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SOBRE O IDEFA

P

O IDEFA é o Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Fusbes &
Aquisicoes.

MISSAO

Promover o crescimento sustentavel das empresas de médio porte no
Brasil e o desenvolvimento do setor de fusbes aquisicbes e dos
profissionais que atuam nesse segmento.

FOCO
O foco do instituto é o segmento do middle market (empresas de porte
médio).

Este mercado representa parcela significativa da economia global e
brasileira, tendo relevante contribuicao na criacdo de empregos e no
fomento da atividade econémica. As empresas desse segmento podem ser
fortemente impactadas através de melhorias das praticas de governanca
corporativa, planejamento estratégico, gestao financeira e acesso a capital.
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RESUMO DO GUIA

Este guia do IDEFA explora o dominio dinamico das Fusdes e AquisicGes (M&A)
Transfronteiricas no Brasil. Ele investiga as motivacbes que levam empresas
internacionais a investir no Brasil, o intrincado cendrio legal e regulatério, os métodos
de avaliacao e o papel fundamental da gestao de riscos e da due diligence. Com insights
sobre estratégias de negociacao, execucao de negécios e estudos de caso da vida real,
este guia propicia aos profissionais e partes interessadas o conhecimento para navegar

com sucesso pelas complexidades das fusdes e aquisicdes internacionais no Brasil.
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1. INTRODUCAO A0 M&A
CROSS-BORDER NO BRASIL

BREVE PANORAMA DO CONCEITO DE FUSOES E AQUISICOES
TRANSFRONTEIRICAS

As Fusdes e Aquisicbes (M&A) transfronteiricas (cross-border no termo
em inglés) representam um dominio dinamico das financas corporativas
gue transcende as fronteiras nacionais. Em esséncia, envolve empresas de
diferentes paises que se unem por meio de varias formas de transacoes,
incluindo fusbes, aquisicoes, joint ventures e aliancas estratégicas.
Aquisicao refere-se a compra de ativos ou acdes de parte ou da totalidade
de outra empresa (ou outras empresas) que resultem no controle
operacional da totalidade ou de parte da outra empresa. As fusoes
descrevem o caso em que duas empresas distintas sao combinadas ou

amalgamadas em uma Unica empresa.

As fusdes e aquisicbes transfronteiricas, ou seja, aquelas que ocorrem
entre empresas de diferentes paises, tém crescido rapidamente desde as
altimas décadas do século XX. Uma fusao e aquisicao, estritamente
definida, ocorre quando uma empresa operacional adquire o controle

sobre a totalidade ou parte das acoes de outra empresa.

Esses negdécios frequentemente tentam criar valor superior a soma do
valor das partes envolvidas e sao motivados pela busca de sinergias,
acesso a novos mercados, tecnologia ou recursos. Os negécios de fusoes e
aquisicoes estao acontecendo em uma variedade de setores, incluindo o
setor primario, de alta tecnologia, segmentos de manufatura maduros e
setores de servicos, e refletem a necessidade de reestruturar e aumentar a
competitividade mundial das empresas principais. Os fatores que

influenciam a tendéncia para as fusdes e aquisicoes transfronteiras sao
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complicados e diferem consoante o sector. Além da globalizacao
dos mercados financeiros, a expansao econdmica sustentada em
nacoes como os Estados Unidos eleva a quantidade de dinheiro
disponivel para aquisicoes de empresas no exterior e atrai

investimentos internos adicionais.

A expansao mundial das empresas, que também visam
aproveitar novas oportunidades de mercado em tecnologias em
rapida evolucao e reunir despesas de investigacao e
desenvolvimento, é facilitada pelo avanco tecnolégico,
nomeadamente no setor das tecnologias da informacao. As
empresas estao cada vez mais procurando capitalizar ativos
intangiveis, como tecnologia, pessoas e marcas, diversificando
suas operacoes regionais e adquirindo ativos complementares
em outros lugares. As fusbes e aquisicdes transfronteiricas
podem beneficiar a produtividade e os ganhos econdmicos de
uma empresa. Tais beneficios de M&A sao vistos nos amplos
efeitos colaterais da economia.

CONCEITOS CHAVE EM FUSOES E AQUISICOES
TRANSFRONTEIRICAS

Estrutura do Negécio: A escolha de como estruturar a transacao,
seja como aquisicdo de ativos (compra de ativos ou divisdes
especificas), aquisicao de acdes (compra de acdes da empresa-

alvo) ou estabelecimento de joint ventures.
Due Diligence: Uma investigacao meticulosa sobre os aspectos

financeiros, operacionais, legais e culturais da empresa-alvo

para avaliar sua viabilidade e riscos potenciais.
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Consideracdes regulatoérias e legais: Compreender os marcos regulatérios
e legais Unicos nos paises de acolhimento e de destino é crucial. Isso inclui
a conformidade com leis antitruste, tributacao e regulamentos de

investimento estrangeiro.

Integracao cultural: Gerenciar as diferencas culturais entre as entidades
que se fundem, incluindo estilos de lideranca, normas de comunicacao e
valores do local de trabalho, € um aspecto critico do sucesso de fusoes e

aquisicoes internacionais.

Sinergias: Identificar e alavancar sinergias é um objetivo central em fusdes
e aquisicoes internacionais, abrangendo reducao de custos, aumento de

receita e beneficios estratégicos.

Mitigacao de Riscos: Desenvolvimento de estratégias para mitigar riscos
decorrentes de flutuacdes cambiais, instabilidade geopolitica e outros

fatores externos que possam impactar o sucesso do negdcio.
BREVE HISTORIA DAS OPERACOES DE M&A TRANSFRONTEIRICAS

As raizes das operacoes de M&A transfronteiricas remontam de seéculos,
mas ganharam destaque significativo na segunda metade do século 20.
Apdés a Segunda Guerra Mundial, uma onda de expansao internacional
levou aos primeiros grandes acordos transfronteiricos, principalmente
envolvendo empresas americanas. A década de 1980 marcou uma era de
expansao global agressiva, caracterizada por mega-deals e aquisicoes
alavancadas.

Nas ultimas décadas, a globalizacdo, os avancos tecnolégicos e a
liberalizacao do comércio e do investimento internacionais aceleraram a

atividade de fusdes e aquisicdes transfronteiricas. As empresas agora
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veem a expansao global como um imperativo estratégico, levando a um

cenario diversificado de transacdes transfronteiricas em todos os setores.
TENDENCIAS RECENTES EM FUSOES E AQUISICOES TRANSFRONTEIRICAS

As fusbdes e aquisicbes transfronteiricas testemunharam tendéncias
notaveis nas Ultimas décadas. A ascensao dos mercados emergentes como
destinos atraentes para investimentos, a crescente importancia da
tecnologia e dos ativos digitais nos negécios e um maior foco em
sustentabilidade e consideracdes ESG (Environmental, Social and
Governance) estdo entre as mudancas proeminentes. Além disso, a
pandemia de COVID-19 levou a adaptacdes nas estratégias de negociacao,
enfatizando a resiliéncia, flexibilidade e proximidade de manufatura e

mercado finais.

A medida que nos aprofundarmos neste guia, exploraremos essas
tendéncias e conceitos com mais detalhes, fornecendo o conhecimento e
os insights necessarios para navegar no intrincado mundo das fusodes e

aquisicoes internacionais de forma eficaz.

EXPLICACAO DE DIFERENTES ESTRUTURAS DE OPERACOES EM
FUSOES E AQUISICOES TRANSFRONTEIRICAS

No complexo universo de fusdes e aquisicdes cross-border, a escolha da
estrutura do negdcio serve como um ponto de decisao crucial, moldando
fundamentalmente a natureza e a dinamica da transacao. Seja uma
aquisicao de ativos, aquisicao de acdes ou o estabelecimento de joint
ventures, cada estrutura carrega suas vantagens, consideracdes e

implicacOes exclusivas para as empresas adquirentes e empresas-alvo.
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AQUISICAO DE ATIVOS

Uma aquisicao de ativos, também conhecida como "compra de negocios”,
envolve a compra de ativos, divisbes ou subsididrias especificas da
empresa-alvo. No contexto de fusées e aquisicoes transfronteiricas, essa
abordagem permite que a empresa adquirente escolha ativos que se
alinhem com seus objetivos estratégicos, deixando para tras passivos e
componentes indesejados. As aquisicbes de ativos sao particularmente
atraentes quando o comprador procura mitigar os riscos associados a
passivos desconhecidos ou contingentes, uma preocupacao comum em

transacdes transfronteiricas.

