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Transacoes internacionais de M&A
Como empresas podem se preparar para realizar
desinvestimentos em mercados internacionais

Realizar uma venda parcial ou total de uma
empresa para um investidor internacional
esta se tornando uma tendéncia cada vez
mais comum no ambiente empresarial
nacional. A pratica de fusdes e aquisicdes
(mergers and acquisitions; M&A na sigla em
inglés) se tornara ainda mais complexa a
medida que os vendedores adotam cada vez
mais uma perspectiva global em um esforco
para atrair mais interessados e gerar
valores mais altos para o seu negocio. Ha
algumas considerag¢des especificas em um
desinvestimento internacional que podem
ter impacto significativo na capacidade

de o vendedor executar a transagdo com
eficiéncia e obter o preco desejado.

Cinco consideracgdes especificas em alienagdes internacionais:

1. Determinar o que de fato esta a
venda

¢ Locais a serem incluidos

* Quais ativos e recursos do pais fazem
parte da transacdo

2. Compilar informacées financeiras
e considerar a estrutura do negécio
* Regime tributdrio e contébil

* Consequéncia de negécios envolvendo
ativos x agdes

3. Conhecer as leis internas do pais e
as estrangeiras

* Intervenc¢do governamental

* Lei sobre Praticas de Corrupgdo
no Exterior (Foreign Corrupt Practices
Act - FCPA na sigla em inglés)

* Processo regulatério e antitruste
4."Vender” o negécio, adaptando-se
aos compradores estrangeiros

* Diferencas culturais

5. Planejar a separagao




1. Determinar o que de fato

esta a venda
Determinar quais ativos estdo a venda pode
ser dificil, em especial quando a equipe
da matriz ndo tem muito conhecimento
do pais em questdo. Muitas vezes, em
empresas internacionais, gestores e ativos
fundamentais sdo compartilhados entre
varias unidades de negocios, mas costumam
estar vinculados a uma Unica entidade
juridica. Decidir quais desses ativos e
profissionais ficam com a controladora

e quais acompanham a venda pode ser
complicado e oneroso, em particular se
economias de escala forem perdidas,
fabricas forem compartilhadas ou se o
repatriamento de funcionarios estiver sendo
considerado. Ndo saber que infraestrutura
o comprador tem em funcionamento

pode tornar esse componente ainda mais
estressante.

Esse desafio quase sempre é aumentado
pela complexidade de operar em multiplas
jurisdi¢Ges tributarias. Uma analise
especifica de cada pais costuma ser
necessaria para avaliar como separar os
ativos que devem ser mantidos dos que

Compilar informacgées financeiras
consistentes facilita a diligéncia e o
fechamento da transacao

Situacao: um fabricante
latino-americano de autopecas alienou
uma linha de produtos global para um
grupo multinacional do mesmo setor.
Os produtos eram fabricados em
plantas localizadas em varios paises e as
operacOes eram consolidadas em
entidades juridicas que também
abrigavam outras unidades de negocios
do vendedor naqueles paises,
resultando em informacgdes financeiras
e operacionais dificeis de segregar. Nao
havia demonstragdes de resultado e
balancos patrimoniais separados para a
linha de produtos. Além disso, os
resultados financeiros dessas entidades
ndo estavam disponiveis em um
formato consistente. Mudancgas nas
premissas do negocio sendo negociado
e no planejamento tributario e
societario resultaram em modificagdes
frequentes no escopo da transacao, o
que tornou mais complexa a diligéncia e
a compilagdo de informacdes
financeiras separadas para o negocio
que estava sendo alienado.

Resultado: foram preparadas
demonstracdes de resultado e
balangos patrimoniais pro forma para o
negocio objeto da transacdo, que
foram modificadas durante o processo
de diligéncia a medida que a estrutura
da transacgdo se alterava para incluir ou
excluir entidades juridicas e regides.
Ter uma equipe de diligéncia em um
local central facilitou uma abordagem
mais agil para a criacdo e a modificagao
continua dessas demonstracdes
financeiras separadas. A equipe
multidisciplinar de consultores
externos do vendedor permitiu
também que o processo fosse
planejado e estruturado de forma
adequada, antecipando questdes
regulatdrias, necessidade de
aprovacées governamentais,
aprovacdo de clientes e de 6rgdos
antitruste, observacdo de covenants,
liberacdo e substituicdo de garantias
junto a institui¢des financeiras, entre
outros aspectos.

devem ser vendidos e como transferir os
ativos reservados para venda de maneira
eficiente do ponto de vista tributario. Além
disso, a transferéncia de impostos e de
encargos de “"desagrupamento” sao muito
comuns em muitos pafses, portanto, o
vendedor deve estar preparado para arcar
com esses gastos.

