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Perto do fim do terceiro trimestre e apds quase seis meses de distanciamento social, ja é possivel identificar, ao
menos preliminarmente, alguns dos impactos causados pela pandemia de covid-19 na pratica de fusdes e
aquisigoes.

Até o fim de maio praticamente todas as operagdes estavam suspensas em virtude da falta de visdo sobre a
progressdo do coronavirus e seus impactos sociais e econdmicos, mas agora o mercado de fusdes e aquisigdes
passa a acompanhar o mercado de capitais e ja4 comega a mostrar forte movimento de recuperagio ainda em
meio a incertezas sobre a pandemia.

Fusdes e aquisicdes em numeros

O més de abril apresentou o maior declinio em transagdes anunciadas, de acordo com osdados mais recentes do
Transaction Impact Monitor, publicado pela Transactional Track Record. Maio e junho seguiram com nUmeros
baixos, e julho registrou a maior quantidade de transagSes no ano. Em dados consolidados para 2020, as cerca de
750 operagdes de M&A anunciadas no Brasil até agosto (inclusive) representam uma queda de 18% em
comparagdo com o mesmo periodo de 2019.

A indUstria com o maior nUmero de transagdes foi a de tecnologia, seguida pelo setor financeiro e de seguros.
Esses dados indicam que grande parte das operagdes que haviam sido suspensas foi retomada em ritmo
acelerado. Isso contraria as expectativas iniciais de que as operagdes de M&A durante a pandemia se
concentrariam em distressed assets (ativos em situagdo de estresse financeiro) e indica que os agentes de
mercado estdo atentos aos ativos que representam alto potencial de apreciagdo em virtude das novas tendéncias
de comportamento e organizagéo social no durante e pés-pandemia.

Novos desenvolvimentos

Enquanto os agentes de mercado seguem procurando oportunidades de negdcios diante das novas condigdes
impostas pela pandemia, cabe fazer um balango parcial e preliminar de novos desenvolvimentos na prética de
fusdes e aquisigbes verificados nas negociagdes ocorridas durante a pandemia.

Due diligence: do ponto de vista do mapeamento de contingéncias, a pandemia afetou os agentes
econdmicos de maneiras distintas, dificultando andlises e conclusdes que possam ser aplicadas de maneira
genérica a todos os negdcios.

Nesse contexto, a atengo & diligéncia tem sido redobrada. Os assessores dos compradores revisaram suas listas
padréo de solicitagdes de auditoria para incluir questionamentos sobre os impactos causados pela pandemia nas
atividades, vendas, expansdo, contratos e perspectivas futuras das sociedades-alvo de um modo geral. O peso
atribuido ao ano de 2020, em termos de crescimento e expansdo das sociedades-alvo, tem sido relativizado pelos
potenciais compradores em suas avaliagdes e modelos.

Earn-out: mecanismos nos quais parte do preco de aquisigdo depende do desempenho do negdcio durante
um certo periodo apds o fechamento tém se mostrado instrumentos eficientes de construgdo de pontes e
alocagdo de riscos entre compradores e vendedores no momento em que, muitas vezes, as expectativas das
partes ndo estdo inteiramente alinhadas com a precificagdo do ativo na atual situagdo de incertezas.

Com efeito, em um cendrio de instabilidade e de maior exposi¢do a diversos tipos de risco, como é o caso da
pandemia de covid-19, as clausulas de earn-out se tornaram poderosas alternativas a redugdo do valor dos ativos
desde j4, permitindo que os negdcios capturem os beneficios da retomada econémica esperada para o futuro
proximo.

Como de costume, as partes devem definir de forma clara e objetiva as métricas que serdo levadas em
consideragdo para determinar o desempenho satisfatério do negécio, além de estabelecer mecanismos eficazes
para a sua aferigdo.

Efeito adverso relevante: a condi¢do precedente de auséncia de efeito adverso relevante ja era importante
nos documentos da transagdo antes da pandemia, mas agora tem ainda mais peso para os agentes de
mercado e as partes envolvidas.