Vantagens:
e Mitigacao de Riscos: Ao adquirir apenas ativos selecionados, a empresa

adquirente pode se blindar de determinados passivos do alvo.
e Customizacao: As aquisicoes de ativos oferecem flexibilidade na

escolha dos ativos que melhor complementam as operacdes e
objetivos da empresa adquirente.
e Rapidez e Simplicidade: Muitas vezes implicam processos regulatérios

e de due diligence mais simples em comparacao com aquisicoes de

acoes.

Consideracdes:

e ImplicacGes Fiscais: As aquisicbes de ativos podem desencadear

consequéncias fiscais para ambas as partes.

e Relacionamentos com clientes e funcionarios: Manter relacionamentos

com clientes e funcionarios durante as transicdes de ativos pode ser
um desafio.

e Desafios da Transicao: As aquisicoes de ativos podem exigir que a

empresa adquirente estabeleca ou replique determinadas funcdes.
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AQUISICAO DE ACOES

Uma aquisicao de acdes, também conhecida como "compra de acoes",
envolve a compra de acdes ou participacoes societarias da empresa-alvo.
Essa estrutura faz com que a empresa adquirente assuma tanto os ativos
quanto os passivos do alvo, juntamente com suas relacdes contratuais,
licencas e obrigacdes em andamento. Em contextos transfronteiricos, as
aquisicoes de acdes sao comuns quando o comprador busca o controle
total sobre as operacdes e ativos do alvo.

Vantagens:

e (Controle e Integracao: As aquisicoes de acoes proporcionam a empresa
adquirente um controle abrangente sobre as operacoes e ativos do
alvo.

e Continuidade: Os contratos, relacionamentos e licencas existentes

permanecem intactos, promovendo a continuidade dos negdcios.

e Beneficios Fiscais: Algumas jurisdicoes oferecem vantagens fiscais
para aquisicoes de acdes.

Consideracoes:
e Passivos Assumidos: Adquirir acdes significa assumir todos os

passivos conhecidos e desconhecidos do alvo.
e Complexidade Regulatdria: as aquisicoes de acbes geralmente

envolvem requisitos regulatérios e de conformidade mais complexos.

e Integracao Funcionaria e Cultural: Integrar funcionarios e alinhar

culturas organizacionais pode ser um desafio.
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JOINT VENTURES

As joint ventures (JVs) representam uma parceria colaborativa entre duas
ou mais entidades, reunindo recursos, conhecimentos especializados e
riscos para perseguir um objetivo comum. Em fusdes e aquisicoes
transfronteiricas, as joint ventures permitem que as empresas acessem
mercados estrangeiros, compartilhem custos e aproveitem o
conhecimento local. As empresas comuns podem assumir varias formas,
tais como empresas comuns de capital, empresas comuns contratuais ou
aliancas estratégicas.

Vantagens:

e Compartilhamento de Riscos: As empresas comuns distribuem riscos e

custos entre os parceiros, reduzindo a exposicao individual.

e Experiéncia local: Os parceiros geralmente trazem conhecimento local

valioso e redes para o empreendimento.

e Entrada no mercado: As empresas comuns oferecem um meio eficaz de

entrar nos mercados estrangeiros, partilhando simultaneamente o

onus da penetracao no mercado.

Consideracoes:
e Governanca: Estabelecer estruturas e acordos claros de governanca é
essencial para a gestao de conflitos.

e Controle compartilhado: as empresas comuns exigem colaboracao e

construcao de consenso entre os parceiros.

e Estratégias de saida: Desenvolver estratégias de saida e lidar com

possiveis disputas sao consideracdes vitais.
No mundo das fusdes e aquisicdes cross-border, a escolha da estrutura de
negdcios deve estar alinhada com os objetivos estratégicos e o apetite de

risco da empresa adquirente. Cada estrutura apresenta oportunidades e
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desafios distintos, enfatizando a importancia de um planejamento
meticuloso, due diligence e orientacao especializada durante todo o
processo de transacao. A medida que nos aprofundarmos neste guia,
exploraremos essas estruturas em mais detalhes, oferecendo insights
sobre quando e como empregar cada uma delas de forma eficaz em

empreendimentos transfronteiricos de M&A.

PRINCIPAIS TENDENCIAS EM FUSOES E AQUISICOES
TRANSFRONTEIRICAS NOS ULTIMOS ANOS

Na ultima década, as fusdes e aquisicdbes (M&A) transfronteiricas
evoluiram em resposta as mudancas econdmicas, tecnoldgicas e
geopoliticas globais. Varias tendéncias importantes surgiram durante este
periodo:

Ofertas orientadas por tecnologia:

As empresas de tecnologia, particularmente nos setores digital e de
software, tém estado na vanguarda das fusdes e aquisicdes
transfronteiricas. Esses negoécios sao impulsionados pela busca por

inovacao, propriedade intelectual e acesso ao mercado.

Crescimento dos mercados emergentes:
Os mercados emergentes, especialmente na Asia, tornaram-se pontos

focais para fusdes e aquisicoes transfronteiricas.

Escrutinio Regulatério e Protecionismo:

O aumento da diligéncia dos acordos transfronteiricos por parte dos
governos e das entidades reguladoras conduziu a processos de aprovacao
mais complexos. Medidas protecionistas e preocupacfes com a seguranca

nacional influenciaram os resultados do acordo em alguns casos.
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Participacao de Private Equity:

As empresas de private equity e fundos de investimentos tém
desempenhado um papel significativo em fusdes e aquisicoes
internacionais, muitas vezes fazendo parcerias com empresas locais para
impulsionar o crescimento e melhorias de eficiéncia. O capital privado
global, a quantidade de capital comprometido, mas nao alocado que os
fundos tém em ma&os, disparou para um recorde de US$ 2,49 trilhdes em
meados de 2023, a medida que a lentidao das negociacdes limitou as
oportunidades para a implantacao de capital nao comprometido em
aquisicoes e outros investimentos. Por outras palavras, os niveis de
angariacao de fundos de capital privado continuam a ser elevados e a
angariacao de fundos esta a tornar-se cada vez mais um esforco

transfronteirico

Consideracoes sobre sustentabilidade e ESG:
Fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) tém ganhado destaque
em fusées e aquisicdes internacionais como um guia para investimentos

responsaveis e para a promocao de uma economia mais sustentavel.

Acesso ao Mercado e Preocupacdes Tarifarias:

TensOes comerciais e disputas tarifarias entre grandes economias, como
por exemplo os EUA e a China, influenciaram as estratégias de deal-
making. As empresas buscam mitigar os riscos da cadeia de suprimentos e

acessar mercados diversos.

Aliancas Transfronteiricas:
As aliancas transfronteiricas, incluindo joint ventures e parcerias,
ganharam relevancia pois permitem que as empresas compartilhem

riScos, recursos e acesso ao mercado, evitando aquisicoes completas.
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Transformacao Digital e Ativos de Dados:
As empresas estao adquirindo ativos digitais e orientados por dados para
facilitar os esforcos de transformacao digital e capitalizar a economia

baseada em dados.

Sustentabilidade e Energias Renovaveis:
Os investimentos em energia renovavel e projetos de infraestrutura
sustentavel aumentaram. As empresas estao buscando oportunidades em

tecnologias verdes e praticas sustentaveis.

Mudancas Geopoliticas:

Os desenvolvimentos geopoliticos, incluindo o Brexit e as mudancas nas
relacées EUA-China, introduziram novas consideracdes para acordos
transfronteiricos, incluindo a diversificacao da cadeia de suprimentos. O
tema de sancoes econdmicas também tem ganhado importancia para a
tomada de decisao.

PRINCIPAIS TENDENCIAS ATUAIS EM FUSOES
E AQUISICOES TRANSFRONTEIRAS

1. Foco em geracao de caixa e liquidez:

A necessidade de acesso ao financiamento impulsionou os negécios de
ME&A em 2022 como resultado da desaceleracao dos mercados de capitais,
aumento das taxas de juros e a restricao do "dinheiro facil" pelos credores
convencionais. Empresas com recursos em caixa foram capazes de tirar
proveito de avaliacbes baixas e executar transacdes estratégicas,
enquanto empresas sem dinheiro em caixa foram forcadas a recorrer a
fusdes e aquisicdes para fornecer liquidez. Observamos um aumento
acentuado nas transacoes de cisao e cisao de empresas no segundo
semestre de 2022, muitas das quais foram projetadas para aumentar a

liquidez e fortalecer os balancos. Tais operacbes eram tipicamente
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estabelecidas como vendas de ativos no contexto de fusdes e aquisicoes
transfronteiricas e eram frequentemente realizadas pela parte vendedora,
a fim de fazer a transicao para operacoes mais enxutas e uma énfase mais

acentuada nos produtos principais.

