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Incertezas afetam operacgdes de fusbes e aquisicdes no Brasil

M&A Dividas em relagao a tributos, cambio e custo de capital dificultam atribui¢ao de pregos

Incerteza limita fusoes e aquisicoes no pais

Pesa também contra, segundoo  Wainstein detalla que, ainda
executivo do BofA, a volatilidade  olhando o niimero de tra

imardes tégico esperado para

Fernanda Gu
De S0 Paulo do no setor. Em energia, um dos

Osruidos no ambiente interno
¢ o aumento de incertezas tém
travado o nimero de transagoes
de fusdes e aquisigbes (M&As, na
sigla e inglés) no Brasil, algo que
pode marcar um novo ano de
queda das operagoes nomercado
local. No ano até o dltimo dia 17,
conforme dados da Dealogic,
consultoria que coleta os dados
de mercado em todo 0 mundo, o
niimero de operagaes chegou em

anual Por outro lado, com negé-
cios pesos-pesados, como a re-
cente unido dos hospitais de Da-
e financeiro
i, atingin-
do no mesmo periodo R$ 90,7
bilhoes, aumento de 29%, tam-
bémnocomparativoanual.
Segundo fontes consultadas
pelo Valor, dividas em relagio &
reforma tributiria, por exemplo,
tém pesado contra neste mo-
mento, com investidores finan-
ceiros ¢ estratégicos aguardan-
do definisoes para volir a colo-
ar

segmentos mais ativos no ano, a
reciclagem de portflio marcou
grandes transagdes, oMo a ven-
da das usinas térmicas da Eletro-
bras para a Ambar, do grupo J&F.
Ainda em energia, setor que se-
gue como o mais ativo em Mi

o controle da AES foi vendido
Auren. Todas essas operagdes
contribuiram para o aumento do
tiquete médio dos negdcios,
dando suporte para o aumento
rmos financeiros no ano.
nlees, do ltad BBA, afirma
que o pipeline de operagdes
banco segue até aqui forte e cres-
cente, mas reconhece que nas (il-
timas semanas os ruidos de Bra-
silia tém gerado incertezas,o que
pode atrasar o fechamento de
parte das trans:
mais forte no banco tam
flete, segundo ele, aumento de
arket share”, com uma atua-
o também em transagdes no
chamado middle market, com a
estruturagio de uma irea focada
em operagdes médias, algo que
antes ficava de fora do radas do

L

| nas_negocia-
qoes. O ponto & que, diante das
incertezas atuais, hi dificuldade
em se acordar um preco nos ati-
vos, o que pode atrasar o fecha-
mento de \mmn\w\ dizem

loltad
O responsivel pela drea de
M&A do Bank of America (BofA)
no Brasil, Diogo Aragdo, confir-
ma que os mandatos continuam
nndnful\.ulm mas a divida no

se serd possivel man-

Roderick Greenlees, a visio €, no
entanto, positiva para M&A, com

em diversos setores da economia.
“Vemos movimentos de consoli-
dagio, de forma a

t itmo ne

dado o atual nivel de incerteza,
incluindo nessa conta as cleicdes
americanas. Se aentrada de man-
datos desaquecer no segundo se-
mestre do ano, Aragho aponts

custes”, afirma o executivo,
Dentre 0s movimentos de con-
lagio setoriais, estd a Arerzo

oma, em um dos
ipais negéeios do ano, Es-
tratégia semelhante foi vista en-
tre Petz e Cobasi, no setor de va-
Entre as chamadas “ju-
Enauta e 3R também

que eré umhiato
de wansacoesanunnadasnm
ciode2025, dado o tempo exigi-
turagio dos negé-

fechadas nos @ltimos meses — e

que trouxeram volume
ceiro relevante para

tratam-se de operagaes gesta-
dasem

uniram forgas,

cambial, fator que traz um novo
adicional deincerteza namesa dos
investidores. “0 investidor de M&A
&delongo prazo ¢ ndo se importa
em onde o dlar esti hoje, mas a

Goes anunciadas até aqui, trata-
se do menor volume semestral
dos ltimos cinco anos ¢ que o
crescimento em termos finan-
ceiros revela o peso de grandes

volatilidade atrapalha muito.” operagaes no periodo. “0 volu-
E outro ponto, ndireto, me atual, portanto, € sustentado
também tem afetado as negocia- por algumas

goes de fusdes e aquisigdes, se-
gundo Araglo. *O mercado de
M&A é menos impactado por es-
sefluxode noticia ruim, mas che-
£a num ponto em que fica mais
diffcil dissociar.” Isso porque, ex-
plica o executivo, o mercado de
agbes anémico e a fraca perfor-
mance dos papéis das empresas
listadas fazem com que o seg-
mentode M&A perca seu referen-
ial de preso. E transagoes, com
1580 il

poucas ¢ grandes transages no
setor de energia ¢ recursos na-
turais, principalmente rel
nadas & exploragao de petrleo
egeragiode energia”,diz.
Existe ainda uma quebra de
expectativas, o que tem frustra-
do investidores. O s6cio da Senc-
ca Evercore destaca outro sinal
negativo para o mercado: a qu
da de operagdes “cross-boarde
que sio aquelas emolvendo
Seno

0O aumentodosuidos, segundo o
sicio da Seneca Evercore Daniel
Wainstein, tem afetado o fechamen-
to das operagdes, algo qu
ca. dessa forma, a refletir nos niime-
ros. “A volatilidade e quebra de ex-
pectativas gera, obviamenie, incer-

ano passado esse tipo de nego-
cio abocanhou uma fatia de 64%
do total, no ano até aqui foi de
9%, "0 ruido da comunicagio ¢
indicagdes desencontradas sen-
do repassadas para o mercado
acaba assustando o investidor ¢,

teza por parte de
pradores estratégicos, que buscam
uma melhor visibilidade pelo cens-
io de crescimento, inflado, taxa de
juros e cimbio antes de concluir
uma transagdo”, afirma o executivo,
Ele aponta, contudo, que esse ce-
nirio ndo faz os investidores de-
sistirem das transagdes relevan-
tes, mas atrasa todo o processo, a-
2ojé notado nos dados coletados.

"Avolatilidade e
quebrade expectativas
geraincerteza por
parte de investidores
ecompradores
estratégicos”

Daniel Wainstein

o
o primeiro a demonstrar

ﬂﬂd("\lldp ite”, diz.
Renata Simén, scia de M&A ¢
societirio do VBSO Advogados,

um cendrio de mais dmﬁo € ne-

boa parte, pela falta de
dade se 0 governo brasi-
leiro conseguird controlar as con-
tas piiblicas. O governe até age
nio sinalizou o freio nos gastos
piiblicos, e 0 mercado esti preocu-
pado que ele ndo conseguird cum-
Pprir a meta fiscal”, diz a advogada.
Outro ponto que também reflete
um periodo mais fraco para M&A,
segundo ela, € a atividade mais ti-
mida dos fundos de private equity,
que sio aqueles que compram
participagbes em empresas, sen-
do esse um dos motivos da jane
fechada para estreias na bolsa
brasileira hd quase trés anos.
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