
economias de escala € o objectivo natural das fusbes horizontais. O segundo motivo diz
respeito as economias de integracdo vertical e consiste em algumas empresas tentarem ganhar
o controlo do processo produtivo através da expansdo em direccdo a saida da matéria-prima
ou do encaminhamento para o consumidor final. A forma de alcancar este objectivo € através
da fusdo da empresa com fornecedores (a montante) ou clientes (a jusante), ou seja, a
aquisicdo de parte da cadeia de abastecimento e o beneficio dos recursos, que proporcionam
ganhos por via da absorcdo de margens. As fusGes verticais tentam alcancar economias de
integragdo vertical. Como terceiro motivo para as F&A esta o aumento da quota de mercado,
ou seja, a empresa pode fundir-se com uma grande concorrente e assim aumentar o seu poder
na definicdo de pregos. Outro motivo importante é a sinergia, ou seja, a melhor utilizagdo das
complementaridades dos recursos entre as empresas. Deste modo, cada empresa tem o que a
outra precisa logo € um estimulo para a fusdo. Esta pode também trazer oportunidades que de
outra forma as empresas ndo iriam ter. O quinto motivo diz respeito aos impostos,
nomeadamente uma empresa lucrativa pode comprar uma fabricante com perdas com o
objectivo de usa-la como vantagem para reduzir a sua responsabilidade fiscal. Outro motivo
sdo os excedentes. As empresas com excedentes de tesouraria e falta de boas oportunidades de
investimento recorrem a fusdes financiadas com dinheiro, como forma de reorganizar o seu
capital. Algumas empresas tém excesso de caixa e ndo pagam aos accionistas nem o
focalizam para aquisi¢des importantes. Essas empresas acabam por ser alvo de aquisi¢des por
outras que se propdem a reutilizar o dinheiro por elas. O sétimo motivo diz respeito a
eliminacdo de ineficiéncias como é o caso da eliminacdo da gestdo, 0 que acontece € que
empresas com mas gestdes sdo consideradas potenciais alvos de aquisi¢des, constituindo um
ganho para a empresa adquirente. Os ganhos de eficiéncias podem verificar-se ainda a nivel
da reducdo de custos, da expansdo de mercado ou da reorganizacdo estratégica. Por ultimo, o

motivo geografico, ou outra diversificacao, é tracado para atenuar os resultados da empresa,
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que a longo prazo reduzem o preco das acgGes da mesma, dando aos investidores
conservadores mais confianca para investir na empresa. No entanto, isto nem sempre concede
valor aos accionistas, como sera explicado de seguida.

Os motivos mencionados acima séo considerados razoaveis para a existéncia de fusdes

nas empresas e encontram-se sumarizados na Tabela 1.

Tabela 1. Motivos para se fazerem Fusfes e AquisicBes que acrescentam valor aos accionistas

Motivos que acrescentam valor aos accionistas:

1. Economias de Escala
Economias de Integracéo Vertical

Aumento da quota de mercado

Impostos

2
3
4. Complementaridade dos recursos
5
6. Excedentes

7

Eliminacao de ineficiéncias
8. Geografico ou outra diversificacéo
Fonte: Brealey et al. (2008)

2.3.2 Motivos para se fazerem F&A que nédo acrescentam valor aos accionistas

O primeiro motivo € a diversificacdo. Como € sabido esta reduz o risco; o problema é
que a diversificacdo é mais facil e barata para os accionistas do que para a empresa, porque 0s
primeiros podem comprar acgdes ordinarias em empresas diferentes. A diversificacdo, por si
s0, ndo consegue produzir mais-valias. O retorno da variabilidade do negdcio pode ser
dividido em ndo sistematico e em sistematico. A variabilidade sistematica ndo pode ser
eliminada com a diversificacdo, logo as fusdes ndo véo eliminar esse risco. Pelo contrario, o
risco ndo sistematico pode ser diversificado através das fusdes. Outro motivo é designado de
overextension que tende a tornar a organizacdo difusa e incontrolavel. O terceiro é
denominado de empire building, ou seja, 0s gestores tém grandes empresas para gerir e
portanto tém mais poder. O quarto motivo para a existéncia de F&A é o efeito bootstrap, ele
surge quando n&o existe nenhum ganho real criado pela fusdo e nenhum aumento no valor das
empresas combinadas. O jogo bootstrap ndo gera crescimento de lucros de investimento de
capital ou de rentabilidade, mas sim através da compra de empresas de crescimento lento com
baixo racio entre preco e resultado (PER). Como quinto motivo surge manager’s hubris, ou
seja, o excesso de confianca do gestor sobre as sinergias resultantes das F&A, traduzem-se no

pagamento excessivo sobre a empresa alvo. Os autores Malmendier e Tate (2002) concluiram
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que os gestores com excesso de confianga fazem mais aquisi¢des e 0S seus retornos anormais
sdo menores. O sexto motivo diz respeito a reducao dos custos de financiamento e refere que
quando duas empresas se fundem, a empresa combinada pode contrair empréstimos a taxas de
juro mais baixas do que qualquer empresa poderia se o fizesse separadamente. Enquanto as
duas empresas estdo separadas, elas ndo garantem a divida uma da outra e caso uma falhe o
obrigacionista ndo pode recorrer a outra. Mas depois da fusdo, cada empresa efectivamente
garante a divida da outra, se uma parte do negocio falhar, os obrigacionistas ainda podem
reaver o seu dinheiro pela outra parte. Estas garantias muatuas tornam as dividas menos
arriscadas e os credores exigem menores taxas de juro. Mas as empresas obtém essas taxas de
juro menores porque ddo aos obrigacionistas melhor proteccdo. Assim as empresas nao tém
ganho liquido. O dltimo motivo € sobre a compensacdo dos gestores e menciona que no
passado algumas equipas de gestdo executiva tinham o seu pagamento baseado no montante
total dos lucros da empresa, em vez de ser no lucro por acgdo. Esta situagdo dava a equipa um
incentivo perverso de comprar empresas para aumentar o lucro total, enquanto diminuia o
lucro por accdo (esta situacdo ia contra os interesses dos accionistas). No entanto, ha estudos
empiricos que mostram que a compensacdo € mais ligada a rentabilidade e ndo apenas aos
lucros da empresa.

Os motivos supramencionados sdo considerados dubios para se fazerem fusdes e estdo

resumidos na Tabela 2.

Tabela 2. Motivos para se fazerem Fusdes e Aquisi¢fes que ndo acrescentam valor aos accionistas

Motivos que ndo acrescentam valor aos accionistas:

1. Diversificagéo
Overextension

Empire Building

2

3

4. Efeito Bootstrap
5. Manager’s Hubris
6

Reducéo de custos de financiamento
7. Compensacdo dos gestores
Fonte: Brealey et al. (2008)

2.3.3 Vantagens e desvantagens das Fusfes & Aquisicdes

As vantagens de se fazerem F&A sdo algumas, nomeadamente o aumento das receitas,
reducéo de custos, diminui¢do de impostos, mudancas nos requisitos de capital e menor custo
de capital.
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Existem também algumas desvantagens. A primeira diz respeito ao prémio excessivo e
refere que numa situacdo de licitacdo de algo com valor incerto, as empresas tentam pagar o
mais possivel. Normalmente a maior licitacdo € aquela que sobrestima o valor. Surge entéo o
licitante vencedor, que no entanto é alcunhado amaldigoado pelo facto da oferta exceder o seu
valor real, logo a empresa perde dinheiro. A elevada avalia¢do dos licitantes advém da sua
excessiva auto-confianca. Esta situacdo é apelidada de Winners Curse and Hubris Hypothesis,
tal como refere J. Fred Weston (2000).

As aquisi¢des requerem grandes quantidades de dados e de informacdes e respectiva
analise, para tal é necessario desenvolver uma extensa pesquisa. Um descuido nas
investigacBes sobre as aquisi¢cGes pode causar a destruicdo da riqueza do adquirente. Esta é a
segunda desvantagem das F&A, que se traduz na falta de pesquisa.

Outra desvantagem esté relacionada com questfes de tamanho, foi descoberto que uma
incompatibilidade entre a dimensdo da empresa adquirente e da alvo traduz-se num fraco
desempenho de aquisi¢do. Muitas aquisi¢des falham devido a serem feitas aquisi¢Ges de alvos
muito grandes, ou por ndo darem as aquisicfes menores o0 tempo e a atencdo necessarias.

A finalizar esta a diversificacdo, ou seja, poucas empresas tém a habilidade de gerir
com sucesso um negocio diversificado. A diversificacdo ndo relacionada tem sido associada a
um menor desempenho financeiro, produtividade de capital inferior e um maior grau de

variacdo no desempenho da empresa.

2.3.4 As fusbes geram beneficios ou criam valor para as empresas?

As operacdes de F&A caracterizam-se por serem decisdes estratégicas importantes na
evolucdo das empresas e devem ser encaradas na perspectiva de valorizacdo empresarial, ou
seja, maximizando os cash flows disponiveis e minimizando o custo de capital.

O ganho da operacéo é dado pela diferenca entre o valor da nova empresa, resultante
da F&A, e o valor da soma algébrica do valor de cada uma das empresas. J& o0 custo da
operagéo resulta da diferenca entre o valor pago pela empresa adquirida, incluindo custos de
transaccdo, e o valor que lhe foi atribuida por avaliacéo.

Ravenscroft e Scherer (1988) estudaram as fusdes durante 0s anos sessenta e inicio
dos anos setenta e argumentaram que a produtividade e lucro diminuiam nos periodos a seguir
as fusbes. Logo, para eles, as fusbes em média destruiam valor. No entanto, estudos
posteriores sobre estas actividades sugerem que elas contribuem para o melhoramento da

produtividade real.
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Wang e Xie (2007) descobriram que quanto mais fortes forem os direitos dos
accionistas adquirentes relativamente aos dos alvos, maior a sinergia criada pela aquisicao.
Também descobriram que o efeito da sinergia na governabilidade corporativa é partilhado
pelos accionistas da empresa alvo e da empresa adquirente, em que ambos os retornos, do
alvo e do adquirente, aumentam com a diferenca dos direitos dos accionistas entre 0S mesmos.

Aquisicdes de empresas com governabilidade corporativa pobre por empresas com
governabilidade corporativa boa geram ganhos mais eficientes, ou seja, estas empresas tém a
oportunidade de experienciar melhoramentos na sua performance operacional.

Ha sinergias se o valor da empresa combinada, ap6s a fusdo for maior do que a soma
do valor da empresa adquirente e o valor da empresa adquirida, antes da fusdo. Se isto
acontecer, pode concluir-se que existe criacdo de valor econdémico.

As fontes que conduzem a sinergias de acordo com Ross et al. (2008) s&o o aumento
das receitas, a reducdo de custos, os beneficios fiscais e a redu¢do dos requisitos de capital. O
aumento das receitas pode advir de ganhos de marketing, beneficios estratégicos ou do poder
de monopodlio. O melhoramento em pelo menos uma destas fontes cria sinergias, o que
implica criagéo de valor nas fusdes.

Existem algumas formas de medir o valor criado pelas fusdes. Uma delas ¢ através do
retorno anormal (abnormal return), que é medido em torno da data de andncio da fuséo,
sendo definido como a diferenca entre o retorno efectivo das accdes e o retorno no indice de
mercado ou no grupo de controlo das accbes. O retorno anormal reflecte os resultados
econodmicos futuros inesperados decorrentes da transac¢do, ou seja, um retorno anormal de
zero reflecte uma taxa justa de retorno sobre o investimento da fusdo do ponto de vista da
empresa adquirente.

De acordo com Fuller, Netter e Stegemoller (2002) as empresas adquirentes
experienciam retornos anormais significativamente negativos quando compram empresas
publicas e retornos anormais positivos quando os alvos sdo empresas privadas ou subsidiadas.

Os retornos para os accionistas compradores apresentam-se menores, de acordo com
Morck et al. (1990), quando as suas empresas diversificam, quando compram um alvo de
crescimento rapido e quando os gestores executam mal a sua funcao antes da aquisicdo. Estes
resultados sugerem que o0s objectivos da gestdo podem conduzir a aquisi¢cdes que reduzam o
valor de compra da empresa.

As fusBes parecem criar valor para os accionistas em geral, mas os ganhos do periodo

de anlncio das fusdes vai todo para os accionistas da empresa alvo, logo séo estes que mais
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beneficiam das fusdes. Esta situacdo tem duas implicacGes: a primeira refere que os gestores
alvo resistem as aquisicdes, talvez com receio de perderem os seus empregos depois da fusdo;
a segunda implicacdo alude que o prémio cria um obstaculo para a empresa adquirente.
Mesmo nas fusBes com sinergias verdadeiras, os accionistas adquirentes perdem se o prémio
exceder o valor do dolar da sinergia. O prémio é a diferenca entre o preco de aquisicdo por
accao e o preco da accdo em pré-aquisicdo do alvo, dividido pelo preco da ac¢do em pré-
aquisicdo do alvo.

Existem ofertas hostis e amigaveis, as primeiras sdo associadas a remo¢do dos maus
gestores da empresa alvo e as segundas estdo relacionadas com a exploragéo das sinergias do
negocio. De acordo com S. Bhagat et al. (2005), os compradores hostis ganham retornos do
periodo de anuncio da fusdo menores do que os compradores amigaveis. O retorno do periodo
de anuncio da empresa alvo em ofertas hostis também ndo € maior do que em ofertas
amigaveis. O que sugere que os compradores hostis, que sdo maiores (menores) relativamente
a empresa alvo, ganhem maior (menor) retorno do periodo de andncio da fuséo.

O trabalho de Wulf (2004) sobre fusdes de iguais (MOE’s) refere que alguns negdcios
sao anunciados como MOE’s porque ambas as empresas tém igualdade de posse e de
representacdo no Conselho de Administracdo da nova entidade. Este autor descobriu que as
empresas alvo recebem uma percentagem menor dos ganhos das fusdes, medido pelo retorno
anormal em torno da data de antncio, nas MOE’s do que nas outras fusdes. Frequentemente

as MOE’s criam sinergias significativamente menores do que as outras fusoes.

2.3.5 Motivos para alienagao

As actividades das aquisicbes e das alienagOes representam duas, entre algumas
estratégias, por parte das empresas de negocios para se ajustarem a um novo ambiente
econdmico e politico.

As alienacGes permitem vender empresas para salvar uma parte dos seus
investimentos, através da venda a outras empresas que possam explorar as oportunidades de
forma mais eficaz. Estas apresentam-se geralmente sob a forma de vendas, nomeadamente de
uma divisdo, unidade de negocio ou conjunto de activos para outra empresa.

Os principais motivos para a actividade de alienagdo de acordo com J. Fred Weston et
al. (2000) sdo, o abandono do negdcio central, mudanca de estratégias ou reestruturacdo,

venda de negdcios ndo relacionados, venda de linha de produtos com pequena margem de
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lucro, tomar uma posicdo noutra empresa, grande montante de investimentos adicionais
solicitados, entre outros motivos.

As alienagbes também se apresentam sob a forma de spin-off. O spin-off de uma
empresa-méae torna uma divisdo numa entidade separada e distribui ac¢des nesta entidade para
0s accionistas da empresa-méae. Os spin-offs diferem das vendas em pelo menos duas formas,
primeiramente a empresa-mée ndo recebe dinheiro de um spin-off, ou seja, as ac¢des sao
enviadas gratuitamente aos accionistas. Outra diferenca € que 0s accionistas iniciais da
divisdo spun-off sdo 0s mesmos que 0s accionistas da empresa-mae.

Existem, pelo menos, quatro razdes para haver spin-off de acordo com Ross et al.
(2008), a primeira € o aumento da focalizacdo empresarial, a segunda refere que como a
divisdo spun-off passa a ser negociada publicamente, a Securities Exchange Commission
(SEC) exige que a informacdo adicional passe a ser publica. Outra razdo diz respeito as
empresas que compensam frequentemente os executivos com accgdes, além de dinheiro. Por
altimo, as consequéncias fiscais de um spin-off sdo geralmente melhores do que as de uma

simples venda, porque a empresa-mde nao recebe dinheiro do spin-off.

2.4 FusOes & Aquisi¢des na Industria Farmacéutica

2.4.1 As “ondas” de Fusdes & Aquisi¢bes na Industria Farmacéutica

No final do século XX e inicio do século XXI as fusdes na industria farmacéutica
ocorreram em trés “ondas” distintas. A primeira deu-se no final de 1980 e inicio de 1990, a
segunda surgiu a meio de 1990 e a terceira ocorreu no inicio do século XXI. Estas fusdes
representaram uma enorme mudanca na industria farmacéutica.

A primeira “onda” aconteceu em 1989 e consistiu na fusdo entre a Bristol-Myers
(EUA) e a Squibb (EUA) que deu origem a Bristol-Myers Squibb, a fusdo da Marion
Laboratories e a Dow, ambas Americanas, e finalmente a fusdo das empresas farmacéuticas
SmithKline Beckman plc (EUA) e Beecham Group plc (Reino Unido) que originaram a
SmithKline Beecham. Esta primeira “onda” reflectiu o aumento da pressdo para reduzir o
preco dos farmacos devido aos gastos elevados proporcionados pelo aumento da populacédo
representada por idosos.

A segunda “onda” de fusdes ocorreu entre 0s anos de 1994 e 1996. A Wyeth fundiu-se
com a American Cyanamid em 1994, no ano seguinte a Glaxo adquiriu a Wellcome

originando a GlaxoWellcome plc (Reino Unido), a Pharmacia (Suécia) fundiu-se com a

12



FusBes & Aquisi¢des na Industria Farmacéutica: O caso da empresa Novartis

Upjohn (EUA) formando a Pharmacia&Upjohn e a Hoechst-Roussel (Alemanha) fundiu-se
com a Marion Merrell Dow (EUA) dando origem a Hoechst M. Roussel. Em 1996 a Sandoz
Ltd. fundiu-se com a Ciba Geigy Ltd. originando a Novartis.

A terceira “onda” iniciou-se em 2000 quando a Pfizer se fundiu com a Warner-

by

Lambert, a Pharmacia&Upjohn se uniu a Monsanto (todas empresas farmacéuticas
Americanas) e a GlaxoWellcome plc fundiu-se com a SmithKline Beecham plc dando origem

a GlaxoSmithKline (Reino Unido) (Tabelas 3, 4 e 5).