Sem adentrar o mérito da efetividade da condigdo precedente de auséncia de efeito adverso relevante, a
estrutura da definigdo e da respectiva condigdo precedente ndo sofreu modificagdes substanciais no novo
cenario, mas as eventuais hipdteses de ocorréncia e as excegdes tém sido mais detalhadas e desenhadas para o
caso concreto.
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A meng3o expressa a epidemias e pandemias como excegdes a configuragio de efeito adverso relevante j& estava
presente em algumas negociagdes, mas agora as partes passaram a fazer constar dos contratos de compra e
venda que os efeitos da pandemia de covid-19, de forma genérica, ndo poderio ser utilizados como justificativa
para evitar o fechamento da transagdo, ainda que seus potenciais efeitos ndo possam ser previstos com clareza.

Declaragdes e garantias: a cldusula de declaragdes e garantias, associada & obrigagdo de indenizagdo por
falsidade ou incorregéo de tais declaragdes, continua sendo um elemento central das negociagdes. Os efetivos
impactos da pandemia nos negdcios sdo tratados, conforme necessério, nos anexos que listam as excegdes a
tais declarag&es e garantias (os chamados disclosure schedules).

Alguns vendedores tentam obter dos compradores uma declaragdo reconhecendo que a transagéo esta sendo
negociada e celebrada no contexto da pandemia de covid-19, e que eventuais quebras de declaragdes entre o
signing e o closing resultantes dos efeitos da pandemia ndo poderdo ensejar a desisténcia do negdcio pelos
compradores. Estes, por sua vez, tém refutado a declaragdo. No é possivel afirmar que tal disposi¢do contratual
foi amplamente difundida na prética de fusdes e aquisi¢des.

Private equity

O setor de private equity teve até o momento uma dindmica bastante singular. Em meados de margo, no inicio da
pandemia, as atengdes se voltaram as gestoras de private equity com atividade no Brasil no que diz respeito
tanto a seus potenciais desinvestimentos via mercado de capitais quanto a novos investimentos.

Em relagdo aos desinvestimentos, a redugdo da taxa bdsica de juros a niveis sem precedentes na histdria recente
do pais, combinada com a liquidez gerada pelo governo nos mercados (entre outros fatores), impulsionou a
captagido de recursos por meio de ofertas iniciais e subsequentes de agdes no mercado de capitais, o que tem
permitido a saida dos investimentos maduros das gestoras de private equity. Com a B3 batendo recordes
histdricos a quase 120 mil pontos no inicio de 2020, havia uma expectativa de que os gestores locais e
estrangeiros buscassem, de fato, liquidez para seus investimentos.

J4 no tocante aos investimentos, a expectativa de crescimento do nimero de negdcios ndo era menor ante os
anuncios de niveis recordes de dry powder (capital disponivel para investimentos), que, associados a
desvalorizagdo do real frente ao ddlar e ao euro, tinha potencial para aumentar a expectativa de novos negdcios.

Com a pandemia, no entanto, os gestores locais e estrangeiros cuidaram, inicialmente, de dar o apoio necessario
a suas investidas. Isso fez com poucos investimentos novos fossem realizados até meados deste ano. Com relagido
aos desinvestimentos, obviamente, pouquissimos processos de IPO e ofertas subsequentes foram concluidos até a
metade do ano.

No entanto, de forma até um pouco surpreendente, a partir de meados de junho os gestores passaram a seguir
com seus planos de desinvestimento via mercado de capitais, e muitos IPOs e ofertas subsequentes foram
langados de forma bem-sucedida. Muitos outros serdo provavelmente concluidos este ano, a julgar pela fila de
pedidos de oferta feitos & Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

J& na ponta dos investimentos, tais gestores passaram a estudar novas transagdes privadas, especialmente no
setor de tecnologia, salde e educagio. Para este segundo semestre, a expectativa de novos investimentos
permanece alta, apesar da lenta evolugio das reformas tributaria e administrativa.

Conclusao

Embora a pandemia seja uma realidade que deve permanecer por algum tempo, as operagdes de fusdes e
aquisigdes em andlise tém as mesmas caracteristicas fundamentais das operagdes realizadas no inicio do ano,
observadas determinadas excegdes mencionadas acima.

Mesmo em um cendrio de incertezas, as fusdes e aquisicdes continuam sendo um instrumento relevante para os
mais diversos setores da economia, seja para viabilizar a combinagdo de players relevantes de uma determinada
indUstria, seja para viabilizar injegdo de liquidez nos mais diversos negdcios, propiciando importantes alternativas
de expansdo e/ou de saneamento financeiro.
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