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Utilizando aquisicoes para
alavancar os negocios



Mitigando riscos: As 5 principais estratégias
para aquisicoes bem-sucedidas em mercados

emergentes

Um roteiro comprovado para mercados emergentes

A decisdo de entrar em um novo pais é frequentemente
motivada pela necessidade de acessar novos mercados, eliminar
intermediarios, conectar-se com os consumidores locais, assim
como adquirir novas tecnologias e produtos. Os mercados
emergentes estao atraindo a atengao dos investidores devido ao
seu potencial de crescimento, suas grandes e jovens populacoes
com poder de compra em ascensao €, em muitos casos, sua
abundancia de recursos naturais. De acordo com a LSEG, os
setores de industria, materiais e financeiro lideram as operagoes
de M&A nessas regides.

Adquirir uma empresa local existente proporciona ao comprador
0 acesso imediato a uma base de clientes consolidada, redes de
distribuicao, expertise local e ativos ja estabelecidos. No entanto,
entrar em mercados emergentes ndo € uma tarefa facil. Ha
diversos desafios, como: o6rgdos reguladores, complexidades
tributarias, culturas empresariais distintas, impasses juridicos,
diferengas regionais, inflagdo e riscos cambiais. A identificacéo
dos alvos certos é ainda mais complicada devido a falta de
dados publicos confiaveis. Empresas privadas nessas regides,
nem sempre sao obrigadas a divulgar seus demonstrativos
financeiros e, em muitos casos, seus sites sdo rudimentares.

A simples identificagdo da pessoa certa para negociar dentro de
uma empresa pode ser um grande desafio. “Empresas familiares
dominam muitos mercados emergentes no sudeste asiatico, e o
verdadeiro tomador de decisbes muitas vezes € um patriarca da
familia ou outra figura que nao possui participagdo formal ou
cargo diretivo, mas exerce influéncia significativa”, afirma
Tawikarn Kingthong, gerente da Clairfield na Tailandia.
“Identificar e convencer essa pessoa € crucial para o sucesso da
transagdo.” Na Turquia, por exemplo, cerca de 95% das
empresas sdo de propriedade familiar, de acordo com a
Associagao Turca de Governanga Corporativa, reforgando ainda
mais a importancia de compreender a dinamica familiar em
transacdes de mercados emergentes.

Somando-se a esses desafios, muitos proprietarios de empresas
em mercados emergentes ndo estdo familiarizados com M&A.
Educar cuidadosamente os vendedores ou identificar aqueles
que possuem pelo menos um conhecimento basico sobre esse
tipo de transagdo pode facilitar significativamente o processo.
Sem essa preparagao, os negocios podem fracassar devido a
fatores como expectativas de pregos irreais ou disputas sobre
responsabilidades fiscais.
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Analisar o cenario competitivo e identificar os melhores alvos
disponiveis exige um profundo entendimento do mercado, uma
abordagem personalizada para cada player e acordos de
confidencialidade desde as fases iniciais para acessar até
mesmo informagdes minimas. Embora o caminho esteja repleto
de desafios, os consultores da Clairfield possuem ampla
experiéncia em mercados emergentes na Africa, Asia e América
Latina, além de um histérico sélido na assessoria de estratégias
de aquisicdo e consolidagdo (buy-and-build) nessas regides
promissoras, porém desafiadoras.

A seguir, apresentamos cinco estratégias para mitigar os
principais riscos ao realizar aquisicbes em mercados
emergentes, com base em nossos anos de experiéncia
trabalhando ao lado de compradores internacionais.

Priorize a deteccao precoce de sinais de alerta.

Empresas de médio porte em mercados emergentes raramente
sdo auditadas, e os demonstrativos financeiros frequentemente
omitem passivos relevantes. Mudangas na legislagdo podem
resultar em contingéncias desconhecidas ou praticas
inadequadas descobertas durante a due diligence, das quais até
o proprietario pode nao ter conhecimento. O custo do fracasso é
alto assim que o processo de aquisigao comega.

Estratégia: Foque nas areas criticas desde o inicio para
identificar riscos que possam comprometer o negocio.

Realize avaliagdes iniciais de potenciais riscos antes da due
diligence completa. As areas-chave a serem analisadas incluem:
conformidade com regulamentos fiscais, praticas trabalhistas,
documentacao regulatoria e passivos ambientais.