2. M&A como resposta a cadeia de suprimentos global:

As vulnerabilidades da cadeia de suprimentos foram destacadas pelos
impactos persistentes da pandemia de COVID-19, o conflito da Russia com
a Ucrania e preocupacdes geopoliticas; Como resultado, muitas
corporacdes comecaram a colocar a seguranca e a resiliéncia da cadeia de
suprimentos acima da expansao global em 2022. Em 2023, prevemos que
as empresas continuardo a colocar énfase na deteccao de dependéncias
externas, com muitas usando estratégias de M&A para corrigir falhas no
modelo da cadeia de suprimentos.

3. Antitruste e seguranca nacional:

O mercado mundial de M&A foi impactado pelo maior escrutinio
regulatorio das transacdes em 2022, o que levou a prazos mais longos e
mais processos de execucao. Essa tendéncia deve continuar em 2023. As
ageéncias reguladoras estao analisando as transacées com mais detalhes,
especialmente quando os alvos sao disruptores inovadores ou os
compradores estabeleceram posicbes de mercado, mesmo que essas
posicoes estejam em areas adjacentes ou verticais. Em 2022, o foco no
investimento estrangeiro aumentou ainda mais a medida que as
preocupacdes com a seguranca nacional dominaram as agendas politicas e
um numero crescente de nacdes estabeleceu ou fortaleceu seus regimes
de investimento estrangeiro direto (IED).
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4.0Oportunidades em dificuldades e alavancagem Forex:

O mercado mundial de M&A foi impactado pela maior avaliacao regulatoria
das transacdes em 2022, o que levou a prazos mais longos e mais
processos de execucdo. Essa tendéncia deve continuar em 2023. Os
diferenciais na apreciacao e desvalorizacdao globais nas economias
principais e emergentes também podem fornecer um motor adicional na

negociacao transfronteirica.

UMA BREVE HISTORIA DAS FUSOES E AQUISICOES TRANSFRONTEIRICAS
NO BRASIL NOS ULTIMOS 100 ANOS

A histéria das fus@es e aquisicoes cross-border no Brasil € uma narrativa
convincente que reflete a jornada do pais de uma economia principalmente
agraria para uma poténcia econdmica global de mercado emergente. Ao
longo do ultimo século, o Brasil passou por transformacades significativas
em seu cenario de negodcios, com fusbes e aquisicoes internacionais
desempenhando um papel crucial na formacao do destino econémico do

pais.

Primérdios (1900 - 1950):

As primeiras atividades de fusdes e aquisicdes transfronteiricas no Brasil
foram caracterizadas por empresas estrangeiras que buscavam acesso
aos ricos recursos naturais do pais, particularmente na agricultura e
mineracao. No inicio dos anos 1900, empresas multinacionais,
principalmente da Europa e dos Estados Unidos, iniciaram investimentos
na agricultura, producao de café e mineracdao brasileiras. Esses
empreendimentos lancaram as bases para a participacao do Brasil na

economia global.

IDEFA - Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Fusées & Aquisicoes



Industrializacdo e diversificacdo (décadas de 1960 - 1980):

A década de 1960 marcou o inicio da fase de industrializacao do Brasil, e
esse periodo testemunhou um influxo de investimentos estrangeiros,
principalmente da América do Norte e da Europa. As transacodes
internacionais de fus@es e aquisicbes tornaram-se fundamentais para o
crescimento industrial do pais. Os setores automotivo, quimico e
farmacéutico viram aquisicoes estrangeiras notaveis, a medida que
empresas internacionais buscavam explorar o crescente mercado

consumidor do Brasil.

Turbuléncia e reestruturacdo econdémica (anos 1990 - inicio dos anos
2000):

A década de 1990 trouxe reformas econémicas significativas para o Brasil,
incluindo a liberalizacao do comércio e do investimento. Esta era viu um
aumento na atividade de fusdes e aquisicoes internacionais, a medida que
o Brasil recebia capital estrangeiro e experiéncia em varios setores.
Iniciativas de privatizacao em setores como telecomunicacoes e energia
atrairam significativo interesse estrangeiro. O Brasil também despontou
como um hub regional de fusfes e aquisicoes, com empresas mirando

oportunidades em paises vizinhos da América do Sul.

Expansao e consolidacdo global (meados dos anos 2000 - presente):

A partir de meados dos anos 2000, as empresas brasileiras iniciaram suas
proprias jornadas de fusdes e aquisicOes internacionais. Gigantes locais,
particularmente nos setores bancario, de mineracao e de processamento
de carne, buscaram aquisicoes internacionais para expandir sua presenca
global. Simultaneamente, o Brasil continuou a atrair investimentos
estrangeiros, com setores como agronegdécio, tecnologia e energia

renovavel se tornando pontos focais.
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Desafios e oportunidades:

Embora as fusbes e aquisicdes internacionais tenham desempenhado um
papel fundamental no desenvolvimento econdmico do Brasil, elas nao
foram isentas de desafios. A volatilidade econdmica, as complexidades
regulatérias e as incertezas politicas as vezes representam obstaculos
para o0s investidores estrangeiros. No entanto, o vasto mercado
consumidor, a abundancia de recursos e o potencial inovador do Brasil
continuam a torna-lo um destino atraente para a realizacao de negécios

internacionais.

Nos dltimos anos, o pais tem trabalhado ativamente para melhorar seu
ambiente de negécios, resolver deficiéncias de infraestrutura e criar uma
atmosfera mais propicia para investimentos estrangeiros. A medida que a
economia brasileira evolui, espera-se que as fusdes e aquisicoes
internacionais permanecam um motor critico de crescimento, inovacao e
integracao global, reafirmando sua posicao como uma forca dinamica e em

evolucao no cenario internacional de negdcios.

POR QUE O BRASIL € UM PAiS ATRAENTE PARA OPERACOES
INTERNACIONAIS DE FUSOES E AQUISICOES

O Brasil, muitas vezes referido como o "B" nos BRICS, tem
consistentemente capturado a atencao de investidores e corporacoes
internacionais como um destino atraente para fusdes e aquisicoes
internacionais ao longo dos anos. A combinacao Unica de fatores, tanto
estratégicos quanto econdémicos, contribui para seu apelo no cenario
global de fusdes e aquisicbes. O pais € um mercado desejavel para
investidores estrangeiros devido a uma série de fatores, incluindo seu
grande mercado interno, a disponibilidade de matérias-primas facilmente
exploraveis, a diversificacao e a natureza relativamente fechadas de sua

economia, o que o torna menos suscetivel a crises globais, e sua
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localizacao geografica vantajosa, que facilita o acesso a outras nacées sul-
americanas. Também é mais resiliente a choques econdmicos e
inflacionarios. Em 2022, o Brasil foi o quarto maior destino global de
investimento estrangeiro direto, segundo dados da OCDE.

Aqui estao as principais razbes pelas quais o Brasil € um importante
destino de investimento global:

1.Tamanho e potencial de mercado:

O Brasil possui uma das maiores economias do mundo e uma populacao de
mais de 200 milhdes de pessoas. Seu tamanho no mercado interno e a
crescente classe média o tornam um destino atraente para empresas que
buscam expandir sua base de clientes.

2.Abundancia de recursos:
O Brasil é rico em recursos naturais, incluindo terras agricolas, minerais e
reservas energéticas. Essa riqueza de recursos atrai o interesse de setores

como agricultura, mineracao e energia.

3.Superpower agricola:
O Brasil € uma poténcia agricola mundial, lider na producao de soja, café,
cana-de-aclcar e carne bovina entre outros produtos. Este setor continua

a atrair investimentos e parcerias com o aumento da populacao global.

4. Energia e infraestrutura:

O pais possui um vasto potencial energético, com foco em energias
renovaveis, incluindo energia hidrelétrica e edlica. Os projetos de
infraestrutura do Brasil, como transporte e logistica, oferecem

oportunidades de investimento e desenvolvimento.
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5. Localizacdo estratégica:
A posicao estratégica do Brasil na América do Sul fornece acesso a
mercados regionais e serve como uma porta de entrada para empresas

que buscam se expandir ainda mais na América Latina.

6. Diversificacao econdémica:
A economia brasileira é diversificada, englobando setores como
manufatura, tecnologia, servicos financeiros e saude. Essa diversificacao

reduz a dependéncia de um Unico setor.

7. Inovacao e tecnologia:

O Brasil estd investindo em inovacao e tecnologia, fomentando um
ecossistema de startups em crescimento. Empresas dos setores de
tecnologia e digital encontram oportunidades atraentes de expansao e

colaboracao. Um dos paises com maior quantidade de unicérnios.

8. Estabilidade politica e quadro juridico:
Apesar dos desafios ocasionais, o Brasil tem um ambiente politico estavel
e um marco legal europeu bem estabelecido que suporta operacoes

comerciais e transacodes de fusées e aquisicoes.

