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Bruno Guarnieri: Crise oferece oportunidades em distressed
acquisitions

O mercado brasileiro de M& A (fusdes e aquisi¢des) passou por transformagdes nos Ultimos anos,
resultando no aumento do volume de transacdes e de investidores estratégicos e financeiros, em especial,
os fundos de private equity. Dentre as transformagoes, destacamos a estabilidade econémica vivenciada
apos as medidas que mitigaram ainflagdo desenfreada que marcou os anos 80 e 90 e fatores do mercado
brasileiro que incluem o desenvolvimento do mercado de capitais e a evolucdo das estruturas
empresariais, em razéo daimplantacéo de uma governanca corporativa mais profissionalizada e regras
de compliance. Essas circunstancias culminaram na outorga da chancela de investment grade por
empresas mundiais de avaliagdo de rating de investimento. Com isso, 0 Brasil (2008) finalmente passava
a ser visto como de baixo risco para aplicacoes financeiras de estrangeiros.

O desenvolvimento constante do pais em meio as crises mundiais que ocorreram nas Ultimas duas
décadas, alcou o Brasil a condicéo de destino atraente parainvestidores do mundo. Nessalinha, o
mercado de M& A teve um crescimento, em 2007, com 720 transacOes. Nos dois anos posteriores, queda,
mas logo em seguida (2010), uma retomada foi observada. Nos dois anos seguintes ocorreu um leve
declinio devido a desacel eracéo da economia mundial, porém, em 2013 e 2014, aconteceu um
crescimento recorde, com cerca de 820 e 880 transagOes realizadas, respectivamente.

Entretanto, o cenério atual ndo € mais 0 mesmo. A desaceleracéo da economia, a alta da inflacéo, a
auséncia de reforma tributaria e politica e a pouca seguranca juridica, colocam o pais numarota

reversa. Surgem, entdo, as davidas sobre o futuro do mercado de M& A no Brasil, com impactos ja sendo
sentidos neste primeiro semestre de 2015.

Mas, se por um lado afalta de credibilidade nas politicas publicas e condi¢des econdémicas criaram um
ambiente incerto, por outro lado, geraram boas oportunidades para fundos, investidores locais e
estrangeiros.

De acordo com especialistas, fatores da crise atual brasileiravem mudando areferénciade valor das
empresas. Fora a questdo monetaria citada acima, em 2014, as empresas passam a se desfazer de ativos
ou aderir a venda direta para se capitalizar, tornando-se oportunidades atraentes para 0s

investidores. Companhias com fundamentos solidos e com problemas de fluxo de caixa, também vem
animando os investidores. Assim, transacfes envolvendo empresas em dificuldade formam um novo
nicho que ja comecou a movimentar o mercado de M& A no Brasil neste ano.

De acordo com |levantamento recente, no acumulado de 2015, foram registradas 133 transacdes que
movimentaram R$48,43 bi. Do total, 17% envolveram Fundos de Private Equity, que costumam ser
mais sensiveis a precos e &geis parainvestir. Assim, existe umatendéncia de que os Fundos de Private
Equity desempenhem participacéo intensa nos processos de fusdes e aquisicdes no Brasil, com atencéo
especial as distressed acquisitions. Cabe salientar que operacdes de M& A envolvendo empresas em
dificuldade passam a ser maisvidaveiscomalei n. 11.101/05 (Nova Lei de Faléncias), que neste ano,
completou 10 anos. A lei € um marco, pois elimina o risco significativo dos adquirentes do negoécio
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serem responsabilizados pelas contingéncias. Do ponto de vista do investidor, além da compra de
participacdo societaria ou ativos, pode tambéem ser realizada a compra de dividas existentes para
influenciar o plano de recuperacéo ou converter as dividas em participacdo no capital, assumindo
controle acionério. Pode-se ainda, estruturar o financiamento da empresa em dificuldade, podendo
originar ganhos financeiros ou comando societéario.

A grande importancia do novo sistemalegal, inspirado no Chapter 11 dalegislacéo americana, € que, no
ambito do processo de recuperacdo judicial, além de ser promovida a suspensdo dos processos judiciais
existentes contra a empresa, foi incluido na novalegislacéo o conceito de venda livre de sucesséo de
responsabilidades (inclusive trabalhistas e fiscais).

Em resumo, a crise econdmica brasileira trouxe novas oportunidades de investimento. O cenario de
incertezas aumentou o nimero de empresas brasileiras em dificuldade e esse nimero pode aumentar
aindamais em 2015, tendo em vista os prognésti cos de baixo crescimento econdmico. Essas
circunstancias podem significar uma combinacéo interessante de ativos mais baratos e ha consolidacdo
em alguns setores, tornando ainda mais atrativo fazer negécio no Brasil.

A tendéncia € que o mercado continue em ritmo crescente. Sai de foco o ambiente préspero de um pais
em crescimento econdmico, entra em cena oportunidades de negécios a bons precos em razéo da
necessidade de liquidez, somada a busca por consolidacao, eficiéncia, e sinergia
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