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Mercado espera volta de aquisicoes apds crise

Retomada de operagdes deve ocorrer sé no 22 semestre

Ivan Ryngelblum e Raquel Brandao

Alexandre Bertoldi, sdcio gestor da Pinheiro Neto Advogados: "Esse momento [de retomada das operacdes] é

favoravel a quem conhece € j& atua no Brasil” — Fota: Silvia Zamboni/Valor

A epidemia do novo coronavirus provocou uma desaceleracdo nos processos de fusdes e aquisicdes, com
muitas empresas adiando o inicio de diligéncias e negociacdes para se concentrarem em preservar sua
situacdo financeira em meio as incertezas do presente. Mas diante da expectativa de que a pandemia nao
deve ultrapassar para o segundo semestre, especialistas nestes tipos de negocia¢des acreditam que o ano
ndo esta perdido e que muitas companhias podem acabar encontrando barganhas no mercado.


https://valor.globo.com/empresas/noticia/2020/03/26/mercado-espera-volta-de-aquisicoes-apos-crise.ghtml

Com a passagem da reforma da Previdéncia no ano passado, sinais de que outras reformas estruturais iriam
ser colocadas em discussdo neste ano e o avanco de processos de privatizacdo, a perspectiva era de que 2020
fosse um ano memoravel para fusGes e aquisicGes. Em janeiro, o volume de operagdes anunciadas foi o maior
ja registrado para o més, segundo levantamento da consultoria e auditoria PwC Brasil. O bom momento se
manteve, segundo o estudo referente a fevereiro, obtido com exclusividade pelo Valor - 79 operacoes, alta
de 18% em relagdo a fevereiro de 2019.

O numero de transa¢des anunciadas nos dois primeiros meses do ano se manteve a frente dos mesmos
bimestres de todo o histérico do levantamento, iniciado em 1992, com 168 operagdes. O bom momento,
inclusive, levou Leonardo Dell'Oso, sécio da PwC Brasil, a avaliar que a quantidade de fusGes e aquisicoes
poderia alcangar 1 mil transagGes este ano, patamar nunca registrado pelo levantamento. Com o coronavirus,
dificilmente este nUmero se concretizara.

“O numero de operagdes vinham numa crescente no inicio do ano, a expectativa no mercado era muito boa”,
afirmou Dell’Oso. “De la para cd, mudou bastante. As restricdes de acesso a crédito, o mercado praticamente
fechado e as restricdes de movimentacao de pessoas afetou a performance de fusdes e aquisicdes.”

Escritdrios de advocacia ouvidos pelo Valor viram o fluxo de interessados nestes tipos de servigos diminuir
com a covid-19, com os clientes cujos os processos estdo na fase embrionaria, de analise da estrutura das
operacdes, pedindo o adiamento da continuidade das operacgdes.

“Estamos vendo impactos nas operagoes por cancelamento de reunides, dificuldades de deslocamento de
pessoas, 0 que esta empurrando um pouco as operagoes para frente”, disse José Diaz, sécio do escritorio
de advocacia Demarest na drea de fusGes e aquisi¢oes.

Até a eclosdo da covid-19, a equipe de Diaz vinha recebendo diversas consultas, inclusive de estrangeiros,
interessados principalmente nos ativos que os governos federal e estaduais vinham colocando a venda.
Agora, segundo ele, todo mundo esta em compasso de espera, aguardando o fim da crise.

“A estratégia das empresas saiu da visdao de médio longo prazo, para sobrevivéncia no curto prazo”, afirmou
Diaz.

Em operacdes mais adiantadas, passada a fase de “due diligence” e iniciado o periodo de negociacdes sobre
os termos da compra, comegou-se a ver um processo de renegociacdo dos contratos, diante da mudanca nos
parametros econdmicos em que as partes se basearam para negociar e descobertas de novos riscos que um
potencial do ativo. Estas questdes mudaram a pretensao de valor de venda pelo vendedor e o preco que o
comprador se dispde a pagar.

A situacdo levou muitas a acionarem as chamadas MAC, sigla em inglés que significa efeito material adverso.
Em contratos de fusdo e aquisicado, as partes negociam clausulas que tratam dos impactos do inadimplemento
decorrente de fatos imprevisiveis ou de dificil previsibilidade, como a pandemia. Por meio delas, as partes
procuram estabelecer situacdes que, apesar de imprevisiveis, poderdo afetar de tal forma o negdcio que ele
perderia o sentido para quem esta contratando caso alguma delas venha a se verificar na pratica.

O advogado José Ricardo de Bastos Martins, socio do Peixoto & Cury Advogados, viu aumento na quantidade
de consultas das partes a respeito das MACs, diante das situaces de risco que o novo coronavirus trouxe.

“Na medida que as premissas [de negociacao] sdo afetadas por questdes imprevisiveis que afetam os ganhos,
isso é motivo para renegociacao de contrato”, disse. “Na maioria dos casos, a expectativa é de que o uso da
excludente de responsabilidade seja legitima.”



Ainda que imprevisivel, a expectativa é de que a epidemia da covid-19 se dissipe até o fim do primeiro
semestre, permitindo a volta das operagbes. E o saldo pds-coronavirus deve ser de muitas empresas se
colocando a venda, ou se desfazendo de ativos ou partes das operacbes, diante da necessidade de
melhorarem sua liquidez, apds o periodo de crise.

“Sentidos os impactos econdmicos da crise, a tendéncia é que os vendedores abaixem suas pretensdes de
preco, dado o novo cendrio de oferta e demanda, e, em alguns casos, haverd sufocamento financeiro de
algumas empresas, levando a operagbes emergenciais. As fusdes e aquisicdes de ‘distressed assets’ [ativos
problematicos] tendem, é claro, a se intensificar”, afirmou Eduardo Boulos, do Cascione Pulino Boulos
Advogados.

Alexandre Bertoldi, sécio gestor de Pinheiro Neto Advogados, também prevé a retomada das operacgdes a
partir do segundo semestre, com interesse especial de investidores estrangeiros, devido a potencial
desvalorizacdo dos ativos apds a crise e a vantagem do délar frente ao real. Ele destaca, no entanto, que “esse
momento é favoravel a quem conhece e ja atua no Brasil”, por causa das incertezas.

Para Dell’Oso, da PwC Brasil, apesar de a possibilidade de o nimero de fusdes e aquisicdes atingir 1 mil agora
é remota, o ano ainda sera positivo, podendo ser tdo bom quanto 2019, que fechou com um total de 912
transacgoes.

“Havera impacto no curto prazo, de uns quatro meses, mas o mercado continua liquido e muitas empresas
precisardo ser vendidas, afirmou. “Na hora que se conseguir controlar a pandemia, tudo voltard ao normal.”



