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AaquisiçãodaSchincariol
custou caro para a japonesa
Kirin.Levantamentodaagên-
cia Bloomberg mostra que a
relaçãoentreovalorpagoea
capacidadedegeraçãodecai-
xa—medidaparaavaliarova-
lordecompradeumaempre-
sa— foi quaseodobrodamé-
diadeoperaçõessimilares re-
alizadas entre 2002 e 2009.
A Kirin pagou, à vista,

R$ 3,95 bilhões (US$ 2,5 bi-
lhões)pelasaçõesdaAleadri-
SchinniParticipações,deten-
tora de 50,45% do grupo
Schincariol. Isso significadi-
zer que a companhia foi ava-
liada em R$ 8,6 bilhões.
Essepreçoequivalea17ve-

zeso lucroantesde impostos
e taxas (Ebitda), indicador
que reflete a capacidade de
geraçãode caixadeumaem-
presa, que foi de R$ 509 mi-
lhões no ano passado.
Nas dez operações simila-

res no setor em todo o mun-
do analisadas pela Bloom-
berg, amédiadosvalorespa-
gos é de nove vezes o Ebitda.
Uma das operações mais

caras foi feitapelaprópriaKi-
rin, que pagou US$ 3,8 bi-
lhões pela segunda cerveja-
ria da Austrália, a Lions Na-
than, em 2009. O valor equi-
valia a 13,13 vezes a geração
de caixa da Lions.

INTERNACIONALIZAÇÃO
Segunda maior cervejaria

do Japão, a Kirin passa por
um processo de internacio-
nalizaçãoe já investiuUS$ 12
bilhões em aquisições desde
2005. Segundo aBloomberg,
no ano passado, 23% do fa-
turamentoveiode forado Ja-
pão, ante 14% em 2005.
“Opreçonão foi nenhuma

pechincha, comotodosespe-
ravam”, afirmou a corretora
Link, ao avaliar que essa foi
uma“boaoportunidade”pa-

raacompanhiajaponesa“en-
trar em ummercado com ta-
xasdecrescimento tãoeleva-
das como o brasileiro”.
A Kirin já havia analisado

omercado brasileiro, duran-
teoprocessodevendadaKai-
ser, há cerca de umano,mas
amarcaacabousendovendi-
da para a holandesa Hei-
neken. Desta vez, venceu a
disputa contra SAB Miller e
própria Heineken.
“AKirinéumacompanhia

debebidasealimentoseoseu
interesse pelo mercado bra-
sileiro não pode ser avaliado
apenas pela cerveja” diz o
consultor Adalberto Viviani,
da consultoria Concept.
Na avaliação dele, a Kirin

deveaproveitaraestruturade
distribuição da Schincariol
para oferecer amplo portfó-
lio de produtos emarcas.
A empresa japonesa já es-

tá presente no Brasil com
umaoperaçãodenicho, con-
centrada em saquês, molho
de soja e arroz.
Em comunicado, a Kirin

afirmou acreditar ser capaz
de elevar as vendas da Schin
em10%apenas comousode
tecnologias e marketing.

“A Kirin é uma empresa
conservadora e não vem pa-
raoBrasil disputarparticipa-
çãodemercado.Vaidisputar
lucro”, afirma Viviani.

DEVASSA
CompresençafortenoNor-

deste e 13 fábricas no país, a
Schincariol vinhaenfrentan-
do dificuldades para crescer
e ampliar margens. Lança-
mentos feitos com estarda-
lhaço, como a Devassa Bem
Loura, que teve Paris Hilton
como garota-propaganda,
nãosetraduziramemvendas.
“A Schincariol estava co-

meçando a sentir o peso de
ser grande em um mercado
tão competitivo com atores
internacionais”, diz Viviani.

“Enquanto os concorren-
tes vendemmarca e embala-
gem, a Schin ainda vende
hectolitro.”
Naavaliaçãodoconsultor,

a chegada da Kirin não deve
alterar o mercado de cerveja
nacional, terceiro maior do
mundo,atrásdeChinaeEUA.

Kirimpagar$ 3,95 bi
por 50,45%das ações
da schincariol; para
consultor, aquisição
nãomudamercado

Indicador que apura valor é o dobro
de operações similares em cerveja

Compra da
Schin é a
mais ‘cara’
desde 2002

de são paulo

Os sócios minoritários
daSchincariol, detentores
de 49,55% das ações da
companhia, disseram on-
tem não reconhecer o ne-
gócio fechado com a cer-
vejaria japonesa Kirin.

