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Estruturando a venda na empresa familiar

Introducao

Levantamentos apontam que apenas 30% das empresas
familiares conseguem fazer a transicao da 12 para a 2°
geracao, dado que reflete a dificuldade que envolve o
processo sucessoOrio nas sociedades em questao; ou
melhor, naquelas que conseguem ter continuidade ate
chegar o momento da sucessao, pois a grande maioria
Nnao atinge esse grau de maturidade.

Seja em razao do planejamento patrimonial da familia
empresaria, da auséncia de sucessores interessados em
assumir a gestao do negocio, de conflito entre socios ou
de qualquer outra razao que impeca a continuidade da
empresa familiar sob o controle atual, sob a perspectiva
financeira, vender a empresa costuma fazer mais sentido
do que encerra-la, gerando liquidez para o empreendedor
gue dedicou boa parte de sua vida a gestao do negocio e,
conseguentemente, para a familia empresaria.

Ja atuamos em diversas operacdes nas quais a venda da
empresa familiar era a primeira transacao de M&A da vida
do(a) fundador(a); mas mesmo para aqueles(as) que ja
possuem alguma familiaridade com o tema, O
aconselhnamento € 0o mesmo:. prepare-se para esse
momento com a maior antecedéncia possivell A
estruturacao adequada do processo de venda da
empresa familiar @ fator crucial para o sucesso da
transacao.
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Todo(a) empreendedor(a) sabe a complexidade que e fundar e gerir
uma empresa, principalmente no Brasil. Vender uma empresa familiar
nao é diferente, principalmente se a intencao for capturar o maximo de
valor possivel com a transacao, que costuma ser o caso. No entanto, e
possivel a adocao de diversas medidas que contribuem para gue esse
objetivo seja atingido, assim como a continuidade da empresa, agora

sob novo controle.

Nesse material trazemos reflexdes e provocacdes que podem ser uteis
aos(as) proprietarios(as) de empresas familiares que tenham a intencao
de vende-las em algum momento. Nossa intencao nao é esgotar o
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tema, pelo contrario, é estimular o debate na empresa familiar das
guestoes que o envolvem.

Para maiores informacoes a respeito, consulte o nosso time de
especialistas.

Otima leitural!
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Governanca Corporativa

A analise da governanca da empresa familiar, sob a
perspectiva da futura venda do negocio, pode ser dividida
em dois aspectos:

O primeiro diz respeito ao dia a dia da empresa,

gue envolve desde a existéncia ou nao de ritmos
formais de deliberacao dos sdécios, incluindo a
aprovacao das contas e destinacao dos resultados, a
formalizacdo e gestao de contratos, definicdao de
forma clara dos papeis e responsabilidade das
pessoas envolvidas na gestdao, a existéncia de
estrutura de alcadas e de Conselho Consultivo ou de
Conselho de Administracao. A analise conjunta desses
elementos revela um retrato do quao robusta é a
estrutura de governanca da empresa e o quanto ela
esta preparada (ou nao) para a futura mudanca de

controle.

A depender do perfil do potencial comprador, a falta
de governanca ou alto grau de informalidade na
gestao do negdcio pode ser um fator impeditivo a
consumacao da venda da empresa, seja em razao das
contingéncias de decorrem desse modelo e/ou da
transformacao cultural que a empresa teria de sofrer

para continuar a operar sob novo controle.
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O segundo aspecto se refere a existéncia ou nao de regras
pactuadas entre os(as) socios(as) para a futura venda da
empresa familiar. Obviamente, a questao fica superada na empresa
familiar com unico(a) socio(a), mas nas demais é necessario analisar
gual rito societario deve ser observado para que o processo de venda
da empresa seja iniciado e finalizado.

Dada a sensibilidade do tema, usualmente a questao e tratada de
forma sigilosa em Acordo de Socios ou Acionistas, mas na auséncia
de tal instrumento o tema pode ser regulado no proprio Contrato ou
Estatuto Social da empresa, de forma publica nesse caso.

