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Com instabilidade, ano foi ativo no setor de fusdes e aquisicOes

O ano de 2015 comecou impregnado de pessimismo. No ano anterior, as previsdes mais negativas paraa
economia do pais tinham se materializado e terminamos o ano com um aumento do Produto Interno
Bruto de 0,1% e uma percepcado de que o ano de 2015 seria de recessdo. Umainflacéo crescente, os altos
juros e um persistente déficit fiscal reforcavam afalta de confianca e o sentimento geral de que o ano
gue seiniciava seria pior do que o que passou. O resultado da eleicdo presidencial recém-concluida
contribuia para esse ambiente e poucos acreditavam que o governo iria mudar radicalmente e corrigir 0s
erros que tinham levado a economia do pais aquel e estado.

Nesse momento, os profissionais da area de fusdes e aquisi¢cdes se perguntavam o que fariam ao longo
do ano, ja que um cenério de incerteza e baixo crescimento costumam impactar negativamente o
ambiente de negocios. Foi entdo que o governo surpreendeu a todos e nomeou para o Ministério da
Fazenda o senhor Joagquim Levy, professional identificado com alinha ortodoxa da economia e um
especialista em controle de gastos. Ao mesmo tempo, a presidente Dilma sinalizou que iria preparar um
pacote de corte de gastos visando equilibrar o déficit fiscal, que vinha alimentando ainflagdo, 0 aumento
dos juros e o endividamento publico.

Como observamos ao longo do ano, muito do que foi prometido acabou ndo se materializando mas,
aparentemente, serviu para alimentar uma certa esperanca nos empresarios e investidores de que as
coisas poderiam melhorar no médio prazo. A impressao que ficou é que o governo, ao ser pressionado
pelo Tribunal de Contas da Unido, finalmente percebeu que precisava mudar aforma como vinha
gerindo as financas publicas. Os sucessivos rebaixamentos pelas agéncias de rating também
funcionaram como um choque de realidade e forcaram o Governo areduzir seus gastos.

Em paralelo, a depreciacéo acentuada do real em relacdo ao dolar nos meses anteriores e a
desvalorizacdo persistente das acbes brasileiras (naguele momento o |bovespa estava na casa dos 48 mil
pontos) deixaram os ativos brasileiros em precos bastante atrativos, especialmente parainvestidores
estrangeiros, criando uma série de oportunidades interessantes de investimento. Foi surgindo entdo um
sentimento de que era 0 momento certo para comprar. O fato de que véarios fundos de private equity
tinham acabado de concluir um ciclo bem sucedido de captac&o de recursos reforgou a pressao
compradora.

Este movimento ganhou forca principal mente em investidores que ja tinham umalonga experiéncia de
fazer negdcios no Brasil e jatinham passado por crises anteriores. Tinham, portanto, a percepcéo de que
a economiado Pais continuava bastante dinamica e diversificada e 0 mercado consumidor estava entre
os maiores do mundo. Téo logo o pais emergisse da crise politica e desatasse 0s nds que estavam
travando a economia, as possibillidades de retorno para seus investimentos seriam altas.

Do lado vendedor, uma conjuncao de fatores, incluindo arecessio da economiabrasileira, a crescente
restricdo do crédito bancério e uma bolsa de val ores praticamente fechada para ofertas de novas
companhias, contribuiu para aumentar a oferta de empresas a venda e destravar o ambiente de negdécios.

~ "

Reforgando esse quadro, veio a operagao “lavajato” que deixou em dificuldades financeiras as maiores
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construtoras do pais, obrigando-as a colocar a venda varios de seus negdcios ndo rel acionados as
operacOes objeto das investigagdes, especial mente nos segmentos de infraestrutura. Esse processo afetou
igualmente toda a industria de petréleo, especialmente a Petrobras, que optou por vender ativos para
reforcar seu caixa.

Essa combinacéo de fatores resultou em um ano surpreendentemente ativo em operacdes de fusbes e
aquisicoes e bastante diversificado, que incluiu uma série de operagdes envolvendo companhias abertas
e ativos em diferentes segmentos. Entre as industrias que despertaram maior interesse dos investidores
estdo o setor de sallde, de educacdo, de energia, de infraestrutura, de varejo e de tecnologia.