Tabela 3. Lista de F&A entre empresas farmacéuticas Europeias e Americanas

EmpresaAdqumda Nacionalidade Empresa Adqmrente Empresa Resultante Fusao/AqU|5|gao Montan(tjgl,:rirsoxunadé

1989 SmithKline Beckman plc Beecham Group plc Inglaterra SmlthKIlne Beecham Fusdo 8 bilides

1995  Marion Merrell Dow EUA Hoechst-Roussel Alemanha Hoechst M. Roussel Fuséo 7,1 bilides
1995  Pharmacia Suécia Upjohn EUA Pharmacia&Upjohn Fusdo 7 bilides

2007  Medimmune EUA AstraZeneca Inglaterra Aquisicio 15,6 bilices
2009  Stiefel EUA GlaxoSmithKline Inglaterra Aquisicio 2,9 bilides
2009 Genetech EUA Roche Suica Aquisicio 46,8 biliées
2009 Medley Brasil Sanofi-Aventis Franca Aquisicio 664 milhdes

Tabela 4. Lista de F&A entre empresas farmacéuticas Europeias

Empresa Adquirida - Nacionalidade o Empresa Adquirente - Nacionalid. - Empresa Resultante Fusao/Aqunsngaon Montan(tiglgfe?xmadé

1970 J. R. Geigy Ltd. Suica Ciba Suica Ciba-Geigy Ltd.

1995  Wellcome Inglaterra Glaxo Inglaterra GlaxoWellcome plc Aqusu;ao 14,9 bilioes
1996 Ciba-Geigy Ltd. Suica Sandoz Ltd. Suica Novartis Fusdo 30 bilides
1997 Corange Alemanha Roche Suica Aquisicio 10 bilides
1997  Boehringer Mannheim Alemanha Roche Suica Roche-Boehringer Mannheim  Aquisicdo 11 bilides
1999 Astra AB Suécia Zeneca Group ple Inglaterra AstraZeneca Fusdo 37 bilides
1999  Hoescht M. Roussel Alemanha Rhone-Poulenc Franca Aventis Fusdo 22 bilides
1999  Synthélabo Franca Sanofi Franga Sanofi-Synthélabo Fusdo 10,4 bilides
2000 SmithKline Beechamplc Inglaterra Glaxo Wellcome plc Inglaterra GlaxoSmithKline (GSK) Fusdo 76 bilides
2000 AstraZeneca (unid. agricola) Inglaterra/Suécia  Novartis (unid. agricola) Suica Syngenta Fusdo -
2004  Aventis Franca/Alemanha  Sanofi-Synthélaho Franca Sanofi-Aventis Fusdo 60 bilides
2006 Schering Alemanha Bayer Alemanha Bayer-Schering Pharmaceuticals - Aquisicéo 22 bilides
2007  Serono Suica MerckKGaA Alemanha Merck Serono International S.A.  Aquisicéo 13,1 bilioes

Tabela 5. Lista de F&A entre empresas farmacéuticas Americanas

Empresa Adqumda Empresa Adqwrente Empresa Resultante Fusao/Aqwsmao Montan;glgrirsoxmad&

1989 Marion Laboratories Fuséo 6 bilibes

1989 Squibb Brlstol- Myers Bristol-Myers Squibb  Fusdo 12 bilibes

1994 American Cyanamid Wyeth (A. H. P.) Aquisicdo 10 bilibes

2000 Pharmacia&Upjohn Monsanto Pharmacia Fusdo 52 hilides

2000 Warner-Lambert Pfizer Pfizer Fuséo 90 bilides

2001 Dupont Pharmaceuticals  Bristol-Myers Squibb Bristol-Myers Squibb  Aquisicdo 7,8 bilides

2001 Kbnoll Pharmaceutical Abbott Laboratories Abbott Aquisi¢do 6,9 bilides

2002  Immunex Amgen Fusdo 16 bilices

2003 Pharmacia Pfizer Pfizer Aquisi¢do 60 bilides

2003 Prodome Merck Sharp & Dohme Aquisicdo -

2007 Adnexus Therapeutics Bristol-Myers Squibb Aquisicdo 415 milhdes (valor lig.)
2008 Kosan Biosciences Bristol-Myers Squibb Bristol-Myers Squibb Fusdo 190 milhGes (valor lig.)
2009 Schring-Plough Merck Sharp & Dohme Merck Sharp & Dohme  Aquisicdo 41 bilides

2009 ImClone Systems Eli Lilly Aquisicdo 6,5 bilides

2009 Wyeth Pfizer Aquisicdo 68 bilides

2009 Cougar Biotechnology ~ Johnson & Johnson Aquisicéo 1 biligo
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A actual “onda” de fusodes ¢ caracterizada por um aumento gradual nas transacgdes de
grande valor. Isto acontece, em parte, porque algumas empresas farmacéuticas de tamanho
médio como a Bayer/Schering (2006) e MerckKGaA/Serono (2007) tentaram prosseguir na
competicdo global através de F&A. Outro factor é o nimero crescente de aquisicdes de
empresas de biotecnologia por grandes empresas farmacéuticas como Amgen/Immunex
(2002) e AstraZenaca/Medimmune (2007) como resultado do éxito do desenvolvimento da
biotecnologia. E também notavel que as F&A de dimensdo pequena facam cada vez mais
parte dos negocios. Isto deve-se ao facto de muitas novas empresas de biotecnologia juntas
contribuirem para o crescimento integrado relativamente as empresas farmacéuticas. No geral,
as F&A parecem funcionar como uma medida importante para as estratégias de crescimento
nesta industria.

O motivo das fusdes ocorrerem em “ondas” ainda é um assunto por esclarecer. De
acordo com o The Economist, “Nenhum estudo foi capaz de plausivelmente explicar o porqué
das fusdes ocorrerem em ondas”. Sugere-se que estas aparecem sempre que uma industria esta
sob stress ou as economias estdo animadas, ou seja, as empresas dispdem de alguma liquidez
financeira e estdo menos preocupadas como é que 0s accionistas se pronunciardo sobre o
assunto (Making a Meal, 1994). Esta explicacdo parecia tdo razoavel como qualquer outra
proposta até a data, no entanto, existe agora mais literatura sobre o tema da “onda” das fusdes
na industria farmacéutica.

A “onda” de fusdes nesta industria tem, no entanto, sido atribuida a pressées quer do
lado dos custos quer do lado das receitas, o que inclui 0 aumento dos custos em Investigagao
& Desenvolvimento (1&D). Tal é possivel ser observado no Grafico 3.

Em 2007 a industria farmacéutica investiu cerca de 26,000 milhdes de euros em 1&D
na Europa. Comparativamente com as regides Norte Americana e Asiatica, a Europa ainda é
vista como um local de investimento em I&D pouco atraente em termos de dimensdo e
incentivos para a criacdo de empresas inovadoras de biotecnologia. No entanto, o fosso da
taxa de crescimento anual (Grafico 4) que existia entre os EUA e a Europa, em 2004, tem
vindo a diminuir, isto significa que o investimento em 1&D na Europa se estd a aproximar

cada vez mais do levado a cabo nos EUA.

14



FusBes & Aquisi¢des na Industria Farmacéutica: O caso da empresa Novartis

Gréfico 3. Evolugdo dos gastos em 1&D, em milhdes de euros, na Industria Farmacéutica na Europa
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Gréfico 4. Gastos em I&D na Industria Farmacéutica — Taxa de crescimento anual (%)
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A “onda” de fusdes inclui também o papel crescente da biotecnologia na descoberta de
novos farmacos, a iminente expiracdo de patentes (periodo durante o qual ha um monopdlio
da venda de determinado medicamento) dos principais medicamentos (Anexo 1), o
crescimento do poder do comprador, a maior pressao governamental na industria e 0 aumento
da concorréncia por parte dos medicamentos genéricos com consequente aumento da sua
quota de mercado na industria farmacéutica (Grafico 5).

Os genéricos sdo geralmente produzidos por um fabricante que ndo é o inventor do
produto original e sdo comercializados quando os direitos de proteccdo da propriedade
intelectual estdo esgotados. A quota de mercado dos genéricos é significativamente maior nos
novos estados membros da Unido Europeia com baixos niveis historicos de proteccdo da
propriedade intelectual e nos paises onde o sistema de pregos de referéncia é menos rigido
como € o caso da Alemanha, Holanda e Reino Unido, em comparagdo com Portugal, Espanha,

Franca e Italia, onde a regulacdo de precos é mais forte.
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Gréfico 5. Quota de Mercado dos medicamentos genéricos na IndUstria Farmacéutica da Europa
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A “onda” de fusdes na industria farmacéutica indica que esta vé vantagens em fundir-
se. Provavelmente estas vantagens incluem as economias de escala na 1&D ou o facto dos
reguladores governamentais se terem tornado mais receptivos a actividade das fusbes na
industria farmacéutica, talvez por ja ndo terem a percepcao que as fusbes sdo anti-éticas para a
produtividade da I1&D.

2.4.2 Motivos para existéncia de F&A na IndUstria Farmacéutica

Destacam-se trés motivos principais para a existéncia de F&A na indlstria
farmacéutica. Primeiramente, a subavaliacdo da empresa alvo ou sobreavaliacdo das ac¢Oes da
empresa adquirente podem tornar uma F&A altamente atractiva (Huck e Konrad 2004,
Shimizu et al. 2004). Segundo, uma opc¢do de F&A pode proporcionar as empresas que se
fundem beneficios sinérgicos, como complementaridades em marketing e producao, ganhos
em economias de escala e scope, bem como o melhoramento das caracteristicas de risco ou
restricdes financeiras. Finalmente, os efeitos do poder e da concentracdo de mercados
desempenham um papel fundamental na tomada de deciséo sobre as F&A.

O indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) é um método que avalia o grau de
concentracdo num mercado, e € vulgarmente usado por entidades reguladoras da
concorréncia. O IHH ¢é calculado como a soma dos quadrados das quotas de mercado das
empresas que operam no mercado em questdo e varia entre zero e um. Quando o IHH se
aproxima de zero significa que ha menor concentragdo de mercado e quando IHH estd mais

préoximo de um indica que o mercado é mais concentrado.
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Da analise da Tabela 6 conclui-se que o mercado é pouco concentrado, ou seja, a
industria farmacéutica afigurou-se fragmentada em 2004, com o Top quinze das
farmacéuticas a apresentar 0.029. Demonstra ainda piores resultados em 2008 com 0.021, ou
seja, valores muito proximos de zero. Esta situacdo & consequéncia das quinze maiores
empresas farmacéuticas do mundo terem quotas de mercado entre apenas 2% e 6% cada, logo
ndo ha uma grande empresa que tenha uma quota de mercado muito mais expressiva do que
as restantes concorrentes. A auséncia desta expressividade torna a industria muito

fragmentada.

Tabela 6. indice IHH em 2004 e 2008 do Top 15 das farmacéuticas globais (vendas em milhdes de USD)
| Farmacéuticas B OM 2004 B3| Vendas 200483 _indice Herfindahl B3 OM 2008 B8l Vendas 2008 __indice Herfindahl K3

Mercado Global 100% 530,909 1,000 100% 734,465 1,000
Pfizer % 49,401 0,009 6% 43,363 0,003
GlaxoSmithKline 6% 33,231 0,004 5% 36,506 0,002
Novartis 5% 26,404 0,002 5% 36,172 0,002
Sanofi-Aventis 5% 28,446 0,003 5% 35,642 0,002
AstraZeneca 4% 22,526 0,002 4% 32,516 0,002
Roche 3% 16,787 0,001 4% 30,336 0,002
Johnson&Johnson 5% 26,919 0,003 4% 29,425 0,002
Merck & Co 5% 24,334 0,002 4% 26,191 0,001
Abbot 3% 13310 0,001 3% 19,466 0,001
Lilly 2% 13,042 0,001 3% 19,140 0,001
Amgen 2% 10,944 0,000 2% 15,794 0,000
Wyeth 3% 14,019 0,001 2% 15,682 0,000
Teva 2% 8,675 0,000 2% 15,274 0,000
Bayer 2% 11,019 0,000 2% 15,660 0,000
Takeda 2% 10,707 0,000 2% 13,819 0,000
Outros 42% 221,145 0174 48% 349,479 0,226
Total Top 15 58% " 309764 0,029 52% " 384,986 i 0,021

Fonte: IMS Health

Do ponto de vista da gestdo estratégica, na sua maioria, as fusdes na industria
farmacéutica sdo estimuladas pela intensa pressdo competitiva dentro da mesma. Deste modo,
as empresas farmacéuticas tém vindo a fazer grandes apostas na obtencdo de economias de
escala e scope através das F&A. Algumas empresas optam por outros métodos de
posicionamento, incluindo o outsourcing, ensaios clinicos e pesquisa ou sendo elas proprias a
produzirem os medicamentos genéricos em vez de darem esse negdcio lucrativo a empresas
farmacéuticas ndo-éticas (Heracleous e Murray 2001).

As empresas farmacéuticas mundiais tém vindo a apostar na aquisi¢cdo de empresas
farmacéuticas especialistas na producdo de medicamentos genéricos. Um bom exemplo desta
situacdo € a empresa Novartis, que desde 2000, tem vindo a adquirir empresas de genéricos
tendo mais tarde as unificado sob a marca Sandoz, uma das quatro &reas de negdcio da
Novartis. Esta € alids a Unica grande empresa farmacéutica a apresentar posi¢oes de lideranga
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tanto nos medicamentos inovadores patenteados como nos medicamentos genéricos, um
segmento de mercado de cuidados de salde que apresenta um crescimento dindmico. O
objectivo desta e de outras empresas com esta estratégia de gestdo € conseguirem elas
proprias produzir medicamentos genéricos que substituam os medicamentos de marca apos a
expiracdo da patente e assim, além de libertarem fundos para a investigagdo em
medicamentos inovadores, também apresentam aos utentes a opc¢do entre 0 medicamento de
marca e 0 mesmo em genérico (reduz custos de tratamento) da mesma empresa farmacéutica.
O propo6sito baseia-se em tornarem-se empresas de renome também no segmento dos
genéricos, que se apresenta cada vez mais lucrativo e com quotas de mercados mais
expressivas. Deste modo, tentam também combater a grande pressdo competitiva destas
empresas alternativas.

Os factores que levam as empresas farmacéuticas a fazerem F&A sdo o aumento dos
custos de investimento em I1&D, a expiracéo de patentes e 0 aumento dos custos de marketing.
Em relacdo ao investimento em 1&D, nomeadamente na area emergente dos medicamentos
genéricos, estes tém um longo e incerto periodo de retorno e as empresas farmacéuticas
tendem a crer que uma maior dimensdo poderia aumentar a capacidade de financiar projectos
de grande escala. Relativamente ao segundo factor, os laboratérios de investigacdo resultantes
e os produtos pipelines poderiam providenciar as empresas o conhecimento agregado do qual
os potenciais farmacos blockbuster poderiam emergir. Por Gltimo, a sua grande dimensdo
permite as empresas fundidas reunirem os seus recursos financeiros e de marketing com o
objectivo de responder ao aumento das vendas (Gréafico 6) e promocdes (Heracleous e Murray
2001, Morgan 2001, Javalgi e Wright 2003).

Grafico 6. Vendas globais das farmacéuticas em bilides de ddlares
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O mercado farmacéutico mundial valia no ano de 2007, 663.5 bilides de ddlares. A
Ameérica do Norte continua a ser, desde 2004, o mercado com maior peso na industria

farmacéutica, seguido da Europa e do Japéo (Gréafico 7).

Gréfico 7. Percentagem das vendas no mercado farmacéutico mundial
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Ja no ano 2008, o mercado farmacéutico global valia 726.3 bilides de dolares.
Relativamente ao Top dos dez maiores mercados farmacéuticos mundiais, os EUA continuam
a ter mais peso na industria farmacéutica, seguidos do Japéo, da Franca e Alemanha, tal como

é possivel verificar pela observacao do Gréafico 8.

Gréfico 8. Quota de Mercado de 2008 do Top 10 do mercado farmacéutico mundial
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Fonte: IMS Health Set. 2008

Conclui-se portanto que o0s principais motivos que levam as empresas a
desenvolverem F&A, ja enumerados na Tabela 1, e que coincidem com os motivos para levar
a cabo F&A na industria farmacéutica sdo as economias de escala e scope, e as

complementaridades dos recursos.
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2.4.3 A produtividade no sector farmacéutico

A produtividade da industria farmacéutica decresceu desde os anos noventa, devido a
cada vez mais farmacos perderem a proteccdo de exclusividade e destes estarem a ser
substituidos por novos aprovados pela Food and Drug Administration (FDA) (Higgins e
Rodriguez 2004). O FDA é uma agéncia do governo dos EUA do departamento da salde e
servicos humanos que é responsavel pela regulacao e supervisdao da seguranca dos alimentos,
medicamentos, vacinas, entre outros. A Agéncia Europeia de Medicamentos (EMEA) ¢ a
autoridade, equivalente ao FDA, que fiscaliza os medicamentos mas na Unido Europeia.

No entanto, tal como é possivel constatar no Grafico 9, de 2003 a 2007 a produgéo na
industria farmacéutica dos paises europeus tem crescido exceptuando no Reino Unido,

Suécia, Holanda e Franca.

Gréfico 9. Producéo na IndUstria Farmacéutica na Europa, em milhGes de euros
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A deterioracdo da produtividade da I&D pode ser o motivo subjacente a decisdo das
empresas farmacéuticas desenvolverem uma investigacdo mais intensa quando iniciam a
actividade de F&A, com o objectivo de prosseguirem uma de duas estratégias: reforcar-se
internamente em 1&D através da aquisicdo de pequenas empresas farmacéuticas ou
biotecnoldgicas, ou fazerem fusdes horizontais para alcancar maiores economias de escala e

scope nos seus programas de 1&D.

2.4.4 Classificacdo das F&A na Industria Farmacéutica
As F&A na industria farmacéutica podem ser classificadas como horizontais ou fusdes

horizontalmente relacionadas. A fusdo de duas empresas farmacéuticas que vendem o0s
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mesmos farmacos é caracterizada de fusdo horizontal. Exemplos disso s&o a Glaxo/Wellcome,
Upjohn/Pharmacia e a Ciba-Geigy/Sandoz. Ja as fusdes de duas empresas farmacéuticas que
vendem farmacos diferentes mas fazem-no através do mesmo canal de distribuicdo ou que
partilham a I1&D s&o designadas de fusdes horizontalmente relacionadas (Sudarsanam 2003).

As F&A podem ser cross-border (entre paises diferentes) ou domésticas (dentro do
mesmo pais). Na industria farmacéutica as F&A cross-border tém vindo a aumentar, bem
como a sua importancia a nivel econdmico e social (Tabela 7). Também séo exemplos de
F&A domeésticas aquelas que se realizam entre as empresas americanas, nomeadamente as ja
apresentadas na Tabela 5. O retorno da performance da F&A cross-border é geralmente
negativo quando comparado com o desempenho de outros modos de entrada nos paises
(Shimizu et al. 2004).

Aquisicbes na mesma industria (ndo diversificadas) criam mais valor do que
aquisicOes cross-industry (diversificadas), ou seja, é benéfico fazer aquisicbes somente entre

empresas da industria farmacéutica (S. Bhagat et al. 2005).

Tabela 7. F&A’s Cross-Border e Domésticas

. . . . . . Fusao Cross-
Empresa Adquirida Nacmnahdade EmpresaAdqwrente '. Border /Domésticalg|

1970 J. R. Geigy Ltd. Suica Ciba Suica Doméstica
1995 Wellcome Inglaterra Glaxo Inglaterra Doméstica
1989 SmithKline Beckman plc EUA Beecham Group plc Inglaterra Cross-Border
1995 Marion Merrell Dow EUA Hoechst-Roussel Alemanha Cross-Border
1995 Pharmacia Suécia Upjohn EUA Cross-Border
1996 Ciba-Geigy Ltd. Suica Sandoz Ltd. Suica Doméstica
1997 Corange Alemanha Roche Suica Cross-Border
1997 Boehringer Mannheim Alemanha Roche Suica Cross-Border
1999 Astra AB Suécia Zeneca Group plc Inglaterra Cross-Border
1999 Hoescht M. Roussel Alemanha Rho6ne-Poulenc Franca Cross-Border
1999 Synthélabo Franca Sanofi Franca Doméstica
2000 SmithKline Beecham plc Inglaterra Glaxo Wellcome plc Inglaterra Doméstica
2000 AstraZeneca (unid. agricola) Inglaterra/Suécia Novartis (unid. agricola) Suica Cross-Border
2004 Awventis Franca/Alemanha  Sanofi-Synthélabo Franca Doméstica
2006  Schering Alemanha Bayer Alemanha Doméstica
2007 Serono Suica MerckKGaA Alemanha Cross-Border
2007 Medimmune EUA AstraZeneca Inglaterra Cross-Border
2009 Stiefel EUA GlaxoSmithKline Inglaterra Cross-Border
2009 Genetech EUA Roche Suica Cross-Border
2009 Medley Brasil Sanofi- Aventis Franca Cross-Border )

Sao varios os motivos que levam as empresas farmacéuticas a fazerem F&A cross-
border. O crescimento empresarial, € o principal motivo para haver F&A internacionais. A
dimensdo do mercado e a sua taxa de crescimento sdo relevantes para alcancar os objectivos
de crescimento das empresas farmacéuticas. Outro motivo importante nas transac¢des cross-

border desta industria € a aquisi¢do de nova tecnologia, que pode ser feita de dois modos:
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uma empresa tecnologicamente superior podera fazer aquisicdes no exterior para explorar a
sua vantagem tecnoldgica, ou uma empresa tecnologicamente inferior pode adquirir um alvo
estrangeiro com tecnologia superior para melhorar sua posi¢cdo competitiva no seu pais e no
estrangeiro. Vantagens em ter produtos diferenciados € outro motivo, nomeadamente se uma
empresa que desenvolveu uma forte reputagdo em possuir produtos de qualidade superior no
mercado doméstico pretender também encontrar a aceitacdo desses produtos no mercado

externo.