Considerando as diversas implicacbes juridicas, financeiras e
emocionais que envolvem a venda da empresa familiar, assim como
O investimento de tempo e recursos que o potencial comprador tera
de realizar para que a transacao ocorra, € primordial que sejam
definidas entre os(as) socios(as) da empresa familiar as regras
aplicaveis ao processo de venda, trazendo maior seguranca a todos
0S envolvidos e evitando o surgimento de conflitos, internos entre
0s(as) socios(as) ou destes(as) com o potencial comprador.

A governanca corporativa pode ser um importante elemento de
geracao de valor para a empresa familiar, a ser capturado na
venda do negocio, assim como um fator impeditivo para que a
transacao ocorra, a depender do grau de maturidade da
estrutura de governanca existente na sociedade.
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Vendor Due Diligence

A operacao de venda de uma empresa familiar, como
qualquer outra negociacao complexa, requer
preparacao prévia e planejamento, do contrario, os(as)
vendedores(as) tendem a enfraquecer a sua posicao
perante os potenciais compradores.

Ndo é incomum, sobretudo nas empresas familiares nas
guais as figuras dos(as) socios(as) e gestores(as) do negdcio
se confundem, ter-se a - incorreta - percepcao de que
todos 0s riscos e passivos decorrentes das atividades
exploradas estao devidamente mapeados e controlados, ou
seja, ha aquela sensacao por parte do(a) sdcio(a)/gestor(a)
de conhecer a empresa “na palma da mao”.

Porem, as empresas brasileiras estdao sujeitas a um
emaranhado de leis, normas e obrigacOes cada vez mais
complexo, resultando em situacdbes em que o(a)
empresario(a) € surpreendido(a) com a existéncia de
PAssivoS que nunca estiveram no seu radar.
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Se tomarmos como exemplo, apenas para ilustrar, as obrigacdes fiscais
gue estao sujeitas as empresas que possuem atividades em diferentes
Estados da federacao, enxergamos facilmente o grau de dificuldade que
e exigido do(a) empreendedor(a) brasileiro(a) para o cumprimento de
todas as suas obrigacoes legais.

Extraimos outro exemplo bastante recente nas diversas operacodes
deflagradas nos ultimos anos pela Policia Federal e o Ministério
Publico, através das quais vieram a publico ilicitos comerciais e
operacionais que eram sistematicamente praticados por empresas de
diversos segmentos, em alguns casos sem que houvesse pleno
conhecimento de todos 0s socios das sociedades envolvidas.

Portanto, para evitar no processo de venda de uma empresa familiar
em qgue os(as) seus(suas) socios(as) sejam surpreendidos(as) com
guestdes relevantes que nao eram de seu conhecimento ou que eram
subdimensionadas, é altamente recomendavel que seja conduzida a
vendor due diligence operacional, financeira, contabil e legal na
sociedade, possibilitando o mapeamento de todos 0s seus aspectos
relevantes e os impactos que tais aspectos podem ter na continuidade
das atividades da empresa e na geracao de valor para os(as) socios(as)
na futura venda do negacio.
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A titulo exemplificativo, neste momento, os(as)
socios(as) da empresa devem analisar seus
processos e controles internos, implementar ou
aprimorar regras de governanca e profissionalizacao
da gestao, revisar a aderencia dos procedimentos
internos da empresa a legislacao, especialmente

tributaria e trabalhista, realizar auditoria de suas
demonstracoes financeiras, dentre outras medidas.

Esse diagnostico previo permitira aos(as) socios(as) da
empresa familiar planejar e adotar medidas para
mitigar ou eliminar as fragilidades identificadas, antes
de iniciadas as negociacdbes com potenciais
compradores, evitando-se a aplicacao de descontos
infundados ou desproporcionais no valor de compra da
empresa.

Assim, a vendor due diligence deve ser enxergada nao
como uma despesa dispensavel, mas sim como um
investimento que podera resultar em importante
retorno aos(as) vendedores(as) mediante adocao de
medidas preventivas visando a maximizacao do valor da
empresa familiar.
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Valuation

Antes de iniciar o processo de venda da empresa familiar e
recomendavel que, alem da vendor due diligence, seja feita
a avaliacdao do valor justo da empresa (valuation), atraves de
metodologias aceitas pela legislacao e pelo mercado.

