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Empresas tentam fusdes apds IPOs e queda em suas agcdes

Estratégia Das 45 companhias que abriram capital no ano passado, 36 operam em baixa

Queda das acoes leva empresas
que fizeram IPO a buscar fusao

Ménica Scaramuzzo
DeSdo Paulo

Uma parte das empresas que
fizeram abertura de capital (IPO,
na sigla em inglés) no ano pas-
sado iniciou conversas com as-
sessores financeiros para buscar
aporte privado ou mesmo se
unir a rivais, apurou o Valor. Das
45 companhias que foram i bol-
sa em 2021, apenas nove estio
com agoes negociadas acima do
prego de listagem — o restante
registra queda, com a grande
maioria operando muito abaixo
do Ibovespa, de acordo com le-
vantamento do Valor Da

“Houve uma correcio [dos pre-
cos das agdes] muito forte, Quan-
do isso acontece, vocé acaba tra-
zendo para algumas empresas um
foco renovado na criagio de valor
via M&A [fusio e aquisi¢do, na si-
gla em inglés|", diz uma fonte de
mercado financeiro. ‘A oferta sub-
sequente de agdes [“follow-on"]
acaba saindo da mesa porque o
mercado estd fechado para isso e,
principalmente, porque é muito
punitivo para os controladores
por conta dadiluicio.”

Diante desse cendrio, o cami-
nho natural é olhar para o lado e
conversar com as empresas ri-
vais, veras alavancas de sinerg
tentar explorar essa rota, diz essa
mesma fonte. Pelo menos 14 das
45 empresas estio em conversas.
para tentar buscar um investi-
dor, financiamento com futura
conversio em acdes ou viabilizar
uma fusio de seus negocios.

Contudo, mesmo para as em-
presas que estio dispostas a sen-
tar para negociaraentradade um
socio, aporte ¢ até fusio, a equa-
¢d0 ndo € tao simples, conside-
rando que na mesa de negocia-

ae

tdo entre as que se movimentam
nesse sentido, segundo pessoas
familiarizadas com o assunto.

As empresas de ecommerce de
méveis e decoragdes Mobly e
Westwing sio exemplo de grupos
que ji tentaram se aproximar. No
entanto, as conversas ndo avanga-
ram, disseram duas fontesapardo
assunto. Uma delas informou que
a Mobly estd aberta i entrada de
investidores ¢ pode discutir con-
trole. Enquantoasagoes daempre-
sa acumulam queda de 86,5% des-
de o PO, as da Westwing caem
82%. Ao Valor, o presidente e fun-
dador da Mobly, Victor Noda, dis-
¢, em nota, que ndo comenta ru-
mores de mercado, mas reafirma
queacompanhiaesti capitalizada
¢ segue os planos de investimento
alinhados cominvestidores.

As empresas desse setor passam
por uma reestruturagio. A Etna, da
familia Kaufman (dona da Vivara),
estd encerrando gradativamente
as operagdes de suas lojas—a com-
panhia tentou sem sucesso, nos il-
timos anos, buscar um investidor

Wainstein, da

1POs de 2021 e de 2007:

para 0 negdcio. A
Tok&Stok também percorreu o
mesmo caminho ¢ estaria conver-
sado com concorrentes, segundo
fontes, Neinicio doano passado,a
Tok&Stok desistiu de ir & bolsa
diantedas incertezas do mercado.

No setor de educagio, rivais
também estio conversando entre
si. Depois de levantar cerca de
R$ 1,2 bilhio em bolsa em feverei-
ro de 2021, a empresa de ensino
superior Cruzeiro do Suldeu inicio
a conversas com o grupo Moura
Lacerda, com sede em Ribeirio
Preto, interior de Sio Paulo, para
adquirir seu controle. As negoci
¢oes, contudo, ndo se concretiza-
ram — a companhia anunciou em
fato relevante em marrodl ste ano

sando com concorrentes, entre
elas a Anima Educagio, também
de capital aberto. O Valor apu-
rou, contudo, que a Anima quer
focar em cursos de medicina, que
tém um tiquete maior, € ndo inte-
ressa 4 companhia uma uniio
com a Cruzeito do Sul, segundo
uma pessoa a par do assunto.
Com isso, a companhia, dona
das faculdades Positivo ¢ Braz Cu-
bas, busca sinergias com outros
grupos com foco em ensino a dis-
tincia (EAD)— a Ydugs € apontada
como potencial alvo para discutir
uma unido. “Nesse setor, todo mun-
do esti conversando com todo
mundo”, diz um assessor financei-

Gio as d tém esbarrad
na precificagio dos ativos, afir-
mam fontes ouvidas pelo Valor.
Companbhias ligadas aos scto-
res de teenologia e educagio es-

quehavia desistid icio.
Desde sualistagem, a\ acdesda
companhia de educagio tiveram
desvalorizagio de 72,7%. Fontes
afirmam que o grupoestd conver-