2.4.5 Investigacao e Desenvolvimento no sector farmacéutico

A industria farmacéutica requer muita 1&D mas sofre do problema de ser rapidamente
imitavel. Os produtos farmacéuticos gozam de um periodo limitado de proteccao de patente,
pois de seguida sdo disputados por medicamentos me too e por genéricos. As mudancas na
tecnologia de investigacdo e o aumento dos riscos devido a pressdao competitiva criaram um
estimulo para as grandes empresas através das operacoes de F&A.

Na analise das fusdes é importante dar énfase aos beneficios de bem-estar potencial da
inovagdo da concorréncia. As autoridades Americanas e Europeias tém tentado dar a devida
atencdo aos efeitos dindmicos das fusdes assegurando que a inovacdo ndo € inibida. Esta
situacdo é particularmente importante na inddstria farmacéutica tendo em conta o papel da
inovacdo do produto nas estratégias da empresa lider, a dimensdo dos gastos necessarios em
I&D, especialmente na fase de desenvolvimento, e o tempo que demora para os produtos

pipeline chegarem ao mercado.

2.4.6 As sinergias dos recursos

A teoria baseada nos recursos sugere que as F&A podem desempenhar um papel
importante na estratégia de uma empresa através da transferéncia, de modo diferente, de
recursos ndo comercializiveis e capacidades entre empresas. A visdo baseada nos recursos
enfatiza que as estratégias bem sucedidas sdo baseadas na habilidade da empresa identificar,
acumular e implementar recursos e capacidades que correspondam a oportunidades de
mercado e que sejam dificeis de obter e imitar para 0s concorrentes.

As F&A proporcionam oportunidades de troca de recursos que, de outro modo, néo
seriam comercializaveis e da compra ou venda de recursos em grandes quantidades. Estas
abrem novas oportunidades de mercado, ajudando a ultrapassar as barreiras a entrada com

base nos recursos que as empresas ja estabelecidas possuem, mas que 0s participantes podem
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adquirir lentamente ou a custos exagerados. Ao mesmo tempo as F&A séo vistas como uma
forma das empresas empregarem 0S Seus excessos de recursos administrativos em novas
funcoes.

Podem advir beneficios para as empresas atraves das sinergias proporcionadas pelas
F&A, pois estas criam oportunidades de partilha de actividades e transferéncia de recursos e
capacidades com o objectivo de melhorar o desempenho competitivo das empresas adquirente
ou adquirida. Deste modo, as F&A podem permitir a partilha de recursos em consequéncia da
combinacdo e racionalizacdo de alguns activos operacionais da organizacdo combinada,
podem também apresentar oportunidades para uma ou ambas as empresas através do
melhoramento das suas capacidades com a transferéncia, de uma empresa para a outra, de
habilidades funcionais que podem ajuda-las a tornarem-se mais competitivas.

Um bom exemplo de complementaridade de recursos é o caso de algumas empresas
farmacéuticas que enfrentam a perda da proteccdo das patentes nos seus farmacos mais
rentaveis mas que ndo tém um produto pipeline de compensacdo em relacdo aos novos
compostos promissores. Através da fusdo com outra empresa farmacéutica, esta pode por
exemplo, ter acesso a 1&D da outra empresa, enquanto que a outra tem acesso aos recursos de
que necessita para fazer com que os seus produtos cheguem ao mercado.

Conclui-se entdo que as F&A sdo apresentadas como oportunidades para criar valor
através do melhoramento da competitividade, proporcionada por uma nova combinacdo das
habilidades administrativas.

No entanto, as fusdes sdo muitas vezes seguidas de despedimentos numerosos (Anexo
2), de layoffs de cientistas, do corte de negdcios superfluos, da reducdo dos gastos em I&D,
do encerramento ou desmembramento de instalacdes de producéo e pesquisa devido a gestdo
buy-out, da venda para outras empresas ou da reducédo de custos.

Existem opiniBes divergentes quanto a ser possivel, ou ndo, que as F&A reduzam os
custos para as empresas farmacéuticas através da combinacdo e racionalizacdo das suas
actividades. Os cépticos argumentam que a reducdo de custos € conquistada a um prego
demasiado alto, pois faz-se as custas da perturbacdo das actividades comerciais em curso, da
perda de pessoal e da dissolucdo das equipas que descobrem os farmacos. Estes consideram
que os custos podem mesmo chegar a serem superiores aos beneficios das F&A.

Nos ultimos anos, a reducdo dos custos representa sinergias estaticas, pois pode dar
um impulso a curto prazo para 0s ganhos mas € pouco provavel que proporcione uma fonte

vantagem competitiva sustentavel. Os concorrentes podem imitar com facilidade estas
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estratégias fazendo, eles proprios, as suas F&A. A “onda” de fusdes na indastria farmacéutica
pode entdo ser vista como um comportamento imitativo.

O valor nas F&A pode ser criado pela exploracdo de sinergias baseadas no custo e
sinergias baseadas no rendimento (Capron 1999). Relativamente a primeira sinergia esta surge
quando a alienacdo dos activos das empresas fundidas origina uma redugdo dos custos,
enguanto que a segunda sinergia ocorre quando a redistribuicdo dos recursos das empresas
fundidas leva a um aumento da capacidade das receitas.

De acordo com Gaughan (2001) os motivos mais comuns que dao origem as F&A sédo
as sinergias e o crescimento das empresas. Em termos sinergéticos, a fusdo de duas empresas
ird gerar uma entidade mais valiosa do que o valor de duas empresas se permanecessem
independentes. Os beneficios sinérgicos podem derivar de uma perspectiva de economias de
custos e do aumento das receitas. Comparativamente ao aumento das receitas, as economias
de custos sdo relativamente faceis de alcancar, pois costumam envolver a eliminacdo de

custos duplicados tais como a sobrecarga redundante.

2.4.7 O periodo pos F&A na Industria Farmacéutica

Apo6s a fusdo, as empresas adquirida e adquirente podem enfrentar dificuldades de
adaptacdo, representadas por forcas dentro da organizagdo que podem opor-se & mudanca,
como os custos afundados afigurados pela aprendizagem de determinados padrbes de
comportamento, a ameaca potencial para estabelecer pequenos interesses politicos
apresentados pelas F&A, e ainda 0 medo das consequéncias da integracdo pés-fusdo nos
empregos. O desempenho empresarial pds-F&A pode ser atenuado com varios factores, tais
como maior nimero de niveis administrativos e burocraticos, dispersdo geografica das
instalacdes e ruptura operacional e organizacional.

Em relacdo ao tamanho relativo da base de conhecimentos, alguns relatérios (Ahuja et
al. 2001 e Cloodt et al. 2006) mostraram que a inovacao pés-fusdo, medida pelo nimero de
patentes, melhorou quando a base de conhecimento do adquirente era relativamente maior do
que a do alvo. Pelo contréario, os relatorios também sugerem que as F&A entre empresas de
dimensGes iguais € provavel que resulte em dificuldades de integracdo dos conhecimentos de
base, 0 que se traduz num problema para as empresas farmacéuticas que procuram alcancar
economias de escala.

As empresas na industria farmacéutica tém vindo a apostar em fusées com empresas

do mesmo ramo com o objectivo de fugir a crise ou tentar diminuir os danos causados por ela.
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Esta solucéo, no entanto, podera reduzir o numero de postos de trabalho e agravar ainda mais
a situacdo financeira mundial. Mas o que realmente importa para os compradores é eliminar
as redundancias, cortar nos custos, entrar em novos mercados e diversificar os produtos.

Quando em 1996 a Ciba-Geigy e a Sandoz, ambas empresas farmacéuticas Suicas, se
fundiram e criaram a Novartis, reduziram 10% dos gastos em 1&D e encerraram 30% dos
projectos de desenvolvimento clinico (Amy et al. 1999). No entanto esta fusdo foi relatada
como um caso de sucesso na integracao das organizacgdes, possivelmente porque as empresas
ja tinham uma cultura organizacional semelhante. A diferenca na cultura corporativa é
frequentemente indicada como uma barreira & integracdo. Algumas aquisicdes de empresas
biotecnoldgicas por farmacéuticas preferem manter uma certa autonomia a terem a integracao
total, como é o caso da Bayer e da Chiron em 1998, a fim de evitar a ruptura na cultura
organizacional.

As operagOes de F&A tém como objectivo levar a concentracdo da actividade
empresarial, podendo ocorrer quer através de acordos amigaveis com mutuo consentimento de
ambas as empresas visadas, € 0 caso da Glaxo Wellcome e da SmithKline Beecham (ambas
do Reino Unido) ou da Zenaca Group plc (Reino Unido) e da Astra AB (Suecia), quer atraves
de tentativas hostis, onde apenas uma das partes tem interesse em realizar 0 negocio, é o caso
da aquisicdo hostil da Wellcome pela Glaxo (ambas do Reino Unido) e da Pfizer (EUA) a
Warner-Lambert (EUA). Os objectivos sdo reduzir a competicdo no mercado obtendo uma
posicdo dominante ou aumentando a quota de mercado, reduzir 0s custos das empresas e
usufruir das sinergias provenientes da juncao das duas instituigdes.

A tendéncia é de continuidade em relacdo as operagfes das F&A na industria
farmacéutica mundial, devido a intensificagdo da concorréncia no sector.

Basta para isso observar, nos Graficos 10 e 11, o aumento da quota de mercado, entre
2004 e 2008, das outras farmacéuticas nao pertencentes as quinze maiores do Mundo. Sao
varios os factores que justificam esta situacdo, nomeadamente o lancamento de farmacos
inovadores exige investimentos cada vez maiores, logo os gastos em 1&D dos laboratérios
tém sido crescentes, a queda da produtividade da inovacao tecnoldgica, associada com o
maior tempo de aprovacdo pelos Orgdo reguladores, o crescimento das vendas dos
medicamentos genéricos (Gréafico 12), a pressdao competitiva decorrente de factores
tecnoldgicos que é potencializada pelo surgimento de mecanismos publicos e privados que
actuam na reducdo do preco dos medicamentos. Estes sdo alguns factores que contribuem

para a continuacdo da realizacdo de F&A no sector farmacéutico.
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Gréafico 10. Quota de Mercado 2004 Top 15 empresas farmacéuticas globais
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Gréfico 11. Quota de Mercado 2008 Top 15 empresas farmacéuticas globais

B Pfizer
B GlaxoSmithKline
B Novartis

6% 5% 5o M Sanofi-Aventis

5% M AstraZeneca
o M Roche
i 4% B Johnson&Johnson
4% B Merck & Co
4% Abbot
m Lilly
4% B Amgen

2% 2% Bayer
Takeda
Outros

Fonte: IMS Health

Grafico 12. Vendas em biliGes de dolares de medicamentos genéricos e de marca do Top 8 (EUA, Canada,
Franga, Alemanha, Italia, Espanha, Reino Unido e Japao)
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2.5 Medicamentos Genéricos

2.5.1 Introducdo aos Medicamentos Geneéricos

O medicamento de referéncia é um farmaco que foi aprovado pelas autoridades
competentes através de um dossié de registo completo, isto é, que contém todos os dados de
qualidade, toxicologia, farmacologia animal e humana, bem como estudos clinicos de eficacia
e seguranca. Este medicamento de referéncia € o primeiro a entrar no mercado e tem um
periodo de proteccédo legal e regulamentar que Ihe permite estar sozinho no mercado durante
determinado periodo de tempo.

O medicamento genérico é similar a um medicamento de referéncia, ou seja, deve
apresentar a mesma composicao qualitativa e quantitativa em substancias activas, a mesma
forma farmacéutica e cuja bioequivaléncia com o medicamento de referéncia tenha sido
demonstrada por estudos de biodisponibilidade apropriados (Estatuto do Medicamento
decreto-lei n° 176/2006, alinea nn). Deve respeitar o limite da patente de propriedade
industrial do medicamento de referéncia, ndo deve invocar a seu favor indicacdes terapéuticas
diferentes do medicamento de referéncia ja autorizado, deve ser identificado pela
Denominacdo Comum Internacional (DCI) das substancias activas, seguida do nome do titular
da Autorizagdo de Introducdo no Mercado (AIM), da dosagem e da forma terapéutica e
finalmente, da sigla”MG”.

Os medicamentos genéricos s6 podem ser disponibilizados depois das respectivas
patentes dos medicamentos de referéncia terem caducado. Estas patentes tém duracdo de vinte
anos tal como noutras industrias. No entanto, a duragdo da patente pode ser prolongada, no
que diz respeito a industria farmacéutica, por um periodo de cinco anos, através de um
Certificado Complementar de Proteccéo.

As patentes sdo titulos de propriedade concedidos pelos Estados que asseguram ao seu
titular a exclusividade temporaria para a exploracdo de determinadas descobertas. Quando a
duracédo da patente termina, a empresa que era sua detentora, perde a exclusividade de venda
do medicamento, quando se refere a industria farmacéutica, fazendo com que a invencao
protegida até entdo caia no dominio publico. Quando isto sucede, o preco médio dos
medicamentos nos grossistas diminui bastante. O regime de patentes foi criado para proteger
as empresas que investem em I&D. Este investimento é uma estratégia importante para a
obtencdo de lucros e por conseguinte 0 aumento das verbas disponiveis para a exploracédo de

novos farmacos.
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Os pedidos de medicamentos genéricos ndo utilizam dados do ficheiro de registo do

medicamento de referéncia. Os dados dos medicamentos de referéncia nunca sao revelados a

terceiros, ndo podendo desta forma ser utilizados pelos investigadores dos medicamentos

genéricos. Os fabricantes dos genéricos tém de investigar e desenvolver a sua propria

formulacdo do produto, que deverd por fim, ser aprovado de acordo com 0S mesmos

requisitos aplicados aos medicamentos de referéncia.

Deste modo, os medicamentos genéricos tém a mesma qualidade, eficacia e seguranca

dos medicamentos originais, apresentando a vantagem de terem um pre¢o mais baixo.

2.5.2 Vantagens dos Medicamentos Genéricos

X/
L X4

X/
L X4

Sdo medicamentos cujas substancias activas se encontram no mercado ha varios
anos e que, por essa razao, apresentam maior garantia de eficiéncia e permitem um
melhor conhecimento do respectivo perfil de seguranca;

Apresentam a mesma qualidade do medicamento de referéncia;

Sdo 20% a 35% mais baratos do que o medicamento de referéncia, com a mesma
forma farmacéutica e igual dosagem, caso ndo exista grupo homogéneo. No caso de
existir grupo homogéneo, o preco de venda ao publico sera igual ou inferior ao
preco de referéncia desse grupo;

A prescricdo por DCI ou por nome genérico representa uma prescricdo de base
mais cientifica e mais racional,

Maior rapidez na obtencdo de AIM e consequente aumento de pedidos de

autorizacdo e de comparticipagdo de novos genéricos.

2.5.3 Principais barreiras a entrada dos Medicamentos Genéricos

X/
°e

X/
o

4

X/
*

Deficiéncias no sistema para garantir patentes com qualidade;

Falhas no complexo de patentes e patentes de continuidade, que permitem que
guando uma patente expira, 0 medicamento continue a ndo poder ser
comercializado enquanto genérico, por se considerar que ainda se encontram em
vigor outras patentes do mesmo medicamento;

Inexisténcia de equilibrio apropriado entre incentivos e concorréncia nos sistemas

de patentes e na estrutura legal,
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X/
£ %4

Colocagdo de providéncias cautelares por parte dos laboratorios farmacéuticos de
medicamentos originais, alegando violacdo de patentes, na maioria dos casos,
patentes de processo de fabrico;

% Patent linkage: trata-se de um esquema regulamentar que proibe a autorizagdo da
introducdo no mercado ou a atribuicdo de preco ou comparticipacdo de um
medicamento genérico até todas as patentes terem expirado ou até ser determinado
que as patentes ndo estdo a ser violadas ou s@o invalidas ou inexequiveis;

s Campanhas de “marketing” que pdem em causa a qualidade dos genéricos face aos

medicamentos originais.

2.5.4 Factores impulsionadores da producao de Genéricos

+ Eficécia e baixo custo;

% Previsdo de que 35 bilides de dolares em patentes de medicamentos de referéncia
expirem nos préximos anos;

++ Crescimento dos custos de saude;

% Envelhecimento da populagdo, com aumento de doencas cronicas, traduzindo-se em
elevados gastos publicos com o sector da saude;

+ Divulgacéo das novas e custosas tecnologias médicas;

¢+ Diminuicdo da taxa de mortalidade e aumento da perspectiva de vida.

2.5.5 Evolucéo Histdrica dos Medicamentos Genéricos em Portugal

Decreto-lei n® 81/90, de 12 de Primeiro diploma legal a regular a produgdo, autorizacdo de

Marco introducdo no mercado, distribuicdo, preco e comparticipacéo de
medicamentos genéricos.

Decreto-lei n® 72/91, de 8 de Definicdo de medicamento genérico e estabelecimento das

Fevereiro condicdes de prescricdo e dispensa.

Portaria n® 623/92, de 1 de Julho  Alteragdo do regime de formagéo dos pregos dos medicamentos
genéricos, estabelecendo 20% abaixo do PVP do medicamento
de referéncia.

Ano 2000 INFARMED definiu Programa Integrado de Promocdo dos
Medicamentos Genéricos.

Decreto-lei n° 205/00, de 1 de Majoracdo de 10% na comparticipacdo do Estado no preco dos

Setembro medicamentos genéricos.

Decreto-lei n° 242/00, de 26 de Alteracdo a definicdo, identificacdo e modo de prescricdo e

Setembro dispensa dos medicamentos genéricos. Introduzida sigla “MG”

para identificar os medicamentos.

Portaria n®577/01, de 7 de Junho  Alteracdo do regime de formagdo de precos, estabelecendo em
35% a diferenca minima do preco (PVP) entre o genérico e o
medicamento de referéncia.
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Abril de 2002 Aparecimento do primeiro genérico em Portugal, o genérico da
Sinvastatina (hipercolesterolemia).

Decreto-lei n° 270/02, de 2 de Criado o Sistema de Precos de Referéncia (SPR).

Dezembro

Decreto-lei n® 271/02, de 2 de Prescricdo obrigatoria por DCI para substancias activas com

Dezembro medicamentos genéricos autorizados, sendo admitido a seguir o
nome da marca ou 0 nome do titular da AIM.