Considerando os aspectos emocionais envolvidos, os(as)
proprietarios(as) de empresas familiares podem ter uma
percepcao de valor do negdcio distante da realidade de
mercado, atribuindo a determinados ativos intangiveis um
valor bem diferente daquele mensurado por um avaliador
externo, ou ignorando descontos de preco que possam
ocorrer em decorréncia de passivos e contingéncias.

Na vendor due diligence é feita a analise de risco das
contingéncias identificadas (risk assessment), chegando-se ao
seu valor estimado. No valuation € obtido o valor de
mercado da empresa por uma ou mais metodologias
(enterprise value). O valor final da empresa para os(as)
socios(as) (equity value) e obtido, a grosso modo, mediante a
subtracao do valor do passivo nao circulante e das
contingéncias da empresa de seu valor de mercado,
acrescido das disponibilidades de caixa e investimentos

financeiros.
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O valuation antes da venda tem por principal objetivo permitir que
0s(as) socios(as) da empresa familiar avaliem se o valor estimado desta
esta condizente com as suas expectativas para a futura transacao de
M&A. Antes de se sentar a mesa de negociacao com potenciais
compradores(as), é importante que os(as) vendedores(as) tenham
elementos que justifiguem de forma embasada o preco pedido para
gue a venda da empresa familiar ocorra.

Nesse contexto, o valuation antes da venda é€ nao apenas um
instrumento para balizamento de expectativas entre os(as)
socios(as) da empresa familiar, mas também uma importante
ferramenta de preparacao para a futura negociacao da transacao
pretendida.
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Planejamento Fiscal
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A venda de uma empresa familiar € um momento
estrategico e sensivel, qgue exige nao apenas analise juridica
e financeira, mas também um cuidadoso planejamento
fiscal. A depender da forma como a operacao e estruturada,
importante economia de tributos pode ser obtida para as
partes envolvidas, alem de garantir maior seguranca e
transparéncia. Tanto os(as) vendedores(as) quanto o
comprador devem compreender oS impactos fiscais da
operacao, pois decisdes equivocadas nessa etapa podem
gerar passivos relevantes ou inviabilizar o negocio.

Sob a perspectiva dos(as) vendedores(as), o
planejamento fiscal permite reduzir a tributacao sobre
o ganho de capital, especialmente quando a venda
ocorre por meio de pessoas fisicas titulares de quotas
ou acoes. No entanto, reestruturacdes societarias que tém
por finalidade exclusivamente a economia fiscal sao objeto
de questionamento por parte das autoridades fiscais e
podem resultar em autuacOes e penalidades. Esse risco de
guestionamento €& ainda maior se a reestruturacao

societaria € implementada em curto intervalo de tempo
antes da consumacao da venda da empresa.

DALCOMUNI
DUTRA
COLOGNESE




Estruturando a venda na empresa familiar

Para o comprador, o planejamento fiscal &
igualmente essencial. A avaliacdo da melhor estrutura
de aquisicao — se por compra de acoOes/quotas (share
deal) ou ativos (asset deal) — e fundamental para:

® mensurar riscos:

®* negociar garantias:
e escolher o modelo mais eficiente (do ponto de vista tributario e

operacional).

Implementar uma estrutura que possibilite a futura amortizacao do
agio pago pelo(a) comprador(a) na aquisicao da empresa tambem é um

ponto de atencao recorrente.

Em sintese, o planejamento fiscal bem executado pode preservar
valor para ambas as partes. Em um cenario de crescente
fiscalizacao e complexidade normativa no Brasil e no exterior,
negligenciar esse aspecto pode comprometer o exito da venda e

gerar litigios posteriores.
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Time da Transacao

A venda de uma empresa é uma operacao multidisciplinar
pois envolve aspectos financeiros, contabeis, legais,
operacionais e emocionais. Negligenciar qualquer desses
aspectos pode ser fatal para o sucesso da operacdo. Por
isso, montar um time qualificado e experiente para
estruturar a transacao e apoiar o(a) empresario(a) durante
todo o processo de venda da empresa e posterior alocacao

da liquidez resultante da transacao e condicao essencial
para gue os objetivos tracados sejam atingidos.