Alguns exemplos de operacfes envolvendo companhias abertas estdo a venda da divisdo de cosméticos
da Hypermarcas para a multinacional francesa Coty, a venda do controle da Abril Educacéo paraa
Tarpon e aaquisi¢do indireta do controle da Providéncia. Vimos ainda as aquisi¢es de controle da BHG
pela GP Investimentos e a aquisi¢cao do controle da Tempo pelo Carlyle.

A gueda no preco das acdes estimulou ainda uma tendéncia de operacdes de fechamento de capital de
companhias abertas, como a Souza Cruz, a BR Properties e a Tereos. Muitas dessas ofertas
desagradaram os acionistas minoritarios, pois aproveitavam um momento atipico de baixa das acdes para
retirar a companhia do mercado. Em consequéncia, disputas envolvendo acionistas minoritarios dessas
companhias foram levadas a Comissdo de Vaores Mobiliérios, o que resultou em atrasos desses
processos, mas ndo impediu gque as ofertas fosse concluidas com sucesso.

Os fundos de private equity estiveram bastante ativos, especialmente no setor de salide, como
demonstram a aquisi¢do da Rede D’ Or pelo Carlyle e o investimento do Advent no Laboratorio Fleury.
Outros setores, como tecnologia, também atrairam a atengdo dos fundos, como ocorreu na venda da
empresa de torres de celular T4U para o fundo americano Blackstone.

Mais recentemente, a venda da Alpargatas pela Camargo Corréa para a J& F confirmou a percepcéo de
gue adificuldade financeira das empresas brasileiras de construgdo em decorréncia da operacdo Lava
Jato forgou o processo de venda de empresas bastante atrativas. A venda de ativos hidrel étricos da
Triunfo paraachinesa Trés Gargantas foi parte da mesma tendéncia.

JaaPetrobras, que ja vinha com problemas de caixa por conta do subsidio da gasolina, dentre outros
fatores, se viu no meio de uma tempestade por conta da operacéo “lavajato”, que aobrigou a
reconhecer grandes perdas em seu balanco. Em consequéncia, a administracéo da companhiainiciou
verdadeiro processo de liquidagdo visando areforcar o caixa da companhia e permitir a reducdo do seu
elevado endividamento. Dentre as operacdes anunciadas estéo a venda de 49% da Gaspetro para a Mitsui
e atentiva de venda de participacdo minoritariana BR Distribuidora.

No setor elétrico, acombinacdo de um marco regulatorio estavel com precos elevados da energia, fruto
das secas recorrentes dos Ultimos anos, atraiu um grande nimero de investidores estrangeiros
interessados nos ativos de geracdo, especialmente na area de energia renovavel, incluindo usinas edlicas,
solares e PCHs. Um exemplo dessa tendénciafoi a operacéo envolvendo a Sunkdison, Inc., lider
mundial no setor, eaRenova S.A., lider brasileira. A operacéo foi inovadora, pois envolveu atrocade
acOes da SunEdison, empresa aberta americana, por acdes da propria Renova e acdes das empresas
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operacionais.

Na area de educacéo, apesar dos problemas resultantes da reducdo dos recursos disponiveis para o Fundo
de Financiamento Estudantil (FIES), notamos uma movimentag&o bastante intensa envolvendo a
aquisicdo de universidades, escolas e cursos de linguas, sendo a mais recente a aquisicéo do IBMEC pela
americana Devry.

Nesse ambiente extremamente dinamico, o desafio para compradores e vendedores era equilibrar a
atratividade das oportunidades com os riscos envolvidos. A grande oscilacdo da moeda americana frente
ao real foi motivo de preocupagado nas operagdes que envolviam investidores estrangerios e mecanismos
contratuai s tiveram que ser concebidos para reduzir os impactos negativos de uma grande oscilagdo no
resultado das operacdes. Nesse contexto, 0 pagamento escalonado do preco foi um mecanismo bastante
utilizado.