Anos 2001, 2002, 2003 e 2004 Sessbes de promogdo de medicamentos genéricos Ccomo

medicamentos de qualidade, eficazes e seguros. Campanhas
publicitarias e de informacgdo sobre os genéricos realizadas pelo

INFARMED.
Portaria n® 914/03, de 1 de Estipulagdo que o preco dos genéricos deverd ser igual ou
Setembro inferior ao Prego de Referéncia.

Portaria n® 618-A/05, de 27 de Reducéo de 6% dos pregos e alteracdo das margens.
Julho

Decreto-lei n°® 129/05, de 11 de Eliminacdo da majoragdo de 10% da comparticipacdo dos
Agosto medicamentos genéricos.

Portaria 30-B/07, de 5 de Janeiro  Reducéo em 6% dos precos e alteracdo das margens.

Portaria n° 1016-A/08, de 8 de PVP maximos dos medicamentos genéricos sdo reduzidos em
Setembro 30% (acima dos 5€).

Relativamente as quotas de mercado, em valor e em volume, dos medicamentos
genericos na Europa divulgados pela EGA (Associacdo Europeia de Genericos) no ano de
2006, Portugal estd na décima primeira posicdo entre vinte paises. E na Poldnia que se
verifica uma maior quota de mercado. Por outro lado, é na Irlanda que se verifica uma quota
de mercado menor (Grafico 14).

Ao contrario dos restantes paises europeus, dos EUA e do Canada, o mercado dos
genéricos em Portugal apresenta a particularidade da quota de mercado em termos de volume
(ndmero de embalagens vendidas) ser inferior a quota de mercado em valor (Grafico 13). Isto
deve-se ao facto das embalagens dos medicamentos genéricos em Portugal serem,
tendencialmente maiores do que as embalagens do produto de referéncia. Deste modo a
comparacao deveria ser feita entre doses unitarias e valor. Tal como refere Paulo Lilaia numa
entrevista ao Infarmed Noticias a 14/01/2009: “O que é importante comparar ¢ o custo do
tratamento num determinado periodo de tempo pois é isso que o0s Estados e 0s utentes pagam,

independentemente da dimensao das embalagens”.
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Gréfico 13. Evolucdo das quotas de mercado dos medicamentos genéricos em Portugal

20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
2000 2001 2002 2003 2004 2005|2006 2007 2008
B QM Valor Vendas (€) QM volume (embalagens)

Fonte: apogen (Press Kit) e INFARMED

Grafico 14. Quotas de Mercado (%), em valor e em volume, dos medicamentos genéricos na Europa em 2006
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O preco dos genéricos comercializados em Portugal €, em média, inferior ao praticado
em Espanha, Italia, Franca e Grécia, os quatro paises que servem de referéncia ao preco dos
medicamentos em Portugal.

A crise econOmica internacional que se vive actualmente afecta todos os sectores de
actividade, incluindo as empresas que produzem e comercializam medicamentos geneéricos.

No caso de Portugal, a crise pode apresentar-se como uma oportunidade para o sector,

ja que os medicamentos genéricos podem e devem ser uma forma dos utentes e do Estado
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diminuirem as despesas com a salde. Para isso é necessaria legislagdo adequada, o empenho
dos profissionais de saude e dos utentes na escolha dos medicamentos que utilizam.

A meta de quota de mercado, em valor, que se pretende alcancar durante o ano de
2010, com os medicamentos genéricos € cerca de 20%.

No contexto da crise a tentacdo é tomar medidas de curto prazo como cortar nas
despesas e investimentos. No entanto, tais cortes poderdo ter um impacto negativo a longo
prazo nas condi¢Oes de saude das populacdes o que podera acentuar as desigualdades entre
paises.

Em relacdo a quota de mercado do Top das dez empresas farmacéuticas portuguesas,
estas facturaram cerca de 73,5 bilides de euros no passado Fevereiro de 2009 (Gréafico 15).
Trata-se de um mercado muito fragmentado, devido ao elevado nimero de empresas que nele
actuam, o que se traduz numa quota de mercado pouco expressiva para as pertencentes ao top

das que mais facturam.

Gréfico 15. Quota de Mercado de Fevereiro de 2009 do Top 10 das empresas farmacéuticas portuguesas
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Fonte: Diario Econémico 2009 segundo IMS Health

2.5.6 Evolucdo Historica dos Medicamentos Genéricos no Mundo

A introducdo dos medicamentos genericos deveu-se a algumas inovacGes na
regulamentacdo da producdo e dos direitos de patente sob farmacos, que ocorreram pela
primeira vez a nivel internacional na década de sessenta, nos Estados Unidos da América.

Em 1962, as autoridades Norte-Americanas criaram um programa para testar a
seguranca e eficacia dos produtos da industria farmacéutica, avaliando cerca de trés mil
medicamentos, cabendo essa avaliagdo ao National Research Council of the National
Academy Sciences. Somente em 1984 houve condic¢Bes especificas para o crescimento da

industria dos genéricos. Estas foram estabelecidas pelo Drug Price Competition and Patent
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Restoration Act (também conhecido por Hatch-Waxman Act), que determinou de modo
definitivo e simplificado mecanismos de registo de versbes genéricas de todos o0s
medicamentos aprovados até ao ano de 1962, desde que apresentassem informagdes,
nomeadamente sobre a sua bioequivaléncia com o medicamento de referéncia e sobre o
processo de producdo do mesmo. Esta legislacdo também permitiu que os fabricantes de
produtos de marca estendessem a proteccdo das patentes até cinco anos para 0S NOVOS
produtos.

No ano de 1992 a Generic Drug Enforcement Act imp0s penalidades para actos ilegais
relacionados com aplicacdes abreviadas de medicamentos e requereu que os fabricantes de
medicamentos genéricos tivessem mais conhecimento de qualidade cientifica e de
bioequivaléncia. Esta legislacdo trouxe a mudanca e credibilidade necessarias para a industria
dos medicamentos genéricos, particularmente importante numa altura em que 0s custos com a
salide aumentavam.

Em 1994 foi criado o Uruguay Rounds Agreements Act, no qual o término das patentes
de fabrico dos medicamentos nos EUA foi prolongado de 17 para 20 anos.

De acordo com a Internacional Federation of Pharmaceutical Manufacturers
Association (IFPMA) a implementacdo de uma politica de medicamentos genéricos depende
em muito dos niveis médios dos precos dos medicamentos vigentes em cada pais. Nos locais
onde o custo dos medicamentos € mais acessivel, como Franca, Espanha e Italia, 0os genéricos
ndo tém tido muito sucesso. J& nos paises onde a industria farmacéutica pratica precos muito
altos, como nos EUA, Brasil, Inglaterra, Holanda e Alemanha o mercado de genéricos tem
evoluido substancialmente.

Em 2008 o mercado global de medicamentos genéricos valia 80 bilides de ddlares, dos
750 bilides de dolares respectivos ao mercado farmacéutico. O total do mercado farmacéutico

por regido apresenta maiores valores de vendas nos EUA e na Europa (Gréafico 16).

Gréfico 16. Quota de mercado em 2008 por regido na inddstria farmacéutica
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Nos préximos trés anos, os farmacos blockbuster com vendas no valor de 140 bilides
de dolares véao enfrentar expiracdo de patentes, o que ird proporcionar um forte crescimento
para a industria dos genéricos. O Top das dez empresas de genéricos tem uma quota de
mercado de 47% do mercado mundial. A liderar o mercado mundial dos medicamentos
genéricos, em 2008, estd a empresa farmacéutica Israelita Teva com uma quota de 11%,
seguida da Suica Sandoz (area de negdcio de genéricos da Novartis) com 9%, a Americana
Mylan com 8%, na quarta posi¢éo encontra-se a Watson e em quinto lugar a Ratiopharm.

Os oito maiores mercados de genéricos sdo os Estados Unidos, Alemanha, Franca,
Reino Unido, Canada, Italia, Espanha e Japdo, que no conjunto representam 84% das vendas
de genéricos a nivel mundial. Os EUA sozinhos controlam 42% das vendas, mas sofreram
uma descida de 2.7% no seu desempenho.

O sector farmacéutico de investigacdo € um importante motor de inovacdo e
crescimento para a Europa, representando em 2008 3.5% da producdo na Unido Europeia,
19.2% da actividade global de 1&D. E o sector com maior racio de investimento em I&D para
as vendas liquidas no valor de 16.1%, 27,200 milhdes de euros em gastos em 1&D na Europa,
excedente da balanca comercial no valor de 52,000 milhdes de euros (Grafico 17) e quase
635,000 postos de trabalho directos (Gréfico 18) e 2,500,000 indirectos.

Gréfico 17. Balanca Comercial da Industria Farmacéutica, em milhGes de euros
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Gréafico 18. Emprego na Industria Farmacéutica na Europa
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3. O caso da empresa farmacéutica Novartis

3.1 A origem da Novartis

Corria 0 ano de 1970 quando se formou a empresa Ciba-Geigy Ltd. atraves da fusdo
entre a J.R. Geigy Ltd. (fundada em 1758 na cidade de Basileia na Suica) e a Ciba (fundada
em 1859 também em Basileia). A CIBA Vision passou a funcionar como unidade de negocios
independente em 1987. J4 em 1994 a Ciba e a Chiron formaram uma parceria estratégica.

Em 1886 é fundada na mesma cidade a empresa quimica Kern & Sandoz por Alfred
Kern e Edouard Sandoz. Em 1895 a sociedade limitada tornou-se uma sociedade por ac¢oes
designada, “Chemische Fabrik Vormals Sandoz”. J4 em 1917 ¢ formado o Departamento
Farmacéutico intensificando-se a pesquisa e desenvolvimento de farmacos. Em 1939 a
empresa altera o seu nome para Sandoz Ltd., tornando-se uma holding com nova estrutura
corporativa a qual, em 1990, detinha 100% de seis empresas, nomeadamente Sandoz
Chemicals, Pharma, Agro, Seeds, Nutrition e MBT Holdings. A Sandoz adquiriu a empresa de
alimentacéo infantil Gerber, em 1994, deste modo passou a ser reconhecida pela sua diviséo
de nutricéo.

No ano 1996 da-se uma das maiores fusbes da historia, protagonizada entre a Ciba-
Geigy (nona maior farmacéutica do mundo) e a Sandoz (décima quarta maior farmacéutica do
mundo), formando a Novartis, uma das maiores empresas farmacéuticas.

A proposta de fusdo foi apresentada a Comissdo Europeia em Marco de 1996. As
actividades das duas empresas eram complementares mas o exame inicial da Comissdo
revelou um grande numero de potenciais sobreposicbes em produtos farmacéuticos e
preocupacdes com os efeitos da combinagdo dos seus programas de 1&D. Se sobreposicOes

significantes ocorressem, a Novartis enfrentaria a concorréncia de outros grandes produtos
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farmacéuticos, sobre os produtos existentes e pipeline. A possibilidade real de entrada no
mercado e os efeitos de retencdo dos medicamentos genéricos sobre os precos, foi visto como
uma ajuda a prevencao dos efeitos anticompetitivos.

A Americana Federal Trade Comission (FTC) alegou que a fusdo destas empresas
resultaria numa diminuicdo substancial da competicdo e inovagao incluindo reducéo, atraso
ou redireccionamento da 1&D dos projectos.

A nova empresa focou-se entdo nos seus negocios centrais, nomeadamente
Pharmaceuticals, Agribusiness e Nutrition. As suas ac¢des passaram a ser negociadas na SIX
Swiss Exchange. Depois da fuséo, a Novartis reorganizou as suas actividades e separou-se
dos negdcios ndo centrais (através de uma alienacdo spin-off) nomeadamente da actividade
quimica de nome Ciba Specialty Chemicals, que passou a estar operacionalmente
independente da Novartis.

O nome Novartis deveu-se em parte a estratégia de fusdo na qual duas empresas iguais
se uniram com o0 objectivo de se tornarem inovadoras por muito tempo. A palavra deriva do
Latim novo e artis que significam nova habilidade. O novo nome foi testado em 180 paises
para assegurar que ndo tinha nenhuma conotagdo negativa.

A 24 de Abril de 1996, na Suica a fusdo foi submetida a votacdo no final da
Assembleia-Geral anual da Ciba. O encontro contou com 6,896 pessoas com 70% do capital
social com privilégios de voto. O CEO da Ciba, Alex Krauer incentivou 0s accionistas
dizendo-lhes que a fusdo ndo melhoraria apenas o seu valor como também traria um futuro
promissor a maioria dos funcionarios. A fusdo foi aprovada por 98.7% dos membros
presentes e 69.4% do capital social. Os accionistas da Sandoz aprovaram a fusao a 24 de Abril
de 1996. A fase seguinte da aprovacdo da fusdo envolveu agéncias reguladoras da Unido
Europeia e em menor escala também dos Estados Unidos.

Os accionistas da Ciba receberam 1,067 ac¢Oes da Novartis e 0s accionistas da Sandoz
receberam uma acc¢do da Novartis por cada accédo que eles detinham na altura. Os accionistas
da Sandoz detinham 55% da nova empresa, enquanto que os accionistas da Ciba detinham
45% da Novartis.

A fusdo destas empresas surpreendeu muitos analistas financeiros, mas a maioria
concordou que foi um excelente passo estratégico, mostrando-se proactivo no sentido da
consolidacdo geral da inddstria. Os bancos que negociaram o acordo ficaram impressionados
porque este foi estruturado como um swap de ac¢bes em vez de uma compra definitiva. Deste

modo, o acordo foi praticamente livre de impostos e também ndo houve reducdo do goodwill.
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O goodwill compensa a diferenca entre o preco de venda e o book value dos activos, mas pode
ser uma forca contra, porque reduz os lucros reportados.

Quer a Sandoz quer a Ciba eram empresas negociadas na bolsa Suica e a reaccao a
noticia da fusdo foi positiva para ambas. As acc¢les da Sandoz subiram 20% e as da Ciba
subiram 30%. Isto pode ter-se devido a redugdo de 10% da forca de trabalho da nova empresa.
O valor total de mercado da Novartis foi aproximadamente de 60 bilides de dolares.

A consolidacdo destas duas grandes empresas reflecte uma tendéncia crescente na
industria farmacéutica que se traduz numa forte competitividade. Isto em parte deve-se ao
elevado custo da 1&D que é especifico nesta indlstria. Desde 1993 até 1996 estimou-se 80
bilides de dblares em fusbes na industria farmacéutica. No entanto, o Top Vinte das empresas
farmacéuticas, no ano de 1994, representava apenas 50% do total das vendas no Mundo
(Economist, 1994) e actualmente o Top Quinze representa ainda pouco mais de 50%.

Ambas as empresas enfrentaram desafios com que a maioria das farmacéuticas ja se
deparou no mercado da altura ou no actual, e que continua a ser caracterizado como altamente
competitivo. Um dos desafios era desenvolver um fornecimento continuo de novos farmacos.
Este impulso constante de inovacdo baseado na I&D de novos produtos faz com que a
industria farmacéutica seja inerentemente arriscada, pois a 1&D € algo muito dispendioso e
que ao mesmo tempo ndo garante um fluxo constante de novos produtos. A criagdo de novos
produtos estd dependente da aprovacdo pelas agéncias reguladoras como a americana FDA.
Em cada dez farmacos que ultrapassam a fase de investigacdo inicial, s6 um receberd a
aprovacdo final do FDA. Dos poucos produtos que conseguem a aprovagao do regulador,
apenas uma fraccao tera vendas suficientes para conquistar o custo do capital de uma empresa
farmacéutica. Actualmente a Novartis, de entre as suas principais concorrentes, € a par com a
Pfizer, ¢ a empresa farmacéutica que recebe o maior nimero de aprovacbes moleculares
concedidas pelo FDA.

Outro grande desafio destas empresas consistiu no facto da inddstria farmacéutica
parecer produzir importantes descobertas cientificas em ciclos. Ha periodos de grande
produtividade e outros periodos em que as bases para as novas descobertas estdo na fase de
desenvolvimento. Este facto causa muita pressdo nas empresas farmacéuticas para produzirem
mesmo quando a sua pesquisa estda numa fase de desenvolvimento lento. As empresas
farmacéuticas Ciba e Sandoz encararam a fusdo como forma de criarem um arsenal de

pesquisa mais poderoso, que os ajudou a ultrapassar novas fronteiras nas investigagdes,
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nomeadamente na biotecnologia. Ainda assim, ambas experienciaram os efeitos ciclicos da
inovacao tecnologica.

Os principais produtos da Ciba e da Sandoz perderam a proteccdo das patentes tempos
depois da sua fuséo, quer nos EUA, quer em outros mercados. A protec¢do da patente garante
um monopolio virtual nos farmacos que as empresas pesquisaram e produziram. O término da
proteccdo das patentes originou um decréscimo do rendimento desses farmacos pois passaram
a enfrentar a concorréncia dos medicamentos genéricos que tém a mesma composicdo mas
séo mais baratos. Isto ocorreu inicialmente com Novartis em 1996, mas hoje em dia continua
a ocorrer em todas as empresas farmacéuticas, que se encontram nesta situagéo.

A fusdo destas duas empresas foi atribuida ao ritmo acelerado de outras fusdes que
ocorreram na industria farmacéutica. Esforcos de contencdo de custos por parte dos governos
e organizac@es de cuidados de satde diminuiram os lucros e forcaram a reestruturacao desta
industria. Através das fusdes, as empresas tentam economizar nos custos de investigacéo,
combinar linhas de produtos e aumentar a eficacia do marketing.

Desde a sua criacdo a Novartis comprometeu-se a desenvolver novos produtos de
salude para os pacientes e medicos por todo o mundo. Comprometeu-se também a
proporcionar um retorno para os accionistas que reflectisse o desempenho da empresa e que

de forma adequada recompense aqueles que investem ideias e recursos na mesma.
3.2 As aquisicgdes e os desinvestimentos da Novartis
Da Tabela 8 consta um resumo das principais fusfes, aquisicOes e desinvestimentos

desenvolvidos pela Novartis desde 2000 até a actualidade.