No México, embora a legislagdo federal seja relativamente
uniforme entre os estados, os gestores, as vezes, deixam passar
atualizagdes menores que podem impactar a conformidade. O
Brasil, em contraste, possui uma legislagao regional mais densa,
que varia significativamente de estado para estado, aumentando
a complexidade da due diligence. No Sudeste Asiatico, formular
perguntas com cuidado e repetir indagagbes pode ajudar a
descobrir problemas ocultos. Avaliar a seriedade e a motivagao
do vendedor desde o inicio, analisando seu histérico, razdes
para vender, responsividade e até mesmo sua linguagem
corporal, pode evitar mal-entendidos custosos mais tarde.

Quando problemas como estes surgem no lado do vendedor,
recomendamos que a empresa resolva as questdes de forma
interna antes de prosseguir com a venda. Como explica Dung
Chau, “Normalmente aconselhamos os vendedores a utilizarem
o 'phased bridging', ou seja, preencher a lacuna gradualmente
ao longo de um periodo de cerca de trés anos.” No lado do
comprador, ele observa, “O principal ndo é apenas identificar os
riscos. No final, trata-se de aconselhar nossos clientes a
mitigarem esses riscos ou a desistir cedo, se necessario.”

Verifique a sustentabilidade dos acordos comerciais.

Empresas de médio porte frequentemente operam com
contratos comerciais informais, baseados em relacionamentos
pessoais. Esses acordos podem nao resistir a transigao para um
novo dono e podem resultar em perda de receita apds a
aquisicdo. No entanto, muitos compradores estdo tdo focados
nos demonstrativos financeiros que nao se atentam a problemas
subjacentes, como: parcerias comerciais frageis,
regulamentagdes em evolugédo e concentragédo de receita em um
numero pequeno de clientes.

Estratégia: Estruture a transagdo de forma que os pagamentos
dependam da migragdo de acordos informais para contratos
formais e comercialmente sélidos. Formalizar acordos ligados a
relacionamentos pessoais com termos transparentes e
sustentaveis ajudard a mitigar riscos e fortalecera a integragao
pos-aquisigao.

Em muitos mercados emergentes, transacdes realizadas em
condi¢cdes nao-equivalentes sdo prevalentes. Isso pode incluir
salarios de CEOs abaixo do valor de mercado, contratos de
aluguel de imdveis entre acionistas e a empresa a taxas nao
compativeis com o mercado, ou transagbes entre empresas do
mesmo grupo realizadas para otimizagdo fiscal ou ganho
pessoal. Abordar esses problemas exige uma due diligence
extensa para mapear a estrutura do grupo, avaliar transagbes
entre partes relacionadas e analisar a natureza desses
relacionamentos.

Lacunas de governanga também complicam as questoes. Muitos
empreendedores e executivos desses mercados, pertencentes a
uma geragao mais antiga, ndo estdo bem familiarizados com as
melhores praticas de governanga corporativa. Isso torna
essencial identificar e formalizar quaisquer arranjos informais ou
ndo padronizados que possam representar riscos apos a
aquisicao.

Transformar contratos informais em termos baseados no
mercado, ajuda a garantir que o negécio possa operar de forma
independente das redes pessoais dos proprietarios anteriores,
além de demonstrar estabilidade e integragdo no longo prazo.

Resolva conflitos nas avaliagées de risco e suposicoes de
sinergia.

Ambientes regulatorios complexos e em constante mudanga nos
mercados emergentes frequentemente levam a discrepancias
nas avaliagdes de risco. Compradores e vendedores podem ter
percepgdes diferentes sobre a probabilidade ou gravidade das
responsabilidades, especialmente quando as regulamentacoes
locais estdo sujeitas a mudangas frequentes ou nao estédo
alinhadas com os padrdes internacionais. Essas diferencas
podem complicar as negociagdes, pois as suposicoes sobre
riscos e sinergias podem divergir significativamente. Equipes
gerais de due diligence podem ter dificuldades em avaliar com
precisdo esses riscos, resultando em suposigdes equivocadas
sobre sinergias e custos.

Abordar essas discrepancias exige uma negociagao cuidadosa e
mecanismos personalizados para mitigar os riscos percebidos.