Queda retumbante

Comportamento das acdes em bolsa desde o IPO®

Codigo  Datado PO Variagio - %@

Papel  Tbovespa
HBR Realty ON HBRES  22/pv2)  -66A9 K B9
Vamos ON VAMO3 11648 3 -10.06 £
Espagolaser ON ESPA3 202l TONTKE 1081
Intelbeas ON INTES Wew2)  TTO0H 10,69 i
Mobily ON MBLY3 affew2] 8652 1034 ¢
Focus ON POWES SMev2l 3930 -1.0918
Jalles Machado ON JALLS Sffev/2) 337 -007KE
Bemobi ON BMOB3 9few/2] 3434  -1050 i
Cruzeiro do Sul ON CSED3  10/fev2l -T268K 9721
Westwing ON WEST3 10Mew2l  -BLBSME 972K
OceanPact ON OPCTS Wiew2l 74981 1037 i€
Eletromidia ON ELMD3  12Mew2l 2016 -10A7 K&
Orizon ON ORVR3. 12/few/2) 5073 A -1047 i
CSN Mineracio ON CMING 17/fevi2l 4096 B <1116 |¢
Allied ON ALLD3 Yabr/2) 2529 9B K
Mater Dei ON MATD3  15/ab/21  -4575K -LALK
Blau ON BLAUS l6/abe/2) <4096 i 172 ¢
GPS ON GGPS3  23/abi2)  245TR N2 K
Boa Safra ON SOJA3  28fabr/2] 3253 -IL6T I
Cabxa Seguridade ON CXSE3 2B/ab2)  TA9 K 6T
Modalmais UNIT MODLIL  29/abr/2) 402K 1094 |¢
Infracomm ON IFCM3 30/abr/2)  -7325M -10,07 i€
PetroReconcavo ON RECV3 ymai2l  BARN A 916k
GetNinjas ON NING3 14/mai/2l  -8L60 M 1227 ¢
Dotz ON 0OTZ3  28/mai2l  -TIAZK 1484 ¢
BR Partners UNIT BRBILL 18020 LIS 1673
3Tentos ON TTEN3 B2l 2763 14751
Smart Fit ON SMFT3. w2l 20T 1657 I
CBAON CBAV3 w2l 1960 7 16731
Desktop ON DESKS  20/ul2l  -ATASK 4T3 i
Multilaser ON MLAS3 20Uub21 5304 1509 K
Agrogalaxy ON AGXY3 2321 -3096 K 1450 i
WDC Networks ON Lvic3 23ul2l 6366 -14.50 i
Unifique ON FIQES
Armac ON ARML3
TCoN TRAD3 /2l SLT9K 1419 K
Brisanct ON BRITS  28/ui2]  -7887TK 15331
Clearsale ON CLSA3  20/ul2l  -818A K 14921
Raizen PN RAIZ4 A/agoi2l 2954 1221
Viveo ON WEOS o2l 2354 12941
Oncoclinicas ON ONCO3 Yagol2l 6613 13,08 i
Kora Saide ON KRSAS 1209021 8569 K LAY
Vittia ON VITT3 Vsel2l 4600 A -1045 i
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o, que nio se identificar.
O movimento de consolidacio
envolvendo empresas que fizeram
121 comegou no ano pas-
em outubro, o banco Pan,
Pactual, comprou aempre-
sade tecnologiaMosaico,donadas
marcas Bondfaro, Buscapé e Zoom.
Dois meses depois, foi a vez de a
Eneva adquirir a Focus Energia. As
agoes da empresa de energia dei-
xaram de ser negociadas em mar-
o, pouco mais de um ano apos es-
trear na bolsa. Em janeiro, a XP
comprou o banco Modal — a ope-
ragio envolveu troca de agdes. A
época do [PO, em abril de 2021, a
aglotinha sido precificadaaR$ 20.
No dia do andincio da aquisicio, 7
de janeiro, o papel tinha atingido
sua minima histérica:R$ 8,35.
As empresas liga
estido entre as mais afetadas
na bolsa, dentro e fora do pais.
Nocaso daempresa de programa
de idade Dotz, que foi i bol-
sahd quase um ano, os papéis re-
cuam 80% A companhia, diz
uma fonte, estaria aberta a se
unir com um concorrente. Ro-
berto Chade, presidente da com-
panhia, nega esse movimento,
“Estamos sempre olhando opor-
tunidades, mas nenhuma con-
versachegou atéa pagina 2."
Segundo Chade, a Dotz com-
prou recentemente a fintech de
crédito Noverde e devera fechar a
aquisigio de outra “tech compa-
ny” complementar ao negbcio “em
breve”. Desde 0 ano passado, a gi-
gante chinesa Ant, braco financei-
ro da Alibaba, & .lmulu:l.l minori-

%5

p]l’-l ])-ll‘tl’\‘!a) sdo naturais, mas
i sentico.

Com as agoes de boa parte das
ias desvalorizadas, &

l IJ poucas semanas,a Infracom-
merce, companhia de servigos para
comércio eletronico, bateu na por-
ta de grandes fundos de private
equity (que compram participagio
em empresas) em busca de recur-
sos para financiar o seu caixa, con-
forme o Valor mostrou em abril
Nas conversas em

mais complicado precificar ati-
vos para uma transagio privada,
segundo o banqueiro.
“Precificar ativos fica mais dificil
em um ambiente onde o cimbio
oscila de RS 5,70 a RS 4,60 ¢ a taxa
Selic sai de 2,0% para 12,75% em
qum.m de meses e os precos das

empresa, cujas agoes caem 73, 75%
desde o IPO, também nio descarta
levantar recursos por meio de divi-
da e depois converter esse financia-
mentoem agdesno futuro.