9. Clima global de investimento:
O governo brasileiro tem trabalhado ativamente para melhorar a facilidade
de fazer negdcios e atrair investimentos estrangeiros por meio de

reformas regulatérias e acordos comerciais.

10. Mao de obra qualificada:

A forca de trabalho altamente qualificada e de baixo custo do Brasil & um
ativo atraente para empresas de fusdes e aquisicées internacionais,
oferecendo o potencial para operacdes econdmicas e maior

competitividade no mercado global.
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11. Foco no desenvolvimento sustentavel:
O Brasil da cada vez mais importancia a sustentabilidade e a conservacao
ambiental, alinhando-se as tendéncias globais de ESG e atraindo

investidores focados nestes critérios.

Esses fatores coletivamente tornam o Brasil um destino atraente para
operacoes internacionais de fusdes e aquisicdes. No entanto, é essencial
que os potenciais investidores realizem uma due diligence completa,
naveguem pelas nuances regulatérias e considerem a dinamica do
mercado local para garantir transacoes internacionais bem-sucedidas e

orientadas por valor neste pais dinamico e vibrante.

RESUMO DAS OPERACOES DE INVESTIMENTO E FUSOES E AQUISICOES
TRANSFRONTEIRICAS NO BRASIL

Nos dltimos anos, o Brasil experimentou um cenario dindmico de fusdes e
aquisicoes, caracterizado por atividades robustas em varios setores. Este
periodo foi marcado por notaveis negoécios transfronteiricos, diversificacao
de investimentos e manobras estratégicas de empresas nacionais e
internacionais. Com o atraente potencial de mercado do Brasil, o cenario de
fusdes e aquisicoes apresentou uma combinacao de transacdes em grande
escala, especialmente em setores como energia, financas e tecnologia,
bem como aquisicoes estrategicas destinadas a capturar a crescente base

de consumidores e oportunidades emergentes do pais.

Em 2023 até outubro, o valor total das transacdes de M&A no Brasil somou
R$ 130 bilhdes - US$ 26 bilhdes - segundo anélise da Dealogic, uma
plataforma internacional de mercados financeiros. Foi estimado que deste
montante 61% (R$ 80 bilhdes) foi de natureza cross-border. Em 2022, o

mesmo percentual de operacdes foi de 31%.
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2023 ja foi caraterizado por grandes negocios desta carateristica. Um dos
maiores deals foi o investimento na Vale Base Minerals (VBM), controlada
da Vale, pela Manara Minerals da Arabia Saudita e a empresa de
investimento norte-americano Engine No. 1 em duas transacdes. O valor
total a ser pago a VBM com os dois acordos é de US$% 3,4 bilhdes,
correspondente a uma participacao de 13%. Também ha a operacao de
aquisicdo da Kopenhagen pela Nestlé, uma transacdo de R$ 4,5 bilhdes,
que foi a primeira aquisicao do grupo com sede em suica no Brasil em 20
anos. Outro exemplo é a Natura vendendo Aesop para L'Oréal por US$ 2,52
bilhoes.

Além disso, olhando um pouco mais para tras, entre 2017 e 2021, o Brasil
testemunhou varios negodcios transfronteiricos significativos de fusdes e
aquisicoes, refletindo a atratividade do pais como destino de
investimentos. Aqui estdao as 5 principais transacdes de fusbes e

aquisicoes internacionais durante este periodo:

1. Petrobras - Brookfield Infrastructure (2017): A Brookfield
Infrastructure adquiriu uma participacao de 90% em uma rede de
gasodutos de gas natural da Petrobras por US$ 5,2 bilhées. Este acordo
ajudou a Petrobras a reduzir sua divida e permitiu a Brookfield expandir

seus ativos de infraestrutura no Brasil.

2. Natura - The Body Shop (2017): A gigante brasileira de cosméticos
Natura adquiriu a The Body Shop da L'Oréal por US$ 1,1 bilhdo. Essa
aquisicao estratégica ampliou a presenca global da Natura e alinhou-a ao
seu foco em produtos de beleza sustentaveis e éticos.

3. Vale - Mitsui & Co. (2018): A Vale vendeu uma participacdo em sua
operacao de carvao em Mocambique para a Mitsui & Co. Este negécio fez
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parte da estratégia da Vale de desinvestir ativos nao essenciais e reduzir a
divida.

4. StoneCo - Linx (2020): A fintech brasileira StoneCo adquiriu a Linx,
fornecedora de software para varejistas, por US$ 1,1 bilhdo. Esta transacédo
permitiu a StoneCo aprimorar suas solucdes de pagamento para pequenas
e médias empresas.

5. Nexa Resources - Karmin Exploration (2021): A Nexa Resources
adquiriu a Karmin Exploration por US$ 170 milhdes, ganhando o controle do
projeto de zinco Aripuana no Brasil, reforcando sua presenca no mercado

de metais basicos.

Esses negdcios ilustram a diversidade de setores e estratégias buscadas

tanto por empresas brasileiras quanto por investidores estrangeiros.

EVOLUCAO DE INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO NO BRASIL
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Evolucao de M&A cross-border no Brasil 2018-2022
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2. MOTIVACOES PARA FUSOES E
AQUISICOES TRANSFRONTEIRICAS

PRINCIPAIS MOTIVACOES E TENDENCIAS PARA FUSOES E AQUISICOES
TRANSFRONTEIRICAS

As fusdes e aquisicdes transfronteiricas tornaram-se uma via proeminente
para as empresas em todo o mundo alcancarem seus objetivos financeiros
e estratégicos. Em um mundo cada vez mais interconectado, as empresas
estao se concentrando no posicionamento estratégico e no acesso a
recursos criticos. A literatura académica sugere que o0s motivos
estratégicos melhor classificados para CBME&As (cross-border M&A) séo
permitir a presenca em novos mercados, permitir uma entrada mais rapida
no mercado, facilitar a expansao internacional, ganhar novas capacidades
e ganhar ativos estratégicos. Essas motivacdes e tendéncias podem ser
amplamente categorizadas entre aquelas impulsionadas por
consideracoes financeiras e aquelas guiadas por imperativos estratégicos,
com varios atores no cenario de fusdes e aquisicbes buscando objetivos

distintos:
AGENTES FINANCEIROS

Geracao de lucro:

Atores financeiramente motivados, como empresas de private equity e
fundos de investimento, frequentemente se envolvem em fusdes e
aquisicoes transfronteiras para gerar retornos significativos sobre o
investimento. Eles buscam ativos subvalorizados, visando aumentar a
rentabilidade por meio de reducdes de custos, eficiencias operacionais e

otimizacao de ativos.
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Oportunidades de arbitragem:

As fusdes e aquisicbes transfronteiricas apresentam oportunidades de
arbitragem, onde os investidores podem explorar diferencas de avaliacao,
taxas de juros ou condicoes de mercado entre paises. Esses players
capitalizam as disparidades de precos para garantir ativos em condicoes

vantajosas.

Diversificacao das carteiras de investimentos:

A diversificacao continua a ser um objetivo financeiro central. Investidores
institucionais e gestores de ativos diversificam suas carteiras adquirindo
ativos em todas as geografias e setores para espalhar o risco e melhorar o
desempenho de longo prazo.

Acesso ao mercado de capitais:

As empresas que procuram aceder aos mercados de capitais
internacionais podem envolver-se em fusées e aquisicoes transfronteiras
como um meio de ganhar exposicao a uma base de investidores mais

ampla, aumentar a liquidez e garantir opcées de financiamento vantajosas.

ATORES ESTRATEGICOS

Expansao de mercado:

As corporacdes multinacionais frequentemente buscam fusdes e
aquisicoes internacionais para expandir seu alcance geografico e acessar
novas bases de clientes. Eles visam alavancar a presenca de mercado
estabelecida e aumentar a participacao de mercado por meio de

aquisicoes.
Tecnologia e inovacao:
A busca por tecnologia e inovacao € um motor dominante para os atores

estratégicos. As empresas buscam adquirir startups de tecnologia e
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empresas inovadoras para ganhar vantagem competitiva, acessar

propriedade intelectual e acelerar o desenvolvimento de produtos.

Sinergias e reducao de custos:
Alcancar sinergias é um motivo estratégico central. Ao combinar
operacoes, simplificar processos e consolidar recursos, as empresas

aumentam a eficiéncia e reduzem custos, aumentando a lucratividade.

Mitigacao de riscos:

Diversificar os riscos em varios mercados e regides € uma consideracao
estratégica critica. As empresas participam em fusdes e aquisicoes
transfronteiras para reduzir a dependéncia de um mercado Unico e se

proteger de desafios ou perturbacdes especificos do mercado.