Essas possiveis implicagdes demandam
analise e estruturagdo cuidadosas dos
ativos para venda. Exigem que seja montada
a equipe apropriada logo no inicio do
processo de negociacdo. Para ser eficaz,
essa equipe deve ser multidisciplinar, ter
ampla experiéncia em fusdes e aquisi¢des

e estar intimamente familiarizada com

0s costumes e as praticas empresariais
locais. Para muitas empresas, isso significa
envolver consultores externos experientes
que possam ajudar a agilizar o processo
logo no inicio, e acelerar o fechamento do
negdcio e a realizagdo de valor orientando a
empresa.

2. Compilar informacdes financeiras e
considerar a estrutura do negécio

Existem dois tipos de demonstragdes

financeiras que podem ser compiladas em

uma alienacdo parcial: (i) As Demonstragdes

Financeiras do Negdcio elaboradas para

avaliar o negdcio a ser vendido, e (i) as

demonstrac¢Bes elaboradas de acordo

com os padroes internacionais para fins

de auditoria, que podem ser exigidas

pelo comprador como parte dos termos

de conclusdo da transacdo. Embora os

dois tipos se sobreponham, ao contrario

das demonstrac¢@es auditadas as

Demonstracées Financeiras do Negdcio

podem incluir proje¢es, analise mais

detalhada de custos compartilhados e

lucratividade, e ativos e passivos separados.

E importante analisar custos
compartilhados pela controladora e
custos futuros associados com a transi¢do.



Por exemplo, o desinvestimento parcial
podera implicar em custos adicionais
depois da separac¢do da controladora, que
poderdo incluir novas posices gerenciais,
servicos administrativos anteriormente de
responsabilidade da controladora e precos
mais altos para materiais, seguros e servicos
profissionais como resultado da diminuicdo
do poder de compra. Contratos de Servicos
de Transi¢do (CSTs) podem também ser
necessarios, o que requer tempo, esforco

e negociacOes para sua elaboracdo. Em
comparagao com uma transacdo nacional,
esses tipos de custos podem ser maiores
em um negocio internacional, uma vez que
o comprador estrangeiro pode ndo ter
instalacBes e pessoal nos paises onde o
negocio alienado opera. Em um processo
de desinvestimento parcial, podem ser
geradas sinergias positivas como aumentos
de precos ou volumes, racionalizacdo de
instalacBes e pessoal e outras economias
de custo. Além disso, marcas e expertise
podem ser transferidas para o comprador
e poderdo ser utilizadas em seus outros
negocios ou mercados. Em que medida o
vendedor consegue ajudar o comprador a
entender e quantificar essas sinergias pode
determinar em grande parte o preco que o
comprador estara disposto a pagar.

3. Conhecer as leis internas do pais e as
estrangeiras
Violagdes legais e intervengdo
governamental podem inviabilizar um
negocio. Em operag¢des internacionais,
pode ser ainda mais importante considerar
esses fatores. De um lado, a venda para um
comprador estrangeiro pode apresentar
menos problemas antitruste se o
comprador ndo tiver presenc¢a no mercado
em questdo. Por outro, preocupag¢des com
seguranca nacional podem desencadear
intervencdo governamental. Em muitos
palises, a Lei sobre Praticas de Corrupgdo no

Exterior (FCPA) também deve ser observada.

A promulgacdo e a aplicagdo de leis

antissuborno estdo aumentando em todo o
mundo. Dada a preponderancia dessas leis,
as empresas que participam de transacdes
internacionais devem ampliar esfor¢os

de diligéncia para incluir um componente
forense destinado a revelar possiveis
praticas que poderdo ser consideradas
problematicas de acordo com as leis
aplicaveis, antes de dar prosseguimento as
negocia¢des com um possivel comprador.

A complexidade do processo regulatério
coloca outro possivel obstaculo na
aliena¢do de um negdcio em uma jurisdi¢do
estrangeira. Devem ser consideradas as
diferencas locais referentes a elaboragdo

e a apresentagdo das demonstracdes
financeiras do negdcio alienado, como o
ndmero de periodos necessarios a serem
incluidos e consideracBes de conversdo
entre IFRS e 0 GAAP local.

