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O desconto que ninguém negociou

Esperar o resultado da elei¢do nao ¢ cautela;

¢ uma posicdo e toda posicao tem um pagador

Por Pedro Brito

Founder | Managing Partner, BRT Law

1. The Meeting Everyone Is Having

Ha uma conversa acontecendo em quase toda mesa de M&A do pais neste més. Ela
¢ curta. Alguém diz que o momento pede cautela. Alguém concorda que o prudente ¢
aguardar a definiciao. Marca-se de retomar em novembro e a reunido termina com a sensagio

agradavel de que uma decisdo dificil foi tomada com responsabilidade.

Nenhuma decisio foi tomada. O que houve foi a transferéncia de uma decisio para

quem esta contando voro.

Vale ser preciso sobre a natureza desse congelamento, porque ele nio nasce onde se
diz que nasce. Nio vem de reprecificagio. Nos casos que operei, rarissimas vezes alguém
chegou a mesa com um modelo refeito demonstrando que o valor da empresa havia mudado
em funcio do cendrio eleitoral. Vem de outro lugar. Vem de ninguem querer ser a pessoa que
assinou em outubro e precisou explicar em novembro. E risco de carreira, lcgftimo coOmo

. . \ . 1. A .
EOdO T1SCO dC carreira, que sc Zl'prSCI'ltﬂ a mesa VCStldO dC 211’1311$C macroc¢conomaica.

A distin¢do importa porque muda o interlocutor. Se o problema ¢ preco, a solucio
¢ negociar preco. Se o problema ¢ que um comité nio quer carimbar documento em semana
de apuragio, a solugio ¢ calendario, nio desconto. E o custo de cada uma dessas solugdes

recai sobre pessoas diferentes.
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Ha ainda um detalhe de autoria que merece registro: a proposta de esperar
raramente parte do vendedor. Parte de quem compra, de quem assessora quem compra ou
de conselheiro sem exposicdo ao ativo. O vendedor costuma aceitar. Aceita porque a palavra
prudencia ¢ dificil de recusar em voz alta, sobretudo quando quem a pronuncia nio tem

nad a vence 1’1dO .

2. The Asymmetry of Waiting

Esperar parcce gratuito porquc o custo nio aparcece cm nenhuma 111’1}1(1 dO contrato.

Aparece no balanco. E s0 de um dos lados.

Do lado do comprador, a espera ¢ quase sem atrito. Capital ¢ fungivel: o dinheiro
que nio foi para esta operagio rende em outra coisa ou simp]esmente espera. O pipeline tem
outros alvos e o comité de investimento volta a se reunir qu:\ndo lhe convier. O compmdor
que espera seis meses perdeu, no limite, a chance de ter comprado barato. E perda de

oportunidade, nio perda de caixa.

Do lado do vendedor, cada més de espera tem fatura. Capital de giro continua sendo
financiado. Servico da divida continua vencendo; se a divida ¢ indexada, a espera tem
indexador. Key-person continua recebendo ligagio de recrutador ¢ a noticia de que a empresa

! . . . . ! . . - .
estd em negociagio circula mais rapido do que a negociagio anda. Investimento que depende
de definicio de controle fica parado. E ficar parado em mercado que nio para ¢ perder
posicao. Ha por fim o item que ninguem coloca no papel: o trimestre bom que modvou a
conversa nio se repete necessariamente. O vendedor esta vendendo, entre outras coisas, um

/ /
numero recente. Numero recente Cl’lVCH’lCCC.

Some tudo ¢ aparece a conta. Quando o vendedor aceita esperar, ele concedeu
desconto. Nio negociou desconto, nio recebeu nada em troca, nio registrou nada em lugar
nenhum. Simplesmente passou a ocupar, por escolha propria, a posicio de quem precisa

fechar mais do que a outra parte.
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Ha nome técnico parao que foi entregue naquela reunido: uma opgio. O comprador
saiu dali com o direito, nio a obrigagﬁo, de voltar em novembro e comprar pclo preco de

hoje ou nio voltar. Op¢io tem prémio; so que esse premio nio foi (nem sera) cobrado.

E ¢ aqui que a conversa sobre eleicio deixa de ser sobre elei¢io. Qualquer evento
que justifique adiamento produz a2 mesma assimetcria. A Cleigﬁo O ¢ 0 pretexto mais facil de
pronunciar, porque esta no jornal. No ano que vem seraoutro. A estrutura do problcma nao

muda.