Os problemas enfrentados pelas empresas de construcéo representavam ao mesmo tempo uma
oportunidade e um risco, ja que os compradores receavam adquirir ativos potencial mente contaminados
pel os passivos resultantes das investigagdes em curso. 1sso levou os profissionais envolvidos a
realizarem uma analise profunda dos potenciais impactos da nova legislacéo anticorrupcgdo brasileirae a
da abrangéncia da FCPA americana. Grande énfase foi dada também as auditorias legais, que ganharam
o reforco de escritérios estrangeiros e empresas de investigacdo. No final, aimpressdo que ficou é que a
incerteza quanto a possibilidade de passivos relacionados a legislagéo anticorrupcdo virem a contaminar
outras empresas do grupo acabou impedindo a conclusdo de alguns negdcios.

No ambito das companhias abertas, um dos principais pontos de atencéo foi a parte de estruturagéo de
ofertas que garantissem um fechamento de capital bem sucedido, jaque, paratanto, é necessariaa
adesdo a oferta publica de 2/3 das a¢Bes em circulagdo. Vimos ainda uma nova forma de oferta de
aquisicdo de acbes para fechamento de capital, que envolvia a criacdo de veicul os controlados pel o atual
controlador da companhia aberta e financiados por um novo investidor.

Ainda no contexto das of ertas publicas de aquisicdo, uma nova questéo surgiu envolvendo o papel dos
consel hos de administracdo durante o tramite dessas of ertas. a regulamentacéo do Novo Mercado da
BM & Fbovespa exige que membros do conselho de Administragdo emitam um parecer sobre a ofertaem
Curso e sua atratividade aos acionistas. O problema € que essa regra tinha sido pouco aplicada desde sua
criacdo, o0 que resultou em muita discussdo sobre o contetido desse parecer e gque tipo de assessores 0
conselho deveria contratar para lhe assessorar no seu processo de analise.

As tentativas de aquisicdo de companhias abertas com controle pulverizado esbarraram novamente nas
restri¢es estatutarias que ficaram conhecidas como “poison pills’, que obrigam ao adquirente arealizar
uma of erta publica para todos os acionistas mediante 0 pagamento de um prémio. Muito se discutiu
novamente sobre 0s potenciais impactos da exclusdo dessas clausul as estatutarias.
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Na érea de mercado de capitais, a ateracéo da Instrucéo 476 da Comisséo de Vaores Mobiliérios(CVM)
permitiu a estruturacdo de um novo tipo de operacéo, que consiste na entrada de novosinvestidores em
companhias abertas sem a necessidade de registro da operagdo com a CVM. Estainovacdo garantiu
celeridade e confidencialidade a este tipo de investimento.

Outrainovacdo legal que teve forte impacto na area de fusdes e aquisi¢des foi a alteracéo dalegislacéo
gue impedia o controle por estrangeiros de empresas da area de salide. A mudanca nessa legislacéo, que
passou a permitir este tipo de acionista controlador, resultou em um grande volume de operacdes de
aguisicoes por estrangeiros. A érea de hospitais, por exemplo, ainda esta bastante pulverizada no Brasil e
essa mudanca na legislagdo deu inicio a um forte processo de consolidacdo liderado por investidores
estrangeiros.

Um movimento interessante que observamos foi 0 aumento do nimero de operactes de aguisicoes no
exterior por empresas brasileiras. Com a desacel eracéo da economialocal, as empresas brasileiras
buscaram oportunidades de crescimento por meio da expansao para novos mercados. A JBSeaValid
anunciaram aguisi¢des nos Estados Unidos e na Europa e o Ital continuou sua expansdo pela Ameérica
Latina. O BTG, por suavez, anunciou a aquisi¢éo de um banco na Suica.

Ao chegarmos ao final do ano, muito se especula sobre o ano de 2016. E dificil fazer uma projecdo, mas
pelo ritmo acelerado do final do ano, € possivel que o atual ambiente favoravel as fusdes e aquisicoes
perdure pel os proximos meses.
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