4. "Vender” o negécio, adaptando-se
aos compradores estrangeiros
Ao negociar com compradores estrangeiros,
os vendedores devem estar cientes das
diferentes praticas e expectativas culturais
que podem afetar muitos aspectos da
negociacao. Os compradores estrangeiros
podem ter estruturas de governanca
corporativa mais rigidas e burocraticas, que
podem se traduzir em mais aprovagoes,
um processo mais longo para obter as
oficializa¢bes e, consequentemente, mais
tempo para concluir a transagdo. A dinamica
da negocia¢do provavelmente também vai
diferir de um negdcio nacional, em especial
quando barreiras linguisticas séo um
problema.

Avenda para compradores de determinadas
regides provavelmente também exigira um
alto nivel de envolvimento da administragdo.
Ser capaz de atender a essas demandas
pode propiciar um conjunto mais amplo de
possiveis compradores e a oportunidade de
aumentar o preco de venda. A participagdo

dos lideres do pais ou dos lideres
regionais no processo pode acrescentar
conhecimento e experiéncia locais para
responder de maneira mais eficiente as
perguntas do comprador.

Durante todo o processo de venda,
vendedores preparados devem estar
dispostos a adaptar sua tatica conforme
necessario, em um esfor¢o para maximizar
o valor e os termos do negocio. Negocios
nao essenciais localizados longe da matriz
as vezes sdo subadministrados, ja que

0s altos executivos ndo conseguem dar a
necesséria atencdo. E importante para o
vendedor comunicar de maneira adequada
a oportunidade de mudanga para 0s
compradores estrangeiros, sem parecer
que isso seja decisivo. Isso quase sempre
pode ser conseguido destacando a forga do
negdcio em questdo junto com sugestdes
para aperfeicoamentos.

5. Planejar a separacgéao

Ser capaz de negociar diretamente, no
mesmo fuso horario, e falar a mesma lingua
€ quase sempre uma questdo subestimada
e um aspecto negligenciado na montagem
da equipe. Os beneficios também trazem
desafios - o direito de entrar em alguns
paises pode ser dificil de ser obtido e
manté-lo pode envolver muitos esforgos. No
entanto, fornecer pontos locais de contato
para a equipe do comprador quase sempre
pode ajudar a evitar atrasos relacionados
com as diferencas de horario e as barreiras
da lingua.

Entender as motivagoes, as capacitagoes e
a estratégia de integracdo do comprador
(por exemplo, bolt-on, integracdo total, etc.)
pode ajudar o vendedor a dimensionar

seu esfor¢o e planejar o modelo de
governanca de maneira apropriada. Por
exemplo, se o comprador esta entrando em
novos mercados ou regides por meio de
aquisi¢do, o vendedor deve estar preparado



para desempenhar um papel ativo no
planejamento e mesmo na execu¢do da
integracgdo. Isso pode incluir apoiar o
comprador em diversas atividades como
identificacdo de a¢Bes com longos prazos
de execugdo, preenchimento das lacunas
de capacita¢do e colaboragdo em planos de
integragdo e separagdo.

Ignorar as necessidades de funcionarios,
clientes e fornecedores pode ter efeitos
devastadores na prépria negociacdo e
também na empresa remanescente. O
impacto da divulgacao da venda para um
comprador estrangeiro pouco conhecido,
por exemplo, pode afetar grandemente o
moral dos funcionarios, bem como diminuir
o valor da empresa remanescente, caso
fabricas ou escritérios sejam fechados e
empregos perdidos no pais de origem.
Além disso, funcionarios podem exercer
um poder consideravel e em alguns paises
podem até bloquear uma negociagao.

Os vendedores devem estar cientes das

diferentes considerac@es legais e de
recursos humanos no que diz respeito

a obter o consentimento de conselhos e
sindicatos de trabalhadores e estar atentos
aos periodos exigidos de notificagdo.
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Os desinvestimentos parciais em geral sao
um desafio; trabalhar além das fronteiras
pode ser um desafio ainda maior. As
aliena¢des internacionais, no entanto, estdo
se tornando cada vez mais comuns em uma
economia cada vez mais globalizada. Em
comparagdo com negocia¢des nacionais,
essas transagdes quase sempre exigem
mais de tudo, inclusive maior diligéncia,
capacidade de navegar em diferentes
estruturas financeiras e tributarias para
identificar o que esta sendo vendido e
tempo extra para preparar a documentacao
financeira. Entender a cultura e o modo

de fazer negécios do comprador também
pode ser vital para facilitar o fechamento da
transacdo e ajudar a evitar atrasos onerosos.
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