De seguida as suas operacOes serdo desenvolvidas com mais detalhe.
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Tabela 8. Resumo das fusdes, aquisicdes e desinvestimentos feitos pela Novartis

m_ Empresa Adquirente B8] Empresa AdquiridaBd| Fusdo/Aquisicio Bl M ontante USDES

AstraZeneca (unid.
2000 Novartis (Unid. Agricola) Agricola) Fusdo
2000 Novartis Generics BASF Pharma Genéricos Aquisicao -
(Europa)
2001 Novartis Generics Apothecon Inc. Aquisicdo -
2001 Novartis Generics Lagap Pharma. Genéricos Aquisicdo -
2001 Novartis Generics Labinca SA Aquisicdo -
2001 Novartis Roche Holding AG '2“1“‘;';'930 participagao 79 piliges
, 90
. .. Novartis (Food & L i
2002 Associated British Foods Beverage) Aquisicao 270 milhdes
. . Lek Pharmacetuticals L .
2002 Novartis Generics Genéricos Aquisicdo 900 milhdes
2002 Novartis Roche Holding AG ':zq‘;'j/"?ao participacao 5 1 piliges
AN
2003 Novartis Roche Holding AG 'g‘?‘jg'j/"?ao participacao 450 milhges
3%
Novartis (Medical Bristol-Myers Squibb . s
2004 Nutrition) (Mead Johnson) Aquisicao 385 milhdes
2004 Novartis (Sandoz) Durascan A/S Genéricos Aquisicao -
. Sabex Holding Ltd. L i
2004 Novartis (Sandoz) Genéricos Aquisicao 565 milhdes
2005 Novartis (Sandoz) Hexal AG e Eon Labs Inc. Aquisicdo 7.9 bilides
. Bristol-Myers Squibb . i
2005 Novartis (OTC) (Prod. OTC - EUA) Aquisicao 660 milhdes
2006 Novartis NeuTec Pharma plc Aquisicao 606 milhdes
2006 Novartis Chiron Corporation Aquisicéo 5.7 bilides
2006 INER IRE el 2 Nova’lrtls (Nutrition & Aquisicao 211 milhdes
France Santé)
, Novartis (Medical L -
2007 Nestle Nutrition) Aquisicao 2.5 bilides
2007 Nestle Novartis (Gerber Foods) Aquisicdo 5.5 bilides
. Aquisica rticipaca -
2008 Novartis Alcon Inc. qu;)lsu;ao participageo 10.4 bilides
EBEWE Ph:
2009 Novartis arma Aquisicio 1.2 bilides

Genéricos injectaveis

3.2.1 Criagéo da Syngenta

Entre 1996 e 1997 a Novartis era constituida por trés unidades de negocio principais, a
Healthcare (Pharmaceuticals, Consumer Health, Generics e CIBA Vision), a Agribusiness
(Crop Protection, Seeds e Animal Health) e a Nutrition. Ainda no mesmo ano a farmacéutica
suica anunciou um acordo de aquisi¢do da unidade agroquimica da Merck.

Em 1997, a Novartis reportou as vendas do Grupo no valor de 31.2 bilides de francos
suicos. Em relacdo ao ano anterior deu-se um crescimento de 19%, o que demonstra um
melhoramento enquanto se implementava a fusdo que deu origem a Novartis.

No ano de 1998, a empresa farmacéutica suica alcangou vendas na ordem dos 31.7
bilides de francos sui¢os. O Grupo anualmente investia mais de 3.6 bilides de francos suicos
em 1&D.

No decorrer de 1999, a Novartis alienou diversas actividades ndo centrais da area de
negocios de Nutrition e anunciou que tinha planos para desmembrar a Agribusiness (atraves
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de um spin-off), ou seja, as unidades Crop Protection e Seeds iam ser desagregadas para
depois as fundir com a actividade agroquimica da AstraZeneca, com o objectivo de formar a
Syngenta. A nova empresa teve, em 1999, vendas combinadas de aproximadamente 7.9
bilides de ddlares, foi estimado como poupanca nos custos relacionados com a fusdo cerca de
525 milhdes de ddlares. O seu lancamento ocorreria em meados de 2000.

Excluindo estas actividades em “descontinuacdo”, as actividades ‘“continuadas”

alcancaram vendas de CHF 25.2 biliGes, tal como é possivel constatar na Tabela 9.

Tabela 9. Vendas da Novartis, em milhdes de francos suicos

Divisions K8l 19993

Phatmaceuticals 15.595
Generics 1.823
CIBA Vision 1.632
Consumer Health 5.250
Animal Health 927

Sales from continuing
activities  25.227

Sales from Agribusiness

activ. to be discontinued 7.056
Sales from divested

Consumer Health activ. 182

Total  32.465,
Fonte: Novartis Media Release 1999

Decorria 0 ano de 1999 quando Alex Krauer deixou o cargo de Presidente do
Conselho da Novartis e foi nomeado Presidente Honorario. O seu sucessor foi, e ainda e,
Daniel Vasella, que ocupou também o cargo de CEO. Actualmente o CEO € Joseph Jimenez.

A 11 de Maio de 2000 as acgOes da Novartis passaram a ser negociadas na Bolsa de
Valores de Nova York (NYSE) sob a forma de American Depositary Shares (ADS). Ja a 13
de Novembro do mesmo ano é criada a Syngenta atraves da fusdo das unidades de negocio
agricolas da Novartis e as da AstraZeneca, formando o primeiro grupo global com foco
exclusivo em agribusiness. No final do ano, a Novartis Generics adquiriu a divisdo de
genéricos da BASF Pharma na Europa. Comeca aqui o interesse e as aquisicbes da Novartis
por empresas especializadas na producdo de medicamentos genéricos.

O Grupo Novartis alcangou em 2000, vendas na ordem dos 35.8 bilides de francos
suicos, ou seja, em relacdo ao ano anterior houve um melhoramento de 10%. Sem 0s negdcios
centrais do Consumer Health e Agribusiness alienados em 1999 e 2000 respectivamente, as
actividades permanentes de salde alcancaram vendas de 29.1 bilides de francos suicos nesse
ano (Tabela 10).
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Tabela 10. Vendas da Novartis, em milhdes de francos sui¢os

Divisions ~ m

Phatmaceuticals 17.611
Generics 1.938
CIBA Vision 2.085
Consumer Health (excluding

divested activities) 6.395
Animal Health 1.083

Sales from "ongoing**
activities 29.112
Sales from discontinuing
Agribusiness activ. 6.693
Sales from divested
Consumer Health activ.

Total  35.805,
Fonte: Novartis Media Release 2000

3.2.2 Aquisicdo de empresas de genéricos e participacdo na farmacéutica Roche

Em Janeiro de 2001, o sector Generics comprou a linha de negdcio de medicamentos
genéricos Apothecon Inc. (EUA) pertencente a Bristol Myers Squibb. J& em Abril, a Novartis
Generics adquiriu da empresa Sul-Africana Adcock, a fabricante de medicamentos genéricos
Lagap Pharmaceuticals (Reino Unido) e da Argentina adquiriu a empresa Labinca SA. Mais
tarde a empresa farmacéutica suica adquiriu uma participacdo de 21.3% das ac¢Oes com
direito de voto na empresa farmacéutica Roche Holding AG, que equivaliam a 32 milhdes de
accOes, as quais representavam 4% do total das accbes e valores mobiliarios. Estas foram
adquiridas ao bilionario Suico Martin Ebner, proprietario da empresa BZ Group Holdings por
2.79 bilides de dolares, este investimento financeiro traduziu-se numa estratégia de longo
prazo para a Novartis.

Com vendas crescentes ao longo de 2001, a Novartis registou vendas totais do Grupo
no valor de 32 bilides de francos suicos ou 19.1 bilibes de dolares, o que se traduziu num
aumento de 10% em francos suicos em relacdo ao ano precedente. O crescimento das vendas
foi impulsionado pela &rea de negécio Pharmaceuticals e pelo dinamismo sustentado do
negécio nos EUA, onde as vendas também do sector Pharmaceuticals subiram 24%. Estas
contribuicbes fizeram com que as vendas, tanto do Grupo como do sector em causa,
ascendessem aos 43%.

As vendas do sector Generics em 2001 cresceram 23% em francos suicos,
impulsionadas pelo langamento de novos produtos e por aquisi¢cdes recentes, que contribuiram

em vinte pontos percentuais para o crescimento das vendas.
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3.2.3 Aquisigdo da empresa de genéricos Lek Pharmaceuticals e aumento da participacdo na
farmacéutica Roche

A Novartis pretendia em 2002 prosseguir a sua estratégia de crescimento, focando-se
nos sectores Healthcare e Pharmaceuticals como seus negdcios centrais. Tinha como
finalidade investir em activos de crescimento e consolidar marcas globais, explorando e
expandindo o seu mercado competitivo e organizando as vendas com o objectivo de aumentar
a lideranca em éareas chave e ganhar quota de mercado. Continuaria a ser colocado énfase no
fortalecimento do negdcio nos EUA, reforcando a associacdo de talentos e o pipeline de
produtos do sector Pharmaceuticals e a implementacdo de uma estratégia de investiga¢do. O
compromisso da Novartis com a inovacdo seria reforcado com novos niveis de investimento
em 1&D, adicionando um numero significativo de pessoal dedicado a desenvolver novas
pesquisas e construindo lagos fortes com centros de exceléncia nas comunidades cientifica e
biotecnoldgica.

A 8 de Outubro de 2002, a Associated British Foods plc (ABF) adquiriu a unidade de
negocio de Food & Beverage por 270 milhdes de dolares como parte da decisdo da Novartis
em desinvestir no seu negocio Health & Functional Food. As vendas do negdcio alienado
foram, em 2002, de 210 milhGes de ddlares. Ainda no mesmo ano, em Novembro, a Novartis
concluiu com éxito a sua oferta publica (amigével) para aquisicdo da empresa Eslovena de
medicamentos geneéricos, Lek Pharmaceuticals, por 900 milhdes de dblares. A aquisicdo abre
uma posicdo de lideranca dos genéricos no mercado em rapido crescimento da Europa do
Leste.

As vendas do Grupo, no ano 2002, foram 32.4 bilides de francos suicos, valor que
cresceu cerca de 2% em rela¢do ao ano anterior, impulsionado por fortes aumentos de volume
especialmente nos sectores Pharmaceuticals e Generics. O valor das vendas em dolares
americanos chegaram aos 20.9 bilides tal como é possivel observar na Tabela 11.

A Novartis Generics apresentou um crescimento de vendas dindmico na ordem dos
15% em francos suicos, comparativamente com o ano anterior. Os negdcios adquiridos
adicionaram 2% ao crescimento das vendas. O desempenho geral foi liderado pelos EUA e
pela Europa, apoiados pelo lancamento de novos produtos e da expansdo para novos
mercados. Na Europa, as vendas cresceram activamente, especialmente na Franca, Itélia e
Holanda, devido ao sucesso dos produtos recém langados como 0 Omeprazole (tratamento de

Ulceras).
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Tabela 11. Vendas da Novartis, em milhdes de ddlares e de francos suigos

Divisions Bl 2002- USDEA 2002 - CHFEd|

Pharmaceuticals 13.550 21.002
Consumer Health
(Ongoing):
Generics 1.812 2.809
oTC 1.522 2.359
Animal Health 626 971
Medical Nutrition (1) 715 1.109
Infant&Baby 1.339 2.075
CIBA Vision 1.137 1.762
Total 7.151 11.085
Divested Health &
Functional Food activ. 210 325
Total Consumer Health 7.361 11.410
Total 20.911 32.412,

(1) Inclui Nutrition & Santé
Fonte: Novartis Media Release 2002

No decorrer de 2002 a Novartis aumentou a sua participacdo na Roche Holding AG de
21.3% para 32.7% e fé-lo pelo valor de 2.1 bilides de délares, que lhe conferiu o direito a voto
e algum controlo sobre a Roche. Se a Novartis pretender intervir nos assuntos da Roche pode
fazé-lo aumentando a sua participacdo para um valor superior a 33%, que pela lei Suica
passaria a ser obrigada ao lancamento de uma oferta publica de aquisicdo (OPA) aos restantes
accionistas. A 31 de Dezembro de 2002, a participacdo do Grupo Novartis na Roche Holding

AG representou aproximadamente 6.2% das ac¢es e titulos totais.

3.2.4 Novartis Generics da origem a Sandoz

O Grupo Novartis passou a apresentar os relatorios em ddlares americanos,
comecando com os resultados do primeiro trimestre de 2003. Isto reflectiu a crescente
importancia estratégica do negdcio da Novartis nos EUA.

Em 2003, o Grupo aumentou a sua participagdo na Roche Holding AG em 0.6%.
Deste modo, a sua participacdo global passou a ser de 33.3% das ac¢bes com direito a voto,
pelo valor de 120 milhdes de ddlares. A 31 de Dezembro de 2003, a Novartis detinha 6.3% do
total das accgdes e direitos mobiliarios da Roche.

Em Maio de 2003, a Novartis unificou 14 empresas de genéricos sob a marca Sandoz,
com o objectivo de aumentar o reconhecimento entre os prestadores de cuidados de salde.

As vendas do ano de 2003 subiram 19% em relagdo ao ano transacto (Tabela 12). Ao
longo do mesmo, as vendas do Grupo foram impulsionadas principalmente pelo sector

Pharmaceuticals e pela Sandoz. Colectivamente as vendas do negdcio médico

43



FusBes & Aquisi¢des na Industria Farmacéutica: O caso da empresa Novartis

(Pharmaceuticals, Sandoz, OTC, Animal Health) cresceram 22% e contribuiram com 86%

das receitas totais.

Tabela 12. Vendas da Novartis, em milhdes de d6lares

2003 - USD 4

Pharmaceuticals 16.020

Consumer Health
(Ongoing):

Sandoz 2.906

OTC 1.772

Animal Health 682

Medical Nutrition 815

Infant & Baby 1.361

CIBA Vision 1.308

Total 8.844

Total Consumer Health 8.844

Total 24.864,

Fonte: Novartis Media Release 2003

3.2.5 Aquisigdo das empresas de genéricos Durascan e Sabex

No inicio de 2004, uma das divisdes da Novartis Consumer Health, a Medical
Nutrition adquiriu a divisdo global de nutricdo adulta da Mead Johnson pertencente a Bristol -
Myers Squibb, anunciada ja em Dezembro de 2003, pelo valor de 385 milhGes de dolares em
dinheiro.

No mesmo ano a Novartis adquiriu duas grandes empresas de genéricos: a
dinamarquesa Durascan A/S, pertencente a AstraZeneca plc, cujo valor de aquisicdo nao foi
revelado. E a canadense Sabex Holding Ltd., fabricante de genéricos com uma posi¢édo de
lideranca em geneéricos injectaveis, estabelecendo assim um novo posicionamento no Canada,
considerado a data o sexto maior mercado de genéricos do mundo. O valor da compra desta
Gltima ascendeu aos 565 milhGes de ddlares. Um total de 61 milhGes de dolares foi registado
em vendas liquidas desde a finalizagdo destas duas aquisi¢bes em 2004.

As vendas liquidas em 2004 ascenderam a 28.2 bilides de dolares, com resultados
fortes registados nas unidades de negocio Pharmaceuticals e Consumer Health, onde os
segmentos OTC e Medical Nutrition compensaram o menor crescimento das vendas liquidas
do segmento Sandoz (Tabela 13).

A nivel geografico a Novartis tinha uma quota de mercado de cerca de 40% nos EUA,
36% na Europa e 24% no resto do Mundo (Grafico 19).
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Tabela 13. Vendas das Novartis, em milhdes de ddlares

Divisions Bl 2004 K% K

Pharmaceuticals 18.497 65
Consumer Health:

Sandoz 3.045 31

oTC 1.975 20

Animal Health 756 8

Medical Nutrition 1.121 11

Infant & Baby 1.441 15

CIBA Vision 1.412 15

Total Consumer Health 9.750 35

Total 28.247 100

¢l

Fonte: Novartis Media Release 2004

Grafico 19. Quota de Mercado em 2004 a nivel geogréafico da Novartis
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Fonte: Relatério de Contas Novartis 2004

3.2.6 Aquisicdo das empresas de genéricos Eon Labs e Hexal

A 1 de Janeiro de 2005, a Sandoz tornou-se uma divisdo do Grupo Novartis, a par com
as Divisdes Pharmaceuticals e Consumer Health, ja existentes.

De seguida, a Novartis anunciou planos para adquirir a empresa Alema Hexal AG, e
67.7% da sua filial Norte-Americana Eon Labs Inc., pelo valor de 6.9 bilides de ddlares em
dinheiro. Mais tarde finalizou a compra com uma oferta publica de aquisicdo (OPA) a fim de
adquirir as restantes acgdes da Eon Labs a 31 ddlares cada ou no valor total de 1 bilido de
dolares. A transaccdo da Hexal foi finalizada em Junho e da Eon Labs em Julho no valor
conjunto de 7.9 bilides de ddlares. A integracdo combinou o alcance geografico global e a
experiéncia em anti-infecciosos da Sandoz, com a lideranca de mercado da Hexal na
Alemanha e a posigdo forte da Eon Labs nos EUA, em termos de genéricos com processo de
fabrico dificil. Desta forma a Sandoz tornou-se o lider mundial de medicamentos genéricos.

Ainda no decorrer de 2005 a Novartis Unidade de Negdcio OTC adquiriu o portfélio
de produtos OTC (Over-The-Counter, ou seja, medicamentos de venda livre) da Bristol-

Myers Squibb, pelo montante de 660 milhdes de dolares. A finalizacdo da transac¢do na

45



FusBes & Aquisi¢des na Industria Farmacéutica: O caso da empresa Novartis

América do Norte e do Sul deu-se no final de 2005 e na Europa, Africa e Médio Oriente no
inicio de 2006.

Em 2005, as vendas do Grupo cresceram para 32.2 bilides de dolares baseadas na
expansdo dinamica da unidade Pharmaceuticals, com vendas na ordem dos 20.3 bilides de
dolares, e da Sandoz (4.7 bilides de ddlares) que foi suportada pelas aquisi¢des das empresas
de genéricos Hexal e Eon Labs, bem como, pelo bom desempenho da unidade Consumer

Health (7.3 biliGes de dolares), particularmente no segmento OTC.

3.2.7 Desinvestimento da Medical Nutrition e Nutrition & Santé

Em 2006, o gigante farmacéutico Sui¢o anunciou um acordo final para desinvestir na
Medical Nutrition (pertencente & area de negdcios Consumer Health) para a Nestlé SA por 2.5
bilides de dolares. Esta transaccdo foi completada em Julho de 2007.

Ainda em 2006, a Novartis adquiriu 100% da empresa bio-farmacéutica especializada
em anti-infecciosos hospitalares NeuTec Pharma plc por 606 milhdes de ddlares. Mais tarde,
a primeira adquiriu na totalidade a Chiron Corporation (ja detinha 44.1% até 2005), uma das
maiores fabricantes mundiais de vacinas contra a gripe e outras doengas, por USD 5.7 bilides,
criando uma nova Divisdo na Novartis denominada, Vaccines and Diagnostics. Esta nova
estratégia de crescimento fez da Novartis a segunda maior fornecedora de vacinas nos EUA.

No primeiro trimestre de 2006 a Novartis completou o desinvestimento na Nutrition &
Santé por aproximadamente 211 milhdes de dolares para a ABN AMRO Capital France. A
Nutrition & Santé estava incluida na area de negdcio Health & Functional Food, que em 2002
ndo havia ainda sido vendida a Associated British Foods plc (ABF). Nessa altura foi
classificada como activo ndo central e foi incluida nos resultados da unidade Medical
Nutrition.

O desempenho da Novartis em 2006 foi dindmico com crescimento das vendas
liquidas na ordem dos 15%, isto deveu-se a forte expansdo dos negdcios em todas as divisoes,
bem como, das contribui¢Ges das recentes aquisigoes.

A nova divisdo criada atraves da aquisi¢cdo da Chiron em 2006, aumentou as vendas
liquidas em 42% num periodo de oito meses comparado com o mesmo periodo em 2005,
valores reportados pela Chiron.

As vendas liquidas da Sandoz cresceram 27% em relagdo ao ano antecedente, gragas
ao reforco do posicionamento no mercado de genéricos de rapido crescimento, especialmente

na Europa, assim como o langamento eficaz de novos produtos, muitos dos quais
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considerados de fabrico dificil. As aquisi¢des da Hexal e da Eon Labs também contribuiram
para este crescimento.

As operagdes descontinuadas do Consumer Health, reflectem as vendas liquidas da
Medical Nutrition que foi vendida & Nestlé, bem como, as contribui¢es da Nutrition & Santé

antes do seu desinvestimento em Fevereiro de 2006 (Tabela 14).