Estratégia: Consulte especialistas independentes de fora da
equipe principal de due diligence para avaliar passivos

especificos e implemente mecanismos personalizados para
abordar essas preocupagdes, oferecendo maior seguranga para
ambas as partes.
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Esses especialistas, que podem incluir profissionais nas areas de
direito, tributagéo, tecnologia ou questdes especificas de cada
setor, podem fornecer insights criticos que irdo além das
capacidades das equipes gerais de due diligence. Por exemplo,
na Argentina, consultores especializados sdo essenciais para
entender riscos complexos, como o alinhamento (ou
desalinhamento) entre os padrdes nacionais e internacionais em
setores como tecnologia, agricultura e manufatura. Da mesma
forma, na Tailandia, transagbes frequentemente envolvem
especialistas em Tl ou antitruste para abordar questbes
regulatorias ou técnicas especificas.

Uma vez que os riscos sdo identificados, eles podem ser
enderecados. Mecanismos personalizados podem mitigar o
impacto dos passivos identificados e fornecer maior seguranca
aos compradores, sem prejudicar o valor do negdcio.
Mecanismos como clausulas de indenizagdo, periodos de
retencdo e escrows (depdsitos em garantia) sdo ferramentas
eficazes para preencher lacunas na percepgdo de risco. No
Brasil, clausulas de indenizagdo sdo uma solugdo comum para
gerenciar passivos potenciais sem reduzir o preco de compra.
No México, mecanismos como periodos de retengdo e escrows
sdo frequentemente empregados para gerenciar as
preocupagdes dos compradores, especialmente para
compradores internacionais experientes.

A percepcao de risco dos passivos potenciais desempenha um
papel crucial na negociagdo dos contratos finais, e a visédo de
especialistas & fundamental para evitar erros de julgamento. As
negociagdes finais frequentemente dependem de como esses
passivos sao percebidos por ambas as partes e dos mecanismos
propostos para gerencia-los.

Preencher a
vendedor.

lacuna de valuation entre comprador e

Uma coisa é certa para transagées em todo o mundo: a tensao
entre as altas expectativas de prego do vendedor e a busca por
um negocio vantajoso por parte do comprador. Nos mercados
emergentes, a lacuna de valuation entre comprador e vendedor
é frequentemente exacerbada pelos custos de capital local e
passivos fiscais. Os passivos tributarios sdo comuns em

transacdes de menor porte e podem representar uma parte
significativa do valor total da transagdo. Em algumas regides, os
impostos devidos no fechamento sdo tao altos (30-35%) que os
vendedores exigem precos acima do valor de mercado para
compensar a carga tributaria, muitas vezes se recusando a
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vender caso contrario. Esse fator € um obstaculo frequente para
negociagdes na Tailandia, segundo Tawikarn. Além disso, em
muitos paises, o comprador assume legalmente as obrigagdes
fiscais passadas da empresa-alvo, geralmente dentro de um
periodo de prescricdo de cinco anos. Por isso, estruturar as
transagcdes de maneira a proteger o adquirente, ao mesmo
tempo em que se mantém atrativo para o vendedor, é
fundamental para o sucesso do negdcio.

Estruturas de earnout, nas quais parte do prego de compra esta
atrelada ao desempenho futuro da empresa-alvo, podem
parecer uma solugdo, mas eventualmente geram incentivos
conflitantes e criam sérios desentendimentos pds-transagéo. Se
houver falta de clareza sobre o que as partes consideram um
desempenho satisfatorio ou outros indicadores de valuation que
acionam o earnout, disputas caras e demoradas podem ocorrer.
Esse mecanismo nao é utilizado de forma universal.

Estratégia: Utilize estruturas de negdcio flexiveis para alinhar as
expectativas de valor.

Considere estruturas de transagéo flexiveis, como financiamento
pelo vendedor (vendor financing) ou mecanismos de retengéo
(holdback structures), para alinhar os incentivos entre as partes.
“E fundamental que os planos de negdcios do lado vendedor
sejam crediveis € que um histérico de entrega possa ser
estabelecido por meio do processo de due diligence, de modo a
ancorar as avaliagbes em niveis minimos ou de reserva
apropriados. Os cenarios de ‘upside’ séo Uteis para demonstrar
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oportunidades de crescimento fora do planejamento original,
fornecendo suporte adicional para valorizagdes mais favoraveis”,
afirma Dipeel Parbhoo, transator da Clairfield na Africa do Sul.
Além disso, ele destaca que, em muitos casos, os vendedores
podem preferir oferecer garantias ou indenizagbes para cobrir
riscos especificos, em vez de aceitar redugdes diretas no prego.
Dipeel também aconselha a consideragdo nao apenas do valor
total da empresa (enterprise value), mas também dos
componentes da ponte entre o valor da empresa e o valor do
patriménio liquido (equity value bridge). “Focar apenas no valor
total da empresa sem considerar como essa avaliagdo é ajustada
por outros itens do balango patrimonial ou pelo fator tempo
pode resultar em precificagdes subdtimas para os vendedores.”