Valorizacao da marca e reputacao:

Estabelecer uma presenca global e melhorar a reputacao da marca sao
objetivos estratégicos para muitos jogadores. Adquirir marcas de renome
ou entrar em mercados com uma forte identidade de marca pode aumentar
a credibilidade e a confianca do cliente.

Acesso a talentos e expertise:

O acesso a talentos especializados e experiéncia no setor é cada vez mais
importante. As empresas buscam adquirir equipes qualificadas, capital
intelectual e conhecimento de dominio por meio de aquisicoes

internacionais.

Avaliacoes relativas:
Avaliacdes relativas mais baratas entre paises podem estimular fusdes e
aquisicoes transfronteiricas, apresentando oportunidades de aquisicao

rentaveis. As empresas buscam pechinchas em mercados subvalorizados,
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expandindo sua presenca global enquanto maximizam o valor para os
acionistas.

Essas motivacdes e tendéncias ressaltam a natureza multifacetada das
fusdes e aquisicbes internacionais, onde os atores financeiros e
estratégicos convergem para aproveitar oportunidades, impulsionar o
crescimento e navegar pelas complexidades do cenario global de negécios.
Entender essa dindmica é essencial para que empresas e investidores
planejem, executem e capitalizem efetivamente transacdes de fusées e

aquisicoes internacionais.

FOCO CRESCENTE EM EMPRESAS BRASILEIRAS EM
EXPANSAO INTERNACIONAL VIA M&A

As empresas brasileiras expandiram significativamente sua presenca em
fusdes e aquisicOes internacionais, refletindo suas crescentes ambicdes
globais. Essas empresas nao estao apenas adquirindo ativamente
empresas internacionais, mas também investindo em ativos valiosos no
exterior. As tendéncias em fus@es e aquisicoes brasileiras no exterior tém
visto uma énfase notavel em setores como agronegdcio, tecnologia e
energia renovavel, alinhando-se com os pontos fortes do Brasil e as
perspectivas de crescimento futuro. Trés estudos de caso ilustrativos do
periodo entre 2018 e 2021 incluem a aquisicao da Avon Products pela
Natura &Co, os investimentos estratégicos da StoneCo em fintechs como
Linx e Banco Inter e a expansao da JBS no setor global de carnes por meio
de aquisicbes como a Pilgrim's Pride. Esses exemplos mostram o papel em

evolucao do Brasil em fusdes e aquisicées internacionais.
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As empresas brasileiras estao cada vez mais ativas em fusées e aquisicoes
globais por varios motivos:

1.Expansao global: as empresas brasileiras estao buscando oportunidades
de expansao global para diversificar seus fluxos de receita e reduzir a
dependéncia do mercado interno. A entrada em novos mercados permite
que eles aproveitem as bases de consumidores internacionais e acessem

oportunidades de crescimento nao disponiveis apenas no Brasil.

2.Acesso a tecnologia e inovacao: Muitas empresas brasileiras,
particularmente nos setores de tecnologia e inovacao, estao procurando
adquirir ou investir em empresas estrangeiras para obter acesso a
tecnologias de ponta, pesquisa e capacidade de desenvolvimento. Isso os
ajuda a permanecer competitivos em um cenario global em rapida

evolucao.

3.Diversificacao de portfélio: Diversificar suas carteiras investindo em
ativos e empresas estrangeiras ajuda as empresas brasileiras a
espalharem o risco e alcancar um mix de negdcios mais equilibrado. Isso
pode levar a um desempenho financeiro mais estavel e reduzir a
vulnerabilidade as flutuac6es econémicas do Brasil.

4.Aquisicao de recursos: As empresas brasileiras, especialmente aquelas
de setores como mineracao e agricultura, buscam garantir o acesso a
recursos essenciais, como minérios, terras agricolas e fontes de energia,
adquirindo ativos e empresas estrangeiras. Isso garante um fornecimento

constante de insumos criticos para suas operacoes.
5.Acesso ao mercado global: As fusdes e aquisicoes transfronteiricas
proporcionam as empresas brasileiras acesso imediato a redes de

distribuicao estabelecidas e bases de clientes em mercados estrangeiros.
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Isso acelera a penetracao no mercado e reduz o tempo e o esforco

necessarios para estabelecer uma presenca no exterior.

6.Vantagem competitiva: A aquisicdao de empresas estrangeiras com
marcas estabelecidas, fidelizacao de clientes e participacdo de mercado
pode proporcionar as empresas brasileiras uma vantagem competitiva

sobre os concorrentes locais e acelerar seu crescimento global.

7.Aliancas estratégicas: Parcerias colaborativas e aliancas estratégicas
com empresas internacionais podem aprimorar as capacidades das
empresas brasileiras, fomentar a inovacao e abrir portas para novos

mercados e tecnologias.

8.Estabilidade econdémica e politica: Em alguns casos, as empresas
brasileiras podem ser motivadas pelo desejo de diversificar longe das
incertezas econdmicas e politicas do Brasil. Investir no exterior pode

fornecer uma protecao contra riscos domésticos.

9.Acesso a capital: As fusdes e aquisicoes globais permitem que as
empresas brasileiras acessem mercados de capitais internacionais e
fontes de financiamento, permitindo-lhes financiar aquisicoes e planos de

expansao de forma mais eficaz.

10.Expertise no setor: Buscar aquisicoes em setores onde o Brasil tem
expertise e vantagem competitiva, como agricultura e mineracao, permite

que as empresas brasileiras alavanquem seu know-how em escala global.

Esses fatores impulsionam coletivamente o aumento da atividade das
empresas brasileiras em fusbes e aquisicoes globais, refletindo seus
objetivos estratégicos de crescimento, diversificacao e competitividade no

cenario global.
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3. MARCO LEGAL E REGULATORIO

Ao tratarmos de investimentos transfronteiricos, termos visibilidade de
todos os aspectos legais envolvidos é fundamental para que a transacao
seja realizada com sucesso. Nao é incomum a existéncia de restricoes ou
até mesmo vedacbes a participacao de capital estrangeiro em
determinados setores considerados estratégicos para o governo da

jurisdicao envolvida.

Se utilizarmos o Brasil como exemplo, existem restricdes regulatorias ao
investimento estrangeiro em setores como telecomunicacdes, sistema
financeiro e agronegdcio, apenas para citarmos alguns. Investidores
estrangeiros e brasileiros naturalizados, hda menos de dez anos, nao
podem ter o controle de sociedades brasileiras que explorem as atividades
de radiodifusao e televisao e, também, tém sua participacao restrita a
modalidade indireta, a qual ndo pode exceder 30% (trinta por cento) do
capital total e votante da sociedade brasileira. Para que um grupo
estrangeiro constitua um banco no Brasil (ou adquira um banco ja
existente) é necessario o atendimento de diversos requisitos
estabelecidos por parte do Conselho Monetario Nacional e do Banco
Central do Brasil. € vedada a propriedade de area rural no Brasil por
pessoa fisica ou juridica nao residente no Pais

Outro aspecto relevante a ser considerado na jurisdicao onde a transacao
ocorrera é a regulamentacao aplicavel ao ingresso e saida de recursos
advindos do exterior. No Brasil o investimento estrangeiro em sociedade
brasileira deve ser registrado no Banco Central através do sistema RDE-
IED, possibilitando o futuro recebimento de dividendos oriundos da
sociedade investida ou a repatriacdo do capital investido ao Pais de

origem.
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Ainda utilizando o Brasil como exemplo, verificamos que é
necessario que o investidor nao residente constitua um
procurador para representa-lo no Pais perante a Secretaria da
Receita Federal e demais érgaos publicos envolvidos com as
atividades exploradas por parte da sociedade nacional investida,
assim como informe quem sdo os beneficidrios finais (UBO) da
sociedade estrangeira, ou seja, quem sao os seus controladores

finais.

O dltimo aspecto legal que iremos destacar diz respeito ao direito
antitruste. No Brasil as transacdes de compra e venda de
participacao societaria, fuses ou joint ventures que envolverem
grupos econdmicos que tenham tido faturamento no udltimo
exercicio social igual ou superior a, de um lado, R$ 750 milhées, e,
de outro lado, R$ 75 milhdes, devem ser submetidas a aprovacédo
do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica - CADE, sob
pena de aplicacao de penalidades pecuniarias ou até mesmo o
cancelamento da transacao realizada em determinadas
hipéteses. Deste modo, é necessario que seja verificado em cada
uma das jurisdicoes envolvidas na transacao pretendida quais as
exigéncias legais por parte das autoridades antitruste que devem
ser cumpridas previamente ou posteriormente ao fechamento da

operacao.