Tabela 14. Vendas da Novartis, em milhdes de délares

Divisions B3l 2006 Bl % B2

Pharmaceuticals 22.576 61
Vaccines and Diagnostics 956 3
Sandoz 5.959 16
Consumer Health 6.540 20
Net sales from continuing

operations 36.031
Consumer Health

descontinuing operations 989

Total 37.020 100,
Fonte: Novartis Media Release 2006

3.2.8 Desinvestimento da Gerber Foods

Em Setembro de 2007, a multinacional Suica completou o desinvestimento da Gerber
Foods (produtos infantis) por 5.5 bilides de ddlares para a Nestlé SA. Esta operacdo
correspondeu ao fim do programa de desinvestimento a que a Novartis foi sujeita a fim de se
especializar apenas na salde e investir mais nesse sector. Este foi o terceiro negécio bilionario
entre a Novartis e a Nestlé em pouco mais de um ano.

A empresa farmacéutica Novartis alcancou resultados recordes no total do Grupo, com
vendas de cerca de 39.8 biliGes de dolares (Grafico 15). As vendas liquidas das unidades de
negocio Sandoz e Vaccines and Diagnostics expandiram-se, enquanto que o Consumer Health
providenciou um apoio adicional com um desempenho consistente. A Sandoz contribuiu com
mais de 1 bilido de ddlares para as vendas liquidas anuais e 0s recentes lancamentos de varios
genericos de fabrico dificil sustentaram o crescimento deste sector. O abrandamento da
unidade de negdcio Pharmaceuticals em 2007 foi reflexo do impacto negativo da
concorréncia dos genéricos nos EUA para 0s mesmos produtos e da perda da patente do
farmaco Zelnorm. No entanto, na Europa, América Latina e mercados emergentes gerou-se
um crescimento significativo, assim como os produtos de topo refor¢aram as suas posicdes de
lideranca.

Incluidos nos resultados do Grupo de 2007 estavam as contribuicdes da Medical

Nutrition e da Gerber, antes da alienacdo em transac¢Oes distintas. Estes foram o0s
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desinvestimentos finais como parte da estratégia da Novartis em se focar somente nas areas
em crescimento da saude, com medicamentos inovadores, bem como farmacos genéricos,
vacinas e diagndsticos preventivos e produtos para a satde do consumidor alvo.

Os segmentos da Gerber e Medical Nutrition foram divulgados nas demonstragdes
financeiras consolidadas do Grupo, como operagfes descontinuadas em todos os periodos. O

negocio tinha vendas liquidas combinadas em 2007 de USD 1.7 bilides.

Tabela 15. Vendas da Novartis, em milhdes de d6lares

| Divisions ___E| 2007E %H

Pharmaceuticals 24.025 63
Vaccines and Diagnostics 1.452 4
Sandoz 7.169 19
Consumer Health 5.426 14
Net sales from continuing

operations 38.072
Consumer Health

descontinuing operations 1.728

Total Group  39.800 100,
Fonte: Relatdrio de contas Novartis 2007

3.2.9 Aquisicdo da empresa oftalmoldgica Alcon Inc.

A 7 de Abril de 2008, a farmacéutica Novartis anunciou um acordo com a Nestlé SA
para adquirir a totalidade dos 77% de participacdo detidos por esta e tornar-se a maior
accionista da Alcon Inc., empresa Suica cujas accdes sdo unicamente transaccionadas na
NYSE. E lider mundial na area oftalmoldgica e também braco farmacéutico da Nestlé nos
EUA. A primeira fase de aquisi¢cdo ficou concluida a 7 de Julho de 2008. Nesta fase a
empresa Suica adquiriu 25% de participacdo na Alcon, o equivalente a 74 milhdes de accdes a
143 dolares cada ou 10.4 bilides de dolares. Financiado a partir de reservas internas em
dinheiro e através de financiamento externo de curto prazo, com necessidades de
financiamento na ordem dos 5.5 bilides de dolares. Na segunda fase, a Novartis garantiu 0s
direitos de adquirir os restantes 52% das ac¢6es entre Janeiro de 2010 e Julho de 2011 por um
preco fixo de 181 ddlares por accdo ou um total de 28 bilides de dolares. A Novartis ndo tem
qualquer obrigacdo de adquirir os restantes 23% das accdes detidas pelos accionistas
minoritarios da Alcon. Este laboratorio Norte-Americano completa a divisdo de oftalmologia
e lentes de contacto da Novartis, que ja actua neste segmento com medicamentos da marca
CIBA Vision, O mercado oftalmol6gico apresentou nos ultimos tempos um crescimento

dindmico com vendas anuais de cerca de 25 bilides de délares, dados referentes a 2007 .
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O Grupo teve um desempenho forte, suportado por contribuicdes das unidades de
negocio Vaccines and Diagnostics e Consumer Health. As vendas liquidas da Novartis
subiram para 41.5 bilides de dolares. Os EUA permanecem o maior mercado da Novartis com
31% de quota de mercado, a regido da Europa aumentou a sua contribuicdo para 44%,

enquanto que o resto do mundo contribui com 25% das vendas (Grafico 20).

Grafico 20. Quota de Mercado em 2008 a nivel geogréafico da Novartis
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Fonte: Relatério Contas Novartis 2008

Foi alcangado um melhoramento do desempenho da Sandoz em muitos mercados, que
compensaram o declinio de 10% nos EUA, o qual se deveu a escassez no lancamento de
novos produtos em 2008. E na Europa que a Sandoz tem maior quota de mercado e o Canada,

Turquia e Brasil estdo entre os mercados com melhor desempenho (Gréafico 21).

Grafico 21. Quota de Mercado da Sandoz por regido em 2008
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Fonte: Relatério Contas Novartis 2008
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3.2.10 Aquisicdo do negocio de genéricos da EBEWE Pharma

A 20 de Maio de 2009, a Novartis anunciou um acordo definitivo com os accionistas
da EBEWE Pharma, empresa farmacéutica Austriaca, com o objectivo de adquirir 100% das
accOes do seu negocio de medicamentos genéricos injectaveis por 1.2 bilides de dolares. Esta
transaccao foi feita apenas em dinheiro. O primeiro pagamento foi em 2009, pelo valor de 0.9
bilides de dolares. Esta aquisicdo vai permitir a area de negocio de genéricos da Novartis, a
Sandoz, a oportunidade de criar uma plataforma de crescimento no futuro, proporcionando ao
mesmo tempo a todos os doentes 0 acesso a medicamentos genéricos oncoldgicos em todo o
mundo. A multinacional Suica vai adquirir a pesquisa, desenvolvimento e producdo dos
activos deste negdcio, incluindo activos tangiveis, produzidos na Austria, bem como a
propriedade intelectual e o conhecimento relacionado. No entanto, a empresa nao vai adquirir
0 pequeno negocio de produtos neurolégicos da EBEWE Pharma. A transaccdo foi
completada em 22 de Setembro de 2009. A aquisi¢cdo da EBEWE Pharma colocou a Sandoz
entre 0s cinco maiores fabricantes mundiais de genéricos injectaveis, que é um mercado
dindmico com mais de 10 biliGes de ddlares em vendas anuais. Estes refor¢caram o portfélio de
medicamentos genéricos diferenciados da Sandoz, que sdo mais dificeis de desenvolver,
fabricar e comercializar, mas que oferecem maior crescimento e rentabilidade do que os
genéricos comuns.

A 4 de Janeiro de 2010, a Novartis e a Nestlé iniciaram a conclusdo do acordo de
2008, no qual a Novartis esta a exercer a op¢do de compra da restante participacao da Nestlé
na Alcon (52%) por 28 bilides de ddlares ou 181 ddlares por accdo. Espera-se que esta
aquisicdo esteja completada na segunda metade de 2010. Esta compra sera financiada com a
liquidez disponivel e através do financiamento da divida externa. Nas duas fases de aquisi¢do
estima-se um custo de 38.4 bilides de dolares com um custo medio 168 dolares por ac¢éo, que
reflecte um prémio de 17% sobre 143.18 dolares, o qual foi acordado pela Novartis e pela
Nestlé como sendo o prego de mercado da Alcon em Abril de 2008. Este foi determinado
através do preco médio ponderado do volume das ac¢Bes da Alcon entre 7 de Janeiro e 4 de
Abril de 2008.

A concluséo das duas fases de aquisicdo da Alcon vai permitir a Novartis reforcar a
sua carteira de satde focada nos medicamentos inovadores de alta qualidade, nos genéricos de
baixo custo, nas vacinas e diagnosticos preventivos, e nos produtos para a salde dos
consumidores, aproveitando para isso as oportunidades de crescimento e as sinergias de

custos, enquanto diminuem 0s riscos inerentes.
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O Conselho de Administragdo da Novartis acredita que € no melhor interesse de todas
as partes (accionistas de ambas as empresas, seus funcionarios e doentes) e para facilitar a
estrutura societaria da Alcon, fazer uma proposta para adquirir os restantes 23% pertencentes
aos accionistas minoritarios. A fusdo sera condicionada & conclusdo da aquisicdo da
participagdo dos 52% da Nestlé e exigira aprovacdo do Conselho de Administracdo da
Novartis e da Alcon. A fusdo exigird também dois tercos da aprovacdo dos accionistas da

Novaris e da Alcon no voto das suas respectivas reunides.
3.3 Event studies: Metodologia

Event sudies sdo estudos estatisticos que verificam se a divulgacdo da informacao
influencia os retornos das empresas em causa. E possivel aplicar esta metodologia para
estimar a expectativa de retorno do mercado de capitais utilizando dados diarios.

De seguida, serdo apresentadas duas analises de aquisicdes recentes levadas a cabo
pela Novartis, nomeadamente o negdcio de genéricos da EBEWE Pharma, em 2009 e a
empresa oftalmoldgica Alcon Inc., em 2008. O objectivo deste estudo é verificar a existéncia
de retornos anormais (AR) diferentes, consoante diga respeito a empresa de genéricos ou a de

medicamentos patenteados.

3.3.1 Analise da aquisicdo do negdcio de genéricos da EBEWE Pharma

Existem trés modelos que possibilitam analisar os efeitos da aquisicdo de uma empresa
na outra, estes permitem avaliar a performance de cada accdo relativamente ao indice de
mercado, nomeadamente o modelo de previsdo (CAPM), o modelo de mercado (indice) e um

modelo mais simplicista:

a) Modelo de Previsédo (CAPM)
RNov,t :Rf +BNov* (RM _Rf) t= 19 29 '--9T (1)

b) Modelo de Mercado (indice)
ﬁNov,t :&+3Nov *RM,t t= 1, 2’ ---,T (2)

c) Modelo mais simples
ﬁNov,t = Rue t=1,2,..,T 3)
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Sendo:

Ryov: = Retorno da accdo da Novartis no dia t
Ru ¢ = Retorno do indice de mercado no dia t
a = Constante da regresséo

Bnov» = Beta da acgdo da Novartis (coeficiente de inclinacdo associado ao retorno do mercado)

T = 250 dias de transaccao, 5 dias antes do acontecimento

A data de anuncio da aquisi¢cdo da EBEWE Pharma é t = 0, ou seja, 20 de Maio de
2009 e é definida como o dia de andncio publico da transac¢do. Cinco dias antes € t = -5 (13
de Maio de 2009) e cinco dias depois é t = +5 (28 de Maio de 2009).

O retorno anormal (ou em excesso) para a acgdo no momento t é calculado pela

diferenca entre o retorno actual e o retorno esperado durante a janela do evento:

ARt=O = RNov,t - RNov,t = RNov,t - (C’i + :BANov *RM,t) (4)

A 20 de Maio de 2009, a Novartis anunciou a aquisicdo da EBEWE Pharma. Os
retornos verificados nesse dia para a empresa e para 0 mercado respectivamente foram,
Ryov,e=0 = 0.00852 € Ry o = - 0.00513, como é possivel observar na Tabela 16.

De seguida compara-se com 0 que seria expectavel e para isso foi escolhido o modelo
de mercado (indice) (equacdo 2) de entre os trés modelos possiveis.

Utilizando o método dos minimos quadrados ordinarios (OLS) determinou-se que & =
- 0.000216 € By, = 0.469281, respectivamente. Estes valores derivam do retorno da Novartis
(y) e do retorno do Indice da S&P500 (x) desde 15 de Maio de 2008 (t = -255) até 12 de Maio
de 2009 (t = -6), cinco dias antes da data de andncio da aquisicdo com o propdsito dos
retornos da empresa e do mercado ndo serem afectados pelo andncio do acontecimento. Como
0 Beta da accdo da Novartis (0.469) € inferior a um, diz-se que é pouco volatil. Este é também
inferior ao Beta da inddstria farmacéutica na Europa (0.70) e nos EUA (1.11), dados retirados
do site Damodaran.

Através de calculos é possivel concluir que Ry,y,o = - 0.002624 (equacdo 2). O
resultado do retorno anormal (equacédo 4) no dia 20 de Maio de 2009 é 0.01114, ou seja,
aproximadamente igual a zero.

O AR em t=-5 é 0.04391, este valor é superior comparativamente ao periodo de t=0,

ou seja, cinco dias antes da data de anuincio a empresa é minimamente afectada, talvez devido
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a fugas de informacdo. Cinco dias ap06s a data de anincio o AR foi de -0.01602, passando
assim para valores negativos, mostra ja ndo ser atingida pelo aviso da aquisicdo e até é
prejudicada.

Os resultados provam que os adquirentes alcangaram um retorno anormal ligeiramente
positivo num pequeno periodo a volta da data de anuncio, ou seja, em t=-1 0 AR é 0.00708 e
em t=1 é 0.00808. Isto significa que a operacdo subjacente criou algum valor. No entanto, o
AR em t=0 é semelhante a zero, facto que indica que os accionistas ja estariam a espera do
anuncio de mais uma aquisicdo e esta ndo foi suficientemente motivadora para valorizar as
accgOes, basta verificar que a cotacdo da Novartis desceu ap06s o dia 20 de Maio de 2009 (t=0).
Isto deve-se ao facto da industria farmacéutica apresentar-se em constante movimentagédo e
frequentemente serem levadas a cabo F&A de outras empresas do sector como principal
estratégia de expansdo. Neste caso, a existéncia de um AR semelhante a zero, em t=0, ndo é
algo preocupante mas sim esperado pois € caracteristico do segmento em que se insere.

Tabela 16. Preco de fecho e retornos da Novartis e do indice S&P500

indice S&P500
|__Dia__BdlPreco Fecho BIRetorno () Blvalor indice BIRetorno (x) &4

t=-255  15-05-2008 5149 142357
16-05-2008 51,36 00033 142535 00013
17-05-2008 52,55 00282 142662 00009
11-05-2009 37,93 00112 90924 100215
t=-6  1205-2009 38,62 00182 908,35 -0001
t=-5  13-05-2009 3982 00311 883,92 100269
14-05-2009 4011 00073 893,07 00104
15-05-2009 3923 100219 882,88 100114
18-05-2009 3967 00112 909,71 00304
19-05-2009 3991 0006 908,13 20,0017
t=0 20052009 4025 00085 90347 -00051
21-05-2009 4025 0 868,33 200168
22-05-2009 4008 200042 887 20,0015
26-05-2009 4038 00075 91033 00263
27-05-2009 3998 20,0099 893,06 0019
t=5  28-05-2009 3962 -0009 906,83 00154

A estatistica standard assenta na hipotese dos retornos anormais terem uma

distribuicdo normal.

. _ _ AR -
Hy: AR, =0 t== (AI;’O) ~  lir-p) (5)

H,: AR, # 0
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Apoés a realizacdo de calculos, conclui-se que a estatistica t apresenta um valor
positivo de 0.60079, que reforcaria a ideia de criacdo de valor, no entanto, estatisticamente o
efeito ndo é significativo. Para isso acontecer o t, em termos absolutos, deveria ser igual ou

superior a dois, situacdo que néo se verifica.

Para retornos num periodo entre t1 e t2, obtém-se os retornos anormais cumulativos
(CAR):
CAR¢y 1z = Yt AR, (6)

Para testar a significancia estatistica é usado o seguinte teste:
1

Zygz = T o
/(t2—t1+ D
246

Hy: CARy =0 2 SAR, (7

H,:CAR, # 0

Em que o retorno normal estandardizado (SAR) é dado por:

AR;
50RO (8)

SAR, =

Pela observacdo da Tabela 17 é possivel verificar que a Novartis alcanca retornos
anormais cumulativos (CAR) positivos nos cinco dias antes da data de andincio da aquisicao e
no intervalo de tempo [-5; +5], isto significa que a operagdo subjacente criou algum valor,
apesar de, e como ja foi referido, o AR ser estatisticamente semelhante a zero. Apds a data do
evento, o CAR passa para valores negativos, ou seja, 0 mercado ndo reagiu de forma
totalmente afirmativa ao andncio da aquisicao.

Ao ser testada a significancia estatistica através do teste Z (equacdo 7) para 0S
intervalos de tempo [-5; 0], [0; +5], [-5; +5] e [+1; +2], concluiu-se que apenas o intervalo [0;
+5] apresenta significancia negativa na ordem dos -0.11, 0 que ndo é estatisticamente

significativo.

Tabela 17. Retornos anormais acumulados (CAR)

[-5; 0] 0,04558 456 1,20906
[0; +5] -000553 05 -0,10803
[-5; +5] 0,02890 2,89 045234

[+1; +2] 0,00478 0,48 0,18202,
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3.3.2 Andlise da aquisicdo da empresa oftalmoldgica Alcon Inc.

Sdo também analisados os efeitos da aquisicdo da Alcon Inc., empresa de
medicamentos patenteados, pela Novartis, através da avaliacdo da performance de cada accao
relativamente ao indice de mercado, nomeadamente através do modelo de mercado (indice)
correspondente a equacao 2.

A data de anancio é t = 0, ou seja, 7 de Abril de 2008, e ¢é definida como o dia de
anuncio publico da transaccdo. Cinco dias antes é t = -5 (31 de Margo de 2008) e cinco dias
depois € t = +5 (14 de Abril de 2008).

A 7 de Abril de 2008, a Novartis anunciou a aquisicdo da Alcon, 0s retornos
verificados nesse dia para a empresa e para 0 mercado respectivamente foram, Rygy =0 = -
0,04068 € Ry ¢=o = 0,00156 (Anexo 3).

Através do método do OLS, determinou-se que & = -0,000156654 e fByop =
0,459508454. Estes valores derivam do retorno da Novartis (y) e do retorno do indice da
S&P500 (x) desde 2 de Abril de 2007 (t = -255) até 28 de Marco de 2008 (t = -6) cinco dias
antes da data de andncio da aquisicdo, com o proposito dos retornos da empresa e do mercado
ndo serem contagiados pelo antncio do acontecimento.

Através de calculos é possivel concluir que Ry,,,0 = 0.00056 (equagdo 2). O resultado
do retorno anormal (equagéo 4) no dia 7 de Abril de 2008 é -0.04124, ou seja, 0 AR em t=0 é
negativo embora estatisticamente ndo significativo, denotando que os accionistas da empresa
adquirente ndo reagiram positivamente ao anuncio de aquisi¢cdo da Alcon, apresentando-se a
cotacdo da Novartis decrescente a partir dessa data, isto aconteceu talvez por considerarem
que o valor da oferta excedia o valor real da empresa. No entanto, a conclusdo que é retirada
ndo é estatisticamente valida.

Pelo contrario, o antncio infligiu uma reac¢do positiva na cota¢do da Alcon indicando
um potencial ganho para os accionistas da empresa target. Como consequéncia, as accoes
desta, transaccionadas na NYSE, valorizaram-se durante o periodo que rondou o anuncio da
aquisicdo pela Novartis (Tabela 18), mostrando que os accionistas target estavam interessados
nas sinergias que esta aquisicao podia proporcionar.

