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A nova onda das fusoes

Enquanto o mercado de aquisicdes e integracdes esta quase congelado, algumas empresas
saem as compras. No pds-crise, o atual represamento de transacdes podera resultar num

boom?

APETITE: Ritmo de compras de empresas em solo brasileiro continua na americana DaVita, comandada por
Bruno Haddad.

O mundo mudou. A frase ouvida, e sentida, por quase todos nas ultimas semanas faz ainda mais sentido para
guem estava em qualquer uma das pontas da mesa de negociac¢des de alguma fusdo ou aquisicao logo antes
da avassaladora chegada das contaminagdes com o novo coronavirus. O aumento da incerteza, causada pela
volatilidade dos mercados e pelas previsdes contrastantes sobre o tempo necessario de isolamento social,
fez diversas transacfes serem interrompidas temporariamente ou canceladas de vez. Hd quem, no entanto,
mantenha o ritmo de compras durante a pandemia. Mesmo que de forma muito diferente do que fazia antes,
as aquisicdes continuam fazendo parte da rotina de Bruno Haddad, presidente da operagao brasileira da
DaVita, empresa americana especializada em servicos de didlise e dona de faturamento anual de USS 11,4
bilhdes. “Em média, contratamos entre 60 e 90 funcionarios todo més e ainda fazemos pelo menos uma
aquisicdo de clinica”, diz o executivo. “A nossa expectativa é continuar com o nivel de investimentos e de
crescimento por este ano.”

A meta de atingir a marca de RS 1 bilhdo de faturamento no Brasil até 2022 ndo mudou. Para isso acontecer,
o plano de crescimento de 60% ao ano esta inalterado. Desde que a empresa comprou a sua primeira clinica
no Brasil, em 2016, aproveitando a abertura do mercado de salde para companhias estrangeiras, a DaVita
foi consolidando o mercado. Em 42 meses, adquiriu 55 operacées, para chegar ao porte atual de 48 clinicas
e seis unidades de atendimento intra-hospitalar, além de um centro de acesso vascular.

Nos primeiros 100 dias de 2020, parece até que o mundo ndo mudou para a empresa: foram cinco aquisicoes.
Ao todo, o investimento foi de RS 100 milhées em expansdes, considerando também a compra de maquinas.


https://fusoesaquisicoes.blogspot.com/2020/04/a-nova-onda-das-fusoes.html

Duas das aquisi¢des aconteceram em mercados novos para a empresa — Natal e Goiania —, a ultima delas na
segunda-feira 13. “O numero de clinicas avaliadas para aquisicdo até aumentou com a crise”, afirma Haddad.
“A demanda atual gera um desafio claro para as clinicas menores, que ndo tém grande capacidade de
investimentos, e elas reveem os seus planos de continuarem independentes.” De fato, um dos efeitos do
tratamento de doentes graves da Covid-19 é o aumento do uso de mdaquinas de hemodidlise, por conta de
falhas nos rins de diversos pacientes. A DaVita ja percebeu aumento de cerca de 20% na demanda intra-
hospitalar desde o inicio da epidemia.

Com a necessidade de isolamento, o que mais mudou na rotina de Haddad e de sua equipe de aquisi¢oes
foi a intensificacdo do trabalho a distancia. Os processos de compras ainda levam o tempo usual, entre
quatro meses a um ano, desde a auditoria prévia ao fechamento da transag¢ao. “A grande dificuldade esta
em estruturar uma forma de fechar aquisigées a distancia”, diz Haddad. Finalizada a compra, comeca a fase
de integracao, que precisa ser feita presencialmente. Na compra da clinica de Goiania, um pequeno grupo
gestor foi deslocado de Brasilia para evitar viagens aéreas. O desafio é aprender rapidamente como se
adaptar aos novos processos em épocas de pandemia. Isso serve para todos os envolvidos. Nao sé para os
negociadores das empresas, que ficam sem a possibilidade de fazer presencialmente o jogo de cena de
cena de mostrar desinteresse para conseguir um acordo mais favoravel, mas também para os advogados
responsaveis pelos contratos e consultores especializados em fusdes. José Diaz, sécio de fusdes e
aquisi¢oes do escritério de advocacia Demarest, diz que mudou o dia a dia. “Em vez de ficarmos cinco dias
trancados numa sala com um monte de papel e sem dormir, levamos dez dias em conversas por
videoconferéncia”, afirma. “Estamos aprendendo a ganhar mais eficiéncia. Trancado numa sala é mais
rapido. Agora, o documento vai e volta, mas no fim chegamos no mesmo lugar.” O escritorio atende a
DaVita em seus processos de aquisi¢oes, mas também foi responsavel pelo negdécio que talvez tenha sido
0 mais relevante ocorrido no Brasil nas primeiras semanas de abril. A canadense Nutrien, uma das maiores
empresas de fertilizantes do mundo, anunciou a compra do grupo goiano Tec Agro, distribuidor de insumos
e dono de uma marca de sementes de soja.