Solugbes como escrows, periodos de retencdo e estruturas de
pagamento diferido, sdo frequentemente utilizadas para
gerenciar as preocupagdes dos compradores sem reduzir o
preco. O financiamento pelo vendedor, especialmente comum
em regides com altos custos de capital, permite que os
vendedores alcancem um valor nominal atrativo na transacéo, ao
mesmo tempo em que atendem as necessidades de fluxo de
caixa dos compradores. Por exemplo, pagamentos diferidos e
escrows sdo praticas padrdo na Tailandia para mitigar riscos,
enquanto no México, o financiamento pelo vendedor pode ser
bem-sucedido quando os compradores oferecem garantias
solidas para tranquilizar os vendedores. Essas abordagens
ajudam a preencher lacunas de valuation, protegem contra
passivos e garantem que os negdécios continuem atraentes para
ambas as partes.

Ajuste os dados contabeis antes de fazer uma oferta.

Preparar uma oferta ndo vinculante com base nos dados
contabeis ou gerenciais ndo ajustados dos vendedores pode ser
arriscado. Muitas empresas de médio porte apresentam
demonstragdes financeiras que nao refletem com precisao sua
real situagao operacional. Observamos alguns erros comuns e
facilmente identificaveis, como: registrar a remuneragéo de
funcionarios como dividendos, nao declarar todas as receitas e
despesas para evitar tributagdo — o que pode tanto
superestimar quanto subestimar a lucratividade — e utilizar
recursos da empresa para despesas pessoais. Essas praticas
podem distorcer a rentabilidade e levar a avaliagdes imprecisas.

Fazer uma oferta inicial com base em numeros nao ajustados
pode gerar atrito com o vendedor caso o prego seja reduzido
apds a due diligence. Por outro lado, ofertas iniciais baixas
podem levar a exclusdo do comprador das negociagdes, mesmo
quando ele estaria disposto a pagar mais se tivesse acesso a
dados precisos.

Estratégia: Aplique os ajustes necessarios as demonstragdes
financeiras da empresa-alvo antes de indicar um prego.

Olhando para o futuro: transformando desafios
em oportunidades

Os mercados emergentes nao permanecem nessa categoria
para sempre. A medida que as regides amadurecem, elas se
alinham mais estreitamente aos padrbes internacionais e se
tornam ambientes de negocios mais estaveis. Um exemplo disso
sdo os mercados robustos de M&A na Europa Oriental. Da
mesma forma, o mercado indiano amadureceu na ultima década
devido a sua adaptagdo as regulamentagdes internacionais em
areas como setor bancario, direitos de propriedade intelectual,
insolvéncia, tributagao e tratados entre paises sobre repatriagao
de dividendos e lucros, afirma Abhijeet Biswas, sdcio na india.
Reformas semelhantes tornaram o ambiente de negdcios mais
previsivel e atraente em diversas outras regides emergentes.

Embora desafios persistam a medida que esses mercados
evoluem, as cinco estratégias aqui descritas oferecem nao
apenas ferramentas praticas para mitigar riscos, mas também
uma filosofia de negociacdo aplicavel sempre que a
complexidade local encontra a ambigao global.

Nao ha substituto para a experiéncia de consultores locais, que
possuem o conhecimento necessario para orientar decisoes
criticas. Os parceiros da Clairfield nessas regides sao
especialistas na gestdo das dificuldades uUnicas dos mercados
emergentes. Consistentemente classificada entre os principais
assessores financeiros por LSEG, Mergermarket, TTR e outras
publicagdes do setor, a Clairfield tem um histérico comprovado
de sucesso. Com essa expertise, garantimos que as aquisi¢goes
sejam estrategicamente solidas e gerem valor real. B

Esse artigo foi adaptado do “Brazil’'s M&A
Handbook.”

Para mais informagées, entre em contato
com Luiz Penno (luiz.penno@artica.capital)
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