No Anexo 4 é possivel, através de um grafico, comparar a evolugdo da cotacdo da
Novartis com a da Alcon. Observa-se que as ac¢des desta Ultima valorizaram-se entre Abril e
Setembro de 2008. No entanto, passado o periodo de maior entusiasmo patrocinado pela

Novartis, que adquiriu 25% da Alcon, as ac¢des desta cairam abruptamente.

55



FusBes & Aquisi¢des na Industria Farmacéutica: O caso da empresa Novartis

Tabela 18. Preco de fecho da cotacéo das ac¢bes da Alcon na NYSE

| Data_|Preco de Fecho]
t=-6 28-Mar-08 140.14
t=.5 31-Mar-08 142.25
1-Apr-08 144.33
2-Apr-08 145.08
3-Apr-08 144.87
4-Apr-08 148.44

t=0  7-Apr-08 15063
8-Apr-08 151.41
9-Apr-08 153.00
10-Apr-08 154.71
11-Apr-08 156.00

t=5 14-Apr-08 154.71

Os resultados mostram que a empresa adquirente alcangou um retorno anormal
ligeiramente positivo num pequeno periodo a volta da data de andncio, ou seja, em t=-1 0 AR
€ 0,01222 e em t=1 € 0,00270.

Conclui-se que a Novartis obteve retornos anormais superiores na aquisicdo da
empresa de genéricos (EBEWE Pharma) do que em comparagdo com a empresa de
medicamentos patenteados (Alcon). O mercado mostrou-se indiferente ou até mais receptivo a
aquisicdo no segmento dos genéricos, pois actualmente apresenta-se muito dindmico, com um
crescimento expressivo e é uma fonte de vantagem competitiva. Relativamente a aquisicao da
empresa de farmacos patenteados, 0 mercado ndo reagiu positivamente.

A estatistica standard assenta na hip6tese dos retornos anormais terem uma
distribuicdo normal. Apds a realizacdo de célculos concluiu-se que a estatistica t é negativa e
igual a -4.12015. Em termos absolutos t é estatisticamente significativo pois tem valor
absoluto maior ou igual a dois. No entanto, como t é negativo indica que o mercado reagiu
mal & aquisicdo da Alcon. No estudo de F&A’s ¢ habitual a empresa compradora ser
penalizada.

De seguida é calculado o CAR (equacdo 6) para alguns intervalos de tempo, no qual se
constata que em todos eles apresentou valores negativos (Tabela 19), principalmente no
intervalo [0; +5] cujo valor foi -9.81%. Isto denota, mais uma vez, que 0S accionistas da
Novartis ndo apreciaram o anuncio de aquisicdo da empresa oftalmolégica Alcon Inc.

Ao ser testada a significancia estatistica através do teste Z (equagdo 7) para 0S
intervalos de tempo [-5; 0], [0; +5], [-5; +5] e [+1; +2], conclui-se que para todos eles, o teste

Z também apresentou valores negativos, reforcando a ideia anterior.
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Tabela 19. Retornos anormais acumulados (CAR)

Intervalos EAICAR BAICAR % B3 Teste Z B3|
[-5; 0] -0,03703 -370  -1,56006
[0; +5] -0,09806 [NEG8T  -2,48590
[-5; +5] -0,09385 939  -051364
[+1; +2] -0,01022 102 -0,71760,

Através deste estudo é possivel especular, e apesar de existirem apenas duas
observacdes nesta amostra, uma relativa a empresa do segmento dos genéricos e outra a dos
patenteados, que o mercado reage de forma indiferente ou até positiva a aquisicdo de
empresas especializadas na producdo de genéricos e de forma negativa & aquisicdo de
empresas de farmacos originais.

Conclui-se que, neste momento, serd mais benéfico para a Novartis desenvolver as
suas F&A’s no segmento dos genéricos, pois apresenta-se em expansdo e 0s accionistas

valorizam-no mais, encarando-o como uma possivel fonte de vantagem competitiva.

3.4 Anélise Financeira da Novartis

Para complementar este estudo é analisada a estrutura financeira da Novartis.
Constata-se que, ao longo dos anos, a empresa tem apresentado um crescimento seguro
assente fundamentalmente na realizagdo de aquisi¢des de empresas do mesmo sector.

Conclui-se também que nos anos avaliados os cash flows sdo positivos, mostra
liquidez financeira e ndo esta endividada. Com o objectivo de fazer circular o seu capital e

crescer no sector farmacéutico, a Novartis tomou a op¢do de o concretizar, fazendo F&A’s.

3.4.1 Resumo das vendas

No Gréafico 22 é apresentado um resumo das vendas liquidas da Novartis desde 2001,
ano em que os relatérios de contas passaram a ser apresentados numa primeira fase, em
francos suicos e ddlares, e depois somente em dolares, até 2008. As vendas afiguram-se
sempre crescentes. Ja do Gréafico 23 constam as vendas liquidas do Grupo nos principais
paises desde 2003. Conclui-se que desde 2006 as vendas nos EUA tém decrescido devido a
escassez no lancamento de novos produtos e da concorréncia dos genéricos, tal como ja havia

sido referido.
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Gréfico 22. Resumo da evolugdo das vendas liquidas, em milhes de dolares, da Novartis
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Gréfico 23. Vendas liquidas da Novartis por pais, em milhdes de dblares
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Fonte: Relatdrio de Contas Novartis 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008
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O return on sales (ROS) traduz-se no racio entre o lucro liquido e as vendas. E uma

medida Util para a gestdo, pois fornece a informacéo de quanto lucro estéa a ser produzido por

dolar de vendas. Tal como acontece com muitos racios, a melhor opgdo é comparar o ROS da

empresa ao longo do tempo, em vez de olhar para as tendéncias e compara-lo com outras

empresas da industria, neste caso farmacéutica. Quando o ROS aumenta significa que a

empresa esta a crescer mais eficientemente, enquanto que uma diminui¢do pode significar

problemas financeiros para a empresa. Na Tabela 20 € possivel observar que, de 2007 para

2008, 0 ROS da Novartis aumentou ligeiramente passando para 21.6%. No entanto, as taxas

ao longo dos anos tém-se mantido sempre proximas desse valor.

Tabela 20. Evolucdo do ROS da Novartis

AnosBIIROS (%) B4

2003 23.7
2004 231
2005 21.4
2006 22.1
2007 20.5
2008 21.6

Fonte: Relatdrio Contas Novartis 2004, 2006 e 2008
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3.4.2 Investigacdo e Desenvolvimento
Os ogastos em 1&D na empresa farmacéutica Novartis tém aumentado
significativamente desde 2001, reflectindo o crescente investimento em todas as unidades de

negocio, nos institutos de pesquisa BioMedical, quer na Europa, quer nos EUA (Grafico 24).

Grafico 24. Gastos da Novartis em 1&D, em milhdes de dolares
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Fonte: Relatdrio Contas Novartis 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008

As patentes sdo a base de sustentacdo do investimento em I&D. A industria
farmacéutica enfrenta continuamente elevados niveis de expiracdo de patentes. Os produtos
de marca que representam aproximadamente 24 bilides de dolares em vendas anuais
combinadas em 2009, perderam a protec¢do de patentes. Estes valores sdo semelhantes aos ja
vistos em 2006, 2007 e 2008, de acordo com dados do IMS Health.

Dada a pressdo constante das expiracfes das patentes, a inovacdo é crucial para o
sucesso das empresas como é o caso da Novartis. O crescimento sustentavel s6 pode advir da
descoberta e desenvolvimento de novos produtos que atendam as necessidades nao satisfeitas.

A perda da exclusividade de um ou mais produtos importantes, devido & expiracao de
patentes, desafios dos genéricos, concorréncia de novos produtos de marca ou mudancas nos
estatutos juridicos, podem ter um impacto negativo nos resultados das operacdes do Grupo.
Isto é especialmente importante na Divisdo Pharmaceuticals.

A Novartis toma medidas activas para defender os seus direitos de propriedade
intelectual. No entanto, hd cada vez mais fabricantes de genéricos que fazem lancamento de
produtos de forma arriscada, ndo sendo feitos antes da resolucdo final dos processos legais
por violacao de patente.

Em 2008, quatro produtos da divisdo Pharmaceuticals (Lotrel, Lamisil, Trileptal e
Famvir) continuaram a diminuir as suas vendas ap6s o inicio da concorréncia dos genéricos

em 2007, nos EUA. Como resultado desta concorréncia, as vendas liquidas combinadas para
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estes produtos nos EUA decresceram de 2.6 bilides de dolares em 2006, para 1.6 bilides de
dolares em 2007 e para 536 milhGes de dolares em 2008. Esta reducdo acentuada teve um
efeito adverso nos resultados das operacdes da Divisdo Pharmaceuticals em 2007 e 2008. Isto
aconteceu porque os fabricantes de genéricos oferecem a mesma versdo do produto de marca
a precos mais baixos.

No entanto, a Novartis foi classificada em 2006 por especialistas da industria como
tendo uma das taxas mais baixas de risco nas vendas liquidas devido a potencial concorréncia
dos medicamentos genéricos.

No Anexo 5 é possivel observar uma lista com expiracdes da proteccdo das patentes
de alguns farmacos no curto e medio prazos. As patentes expiram em alturas diferentes

consoante os farmacos estdo nos EUA ou na Europa.

3.4.3 Colaboradores

Desde o ano 2000 até 2006 o numero total de funcionarios foi crescendo
paulatinamente, a medida que a Novartis desenvolvia novas aquisi¢des.

Em 2007 demitiram-se 1260 trabalhadores nos EUA. Com este corte, a Novartis
poupou 230 milhdes de dblares por ano. E esperado que até 2010 se demitam mais 2500
funcionarios por todo o mundo ou 2.5% da forca de trabalho global, com o objectivo de
reduzir a burocracia e os custos antes dos impostos. A empresa farmacéutica pretende poupar
com isto USD 1.6 bilides por ano. Além destes, mais 550 postos de trabalho de marketing vao
ser eliminados. Os maiores cortes de emprego vém das Divisdes Pharmaceuticals e
Consumer Health, na maioria gestores e administradores (Anexo 6).

A partir de 2011, véao ainda ser dispensados mais 20% dos funcionarios da sede da
Novartis nos EUA. E esperado que esta reducéo poupe USD 56 milhdes por ano & empresa.

Em jeito de concluséo, nos dois ultimos anos foram dispensados muitos trabalhadores
(Gréfico 25), pois através das aquisicBes de outras empresas algumas funcBes passaram a
estar duplicadas. Este foi um dos motivos, o outro e o principal foi a reducao dos custos com
0 pessoal e associado a este, a reorganizacdo do modo de venda dos farmacos num mercado
altamente competitivo.

Muitas outras empresas farmacéuticas estdo a fazer o mesmo que a concorrente

Novartis como politica de redugdo de custos.
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Grafico 25. Numero total de colaboradores da Novartis
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Fonte: Relatdrio Contas Novartis 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008

3.4.4 Componente Financeira

Desde 1996 que os dividendos por acg¢do propostos se apresentam crescentes,
traduzindo-se num forte crescimento organico das vendas liquidas e consequente
melhoramento da rentabilidade (Gréafico 26).

O montante disponivel para distribuicdo como dividendos aos accionistas baseia-se
nos lucros acumulados da Novartis AG disponiveis para distribuir, determinados de acordo

com as disposicdes legais do Codigo Suico das Obrigaces.

Grafico 26. Dividendos por ac¢do, em francos suicos
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Fonte: Novartis Highlights 2008

O Conselho de Administragdo propés um aumento de 25% no pagamento dos
dividendos de 2008, de CHF 1.60 para CHF 2.00 por accdo. Este representa o décimo
segundo aumento consecutivo no pagamento de dividendos por accdo desde a criacdo da
Novartis, em Dezembro de 1996. Com a proposta de dividendos de 2008 aceite pelos

accionistas, os dividendos pagos pelas ac¢cbes em circulagdo sdo equivalentes a
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aproximadamente USD 4.3 bilides (em 2007 correspondeu a USD 3.3 bilides), que resultam
num payout ratio de 53% do lucro liquido das operacdes continuas (Gréafico 27).

O payout ratio ou taxa de distribuicdo € a percentagem dos rendimentos pagos aos
accionistas sob a forma de dividendos. Empresas maduras como a Novartis tendem a ter
payout ratios mais elevados. Quando este é baixo significa que as empresas querem ficar com
os lucros, em vez de os distribuir como dividendos.

No entanto, a empresa pode optar por oferecer um dividendo elevado quando o lucro
estd em baixa através do aumento do payout. Ou quando os resultados sdo elevados, as
empresas podem optar por reduzir o payout, com vista a constituirem reservas de dinheiro
para precaverem periodos menos bons ou para financiar determinados investimentos
necessarios ao seu crescimento.

De 2004 para 2005, o payout ratio da Novartis decresceu de 38% para 33% com base
nas acgdes em circulagdo. Esta situacdo provavelmente deveu-se ao facto de neste intervalo de
tempo, a empresa ter concretizado mais aquisi¢oes e de montantes superiores, nomeadamente
a empresas produtoras de medicamentos genéricos. Deste modo, distribuiu aos accionistas
menos rendimentos pagos sob a forma de dividendos. No entanto, a partir de 2005 o payout

ratio da Novartis volta a apresentar-se crescente.

Gréfico 27. Payout ratio (%) da Novartis
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Fonte: Relatdrio de Contas Novartis 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008

O lucro por accdo (EPS) € a parcela do lucro da empresa atribuida a cada accdo em
circulacdo. Este serve como indicador da rentabilidade da Novartis.

O EPS cresceu 28%, para USD 3.59 de USD 2.81 em 2007 relativamente as operagdes
continuas, num ritmo mais rapido do que o lucro liquido devido ao menor nimero de accBes
em circulagéo, ou seja, em 2007 haviam 2,317.5 milhGes de ac¢Oes em circulagcdo e em 2008
passaram para 2,265.5 milhdes de acc¢bes (Gréafico 28). O numero de acgdes em circulacéo
tem vindo a diminuir, porque a Novartis tem feito a recompra de ac¢bes proprias aos

accionistas. No entanto, o valor total do EPS (que inclui as operacdes continuas e
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descontinuas) passou de USD 5.15 para USD 3.62 em 2008, porque no ano 2007 o EPS das
operacgdes descontinuas foi de USD 2.34 e em 2008 foi s6 de USD 0.03 (Gréafico 29 e mais
detalhado no Anexo 7).

Gréfico 28. Ndmero médio de ac¢bes em circulagdo da Novartis, em milhdes
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Fonte: Novartis Media Release 2003, 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008

Grafico 29. Total Earnings Per Share (EPS), em délares
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Fonte: Relatdrio Contas Novartis 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008

Baseado no final do ano de 2008 o preco da accdo da farmacéutica suica era de CHF
52.70 (diminui 15% em relacdo ao ano anterior) e a dividend yield 3.8% (Tabela 21). O preco
por accdo das ADS decresceu 8% e passou para USD 49.76, isto reflecte as mudancas de
valor do franco suico em relacdo ao délar americano.

Dividend yield ou rendimento do dividendo é um racio financeiro que mostra quanto é
que a Novartis paga em dividendos em cada ano em relagcdo ao preco das suas acgOes. Este
racio apresentou-se, entre 2003 e 2006, constante. No entanto, a partir de 2007 a taxa
aumentou porque, 0 preco por accao da Novartis decresceu a partir do ano de 2007, tanto em
francos suicos, como em dolares americanos.

No final do ano de 2004 o preco de cada accdo foi de CHF 57.30, no final de 2006 foi
de CHF 70.25 e no final do ano 2008 foi de CHF 52.70. Tal como é possivel observar no

Anexo 8, a cotacdo da Novartis desde 1996 até 2010 sofreu muitas variacGes. Os pregos de
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fecho mais altos e mais baixos da farmacéutica suica desde 2004 até 2008, séo apresentados
na Tabela 22.

Tabela 21. Dividend Yield da Novartis

[ Anos B Dividend Yield (%) B2

2003 1.8
2004 1.8
2005 1.7
2006 1.9
2007 2.6
2008 3.8

Fonte: Relatérios Contas Novartis 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008

Tabela 22. Precos de fecho mais altos e mais baixos, das acgdes transaccionadas na Suica e das ADS

transaccionadas nos EUA, referentes a Novartis

2004 59.95 52.10 50.77 41.30
2005 71.50 55585 54.70 45.75
2006 77.15 63.65 61.24 51.90
2007 74.65 SlsS 59.70 51.60
2008 66.25 45.62 61.06 43.85

Fonte: Site Novartis (Share history)

O capital social da Novartis AG em 2008 foi de CHF 1,321,811,500 dividido em
2,643,623,000 accles registadas, cada uma com um valor nominal de CHF 0.50 (Tabela 23).
A Novartis, desde 2004 até a actualidade, ndo aumentou o seu capital social, tem alias vindo a
diminui-lo.

Aproximadamente 13% das accOes registadas da Novartis eram detidas por
investidores retalhistas ou individuais, enquanto que 87% foram realizadas por instituigoes
como bancos, seguradoras, fundos de penséo e fundos de investimento.

As accdes sdo cotadas na SIX Swiss Exchange e negociadas na SWX Europe, bem
como na NYSE sob a forma de ADS. As acc¢des da Novartis sdo também transaccionadas no
International Retail Service (IRS) da London Stock Exchange.

Tabela 23. Evolucéo do capital social e ac¢bes

| Anos Bl Capital Social (CHF)BI Accdes registadas Bd|

2004 1 388 605 000 2777 210 000
2005 1 369 585 500 2739 171 000
2006 1 364 485 500 2728 971 000
2007 1 364 485 500 2728 971 000
2008 1321 811 500 2 643 623 000

Fonte: Relatério Contas Novartis 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008
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Buy-back ou recompra de ac¢fes proprias consiste numa empresa comprar acgoes a Si
mesma no mercado, podendo ou ndo cancela-las. Se as cancelar, vai diminuir as accoes
emitidas (outstanding). Em qualquer dos casos diminuira as acgdes emitidas em circulacao.

A Novartis comecou a recomprar as suas acgdes em 1999. Desde entdo, cinco
programas de recompra de ac¢des foram completados no valor de CHF 19 biliGes. As ac¢des
recompradas no primeiro programa nao foram canceladas, no entanto, as ac¢des recompradas
no segundo, terceiro e parte do quarto programas foram.

Em 2007, 22.2 milhdes de acgbes foram recompradas para completar
0 quarto programa, bem como 63.1 milhGes acc¢des para completar o quinto programa. A
Novartis concluiu com sucesso 0 quarto e quinto programas de buy-back de accGes como
parte de um compromisso de longa data para aumentar o0 montante em dinheiro devolvido aos
accionistas que nédo foi usado em dividendos e aquisi¢des, como forma de 0s recompensar.

Em termos fiscais, a forma mais eficiente de fazer retornar dinheiro aos accionistas € a
recompra de accdes proprias, € até considerada mais eficiente do que pagar dividendos. Os
investidores também sdo menos penalizados com os programas de buy-back de accdes.

Na reunido de 2008 os accionistas autorizaram 0 sexto programa de recompra de
accOes até ao montante maximo de CHF 10 bilides. No entanto, a Novartis suspendeu 0 seu
programa de buy-back de ac¢des em Abril de 2008 depois de anunciar um acordo com direito
de adquirir uma participacdo maioritaria na Alcon Inc.

