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Fusbes ganham forca, mas risco fiscal pode atrapalhar

Cendrio Nmero de negocios pode crescer de 15% a 20% em 2023, a depender do ambiente local

Fusoes e aquisicoes retomam
vigor, mas risco fiscal pesa contra

Adriana Mattose
Ménica Scaramuzzo
De Sdo Paulo

0 mercado de fusoes e aquisi-
¢oes recuperou ovigor nosegundo
semestre, apds um inido de 2022
Iraco, mas os valores envolvidos
cairam quase pela metade. Para o
proximo ano, hi chance de o volu-
me de transacdes superarem 15%a
20% o total de 2022, a dependerda
melhora do ambiente de investi-
mentos, dizem fontes do setor.

Este ano deve fechar com quan-
tidade de operagdes nomesmo pa-
tamarde 2021, quandoessa indik
tria bateu recorde, com 1.627 ope-
ragdes, segundo a consultoria
americana Kroll. Porém, para que
oritmovolte a acelerar serdo preci-
s0s sinais claros de compromisso,
do governo eleito, com agenda fis-
calresponsivel e um destravamen-
to das ofertas de agdes. Bancos de
investimentos  também  veem
maior participagio de capital -
trangeiros em futuros negocios.

Pesquisa da Kroll antecipada ao
Valor mostra que, até novembro,
foram 1.389 operagdes este ano, li-
geiramente abaixo do mesmo pe-
riodo de 2021 (recuo de quase 6%).
A consultoria entende que 2022
deve repetir o patamar de cerca
de 1,6 mil negdcios, porque hid
virias operagdes sendo anuncia-
dasem dezembro. O levantamen-
to ndo trazovalordos acordos.

Ji os dados da Dealogic apon-
tam que, no acumulado do ano até
asemana passada, as fusoes e aqui-
sigoes totalizaram USS 505 bi-
lhdes, com 909 operagdes. Em
2021, foram US$ 90,2 bilhées, com
922 negdaos. No seu levantamen-
to,a Dealogic considera asopera-
¢oes com valores divuigados.

Essa diferenca de valores pode
ser explicada, segundo fontes ou-
vidas, pela queda nos “valua-

ions” de negbeios neste ano,com

dade maior nos me
dos e desvalorizacio de ativos, ¢
pelo efeito da forte base de com-
paragdo de 2021. Naquele ano,
transagoes nos mais diversos se-
tores foram fechadas a tiquetes
altos, antes do periodo eleitoral.

Nesta  semana, lmpor(.mlu
transacoes foram anunciadas — a
gigante nacional Eurofarma de-
sembolsou RS 725 milhdes para
comprar ativos do setor farmacéu-
tico (como a marca Valda),
americana Alligned adquiriu a
Odata, empresa de data centers do
fundo Pitria, avaliada pelo merca-
do emcerca de RS 10 bilhies.

A entrada de capital com novas
bes em bolsa, historicamen-
15 NEgociacoes.
Ninguém estd vendo uma fase
de ‘romance inicial’, com acelera-
¢io de andncios de transagoes ji
nos primeiros meses de 2023, Mas
vemos liquidez no mundo ¢ uma
demanda de investidores por pro-
jetos no pais, como na drea de ser-
vigos financeiros, que j vem au-
mentando. Isso pode ganhar ritmo

Felipe Thut, do Brad BRBI:
se crescerem as ofertas de :lc(a-s
diz Alexandre Pieranton
de finangas corporativas da Kroll.
“Esses aspectos positivos
dam, pelo menos, a manter em
2023 o volume de fusdes e aquisi-
¢oes de 2022, especialmente com
mais operagoes na segunda meta-
de do ano, quando se terd maior
visibilidade das agdes no novo
governo”, afirma Pierantoni.
Parte relevante clos recursos das
ofertas publicas inicias (IPO, na si-
gla em inglés) no pais nos tltimos
anos foi destinada para cresd-
mento por meio de aquisigdes.
Bancos de investimentos estio
com um fluxe maior de fusdes ¢
aquisicoes que podem ser con-
cluidas ao longo de 2023. As
dreas de infraestrutura e energia,
varejo ¢ satide deverdo continuar
no radar das companhias, afir-
maram executivos de bancos.
“Continuaremos a ver consoli-

dagio setorial acontecendo em
2023 e a maior parte das transa-
qoes

acontecerd por troca de
|em vez de pagamento em
dinheirol, até que o mercado de
capitais possa voltar a ser funcio-
nal de novo. Quando retomar,
passaremos a ver um mix mais ba-
lanceado entre dinheiro e agoes”,
diz Alessandro Zema, presidente
do Morgan Stanley no Brasil e cor-
responsivel pela drea de banco de
investimento na América Latina
Os bancos veem um cendirio dr
consolidagdo setorial emqueem-
presas com balangos mais fortes
buscam mais escala, fundos de
private equity (que compr
participagdes cmempresas) cap
talizados aproveitam para inves-
tir mais ¢ até multinacionais glo-
bais voltam a olhar o Brasil cor
maior interesse, segundo Zema.
Uma das gestoras mais ativas
em fusdes e aquisiges no ano, a
canadense Brookfield avalia ven-
der ativos em energia solar, reuni-
das na empresa Elera, segundo

tr Lana de TPO por M&A

fontes ouvidas pelo Valor. O negé-
cio € estimado entre R$ 9 bilhoes e
RS 10 bilhdes, incluindo dividas, ¢
jd hd investidores interessados.