Emocionalmente, decidir vender a empresa familiar nao
€ uma decisao simples na maioria dos casos, dado o
forte vinculo existente entre a familia e o negocio. Essa
decisao fica ainda mais complexa se o(a) empresario(a)
nao contar com o apoio de profissionais experientes em
transacoes de M&A para ajuda-lo(a) a extrair o maximo
de valor possivel na venda da empresa, entendendo
todas as nuances, etapas, formatos e estratégias que
sao particulares deste tipo de operacao.
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Economizar na formacao de um bom time de apoio pode implicar
na perda de valores substancialmente superiores ao custo do
investimento que deveria ter sido feito e, em alguns casos,
inviabilizar que a venda seja concluida com sucesso. A
preparacao adequada exige planejamento e eficiencia na
execucao do plano tracado.
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E importante se atentar ao fato de que cada assessor da transacao
tera sua area de especialidade, e que todos deverao atuar em
sincronia visando o objetivo comum: a venda da empresa. Entender
qual € o papel de cada assessor e quem deve liderar esse time
(usualmente o assessor financeiro) € muito importante para que a
atuacao de todos seja coesa e vitoriosa.

Embora na pratica nem sempre seja assim, o ideal € que o time da
transacao seja montado com a maior antecedéncia possivel antes de
iniciadas as negociacbes com o0s potenciais compradores. Um
processo bem estruturado de preparacao e execucao pode ser a
diferenca entre fazer um excelente negocio ou nao fazer transacao
alguma.
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Processo Competitivo

A lei de oferta e procura também se aplica as transacdes de
M&A, especialmente quando estamos tratando da venda de
uma empresa. No entanto, € preciso experiéncia e
conhecimento para avaliar todas as variaveis que envolvem
esse processo de maximizacao do valor da transacao para
o(a) vendedor(a); do contrario, o resultado pode ser
exatamente o oposto.

Antes de decidir por estruturar ou nao um pProcesso
competitivo para a venda da empresa, o(a) empresario(a)
precisa entender, com base nos resultados do valuation e da
vendor due diligence, se o valor que se pretende auferir na
venda e compativel com o que o mercado estaria disposto a
pagar. Esse alinhamento de expectativas evita frustracoes e
desgastes desnecessarios para todos os envolvidos, e e
essencial para o(a) vendedor(a) avaliar se uma eventual
proposta de aquisicao da empresa que ja |lhe tenha sido
apresentada é boa ou nao. Porem, mesmo que a resposta
seja afirmativa, estruturar um processo competitivo, no qual
a oportunidade de compra é apresentada a uma
determinada quantidade de potenciais interessados, pode
ser uma eficiente estratégia para aumentar o valor obtido

na venda da empresa.
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No entanto, e preciso definir previamente
guem sera abordado, assim como saber
como fazer essa abordagem sem causar
danos a imagem e operacdes da empresa

\

a venda e como conduzir o processo competitivo de

forma adequada. Um bom assessor financeiro sabera

como apoiar o(a) empresario(a) com esse tema com
eficiencia e ajuda-lo(a) a extrair o maximo de valor
possivel na venda da empresa.
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Due Diligence

Conforme dito anteriormente, a due diligence consiste no
levantamento de dados e informacOes para analise dos
aspectos legais, contabeis, operacionais e reputacionais de
uma empresa e de seus socios. Esse processo e essencial
para que o potencial comprador faca sua avaliacao do risco
da transacao em discussao e negocie as suas condicoes com
os(a) vendedores(as).

Atualmente existem diversas ferramentas que permitem
gue esse levantamento seja feito de forma célere e
organizada, mas é fundamental que os(a) vendedores(as)
estejam preparados(as) para fornecer dados e informacdes
confiaveis, assim como para 0s questionamentos que
surgirao e que sao absolutamente naturais nesse tipo de
operacao.

Estruturar de forma adequada o time que atuara na due
diligence por parte dos(as) vendedores(as) também e
essencial para evitar o vazamento de informacoes e
danos as operacoes da empresa a venda, sobretudo
perante os seus colaboradores, clientes e fornecedores.
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O resultado da due diligence tera impacto direto na negociacao de
diversas condicdes da transacao, incluindo o preco de aquisicao e
condicbes de pagamento, obrigacbes de indenizar dos(as)
vendedores(as), garantias e declaracbes contratuais sobre a empresa a
venda. A negociacao de tais condicdes exigira a atuacao conjunta
dos(as) vendedores(as) e seus assessores juridicos e financeiros.

