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Bernardino e Resende: Transagbes de M& A com car ve-out

A constante pressdo nas empresas para resultados melhores a cada trimestre, aliada a inflacéo elevada e

os juros atos, tém contribuido para as sociedades empresariais focarem os seus esforcos e dinheiro em

suas atividades principais — core business — e desinvestirem negocios sem retorno relevante. Ha

também uma tendéncia das sociedades venderem ativos que estdo val orizados no mercado, mas que ndo

agregam mais tanto val or as suas operacOes. Movimentos como esses estdo acontecendo principal mente
' i, tecnologia, assisténcia médica, produtos para salde e

OPINIAO

Do outro lado desse cenario, estdo os fundos de private equity

capitalizados, gque podem enxergar nesses ativos e negocios uma oportunidade de crescimento, com
potencia lucratividade em um desinvestimento futuro. Além dos fundos, outras sociedades capitalizadas
— principalmente as que sao concorrentes — podem considerar esses ativos e hegici 0s estratégicos para
a sua expansao e relevancia no mercado.

Os fundos geralmente n&o competem com as sociedades e ndo geram tanta complexidade no processo de
antitruste. Entretanto, muitos ndo tém a estrutura robusta, experiéncia e prética para operar o negocio
apos a compra. Por outro lado, as sociedades vendedoras também preferem que seus concorrentes ndo
tenham acesso as informacdes de seus negdcios e ativos em um processo de auditoria e tampouco
guerem complexidade no processo de antitruste na venda, mas, na maioria dos casos, sG0 exatamente 0s
concorrentes que possuem mais estrutura, expertise e sinergia para operar 0 negocio apos a aquisiao e
0S que conseguem reter melhor os empregados da empresa adquirida.

Dessa forma, as sociedades que estéo se desfazendo de seus ativos se encontram em cenarios geralmente
complexos e devem estar sempre preparadas para todos os tipos de potenciais compradores, enderegando
com precisao protecdes para o processo de auditoria nos documentos da transacéo — seja antes ou depois
do fechamento do negécio.

Considerando todas essas variaveis, é bastante comum aimplementacdo de uma restruturacdo societaria
para separar 0 negocio que vai ser desinvestido em uma nova sociedade, processo denominado em inglés
como carve-out. A constitui¢éo dessa nova sociedade requer atencao e precisao na definicao de sua
estrutura societaria, principa mente com relacdo a definicéo de objeto socia e enderego para operagéo da
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nova sociedade. A estrutura societéria precisa ser muito bem desenhada, pois servira de base paraa
obtencéo de todas as licengas necessérias para conducdo do negécio objeto da operacdo de carve-out,
incluindo, conforme cada caso, alvara de funcionamento, licenca ambiental, licencas sanitarias, licencas
regulatorias em geral, inscricdo municipal e estadual, dentre outras.

Informacdes incorretas ou incompletas podem atrasar a constitui¢céo da nova sociedade e a
implementag3o do carve-out. E essencial, portanto, na medida do possivel, o alinhamento com as
autoridades competentes para explicar a estrutura do projeto de carve-out e definir prazos para sua
implementacéo e para obtencéo das licencas e registros aplicaveis, afim de garantir a concluséo da
negociacdo e fechamento da transacéo. Nessas operacoes, 0 negdcio desinvestido geramente sO €
segregado e transferido para a nova sociedade apés a obtencdo de todas as licencas necessarias para
evitar ainterrupcdo das operagdes. Assim, apds o carve-out, a nova sociedade deve ter a estrutura e
licencas necessérias para continuar operando o negécio segregado de forma independente.

Dessaforma, o processo de carve-out requer um planejamento preciso e eficiente da alta gestéo, o que
inclui uma auditoriainterna da sociedade para identificar os ativos e passivos do negécio que sera
segregado, utilizados tanto no negdcio que permanecera na sociedade quanto no que serd desinvestido,
como financiamentos, contratos (principal mente com a administracéo publica) e empregados a serem
transferidos para a nova sociedade, andlise das licencas e registros necessarios para operacdo da nova
sociedade, andlise de ativos e sistemas, licenciamentos envolvendo propriedade intel ectual, dos aspectos
imobiliérios, aspectos fiscais e contabei's, processos judicias e administrativos, analise dos sistemas
operacionais internos e até mesmo a complexidade e formalidades para transferir os direitos e obrigacdes
do negdcio para a nova sociedade.