Osminoritários alegam
ter odireitodepreferência
na compra das ações dos
irmãosAlexandre eAdria-
no Schincariol, filhos do
fundador Nelson
Schincariol.
Os irmãos venderam a

totalidade das ações da
Aleadri-SchinniParticipa-
ções, detentora das ações
do grupo.
“Em defesa do direito e

dos interesses dos colabo-
radores, fornecedores e
consumidoresbrasileiros,
os acionistas que detêm
49,55% das ações do Gru-
po Schincariol declaram
não reconhecer a legitimi-
dadedenegócioenvolven-
do a transferência das
ações para terceiros.”
Os minoritários contra-

taram o escritório Teixei-
ra, Martins & Advogados.
“Qualquer tentativa de

violação a esse direito [de
preferência] será levada a
exame judicial.”
Na fase de negociação

com a Kirin e com as ou-
trasempresas interessadas
(SABMillereHeineken),os
minoritários chegaram a
notificar judicialmente as
partes afirmandoquegos-
tariamde exercer odireito
depreferência,previstoem
acordodeacionistas firma-
do em 1980.
O acordo estabelece

que, antes de negociar a
venda das ações, a parte
interessadaemvenderde-
ve fazer uma proposta pa-
raosdemaissócios,quete-
riam 30 dias para decidir.
AKirin, assessoradape-

loescritórioTozziniFreire,
já convidou os minoritá-
rios para conversar, mas
não obteve resposta.
No entendimento de

Adriano e Alexandre, re-
presentados pelo escritó-
rio Mattos Filho, o direito
depreferêncianão seapli-
ca, uma vez que a venda
não envolveu as ações da
Schin, mas as da Aleadri-
SchinniParticipações. (MB)

Minoritários
não reconhecem
operação

AVIAÇÃO
Companhia israelense vai
suspender voos diretos entre
São Paulo e Israel a partir de
novembro
dfolha.com/e953518

TECNOLOGIA
Sony compra desenvolvedo-
ra de jogos Sucker Punch, dos
Estados Unidos
dfolha.com/me953510
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AS MAIORES DO MUNDO
Japonesa Kirin ocupa a décima posição em ranking global

Lista das maiores produtoras de cerveja em 2010
Volume de produção, emmilhões de hectolitros

Empresa País
1ª
2ª
3ª

4ª

5ª

6ª

7ª
8ª

9ª

10ª

11ª
12ª
13ª

14ª

15ª

16ª

17ª
18ª

19ª

20ª

Bélgica
Reino Unido
Holanda
Dinamarca
China
China
México
China
EUA/Canadá
Japão
Turquia
França
Irlanda
Japão
Venezuela
Brasil
Filipinas
China
China
Alemanha

AB InBev*
SABMiller**
Heineken
Carlsberg
China Resource Brewery Ltd.
Tsingtao Brewery Group
GrupoModelo
Yanjing
Molson-Coors
Kirin
Efes Group
BGI / Groupe Castel
Diageo (Guinness)
Asahi
Polar
Grupo Schincariol
San Miguel Corporation
Gold Star
Chongqing Beer
Radeberger Gruppe

POR DENTRO DA

SCHINCARIOL

RECEITA
R$ 6 bilhões

EBITDA***
R$ 434milhões

PARTICIPAÇÃO DE MERCADO
11% em fev.2011

FUNCIONÁRIOS
10.041

MARCAS
Nova Schin, Devassa Bem
Loura, Glacial, Baden Baden,
Eisenbahn

POR DENTRO DA

KIRIN

ORIGEM
Japão

RECEITA
R$ 41,5 bilhões

LUCRO LÍQUIDO
R$ 217,5 milhões

EBITDA***
R$ 5,4 bilhões

MARCAS
Ichiban Shibori, Tanrei
Nama, Nodogoshi Nama,
Kirin FREE

* Sem aModelo ** Sem a China Resource Brewery Ltd. ***Lucro antes de juros, impostos, depreciação e amortização
Fontes: empresas (dados financeiros de 2010, exceto fatia demercado da Schincariol), Nielsen (fatia demercado) e Barth-Hass Group (ranking)

R$ 3,95 bilhões
foi quanto a Kirin pagou
pela Schincariol

1,8 bilhões
de hectolitros
de cerveja foram produzidos no
mundo em 2010

82,2%
é a fatia das 40maiores
cervejarias na produçãomundial

3º
era a posição do Brasil em 2010
no ranking dosmaiores
produtores de cerveja, perdendo
só para os EUA (2º) e China (1º)

FATIA DA PRODUÇÃO
MUNDIAL DAS
MAIORES, EM%

Efes Group
BGI / Groupe Castel
Diageo (Guinness)

Asahi
Polar

1,3
1,3
1,2
1,2
1,1

Grupo Schincariol
San Miguel Corporation

Gold Star
Chongqing Beer

Radeberger Gruppe

1,1
1,1
1,0
1,0
0,7

11,0

19,4
AB InBev

9,3
SABMiller

7,9
Heineken

6,2
5,1

3,5
2,8

2,7
2,6 1,6

Carlsberg
China Resource Brewery Ltd.

Tsingtao Brewery Group

Grupo Modelo

Yanjing

Molson-Coors
Kirin