3. The Calendar Nobody Reads Aloud

“Vamos esperar o segundo turno” soa como tres semanas; ¢ essa aritmetica implicica
~ - . A . .~
que faz a frase passar sem resisténcia na reuniio.

Nio sdo trés semanas. O resulcado sai em 25 de outubro, a posse presidencial ¢ em

o

12 de janeiro e o Congresso eleito toma posse em 12 de fevereiro (pelo Art. 57 da Constituicio,
a sessdo legislativa corrente se encerra em 22 de dezembro, o que deixa cerca de onze semanas
tteis a um Congresso de saida que ainda precisa votar a lei orcamentaria). Qualquer agenda
. . ~ . . 14 . ~
que dependa de lei nova comeca a tramitar em fevereiro, na melhor hipotese, com comissaes

sendo compostas ¢ relatorias discribuidas. Sinal legislativo com densidade suficiente para

mover preco dC ¢mpresa aparcece, com sorte, no SCgUI’ldO trimestre dC 2027.

Quem esta esperando clareza esta esperando abril. Ninguém diz isso na reuniio,

porque dito assim a proposta nao sobrevive.

E ha o ponto que fecha o argumento. Os dois resultados possiveis esvaziam a espera,

. . . . . -~ . ~ ~ I
por caminhos distintos. Continuidade nio produz informacio nova: o cenario que se
conhece hoje ¢ o cenario que se conhecerd em novembro. Alternancia produz agenda, mas
- i ~ . A 1o
agenda que depende de um Congresso que s0 senta em fevereiro, com composicio que ja ¢
conhecida desde domingo. Em nenhum dos dois o vendedor descobre, em novembro, algo

que altere materialmente o valor da empresa que cle estava vendendo em outubro.
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Vale separar o que ¢ fato verificavel do que ¢ leitura, porque a diferenga sustenta o
argumento. A composi¢ao do Congresso para 2027 j;’\ esta definida. O calendario de posse
14 . . - . - ! . 1
esta na Constituicdo. A transicio da reforma do consumo segue cronograma proprio fixado
em emenda constitucional ¢ nio depende de quem vence. O que permanece aberto ¢ a
~ . /. ! . ! . . -
execugio de uma agcnda tributaria e rcgulatorm, que ¢ exatamente o tipo de coisa que nio

se resolve em vince dias.

Minha leitura, que ¢ leitura e nio fato: o mercado nio vai reprecificar ativo de
controle por conta do dia 25. Vai reprecificar em funcio do que o Congresso novo fizer a
partir de feverciro. E isso vale igualmente para quem assinou em outubro ¢ para quem

¢sperou.

4. Allocating, Not Postponing

A resposta a incerteza eleitoral nio ¢ esperar. E alocar. O instrumento existe, ¢ o
contrato ¢ serve precisamente para dizer quem carrega o qué quando o futuro nio colabora.

Adiar ¢ a alternativa de quem prcfcriu Nnao escrever isso.
Cinco frentes, na ordem em que costumam aparecer na minuta, ¢ uma nota final:

(i) Cldusula de efeito adverso relevante- A MAC mal redigida ¢ opgio de saida gracuica
para o comprador: qualquer turbuléncia macro serve de porta. A bem redigida
exclui da definicdo as condicdes gerais de mercado, politica, cambio e regulagﬁo;
reintroduz o evento macro apenas quando ele atinge a empresa de forma
desproporcional  em  relacio  aos  seus pares. Essa  qualificacio de
desproporcionalidade ¢ onde esta a briga toda; ¢ tambem o que separa clausula que
aloca risco de clausula que apenas o devolve ao vendedor. Registro com honestidade
que a jurisprudéncia brasileira sobre MAC ¢ escassa e que a matéria tende a ser

resolvida em arbitragem (com pouca publicidade e visibilidade). Isso nio
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CHFI’Iqu.CCfl a C]:’lusula; agrava o pcso da redagio, porquc nao hﬂVﬁl‘I”{ precedente para

SOoCOrrer textro ruim.

Earn-out- O earn-our € o instrumento desenhado exatamente para o problema em
questdo: comprador e vendedor discordam sobre o futuro e, em vez de discutirem
quem esta certo, estruturam o pagamento para que a resposta venha dos fatos. Mas
a métrica decide tudo. Egrn-our atrelado a receita ou ao EBITDA transfere ao
vendedor um risco macro que ele nio controla. E o vendedor que aceita essa metrica
num ano de transicio de governo esta apostando em politica, nio em gestio.
Alternativas: meerica de volume, de reten¢io de carteira, de margem bruta ou
14 . t . . . . . . !
métrica financeira com piso ¢ com ajuste por indicador setorial. Vale tambem
disciplinar o periodo: quem administra, o que o comprador nio pode fazer (mudar
poHtica contabil, realocar custo de outras unidades, suspcnder investimenco
comercial) e qual o remedio se fizer. O Art. 422 do Codigo Civil dd fundamento
. . . - ! . - . ! .
para discutir manipulacio de métrica, mas fundamento generico ¢ consolo ruim

diante de clausula que ja poderia ter previsto o caso.