A transacdo avaliada em torno de RS 600 milhdes praticamente dobrard o tamanho da Nutrien no Brasil, para
um faturamento anual de cerca de RS 2 bilhdes. “Alguns setores se mostram mais resilientes”, afirma Diaz.
“Na agricultura, contando a area alimentar e florestal, as negocia¢des continuam acontecendo como se nao
houvesse essa crise toda.” Além do campo, as discussdes continuam entre empresas de tecnologia, de
educacdo a distancia e em dreas de saude que ndo estdo sendo diretamente impactadas pela explosdo de
pacientes da Covid-19 — como diz uma fonte do setor, alguns empresarios da saude tém os recursos e as
oportunidades para fazer as aquisi¢des agora, mas estdo sem tempo ou cabeca para cuidar disso. Na quinta-
feira 23, foi a vez do UOL anunciar a venda de sua operacado de centro de dados, UD Tecnologia, para o fundo
de investimentos americano Digital Colony, num negdcio estimado em RS 1,5 bilh3o.

Por outro lado, entre os setores extremamente afetados pela crise estdo a industria, em especial, a de
mineracao e a petroquimica, e o setor de infraestrutura. Segundo Diaz, “também sumiu aquele dinheiro mais
arriscado, para investir em startups.” Grandes processos que estavam no radar estdo interrompidos e podem
levar muitos meses para serem finalizados — se forem algum dia. S3o os casos da venda de refinarias da
Petrobras (leia mais sobre privatizacGes na pdagina 24) e da operadora de telefonia Oi. Também interrompeu
tratativas o grupo Bloomin’ Brands, que colocou a rede de restaurantes Outback a disposicdao. O ativo
interessava ao fundo Advent e a rede de hamburguerias Madero. A ultima entrou em processo de demissao
de 600 pessoas e parece agora mais preocupada em atravessar a crise que expandir.
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Estdo também congeladas as conversas para vendas da geradora de energia renovavel Echoenergia pela
gestora Actis, dos ativos do grupo educacional Laureate no Brasil e das acGes das gestoras Rio Bravo e Guide
pelo grupo chinés Fosun. Até mesmo a grande fusdo do momento parece ter chegado a um impasse, com a
geradora de energia Eneva retirando a sua proposta de incorporacao da AES Tieté, que rejeitou uma primeira
abordagem. Carlos Priolli, sécio-diretor da consultoria Alvarez & Marsal, diz que o mercado estd muito volatil.
“Fica dificil fazer a precificagdo das empresas”, afirma. “E o problema é que o dono da empresa acha que ela
ainda vale mais e quer vender pelo preco pré-coronavirus, e o comprador quer adquirir pelo pos-
coronavirus”, observa. O impasse, entao, se instala. Ha duas formas mais usuais de avaliar uma empresa. Pelo
fluxo de caixa sustentado, se traz a valor presente a projecao de lucro futuro — mas as proje¢des de
rentabilidade ficaram inconfidveis. Ou pega-se uma empresa comparavel que foi negociada e se contabiliza
qual foi o multiplo de seu Ebitda, levado em consideracdo para definir o preco.