No fim de julho, a gestora, por
meio da Quantum, vendeu cinco
concessoes de transmissdo para o
grupo Energia Bogotd (GEB), por
cerca de RS 4,3 bilhdes. Em reno-
viveis, comprou o projeto eblico
Seridd, no Rio Grande do Norte, ¢
prevé fazer investimentos de RS
1,8 bilhdo. A canadense, que atua
em diversos setores, comprou este
ano ativos da locadora Localiza,
por R$ 3,5 bilhdes, e desembolsou
RS 5,9 bilhdes em 12 prédios cor-
porativos da BR Properties.

Em valor, soma de
transacoes foi menor
este ano, com mercados
mais instaveis e ativos
menos valorizados

Felipe Thut, diretor-geral do
Bradesco BB, lembra que 2022 foi
atipico por conta da guema entre
Rissia ¢ Ucrania, lockdowns na
China e o mercado de capitais te-
ve baixo desempenho no mundo
todo, ndo sé no Brasil. “Muitas
empresas que pensaram em fazer
IPOs, mas nio conseguiram, re-
correram ao M&A. Aqui no BBI es-
se ano foi recorde em recel

“Tivemos um ano relativamente
bom em M&As e projetamos que o
mercado continuard aquecido no
proximo ano”, diz Gustavo Miran-
responsivel pela drea de banco
de investimento do Santander. Pa-
ra Roderick Greenlees, diretor do
banco de investimento do Itad
BBA, hi maior interesse de grupos
estrangeiros em ativos brasileiros.

No mercado de 6leo e gis, as ex-
pectativas sobre a Petrobras sio
grandes. A estatal, que passou os
Qltimos anos por um movimento
de pesados desinvestimentos —
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neste ano, por exemplo, vendeu a
Gaspetro para o grupo Cosan —,
pode comprar ativos na drea de re-
noviveis nos priximos meses, afir-
mou uma pessoa a pardotema.

Em 2022, cerca de 60% devem
ser transagoes de grupos com ca-
pital nacional ¢ 40%, estrangeiro,
mesma média dos tltimos anos.
Neste ano, além de energia e gis,
negociagdes em servigos financei-
ros e em tecnologia também cres-
ceram — o Safra fechou semanas
atrds a compra do banco Alfae a
B3 adquiriu neste més a Neurote-
ch Tecnologia da Informagdo.

Esse perfil dc aquisigoes de
cunho estral 0 se manteve
em 2022, diz a Kroll — cerca de
T0% de 30%
ter razoes financeiras. |"l(|'.ll1-
toni faz a ressalva de que em
2023 as negociagdes ainda de-
vem continuar mais seletivas.

“E claro que os ‘deals’ acabam
ocorrendo  hoje  considerando
uma anilise mais criteriosa de
val is pelo aumento do custo
do capital, apés alta da Selic, ¢
os riscos envolvidos. Mas no
quadro atual, ainda hd um vi
de alta para M&As em 2023,

De janeiro a sctembro, grupos
de private equity lideraram inves-
timentos de RS 35,8 bilhoes, ante
RS 4,5 bilhdes em igual intervalo
de 2021 e RS 6,2 bilhdes em 2020,
segundo pesquisa da Abveap, que
representa o setor, e da KPMG.

Ao se somar private equity ¢
venture capital, ambos investiram
R$ 57,8 bilhdes até setembro— so-
ma recorde da pesquisa, existente
desde 2011. Para a Abveap, com a
perdade vigor nas ofertas de agoes
em 2022, e com custo do capital
mais alto, fundos foram ocupando
erreno, ¢ SUrgiram como uma op-
¢do para liderar parte desses inves-

i nas companhias noano,

I*ara 2023, apesarda expectativa
de que as ofertas de agoes — que
ajudam a “turbinar” os M&As —

ter esse foca,

ganhem terreno, PMero Minardi,
presidente da Abvcap, também
tem a visdo de um aumento de se-
letividade por parte do mercado.
Isso & reflexo dos sinais nega-
tivos que o governo eleito vem
passando ao mercado. Se os
IPOS desacelerarem nesse am-
biente, fundos privados podem
se manter mais ativos em deter-
ados segmentos especificos.
“0sIPOsvaovoltar, mas niose
uma onda tdo forte, porque temos
jurosaltos, e tudoindica que per-
manecerdo altos por mais tem-
po. E mesmo com o private equi-
ty ativo, ainda veremos essa di-
namica do ‘estica e puxa’em pre-
cos nas negociagdes |de fundos|
com compradores, buscandao ca-
daum melhores condigoes”, diz.
Sobre o risco politico, Minardi
dizque, peloaumento do nivel de
incerteza no pais hoje, coma pos-
tura de Lula acelerar rapidamen-
astos piblicos, causando de-
sequilibrio nas contas, “tem mui-
ta gente ainda espe rando, e pa-
gando para ver”. E isso pode afe-
omercado de aqui
ogovernomantenhaessalinha.
Para 2023, estimativas mais oli-
mistas projetam ofertas de papéis
de até RS 100 bilhdes, como o Va-
lor noticiou na semana passada —
ficando, na média, entre RS 60 bi-
lhoes e RS 70 bilhdes. Neste ano, as
emissoes alcancaram RS 55 bi-
Ihoes até novembro, mas ji ch
ramaRS$ 130 bilhoes em 2021.
“Se chegar nesses RS 100 bi-
Ihées, acreditamos que pode ter
uma alta de 15% a 20% no ntme-
ro de transagoes de M&As, por-
que os IPOs ajudam a movimen-
tar esse mercacdo como um todo”,
alirmou o executivo da Kroll.
Procurada, a Brookfied nio co-
menta negociagdes em  anda-
mento. Petrobras informou que
seus planos em renoviveis estio
restritos ao que petroleira ja di-
vulgou em fatos relevantes.
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