No setor de satide, a consolidagio
também continua firme, mas esse

al.

agoes ilam 10%
ou 15% emum Gnico dia”, afirmao
executivo Fibio Medeiros, respon-
sével pela drea de bancode investi-
mentos dobanco Morgan Stanley.
Para ele, essa volati e no
cendrio macro, reforcada pela
guerra entre Rassia ¢ Ucrdr
t lha também no micro.

timos anos. E, apesar de acumular
queda de 45,75% desde seu [PO, a
mineira Mater Dei segue firme no
seu plano de expansio — desde a
oferta,a empresa fez seis aquisicdes,
incluindo hospitais ¢ uma empresa
detecnologiadainformagio.

Na Oncoclinicas, que tem o
banco Goldman Sachs como prin-
cipal acionista, os planos eram
usar os recursos captados no ano
passado para expansio. Contudo,
etor no qual atua € mui-
ializado, faz sentido neste
momento em que as acoes estio
com forte queda a empresa ser
parte de um grupe maior, disse
um assessor financeiro.

Quando foram a bolsa no ano
passado,ascompanhias ndocon-
tavam com o cendrio de juros al-
tos — o que resultou no aumento
das despesas financeiras. O am-
biente de inflagio alta ¢ incerte-
zas politica ¢ econémica tam-
bém contribui para a maiorvola-
ade domercado de agoes.

Daniel Wainstein, socio-presi-
dente da Seneca Evercore, vé
muitas semelhangas entre o mo-
vimento de IPO de 2021 com o
boom de abertura de capitais
entre 2006 ¢ 2007, periodo mar-
cado pelo ida de incorporadoras
ebancos médios i bolsa.

“Existe uma crenca generalizada
de que o mercado piiblico de agdes
¢éoambiente mais favorivel para as

“Traz inseguranga ao empresirio
natomada de decisio”, diz.

“Ninguém gosta de precificar
uma transagio NUM Momento
de grande incerteza”, diz Ricar-
do Lacerda, sécio e presidente
do BR Partners. O banco de in-
vestimento também fez listagem
na bolsa no ano passado e suas
units registram ligeira queda de
1,75% desde a ocasido.

Lacerda observa que a janela pa-
ra oferta de agdes segue fechada.
“Empresas maiores (ém encontra-
do algumas janelas [para “follow-
on"], mas vai depender até onde
vaio movimento de juro.”

Os M&As também desacelera-

. Dados da Il('a
logic mostram que o total de
operagdes em valor somou USS
20,7 bilhdes, uma queda de 43%
©m Comparacio a0 mesmo pe-
riodo do ano passado.

Procuradas, Anima, Cruzeiro do
Sul, Goldman Sachs, Oncoclinicas,
Ydug ¢ Westwing nio comentam.
Nenhum porta-voz da Etna foi en-
contrado pela reportagem. A In-
fracommerce ndo se manifestou
até o fechamento desta edigio.

Em nota, a Tok&Stok informou
que ndo comenta rumores de
mercado em relagio a0 movi-
mento de consolidagio. “A com-
panhia confirma que deu conti-
mmhd\'.ms planos de expansio

empresas se capital ", diz.

Wainstein observa, contudo, que

muitas das empresas que foram 3

bolsa nio tinham uma luslun.l di-
eres nem

tiradaempresade

Na GetNinjas, plataforma dlgn»
tal que conecta profissionaisde va-
riadas dreas aos clientes, o valor de
mercado da companhia, deRS 185
milhdes, € bem inferior ao que a
empresa tem em caixa (cerca de
RS 290 milhoes ). Fontes afirmam
que a companhia nio descarta
CONVersas com concorrentes, Mas

te parater seus papéis Il\(ado\

Das 19 empresas de real state
que fizeram IPO entre 2006 ¢
2007, a grande maioria estd ava-
liada no mercado abaixo do seu
patrimonio liquido. Dos dez
IPOs de bancos médios, seis fe-
charam o capital, trés permane-
cem listados e um foi liquidado

estaria lo dificuldades.

dicial segundo levanta-

Uma pessoa proxima 3 empresa
afirmou que conversas com rivais

mento da Sencca Evercore a par-
tir de dados piblicos na bolsa.

ede e forma in-
dependente a0 processo de IPO
«que vinha conduzindo.”

Em comunicado, a Mater Dei
disse que vem seguindo a tese
apresentada desde a abertura de
capital— de definigdes de hubs re-
gionais em dreaschave, por meio
de crescimento orginico ¢ inorgi-
nico. Referente & performance das
agdes, a empresa entende que “se
trata muito mais de reflexos con-
junturais ¢ que seu plano € de mé-
dioe longo prazo, (..) e tem entre-
gado com crescimento eficiente ¢
autossustentado para gerar valor a
todo seu ecossistema’”.
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