S6 que é discutivel se o mesmo multiplo pago num passado recente continuard fazendo sentido para o futuro
proximo, sem ninguém conhecer a extensao dos impactos da crise atual. Segundo Priolli, até existem fundos
agressivos ja de olho nos ativos mais desvalorizados. Ha dinheiro no mercado para isso. “Mas eles aguardam
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uma visibilidade melhor das condicdes econémicas para voltarem ao ritmo normal”, diz. “A crise ainda é
curta. Por sua intensidade, parece que ela comecou ha um ano, mas tem pouco mais de um més”, destaca o

executivo.

Outra grande questdo que prejudica as tratativas é o financiamento. Espera-se a procura por formas mais
criativas para ndo perder valor nos negécios, como vendedores aceitando pagamentos em parcelas. Uma das
mais importantes fontes de recursos para aquisicdes neste ano deveria vir da onda de aberturas de capital
prevista para a bolsa de valores. Mais de 20 empresas programavam fazer IPO em 2020. Todas interromperam
ou estdo revendo essa decisdao. Grande parte utilizaria o dinheiro levantado para ganhar mercado por meio
de aquisicdes, o que, no minimo, foi adiado.

Com base no padrdo das crises de 2001 e 2008, a Alvarez & Marsal prevé queda de 64% no volume de
transagBes no Brasil, em comparagdo a 2019. No ano passado, foram negociados USS 27 bilhdes no Pais, em
392 operacgdes. Ja a KPMG contabilizou 1.231 transa¢des no ano passado, mas incluindo também negdcios
internacionais que envolveram empresas com operacdes no Pais. Para Luis Motta, sécio da KPMG, se um
trimestre for perdido, a queda sera de cerca de 25% dos negdcios, voltando ao volume de transacdes de dois
anos atras. “Ja se vé agora um pouquinho mais de apetite, em relagdao ao més passado”, diz. “Mas, quanto
mais demorar para a economia reabrir, existird mais inércia a dificultar a retomada. Ainda que ocorra um
boom de transacdes represadas, esses negdcios vao substituir processos novos que seriam realizados, porque
os compradores serdo os mesmos.”

COMPRA E VENDA: Processos de negociagdes interrompidos incluem as vendas da Oi, da rede de restaurantes
Outback e de ativos educacionais da Laureate no Brasil. Ja a TecAgro, de Goias, foi comprada pela canadense
Nutrien.

COMPRA E VENDA: Processos de negociac¢des interrompidos incluem as vendas da Oi, da rede de restaurantes
Outback e de ativos educacionais da Laureate no Brasil. Ja a TecAgro, de Goias, foi comprada pela canadense
Nutrien.

Empresas em recuperacao judicial também podem buscar vender ativos mais rapidamente, para sobreviver.
“A dificuldade é que, neste momento, ninguém quer discutir preco, até para nao ficar com a fama de



oportunista”, afirma Motta. Uma grande esperanca para estimular o mercado, além dos ativos em desconto,
¢é a desvalorizacdo do real, que poderia atrair investidores estrangeiros com délares em caixa. Mas, Priolli, da
A&M, ndo acredita nessa alternativa: “O estrangeiro tem muito receio com o nivel de volatilidade brasileira”.

Por isso, pelo menos em curto e médio prazo, as negociacdes devem ser mais locais. “Quem esta no Brasil ja
esta mais acostumado a isso”, diz. “Existem discussOes em curso em que ambos o0s acionistas mantém
interesse no negdcio, mas agora eles estao focados em resolver os riscos de caixa.” Ou seja, com tanta
instabilidade, da para acreditar que os préximos meses serdo marcados por poucos bravos investidores se
juntando a DaVita e a Nutrien na contramao do congelamento do mercado de fusdes e aquisicdes. Essa
tendéncia, no entanto, deve ser revertida em algum momento. O mundo pode até ter mudado
definitivamente, mas continuard a ter empresas comprando umas as outras. O poquer do M&A (sigla em
inglés para o campo de fusGes e aquisicGes) agora pede jogadores ainda mais frios. .. Leia_mais em
istoedinheiro 24/04/2020

Caso a crise da Covid-1¢
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