Portanto, contar com o apoio de assessoria legal especializada
em todas as jurisdicées envolvidas na transacao pretendida é
indispensavel (i) para que seja confirmada a viabilidade de
transacao sob a perspectiva legal e (ii) para que sejam entendidas
todas as exigéncias legais que terao de ser observadas e
cumpridas para que a transacao ocorra de maneira adequada,

sem resultar em sancdes as partes envolvidas.
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4. CONSIDERACOES DE VALUATION NO
CONTEXTO DE M&A CROSS-BORDER

METODOS DE AVALIACAO

A avaliacdo é um aspecto critico das transacées transfronteiricas de
fusdes e aquisicoes, pois determina os termos financeiros e os beneficios
potenciais para compradores e vendedores. Varios métodos de avaliacao
sao empregados para avaliar o valor das empresas-alvo. A escolha do
método depende de fatores como a natureza do negdcio, os padroes do
setor e o contexto especifico da transacao. Os métodos comuns de

avaliacao incluem:

Andlise Comparavel de Empresas (CCA na sigla em inglés):

O CCA envolve a comparacao das metricas e multiplos financeiros da
empresa-alvo com os de empresas similares de capital aberto. Ele fornece
uma perspectiva de avaliacao relativa, ajudando a avaliar a

competitividade do alvo no mercado.

Andlise de Fluxo de Caixa Descontado (FCD):

A DCF estima o valor presente dos fluxos de caixa futuros de uma
empresa, considerando fatores como taxas de crescimento, risco e custo
de capital. E um método amplamente utilizado para avaliar o valor

intrinseco de um negécio.

Capitalizacao de Mercado e Enterprise Value:
Esses métodos avaliam o valor de mercado global de uma empresa,
incluindo seu patrimonio liquido (valor de mercado) e seu valor total,

incluindo divida e patrimonio liquido (enterprise value).
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Avaliacao Baseada em Ativos:
Esse método calcula o valor de uma empresa com base no patrimoénio

liquido de seus ativos, incluindo ativos e passivos tangiveis e intangiveis. E

frequentemente usado em inddstrias com ativos fisicos significativos.

Diferentes padroes de avaliacao e seu impacto no Brasil:

Diferentes padrdées de avaliacao podem impactar as avaliacdes de fusdes e
aquisicoes internacionais, especialmente quando empresas internacionais
operam no Brasil. A aplicacao de padrdes de avaliacao reconhecidos
globalmente, como os padrdes internacionais de avaliacdo (IVS) ou o
American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), pode encontrar
desafios devido a nuances locais, requisitos regulatorios e condicoes de
mercado. Entender o cenario Unico de valorizacao do Brasil é crucial para

avaliacOes precisas.

Aplicacao de Técnicas de Avaliacao no Contexto Brasileiro:
No Brasil, a avaliacao de fusdes e aquisicbes cross-border envolve

consideracdes unicas:

1. Volatilidade do mercado: O cenario econémico e politico do Brasil pode
ser volatil, afetando as avaliacdes. Adaptar as técnicas de valuation para
dar conta dessa volatilidade é essencial.

2. Conformidade regulatéria: A conformidade com as regulamentacdes
locais e normas contdbeis é fundamental. Compreender os Principios
Contdbeis Brasileiros Geralmente Aceitos (BR GAAP) é vital para avaliacoes

precisas.
3. Flutuacoes cambiais: A volatilidade da taxa de cambio pode afetar
significativamente as avaliacbes em negécios transfronteiricos,

enfatizando a necessidade de avaliacdes de risco cambial.

IDEFA - Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Fusées & Aquisicoes



4. Praticas da industria local: Fatores especificos do setor, como precos
de commodities no setor de mineracao ou politicas governamentais na

area da salde, devem ser considerados nas avaliacoes.

FATORES QUE INFLUENCIAM O VALUATION NO MERCADO BRASILEIRO

Multiplos fatores influenciam as avaliacbes no mercado brasileiro,

listamos aqui alguns dos principais tépicos:

1.Condicoes econdmicas: A estabilidade econémica do Brasil, as taxas de

inflacao e as taxas de juros impactam as avaliacoes.

2.Estabilidade politica: Mudancas politicas e politicas governamentais

podem influenciar o ambiente de negdcios e multiplos de valorizacao.

3.Tendéncias especificas do setor: O desempenho de setores como

agricultura, energia e tecnologia afeta a dinamica de valorizacao.

4.Competicao de mercado: As forcas competitivas dentro do mercado

interno do Brasil podem elevar ou deprimir as avaliacoes.

5.Taxas de cambio: As flutuacdes do real brasileiro (BRL) em relacdo a

outras moedas impactam as avaliacoes internacionais.

6.Ambiente juridico e regulatério: Mudancas nas regulamentactes
brasileiras e requisitos de compliance podem ter implicacoes de valor.

Em resumo, as avaliacdes de fusdes e aquisicdes internacionais no Brasil

exigem uma compreensao abrangente da dinamica do mercado local,

fatores especificos do setor e aderéncia aos padrées de avaliacao
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internacionais e brasileiros. Navegar por essas complexidades é essencial

para alcancar avaliacdes precisas e significativas no contexto brasileiro."

PRINCIPAIS PONTOS TECNICOS DO VALUATION
NO MERCADO BRASILEIRO

1.Prémio de risco pais: As avaliacOes brasileiras geralmente incluem um
prémio de risco pais para levar em conta as incertezas econdmicas e
politicas do pais, o que pode afetar significativamente as taxas de
desconto e o custo de capital.

2.Calculando o risco pais Brasil no WACC: O risco-pais do Brasil pode ser
calculado avaliando fatores como estabilidade politica, inflacao e
volatilidade da taxa de cambio, e incorporando-o ao Custo Médio
Ponderado de Capital (WACQ).

3.Falta de diversificacdo (Beta Total): O investidor marginal no Brasil
muitas vezes carece de diversificacdo em comparacao com os mercados
globais. O beta total, que combina risco especifico do mercado e da

empresa, é usado para capturar esse perfil de risco unico.

4.Ajustes de EBITDA: As avaliacdes no Brasil podem exigir ajustes de
EBITDA para levar em conta praticas especificas do setor, despesas nao

recorrentes ou itens extraordindrios que impactam os lucros.

5.Preocupacdées com a liquidez: Mercados iliquidos podem afetar a
precisao da avaliacao. Ajustes podem ser necessarios para levar em conta
a liquidez limitada dos ativos brasileiros em comparacao com mercados

globais mais liquidos.
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6.Controles financeiros e governanca corporativa reduzidos: as
avaliacOes brasileiras podem incorporar ajustes para levar em conta as
diferencas nos controles financeiros e nas praticas de governanca
corporativa em relacao aos mercados desenvolvidos. Essas variacoes
podem afetar a confiabilidade das demonstracées financeiras e as
avaliacoes de risco de impacto em transacdes de fusdes e aquisicoes

internacionais.

7.Falta de seguranca judicial e oscilacao da jurisprudéncia das Cortes
Superiores: Esse ambiente legal introduz riscos e incertezas adicionais,
que podem influenciar a avaliacao, afetando a avaliacao de potenciais
passivos legais e contingéncias para empresas envolvidas em transacdes

de fusées e aquisicoes internacionais.

TIQIK
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5. PROCESSO DE DUE DILIGENCE EM
GESTAO DE RISCOS

A conducao de due diligence legal na sociedade objeto da transacao de
M&A é essencial para avaliacao dos principais riscos relacionados ao
negdcio analisado e de eventuais passivos ou contingéncias que possam
inviabilizar a transacao em discussao, implicar em ajuste de preco e/ou a
exigéncia de garantias adicionais para a conclusao da operacao.

Nas transacdes transfronteiricas a due diligence legal é indispensavel,
dado que certamente havera tratamento distinto na legislacao de cada
Pais envolvido para determinadas situacdes, tais como recolhimento de
tributos, contratacao de colaboradores e questbes ambientais, dentre

muitas outras.

Uma questao sensivel na realidade brasileira que deve ser considerada na
conducao da due diligence legal diz respeito a mudanca do entendimento
jurisprudencial sobre questdes relevantes que impactam diretamente nas
financas e operacdes da empresa. Esse é um fator de risco importante que
deve ser analisado com extrema cautela, uma vez que a coisa julgada pode
nao ser, em determinados casos, garantia de seguranca absoluta sobre o

tema em discussao.

Além dos aspectos legais, devem ser analisados os aspectos operacionais,

financeiros, contabeis e reputacionais da sociedade alvo e de seus sécios.

No tocante aos aspectos operacionais, é necessaria a andlise criteriosa de
como a operacao da sociedade alvo é conduzida, para verificacao de
eventuais contingéncias de natureza ambiental, trabalhista, civel ou até

mesmo criminal, além da verificacao do estado de conservacao dos bens
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utilizados nas operacdes da empresa.