As agéncias de crédito reduziram os ratings da Novartis em Abril de 2008, citando as
necessidades de financiamento previstas para a Alcon, enquanto apoiavam as intencdes
estratégicas da operacdo. O credit rating da Novartis pela agéncia financeira Moody’s ¢ Aa2
para prazos longos e P-1 para maturidades de curto prazo. A Standard & Poor’s classifica o
Grupo com AA- e A-1+ para maturidades de longo e curto prazos, respectivamente. A Fitch
tem uma avaliacdo de longo prazo de AA e um rating de curto prazo de F1+. Estas agéncias
financeiras tém mantido uma perspectiva estavel.

Antes da suspensdo do programa de buy-back, que comecou no inicio de 2008, a
Novartis recomprou um total de 6 milhGes de acc¢des por 297 milhdes de francos suicos, a um

preco médio de CHF 49.42 por accao.
3.4.4.1 Récio de alavancagem

O racio debt/equity ¢ uma medida de alavancagem financeira de uma empresa,

calculado dividindo-se o seu passivo total (D) pelo capital proprio (E). Este racio indica qual a
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percentagem de capital préprio e divida, que a empresa utiliza para financiar seus activos. Um
elevado racio debt/equity geralmente significa que a empresa tem sido agressiva no
financiamento do seu crescimento com a divida.

Na Novartis, o ricio debt/equity é baixo comparativamente com as suas principais
concorrentes do sector farmacéutico (Tabela 24). No entanto, no final do ano 2008 o réacio
aumentou ligeiramente de 0.12 para 0.15 (Tabela 25). Este aumento deveu-se
fundamentalmente ao langcamento de importantes programas de financiamento em 2008. 1997
foi 0 ano em que se registou o racio debt/equity mais alto, consequéncia de ser 0 ano em que a

Novartis estava a iniciar a sua actividade, apds a fusdo da Ciba-Geigy com a Sandoz.

Tabela 24: Média dos récios D/E nos ultimos cinco anos das principais concorrentes da Novartis

[Empresa_ BA[Racio D/E B
Pfizer 0.23
GSK 1.01
Novarts 006
Sanofi-Aventis 0.10
AstraZeneca 0.30
Johnson&Johnson 0.13
Merck & Co. 0.26

Fonte: Site Forbes

Tabela 25. Evolucéo do récio debt/equity na Novartis

Racio Debt/Equty 041 028 027 016 0201 020 02 022 0% 018 012 015,
Fonte: Relatério Contas Novartis 2004 e 2008

Pela observacdo da Tabela 26 constata-se que o total do capital préprio e passivo tém

aumentado gradualmente nos ultimos anos.

Tabela 26. Evolugdo do capital préprio e passivo

m—mm—m— Other liabilities K m—mﬂ

2003 30.429 5.970 12.918 49.317
2004 33.783 62 6.855 13 13.831 25 54.469
2005 33.164 57 8.454 15 16.114 28 57.732
2006 41.294 61 7.299 11 19.415 28  68.008
2007 49.396 65 5.794 8 20.262 27 75.452
2008 50.437 64 7.364 9 20.498 27 78.299 |

Fonte: Relatério Contas 2004, 2006, 2008

A rendibilidade dos capitais proprios (ROE) é um récio que traduz o retorno do

montante do lucro liquido como uma percentagem do capital préprio dos accionistas, ou seja,
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0 ROE mede a rentabilidade da farmacéutica Novartis, revelando quanto é que a empresa gera
com o capital que os accionistas investiram nela e qual a parte dos resultados que esta
disponivel para Ihes ser distribuida. O ROE sera tanto maior quanto maior o lucro liquido e/ou
menor o capital proprio.

A Tabela 27 contém os ROE’s da Novartis. Em 2007, a percentagem do ROE é mais
expressiva do gue nos restantes anos, isto demonstra que a farmacéutica criou mais riqueza
com o investimento dos accionistas. Este aumento do ROE pode, também, ter-se devido as
receitas criadas pelo desinvestimento da Novartis da &rea de negdcios Medical Nutrition, em
2007. Por outro lado, no ano de 2008 o ROE apresentou a menor taxa desde 2003.

Tabela 27. Evolugdo do Return on Equity (ROE) na Novartis

| Anos BAIROE (%) &1

2003 17.1
2004 18
2005 19
2006 19.3
2007 26.4
2008 16.5

'

Fonte: Relatério Contas Novartis 2004, 2006 e 2008

No Anexo 9 é apresentada a comparacdo da evolucdo da cotacdo da Novartis com o
mercado (S&P 500) desde 2000, altura em que a farmacéutica passou a ser cotada na NYSE,
até ao inicio do ano 2010. Verifica-se que sensivelmente até 2009, a distancia entre a cotacao
do mercado e da Novartis mantém-se igual, ou seja, 0 mercado reage do mesmo modo do que
a empresa aos anuncios de F&A’s e desinvestimentos que esta faz. Isto acontece, porque se
trata de uma industria muito dindmica, na qual as empresas farmacéuticas precisam de fazer
reestruturacdes, utilizando para isso as actividades de F&A’s. Como estas estratégias sdo
recorrentes, 0s accionistas ja as antecipam. Dai a semelhanca da reaccdo do mercado.

4. Conclusdo

Um dos objectivos desta tese relaciona-se com a analise da industria em geral e a
comparagdo com a industria farmacéutica. Concluiu-se que os motivos apresentados para
serem levadas a cabo F&A e que coincidem em ambas as industrias sdo as economias de
escala e scope, e as complementaridades dos recursos.

As economias de escala, referem-se ao facto das empresas combinadas poderem
reduzir operagfes e departamentos duplicados, diminuindo os custos da empresa
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relativamente ao mesmo fluxo de receitas e deste modo aumentar o lucro. O outro motivo
coincidente diz respeito as sinergias, ou seja, a melhor utilizacdo das complementaridades dos
recursos entre as empresas. Os beneficios sinérgicos podem apresentar-se como
complementaridades em marketing, producdo, recursos humanos e ainda o melhoramento das
caracteristicas de risco ou restricdes financeiras que as empresas possam ter.

As F&A ocorrem em “ondas” durante determinados periodos no tempo. Esta situagdo
sucede, quer na industria em geral, quer na farmacéutica. A explicacdo ainda nao é totalmente
pacifica. No entanto, verificaram-se até a data seis “ondas” genericamente na industria e
quatro especificamente na industria farmacéutica. A “onda” de fusdes no sector farmacéutico
tem, no entanto, sido atribuida a pressées quer do lado dos custos quer do lado das receitas, o
que inclui naturalmente o aumento dos custos com a I&D.

A teoria para a existéncia de fusdes em “ondas” assenta em dois modelos distintos. O
modelo neocléssico justifica que estes resultam de choques econémicos, regulamentares ou
tecnologicos e que o modo de resposta das empresas se faz através de reestruturac@es via
F&A. O modelo comportamental, por outro lado, refere que 0s gestores racionais tiram
proveito de erros de precos no mercado, com o objectivo de comprar activos com acgoes
sobrevalorizadas. A “onda” de fusdes na industria farmacéutica assenta no primeiro modelo.

Este estudo serve também para mostrar os segmentos de mercado em que sdo
desenvolvidas as aquisicdes das empresas farmacéuticas, nomeadamente como evoluiram na
ltima década. Estes segmentos passaram de empresas exclusivas na producdo de farmacos
patenteados para abranger também os genéricos.

Actualmente as estratégias das farmacéuticas mundiais passam pela aquisicdo de
outras farmacéuticas especialistas na producdo de medicamentos genéricos. Isto é resultado
destas ultimas se apresentarem cada vez mais competitivas, terem custos de producéo baixos e
como consequéncia praticarem precos de venda ao publico mais apelativos. Através desta
estratégia de aquisicao, as empresas diminuem a concorréncia das produtoras de genéricos.

O outro objectivo das farmacéuticas mundiais, é conseguirem elas proprias produzir 0s
medicamentos geneéricos que substituam os medicamentos de marca apds a expiracdo da
patente e assim, além de libertarem fundos para a investigacdo em medicamentos inovadores,
também apresentam aos utentes a opcdo entre 0 medicamento de marca e 0 mesmo em
genérico da mesma farmacéutica. O intuito é tornarem-se empresas de renome também no
segmento dos genéricos, que se anuncia cada vez mais dinamico e lucrativo e com quotas de

mercados mais expressivas.
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O melhor exemplo desta descricdo é a Novartis, farmacéutica lider em medicamentos
originais e genéricos, e pioneira nas actividades ja enunciadas.

Para analisar as recentes aquisicdes da farmacéutica suica foram desenvolvidos dois
event studies, um para a empresa de genéricos EBEWE Pharma e outro para a de originais
Alcon Inc.

Na data de andncio da aquisicdo o retorno anormal da EBEWE Pharma foi
estatisticamente semelhante a zero e o da Alcon apresentou-se negativo, embora
estatisticamente ndo significativo. Constatou-se ainda que no segmento dos medicamentos
genéricos, 0 anuncio da aquisicdo traduziu-se num retorno anormal superior em relacdo ao
dos medicamentos originais, que se apresentou alias negativo, ou seja, 0 mercado reagiu de
forma indiferente ou até foi mais receptivo ao anuncio da aquisi¢do da empresa de genericos,
do que ao da empresa de farmacos patenteados.

No sector farmacéutico sdo levadas a cabo inimeras reestruturacdes via F&A e 0s
accionistas ja ndo as valorizam como em outras inddstrias. Para reforcar esta ideia, basta
verificar que a cotacdo da empresa adquirente diminuiu e as ac¢des da empresa target, neste
caso a Alcon, valorizaram no periodo em torno do andncio da aquisicdo. Isto quer dizer que
0s accionistas da Novartis ndo mostraram muito interesse em mais uma aquisi¢cdo de uma
empresa de farmacos patenteados, mas por outro lado, 0s accionistas da empresa adquirida
ficaram entusiasmados com a futura sinergia de recursos entre as duas empresas.

Foi também calculado o CAR para ambas as aquisi¢fes da Novartis e concluiu-se que
os CAR’s da EBEWE Pharma s3o estatisticamente semelhantes a zero ¢ os da Alcon sao
negativos para o periodo em torna da data do evento.

As significancias estatisticas do AR e do CAR foram testadas para a EBEWE Pharma
atraves dos testes t e Z respectivamente. O valor do teste t é igual 0.60079. Conclui-se que o
anuncio da aquisicdo do negdcio de genéricos se traduziria na criacdo de algum valor para a
empresa adquirente, no entanto, estatisticamente o efeito ndo é significativo. Para isso
acontecer o t deveria, em termos absolutos, ser superior a dois. J& em relacdo ao teste Z, 0s
valores apresentam-se positivos excepto no intervalo [0; +5], periodo ja influenciado pelo
anuncio do evento, no entanto, também nao € estatisticamente significativo.

Para a Alcon, o teste t foi negativo na ordem dos -4.12, ou seja, em termos absolutos é
estatisticamente significativo pois € superior a dois mas denota que o mercado reagiu mal a
aquisicdo do target. O teste Z também foi negativo no periodo que rondou o anuncio, o que

reforca a ideia de que os accionistas adquirentes ndo se mostraram interessados em mais uma
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aquisicdo, talvez por considerarem que o preco de oferta era excessivo em relagdo ao que eles
consideravam ser o valor real da Alcon. Isto contribuiu para a diminuicdo do preco de fecho
da cotacdo da Novartis no periodo p6s anuncio, situacdo considerada habitual nos estudos de
F&A’s.

Conclui-se que a Novartis leva a cabo muitas F&A’s porque possui liquidez
financeira, que lhe permite comprar outras farmacéuticas. Este € um dos motivos para as
empresas realizarem F&A’s. Se por um lado esta pratica pode criar valor aos accionistas, por
outro, as empresas reduzem a sua liquidez financeira e consequentemente a distribuigéo de
dividendos aos accionistas.

Ao levar a cabo tantas F&A’s, a Novartis contribui para o crescimento do seu portfolio
e para 0 aumento da sua quota de mercado, que em ultima analise Ihe confere maior peso na
definicdo do preco dos farmacos, algo bastante importante tendo em conta o mercado
altamente competitivo em que esta inserida.

Em suma, a presente tese constitui uma revisao actualizada do tema de F&A, tanto na
industria em geral como, em particular, na industria farmacéutica, exemplo de um sector
caracterizado por um grande dinamismo. Esta revisdo consubstanciou-se ainda num estudo de
caso da empresa Novartis, no qual foi utilizada a metodologia event study para a analise das
aquisicoes. Desta analise, resultaram tendéncias que poderdo vir a ser confirmadas mediante a
utilizacdo de uma amostra com maiores dimens@es e que portanto ndo incorra nas limitacdes
que este trabalho encontra.

Deste modo, esta tese podera servir de fonte para trabalhos futuros que nesta tematica

se proponham a aprofundar o estudo destas actividades financeiras.
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6. Anexos

Anexo 1. Expiracdo de patentes de medicamentos nos EUA e na UE das principais farmacéuticas (pag. 15)

Empresa B4 Marca B4 Expiracdo Patente EUA B8 Expiracéo patente Franca (UE) B
Roche Cellcept 2009 2010
GlaxoSmithKline Valtrex 2009 2009
GlaxoSmithKline Lamictal 2010
Sanofi-Aventis Ambien CR 2009
Astellas/Boeringer Ingelheim Flomax 2009
UCB Keppra 2009 2010
Pfizer/Eisai Aricept 2010 2012
Merck Cozaar 2010 2009
Johnson & Johnson Levaquin 2010
AstraZeneca Arimidex 2009 2010
Eli Lilly & Co. Gemzar 2010 2009
Sanofi-Aventis Taxotere 2010 2010
Pfizer Lipitor 2010 2011
Sanofi-Aventis/BMS Aprovel 2011
Sanofi-Aventis/BMS Plavix 2011
AstraZeneca Seroquel 2011
Pfizer Xalatan 2012 2011
Takeda Actos 2011 2011
Bristol-Myers Squibb Avapro 2011
Abbott Laboratories Tricor 2011
Eli Lilly & Co. Zyprexa 2011 2011
Forest Labs/H. Lundberck Lexapro 2012
Amgen Enbrel 2012
Merck Singulair 2012 2012
GlaxoSmithKline Avandia 2012
Sanofi-Aventis Lovenox 2012
Pfizer Viagra 2012
AstraZeneca Symbicort 2012 2010

Anexo 2. Despedimentos recentes mais numerosos na Inddstria Farmacéutica (pag. 23)

DespedimentosBdl _Datald|

Novartis 383 2011

Novartis 2.500 2010

Roche 400 2010

Pfizer 6.500 2009

Eli Lilly & Co. 5.500 Set-09
J&J 900 Abr-09
GlaxoSmithKline 6.000 Fev-09
Merck 7.200 Out-08
Sanofi 927 Out-08
Schering-Plough Corp. 5.500 Set-08
Bristol-Myers Squibb 4.300 Dez-07
Novartis 1.260 Out-07
Amgen 2.600 Ago-07
AstraZeneca 7.600 Jul-07
J&J 4.800 Jul-07
Pfizer 10.000 Jan-07
Sanofi -Aventis 500 Out-06
Merck 7.000 Nov-05
Wyeth 375 Out-05
Eli Lilly 1.000 Out-04
Schering-Plough 1.000 Ago-03
Abbott Laboratories 2.000 2002

Fonte: The Wall Street Journal
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Anexo 3. Preco de fecho e retornos da Novartis e do indice S&P500 (pag. 55)

|__Dia BdlPreco Fecho BRetorno (y) Bdlvalor indice _BdIRetorno (x)
t=.p55 02:04-2007 55,40 - 1.424,55 -
03-04-2007 55,09 -0,00560 1.437,77 0,00928
04-04-2007 55,39 0,00545 1.44376 000111
27-03-2008 50,79 001804 1.325,76 -0,01146
t=-6  28-03-2008 50,96 0,00335 1.31522 -0,00795
t=.5  31-03-2008 51,23 0,00530 1.322,70 0,00569
01-04-2008 51,38 0,00293 1.370,18 0,03590
02-04-2008 51,56 0,00350 1.367,53 -0,00193
03-04-2008 51,48 -0,00155 1.369,31 0,00130
04-04-2008 52,12 0,01243 1.370,40 0,00080
t=0 0704208 5000 004068 137254 000156
08-04-2008 50,01 0,00020 1.365,54 -0,00510
00-04-2008 49,17 -0,01680 1.354,49 -0,00809
10-04-2008 47,32 -0,03762 1.360,55 0,00447
11-04-2008 47,48 0,00338 1.332,83 -0,02037
t=5  14-04-2008 46,45 -0,02169 1.328,32 -0,00338,

Anexo 4. Comparacao da evolucdo da cotacdo da Novartis com a da Alcon entre os anos 2007 e 2010 (pag. 55)

Week of Mar 15, 2010 : mN¥S5 5482 mACL 163
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Fonte: Yahoo! Finance
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Anexo 5. Expiracéo da proteccdo de patentes na Novartis (pag. 60)

Marca &4 EUA B U ~ |
Diovan 2012 2011
Gleevec/Glivec 2015 2016
Neoral 2009 2009
Sandostain LAR 2014 2010
Lotrel 2017
Lamisil 2007
Miacalcin/Miacalcic 2015
Exelon 2012 2011
Focalin 2015
Trileptal 2018
Starlix 2009
Foradil 2006
Famvir 2010
Zaditor/Zaditen 2019
Femara 2011 2011
Visudyne 2011 2014
Ritalin LA 2018
Lescol 2012 N
Comtan 2013 2012
Stavelo 2013 2012
Zometa 2013 2012
Lucentis 2018-2022
Exjade 2019 2021
Focalin 2015 2018
Exforge 2019
Xolair 2018 2017
Tekturna/Rasilez 2018 2015-2020
Tasigna 2023 2023
Galvus 2024 2019-2024
Zelmac/Zelnorm 2016 2012
Prexige 2018 2018

Legenda: - Ja expirou patente

Fonte: Novartis Form 20 - F 2004, 2005, 2006, 2007, 2008

Anexo 6. Nimero de colaboradores a tempo inteiro por divisdo, no final de cada ano (pag. 60)

Pharmaceuticals 44640 47.325 49.308 54.314 54613 53.632
Consumer Health 32.464 32548 19.903 19.605 13.956 13.014
Sandoz 20.066 21.117 23.087 23.146
Vaccines and Diagnostics 3.935 4.810 4.774
Corporate 1.437 1.519 1.647 1.764 1.734 2.151

Total 78541 81.392 90.924 100.735 98.200 96.717 |,

Fonte: Relatério Contas Novartis 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008
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Anexo 7. Informagdo sobre os EPS e 0s payout ratios desde 2003 até 2008 (pég. 63)
Share Information B4 20028 200388 2004E 2005 B8 2006 @ 2007E@ 2008 &

EPS (USD) Total 1,88 2,03 2,36 2,63 3,06 5,15 3,62
EPS continuing operations 298 281 359

EPS discontinuing operations 0,08 2,34 0,03
Pay-out ratio (%) 39 39 33 36 49 53

Fonte: Relatério Contas Novartis 2004, 2005, 2006, 2007 e 2008

Anexo 8. Cotagao da Novartis na SIX Swiss Exchange (22 Janeiro 1996 até 19 Janeiro 2010) (pag. 63)
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Fonte: Site Novartis (Share data analysis)

Anexo 9. Comparagdo da cotagdo da Novartis com a da S&P 500 (mercado) entre os anos 2000 e 2010 (pég. 67)

Week of Dec 4, 2006 : mNYS 57.69 = AGSPC 1,400.84
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