Outro aspecto importante é avaliar se existem determinadas
informacodes sensiveis que devem ser reveladas de forma consolidada
e/ou somente quando as negociacdoes com o potencial comprador ja
estiverem avancadas ou concluidas. Nao atentar para esse ponto pode

até, em alguns casos, implicar em sancdes regulatdrias a empresa a
venda.

Esse levantamento costuma levar de 60 a 120 dias para ser
concluido, contados a partir do momento de disponibilizacao de
todas as informacoes e documentos solicitados pelo potencial
comprador.
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Documentos da Transacao

Estruturar a venda da empresa exige a elaboracao de
diversos documentos para regular variados temas, desde a
contratacao do time de assessores que atuarao na operacao
até os termos e condicdes definitivas da transacao entre
compradores e vendedores. Na lista abaixo estao descritos,
em ordem cronoldgica, os principais documentos
utilizados numa operacao dessa natureza:

e Contratos de Prestacao de Servicos dos
Assessores Financeiros e Juridicos

* [easer

e Acordo de Confidencialidade (Non-Disclosure
Agreement - NDA)

e Infomemo (/Information Memorandum)

e Oferta Nao Vinculante (Non Binding Offer - NBO)

e Memorando de Entendimentos (Memorandum of
Undertandings - MOU)

e Relatorio de Due Diligence

e Oferta Vinculante (Binding Offer - BO)

e Contrato de Compra e Venda de Acdes ou Quotas
(Share/Quotas Purchase Agreement - SPA/QPA)

e Termo de Fechamento

e Contrato de Conta Garantia (Escrow Account
Agreement)
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A depender da forma como a venda da empresa for

estruturada, podera ser dispensada a elaboracao de
algum dos instrumentos listados acima e/ou incluidos
outros em razao de garantias exigidas para a realizacao
da transacao e/ou a necessidade de continuidade de
participacao do(a) vendedor(a) na gestao da empresa
familiar durante determinado periodo apos a
consumacao da venda.

Sem duvida, o principal documento dentre os
listados acima é o contrato de compra e venda. E
nele que estarao detalhados os principais termos e

condicoes da transacao pactuada entre as partes,

sem prejuizo da eventual necessidade de
instrumentos auxiliares para regular e/ou
implementar determinadas condicoes especificas.

A elaboracao dos documentos da transacao requer,
parte dos assessores do(a) vendedor(a), ter total
conhecimento de todos 0s aspectos da operacao que
necessitam ser regulados, bem como capacidade de
negociacao dos termos e condicdes de tais instrumentos

com O comprador e seus assessores. Esse processo
demanda tempo, estratégia e alinhamento de
interesses.
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Para evitar litigios posteriores com o comprador, é
essencial que o(a) vendedor(a) tenha pleno
conhecimento de todos os seus direitos e obrigacoes
decorrentes da transacao, os quais podem incluir, dentre

outros, obrigacdao de nao competicao por determinado periodo apos
a venda da empresa.
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O comportamento das partes apOs a transacao € o
principal fator para o surgimento ou nao de conflitos
relacionados a venda realizada, mas instrumentos

contratuais redigidos de forma clara e precisa podem evitar o
surgimento de tais conflitos ou facilitar a sua resolucao.
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Fechamento

O fechamento (closing) € o0 momento em que ocorre a
transferencia ao comprador da participacao societaria
adquirida e o pagamento do preco de aquisicao aos(as)
vendedores(as) - ou ao menos da primeira parcela de tal
valor.

Pode ocorrer de o fechamento ser realizado na mesma data
em gue o contrato de compra e venda é assinado (signing),
embora o mais usual seja que o fechamento ocorra
somente apos o cumprimento de determinadas condicdes
precedentes previstas no contrato de compra e venda, as
quais podem incluir, dentre outras, a aprovacao da
transacdao por parte de autoridades regulatérias, em
especial o Conselho Administrativo de Defesa Economica
- CADE.