Em alguns casos, apds avenda, pode ser necessario um contrato de prestacdo de servicos temporério a
ser prestado pela sociedade que fez o desinvestimento para a nova sociedade que passou a operar o
negaocio desinvestido. Tal contrato precisa ser feito com precisdo e enderecando todos 0s servicos
temporarios necessarios para evitar disputas e problemas na operacdo do negdcio apds suavenda. Em
algumas situagdes, um contrato de prestacdo de servigos reverso também pode ser necessario. Quanto
maior ainterdependéncia entre a sociedade vendedora e a nova sociedade, menor tende a ser o interesse
de potenciais compradores, principalmente por parte dos fundos de private equity.

O processo de carve-out pode ter diversas estruturas e diferentes complexidades. Elas sdo definidas
principal mente por aspectos tributérios, juridicos e operacionais, levando em consideracéo a eficiéncia
tributéria naimplementac&o de sua estrutura, os incentivos fiscais e custos logisticos. A complexidade,
tempo e os custos de implementacdo vao depender, ainda, de fatores como alocalidade do negdcio a ser
desinvestido, 0 nimero de jurisdi¢des envolvidas, a natureza e o grau de regulamentacéo dos negécios,
as autorizacOes prévias necessarias e as licencgas para operar 0 negdécio.

E essencial uma organizacdo efetiva paraimplementaciio do carve-out, devendo haver uma comunicagéo
eficiente e alinhada de todos os grupos envolvidos, incluindo tributério, juridico e operacional. A
identificac&o de problemas e enderecamento de solucdes por time especializado sdo essenciais parao
éxito datransacdo, bem como a administracéo de interdependéncia e alinhamento do tempo de
implementagéo do carve-out em cada localidade.
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No processo de carve-out, 0s aspectos trabal histas também sdo essenciais na transferéncia dos
empregados vinculados ao hegdcio a ser desinvestido para a nova sociedade, devendo ser observadas as
leis trabal histas, convengdes coletivas, alinhamento com os sindicatos, termos e condig¢des do contrato
de trabalho e a estabilidade dos empregados. E necesséria uma comunicagio consistente e esclarecedora
de todo o processo para evitar qualquer tipo de rumor, instabilidade ou entendimento incorreto por parte
dos empregados.

O carve-out geralmente comega somente apos a assinatura do contrato de compra e venda do negaécio, e
o fechamento da transacéo fica condicionado a sua finalizac&o, dentre outras condicdes precedentes.
Falhas no seu plangjamento e implementacdo podem causar um efeito reverso na negociagao, resultando,
por exemplo, na ndo efetivacéo da venda, gerando a obrigacéo de indenizacdo e até impossibilitando
uma eventual futura oferta publica de agfes. Por outro lado, se bem estruturado e organizado, pode gerar
diversos beneficios para as partes envolvidas — especialmente sob o0 aspecto financeiro e operacional.

Considerando o cenario econdmico atual, hd uma expectativa de aumento significativo nas transacfes de
M&A com carve-out ainda em virtude dos impactos econdmicos da pandemia e das incertezas de um
ano eleitoral. Muitas empresas ainda est&o buscando alternativas para se desfazerem de alguns ativos, de
subsidiarias ou linhas de negocio afim de manter aliquidez dos seus respectivos core business.
Percebendo tal tendéncia, principalmente os escritdrios de advocacia e as empresas de auditoria estdo se
preparando para fortalecer e estruturar suas equipes para atender tal demanda, organizando um time
focado em reestruturagdes societarias com expertise e background para estruturacéo e implementacéo de
operacdes de carve-out envolvendo diversas linhas de negdcio, visando absorver com eficiéncia essa
demanda do mercado transacional.
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