Em relacao aos aspectos financeiros e contabeis, & necessaria a
confirmacao de que as demonstracdes contabeis refletem a realizada
financeira da sociedade, incluindo o grau de endividamento,
reconhecimento de receitas e recolhimento de tributos.

Quanto aos aspectos reputacionais, faz-se necessario investigar se as
politicas adotadas na sociedade alvo estdao em conformidade com as
exigéncias legais e as melhores praticas de mercado e de governanca
corporativa, além da analise da reputacao dos soécios e da alta gestao da

empresa.

Importante atentar-se para o fato de que em um pais de dimensodes
continentais como o Brasil poderao surgir diferencas culturais relevantes,
a depender da localidade das operacdes analisadas, sendo necessaria a
compreensao da conformidade de tais diferencas vis a vis a exigéncias
legais e mercadolégicas aplicaveis. O mesmo raciocinio aplica-se na
analise de unidades operacionais situadas em jurisdicées distintas.

Obviamente, ao conduzir uma due diligence o objetivo principal nao é
encontrar justificativas para a nao realizacao da transacao de M&A em
discussao; pelo contrario, o objetivo é criar mecanismos contratuais e
garantias que viabilizem o negécio pretendido, tarefa que ganha
complexidade adicional quando partes oriundas de jurisdicoes distintas
estao envolvidas na operacao, tal como ocorre nas transacoes

transfronteiricas.
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6. NEGOCIACAO E EXECUCAO DE
NEGOCIOS NO BRASIL

As fusbes e aquisicbes cross-border no Brasil requerem estratégias
criteriosas de negociacao e execucao, influenciadas por diversos fatores
especificos do mercado brasileiro. A negociacdo eficaz envolve a
compreensao das nuances culturais, o gerenciamento de riscos cambiais, a
elaboracao de contratos bem elaborados e a otimizacao das implicacoes
fiscais.

&
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FATORES QUE INFLUENCIAM AS ESTRATEGIAS DE NEGOCIACAO:

1.Ambiente regulatério: O marco regulatério brasileiro para investimentos
estrangeiros e operacdes de fusbes e aquisicoes desempenha um papel
significativo nas estratégias de negociacao. Compreender os requisitos e

restricoes de conformidade é crucial.

2.Condicoes econdmicas: Fatores econdmicos, como taxas de inflacao,
taxas de juros e estabilidade cambial, podem influenciar as negociacoes,

especialmente na estruturacao dos termos financeiros do negacio.

3.Condicoes de mercado: Condicdes atuais do mercado no Brasil, incluindo
tendéncias especificas do setor e concorréncia, avaliacao de impacto e
termos de negociacao. As negociacbes muitas vezes refletem essas

dinamicas de mercado.

4. Estabilidade politica: O clima politico do Brasil pode introduzir
incertezas. A estabilidade do governo e seu impacto na regulacao das
empresas podem ser um fator de negociacao.

CONSIDERACOES CULTURAIS E DESAFIOS DA COMUNICACAO:

a)_ Construcdo de relacionamento: No Brasil, a construcdo de

relacionamentos é fundamental. Construir confianca e relacionamento
pode levar tempo, mas é essencial para negociacbes bem-sucedidas.
Reunides presenciais e compromissos sociais geralmente desempenham

um papel fundamental.

b)_Hierarquia e formalidade: A cultura empresarial brasileira tende a ser

hierarquica e formal. O respeito a autoridade e aos titulos deve ser

observado durante as negociacoes.
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c) Barreira linguistica: O idioma pode ser uma barreira nas negociacoes.

Embora o portugués seja a lingua oficial, ter tradutores proficientes ou
representantes bilingues pode facilitar a comunicacao.

GARANTIAS/PROVISOES:

As negociacdes no Brasil frequentemente envolvem discussdes sobre

garantias e provisoes, incluindo:

1.Declaracdées e garantias: Representacdes e garantias claras sao
essenciais para proteger ambas as partes. A legislacao brasileira permite
garantias extensas, e as negociactes podem se concentrar na definicao do

escopo e da duracao dessas disposicoes.

2.Indenizacoes: As negociacbes podem envolver discussdes sobre
indenizacdes para cobrir riscos ou contingéncias especificas. A extensao
da indenizacao e as condicées para aciona-la sao pontos cruciais de

negociacao.

3.Contas de garantia: Para mitigar riscos, as partes podem concordar em
estabelecer contas de garantia, mantendo uma parte do preco de compra
por um periodo especificado para cobrir possiveis passivos.

4.Forex/hedge | Volatilidade da Taxa de Cambio e Mitigacao de Riscos:

A moeda volatil do Brasil, o Real (BRL), introduz riscos cambiais em
transacdes internacionais. As estratégias para gerenciar esse risco
incluem:

a)_lInstrumentos de hedge: As Partes podem empregar instrumentos

financeiros como contratos a termo ou opcdes para se proteger contra
movimentos desfavoraveis da taxa de cambio.

b) Hedge natural: Algumas empresas realizam hedge natural combinando

IDEFA - Instituto de Desenvolvimento Empresarial e Fusées & Aquisicoes



moedas de receita e despesa, reduzindo sua exposicao as flutuacoes da
taxa de cambio.
c) Cldusulas de moeda: Os contratos podem incluir cldusulas especificando

como as flutuacdes da taxa de cambio serao gerenciadas e alocadas entre
as partes.

5.Importéncia de contratos bem elaborados e mecanismos de resolucao
de conflitos: Dadas as complexidades das fusbes e aquisicoes cross-
border no Brasil, contratos bem elaborados e mecanismos de resolucao de
disputas sao primordiais.

6.Termos de contrato claros: Os contratos devem ter termos precisos em
relacdo a governanca, garantias, indenizacdes e jurisdicao, reduzindo o

risco de disputas.

71.Arbitragem: Muitos contratos transfronteiricos incluem clausulas
compromissorias para agilizar a resolucao de conflitos. O Brasil tem um
sistema de arbitragem bem estabelecido, oferecendo uma alternativa ao

processo judicial, muitas vezes demorado.

8.Escolha da Lei: As partes geralmente escolhem a lei que rege o contrato,
considerando a familiaridade e a eficiéncia do sistema juridico na
resolucao de disputas.

IMPLICACOES TRIBUTARIAS E ESTRATEGIAS DE OTIMIZACAO:

As consideracodes tributarias sao centrais nas fusdes e aquisicoes cross-

border no Brasil:
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1.Estruturacdo do negécio: A estrutura do negécio pode impactar o
passivo tributario. As partes podem explorar opcées como vendas de

ativos, aquisicoes de acdes ou fusdes para otimizar a eficiéncia fiscal.

2.Regras de precos de transferéncia: O Brasil possui rigidas
regulamentacdes de precos de transferéncia. As partes devem garantir o

cumprimento para evitar penalidades fiscais.

3.Uso de incentivos fiscais: O Brasil oferece diversos incentivos fiscais em
setores especificos. as partes podem aproveitar esses incentivos para

otimizar as implicacdes fiscais.

4.Due Diligence tributaria: A realizacao de due diligence tributaria
completa é fundamental para identificar potenciais passivos fiscais e

otimizar a estrutura do negécio de acordo.

Em conclusao, o sucesso das fusdes e aquisicées internacionais no Brasil
depende da compreensao da dindmica local, da comunicacao eficaz, da
elaboracao robusta de contratos e do tratamento estratégico das
implicacées fiscais e da volatilidade da taxa de cambio. Essas
consideracoes sao essenciais para navegar pelas complexidades do
mercado brasileiro e garantir resultados favoraveis em transacdes cross-

border.

LIDANDO COM 0S DESAFIOS DE INTEGRACAO EM FUSOES E AQUISICOES
TRANSFRONTEIRICAS

As fusdes e aquisices (M&A) cross-border no Brasil, como em muitos

outros paises, muitas vezes vém com desafios complexos de integracao.
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A integracao bem-sucedida é essencial para realizar todo o potencial do
negdécio e criar valor a longo prazo. Aqui estao as principais estratégias
para lidar com os desafios de integracao:

l.Integracao cultural: As diferencas culturais entre as empresas
adquirentes e alvo podem levar a falta de comunicacao e resisténcia entre
os funciondrios. Estabelecer a sensibilidade cultural e promover uma
cultura corporativa unificada por meio de treinamento e dialogo aberto é

vital.

2.Barreiras linguisticas: As diferencas linguisticas podem dificultar uma
comunicacao eficaz. A lideranca bilingue e os servicos de traducao podem

preencher a lacuna e promover a colaboracao.

3.Integracao de tecnologia: Harmonizar sistemas e infraestrutura de Tl é
desafiador, mas necessario para a eficiéncia operacional. Planejamento

meticuloso, migracao de dados e testes sao etapas cruciais.