Outra condicao precedente que se verifica com certa
frequéncia € a necessidade de previo consentimento de
determinados credores para que ocorra a transferencia do
controle da empresa, sob pena de eventual vencimento
antecipado da divida.
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Sob a perspectiva da familia empresaria, o fechamento
pode ser o momento de desligamento (da totalidade ou
parcela) dos membros da familia que atuam na empresa
familiar. Dada a sensibilidade do tema, o préevio
alinhamento de como a questao sera conduzida com todas
as partes direta e indiretamente envolvidas é um ponto de
atencao na estruturacao da venda da empresa.

Quando o signing e closing nao sao simultaneos, as
partes assinam um Termo de Fechamento para
certificar o cumprimento das condicoes precedentes
(ou eventual dispensa de alguma delas) e os atos
praticados no fechamento.

O contrato de compra e venda pode prever um prazo
maximo para que o fechamento ocorra, sob pena de
aplicacao de penalidades ou até mesmo o
cancelamento da transacao. Assim, todas as
providencias relacionadas a essa etapa crucial da
operacao devem ser devidamente mapeadas e
geridas para que a venda da empresa seja concluida
COMm sucesso.
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Obrigacoes POs
Fechamento

Considerando o nivel de envolvimento do(a) vendedor(a) na
gestao da empresa familiar no momento de sua venda, O
comprador pode exigir, como condicao para a consumacao
da transacao, que o(a) vendedor(a) continue a participar da
gestao da empresa durante determinado periodo apdOs ©
fechamento, sendo necessaria a celebracao de um contrato
especifico para regular essa obrigacao, que pode ser
estruturada como uma relacao de trabalho ou de prestacao
de servicos.

O contrato de compra e venda pode prever que o(a)
vendedor(a) fara jus ao recebimento de um
complemento de preco (earn-out), a ser pago apos
determinado periodo caso certas condicoes sejam
preenchidas, as quais usualmente estao relacionadas ao
desempenho financeiro da empresa apos o fechamento.
Por outro lado, o contrato de compra e venda também
podera prever a retencao de parcela do preco de
agquisicao como garantia das obrigacoes de indenizar
assumidas pelo(a) vendedor(a) no instrumento, ficando
a liberacao deste valor ao(a) vendedor(a) condicionada a
ocorréencia ou nao de perdas que devam ser indenizadas
ao comprador.
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Outra condicao muito sensivel que o contrato de
compra e venda podera prever € a obrigacao de nao
competicao do(a) vendedor(a) por determinado
periodo apos a venda da empresa, sendo necessario
regular essa questao com clareza quanto ao seu
escopo, prazo e regiao abrangida.

Portanto, diversas obrigacOes podem recair sobre ambas as partes
apos o fechamento da venda da empresa, de tal modo que o(a)
vendedor(a) continuara necessitando do apoio de seus assessores

juridicos até que tais obrigacoes sejam integralmente cumpridas.
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Alocacao da Liquidez
Obtida na Venda da
Empresa

Embora a utilizacao do valor obtido na venda da empresa
seja uma questao essencialmente econOmica, &
importante que essa avaliacao seja feita considerando as
obrigacbes de indenizar assumidas pelo(a) vendedor(a)
no contrato de compra e venda.

A depender da existéncia ou nao de parcela retida do
preco de aquisicao para garantir as obrigacoes de
indenizar, do volume de recursos utilizados para essa
finalidade e da quantidade de passivos e
contingencias da empresa vendida que podem
resultar em perdas passiveis de indenizacao ao
comprador, pode ser necessario que o(a) vendedor(a)
separe parcela do preco obtido na transacao para
eventual utilizacao no cumprimento de suas
obrigacoes assumidas no contrato de compra e venda
perante o comprador.
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Deste modo, a depender da forma como a
venda da empresa for estruturada, o(a)
vendedor(a) necessitara do apoio de seus
assessores juridicos durante todo o periodo

de vigéncia de suas obrigacOes de indenizar assessores
juridicos durante todo o periodo de vigéncia de suas
obrigacOes de indenizar.

A estrategia de alocacao dos recursos obtidos na
venda da empresa pode ser feita com a participacao
conjunta de assessores financeiros e juridicos, de tal
modo que a criacao do portifolio de investimentos
seja feita considerando a eventual necessidade de
liquidez do(a) vendedor(a) para cumprimento de suas

obrigacoes contratuais decorrentes da transacao de
M&A realizada.
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