Mecdnica de ajuste de preco- Entre locked box € balan¢o de fechamento, a escolha ¢ a
alocacio do risco do intervalo encre assinatura e fechamento. No Jocked box, 0 preco
se fixanuma data de referéncia ¢ o vendedor deixa de carregar oscilagio operacional
. -~ 14
posterior, usualmente em troca de remuneragio do preco pelo periodo. No balango
de fechamento, o preco acompanha a realidade na data do fechamento; quem
. ! .
carrega o intervalo ¢ o vendedor. Num ano em que o intervalo pode se alongar por
motivos alheios a operacio, tratar essa escolha como detalhe de minuta ¢ entregar

dinheiro.

. . . ! -~ .
Data limite e custo do atraso- Toda long-stop date sem custo associado ¢ opgdo gratuita
para a parte que quer sair. Se o intervalo se alonga, alguem tem de pagar pelo

alongamento: remuneracio do preco por prazo, taxa de compromisso, multa
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reversa. O vendedor que concede prazo sem cobrar prazo financiou a hesitacio da

outra pﬂftC.

Condigoes precedentes- AAprovagao do CADE ¢ motivo legitimo para intervalo, com
prazo estimavel e procedimento conhecido. Definicio eleitoral nio ¢ condicio
precedente; ¢ pretexto que se veste de uma. E ha um teste simples que recomendo
aplicar na propria reunido: proponha que a espera seja escrita como condi¢io, com
data certa, com custo definido para quem a invocou e com obrigacio de fechar se a
condicio se verificar. Nenhum comprador aceita. A recusa ¢ a prova de que nio se

tratava dC ﬂl’lﬂlliSC dC CCI’lérll‘iO. E Clzl Cl’ngﬁ cm dOiS minutos, dC graca, sem COl’lSUltOI’.

A nota final- Espera longa tem custo regulatdrio e esse quase nunca entra na conta.
Entre assinatura dos documentos definitivos e aprovacio da operacio pelo CADE
as partes seguem sendo concorrentes; a integracio antecipada de operacoes ou a
. - . 14 3 ~
troca de informacio concorrencialmente sensivel configura consumacio
prematura, nos termos do Art. 88, § 3°, da Lei 12.529/2011, com exposic¢io a multa e
a questionamento do préprio ato. Quanto mais longo o intervalo, maior a j;mcla
em que alguém, de boa-fe e com pressa de planejar a integracio, manda a planilha

- ! ! .
errada para a pessoa errada. Prazo nio ¢ apenas caro; ¢ arriscado.

The Seller's Checklist

Antes de aceitar qualquer proposta de adiamento, cinco decisoes:

Custo mgnsal do carrego. Calcu]al‘, cm reﬁis, o que custa um més dC cspera: servigo d‘l
divida, capital de giro, investimento suspenso e risco de perda de key—peoplc-
Numero de mesa serve; nimero nenhum nio serve;

Autoria da proposta. Identificar quem propés esperar ¢ qual a exposi¢io dessa pessoa

a0 ativo. Quem nio tem nada vencendo tem opinido barata sobre prazo;
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(iii) Horizonte real. Converter esperar a deﬁnigio em data. Se a resposta honesta ¢ o

scgundo trimestre dC 2027, a pI'OpOStﬂ é outra proposta € merece outra rcsposta;

(iv) Preco da opgdo concedida. Se a espera for aceita, cobrar por cla: exclusividade com
prazo curto, remuneracio do preco pelo periodo, multa reversa ou ajuste vinculado

a data de fechamento; e

(v) Teste da condicdo escrita. Oferecer a redacio da espera como condigio precedente,
com data e com custo. A reacio da outra parte informa mais sobre a operacio do

que qualquer relatorio de cenario.

Nada disso exige adivinhar o resultado de uma eleicdo. Exige apenas tratar prazo
como o que ele ¢ variavel econdmica, com dono e com preco. E prazo que nio tem dono

declarado tem dono de fato: costuma ser quem tinha mais pressa.

Pedro Brito

Founder | Managing Partner, BRT Law
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