4.RH e integracao de talentos: Abordar as preocupacdes da forca de
trabalho é primordial. Reter talentos-chave, alinhar remuneracao e

beneficios e integrar processos de RH sao essenciais.

5.Integracao da cadeia de suprimentos: Os negdcios transfronteiricos
podem envolver complexidades da cadeia de suprimentos. Garantir uma
transicao suave na cadeia de suprimentos, enfrentar os desafios logisticos

e otimizar os processos de aquisicao sao fundamentais.
6.Transicao entre cliente e cliente: Manter a confianca do cliente durante

a transicao é vital. Proporcionar continuidade nos produtos e servicos e

uma comunicacao eficaz pode fidelizar os clientes.
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7. IMPORTANCIA DA DUE DILIGENCE

Uma due diligence ampla e completa é fundamental em fusbes e

aquisicoes cross-border, particularmente no contexto brasileiro:

1.Due Diligence Legal: I|dentificar riscos legais, responsabilidades e
questdes de compliance nas operacdes e contratos da empresa-alvo é
essencial. Isso inclui a avaliacao de litigios, aprovacoes regulatérias e

direitos de propriedade intelectual.

2.Due Diligence Estratégica: Avaliar o ajuste estratégico da aquisicdo é
crucial. Avaliar o alinhamento das capacidades do alvo, posicionamento de
mercado e vantagens competitivas com os objetivos da empresa
adquirente.

3.Anadlise de mercado e industria: Realizar uma analise aprofundada do
mercado e da inddstria para entender as perspectivas de crescimento,
dinamica competitiva e desafios potenciais.

4.Due Diligence Financeira: Examinar demonstracdes financeiras,
desempenho historico e projecdes futuras para avaliar a sadde financeira e
o valor potencial da meta.

5.Due Diligence Operacional: Avaliar a eficiéncia operacional, a cadeia de

suprimentos, a tecnologia e os processos do alvo para identificar areas de

melhoria ou integracao.
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Fatores que contribuem para a criacao de valor de longo prazo em fusodes e
aquisicoes cross-border: Criar valor de longo prazo em transacoes de M&A
cross-border no Brasil requer planejamento e execucao cuidadosos. Varios

fatores contribuem para esse obijetivo:

1.Alinhamento estratégico: Garantir que o negdcio esteja alinhado com os
objetivos estratégicos de longo prazo e planos de crescimento da empresa
adquirente.

2.Realizacao de sinergias: Maximize as sinergias integrando operacoes,

compartilhando recursos e eliminando redundancias.

3.Retencao de talentos: Reter os principais talentos de ambas as
organizacOes, garantindo que a experiéncia e o conhecimento institucional

sejam preservados.

4.Retencao de clientes: Mantenha um forte foco no relacionamento com o
cliente para evitar a rotatividade durante a transicao.

5.Exceléncia operacional: Implementar as melhores praticas e melhorias

operacionais para aumentar a eficiéncia e a rentabilidade.

6.Gestao de riscos: Avaliar e gerenciar continuamente os riscos, incluindo

os legais, regulatérios e de mercado, para proteger o valor de longo prazo.
7.Planejamento de integracao: Desenvolva um plano de integracao

abrangente que cubra todos os aspectos do negdcio, do RH a Tl e cadeia de

suprimentos, para garantir uma transicao suave.
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8.Flexibilidade e adaptabilidade: Esteja preparado para adaptar a
estratégia de integracdao conforme necessario para enfrentar desafios

imprevistos ou mudancas nas condicoes do mercado.

Em conclusao, navegar pelos desafios da integracdo, conduzir due
diligence rigorosa e focar na criacao de valor de longo prazo sao
elementos essenciais para o sucesso de fusées e aquisicdes internacionais
no Brasil. Ao abordar esses fatores com diligéncia e precisao, as empresas
podem se posicionar para o sucesso sustentado no mercado brasileiro e
alem. O planeamento da integracao dos contratos transfronteiricos deve
comecar na fase de diligéncia devida e a gestao dos riscos de integracao
deve ter uma visao holistica dos impactos juridicos, econémicos, sociais e
politicos da integracao. As empresas que fazem aquisicoes em paises onde
nao tém equipes de negdcios, operacoes, relacionamentos com partes
interessadas ou conhecimento local estao naturalmente expostas a
maiores riscos do que as empresas que fazem aquisicdes verticais ou

horizontais para construir em seus mercados existentes.

A gestao eficaz das diferencas culturais aumenta a compreensao e o
sucesso. Dé tempo para o processo de adaptacao cultural mdtua e saia um
pouco da sua zona de conforto - o esforco vale a pena, tanto a nivel
empresarial como pessoal. Finalmente, nao ha substituto para uma
governanca forte em qualquer transacao de ME&A, especialmente uma
transacao transfronteirica. Sem uma lideranca forte, a ansiedade causada
pelas atividades de fusbes e aquisicbes pode sobrecarregar tanto as
empresas compradoras quanto as alvo e enfraquecer a produtividade e o

engajamento dos funcionarios.
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8. IMPLICACOES E LICOES APRENDIDAS PARA
FUTURAS TRANSACOES TRANSFRONTEIRICAS

1.Sensibilidade cultural: 0O sucesso em fusbes e aquisicoes
transfronteiricas depende da compreensao e do respeito as diferencas
culturais. Investir em esforcos de integracao cultural pode facilitar
transicoes mais suaves.

2.Due Diligence: A due diligence completa é vital. Ele ajuda a identificar
potenciais desafios e oportunidades, permitindo que as empresas tomem
decisoes informadas.

3.Flexibilidade e adaptabilidade: Ser flexivel e adaptavel durante a
integracao é essencial, pois desafios imprevistos podem surgir.

4.Ajuste estratégico: As aquisicoes devem estar alinhadas aos objetivos
estratégicos da empresa adquirente e aprimorar seu posicionamento
competitivo.

5.Expertise legal e regulatoria: A conformidade legal e regulatéria no
Brasil é intrincada. Envolver especialistas juridicos locais com
conhecimento aprofundado é fundamental.

6.Retencao de clientes: Manter relacionamentos fortes com os clientes
durante e ap@s a transicao é fundamental para fidelizar os clientes.
7.Exceléncia operacional: Melhorias operacionais devem ser uma
prioridade para aumentar a eficiéncia e a lucratividade.

8.Gestao de riscos: Avaliar e gerenciar continuamente os riscos, incluindo
os legais, regulatérios e de mercado, para proteger o valor de longo prazo

do negdcio.
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9.Comunicacao: A comunicacdo eficaz é essencial em todas as etapas do

processo de fusdes e aquisicoes, desde a due diligence até a integracao
pés-fusao.

10.Parcerias locais: A construcao de parcerias locais pode facilitar a
entrada no mercado e fornecer insights valiosos sobre o cenario de
negacios brasileiro.
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9. CONCLUSAO

Em conclusao, navegar pelos meandros das fusdes e aquisicdes cross-
border no Brasil exige uma mentalidade estratégica e uma compreensao
apurada do cenario em evolucao. O sucesso neste mercado dinamico
depende de uma combinacao de fatores, incluindo sensibilidade cultural,
due diligence rigorosa, integracao eficaz e gerenciamento de riscos. A
medida que olhamos para o futuro, varias tendéncias-chave estao prontas
para moldar o futuro das atividades de fusées e aquisicdes internacionais
no Brasil.

Em primeiro lugar, o planejamento estratégico continuara sendo
primordial. As empresas que alinham seus esforcos de M&A com objetivos
de longo prazo, avaliando cuidadosamente a dinamica do mercado e as
nuances culturais, poderao obter o maximo de seus investimentos. A
adaptabilidade também serd crucial, pois desafios imprevistos sdo
inevitaveis e a capacidade de pivotar e ajustar estratégias sera um fator

determinante para o sucesso.

As fusdes e aquisicées transfronteiras tornar-se-ao, sem duvida, uma
estratégia cada vez mais importante para as empresas no futuro. A medida
gue as empresas buscam oportunidades de crescimento além de suas
fronteiras domeésticas, o Brasil, como um mercado emergente lider,
continuard a atrair capital internacional. Sua vasta base de consumidores,
recursos abundantes e localizacdo estratégica o tornam um destino
atraente para investidores que buscam expandir sua presenca global.
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Neste cendrio de oportunidades e complexidade, aqueles que abordam
fusdes e aquisicdes internacionais no Brasil com planejamento meticuloso,
compromisso com a integracao cultural e foco inabalavel na criacao de
valor de longo prazo se encontrarao bem-posicionados para prosperar
neste mercado dinamico e aproveitar o vasto potencial que ele oferece no

cenario global.
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