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0 POTENCIAL IMPACTO DA PANDEMIA DE CORONAVIRUS (COVID-
19) NAS FUSOES E AQUISICOES HOSTIS E NO ATIVISMO DE
ACIONISTAS NOS EUA

Sabedoria Popular

No altimo més, os indices dos principais mercados de acoes foram alvo de volatilidade extrema
e consideravel declinio de valor, em grande parte em decorréncia da pandemia de coronavirus.
O indicador Dow Jones Industrial Average caiu 34%, enquanto os indices S&P 500, Nasdaq
Composite e Russell 2000 sofreram quedas de 32%, 29% e 40%, respectivamente. Os setores
de hotelaria, varejo, transporte e petroleo e gas foram particularmente afetados, com o setor de
petroleo e gas enfrentando, ainda, uma outra questao, tendo em vista que a Arabia Saudita
iniciou uma guerra de precos de petroleo com a Russia e que o preco do petroéleo, e acoes
relacionadas a petroleo, despencaram.

A sabedoria popular indica que provavelmente havera um aumento de fusdes e aquisicoes
hostis, uma vez que compradores oportunistas poderao aproveitar que empresas estao
subvalorizadas e, em alguns casos, particularmente vulneraveis devido a questoes de liquidez.
Durante a crise financeira de 2008, o nimero de ofertas publicas nao solicitadas visando
empresas alvo americanas aumentou 54% de 41 para 63 em relacao ao ano anterior (e depois
caiu para niveis historicos normais em torno de 30 nos proximos trés anos).[1] Da mesma
forma, os acionistas ativistas foram encorajados a lancar 126 e 133 disputas por procuracao em
2008 e 20009, respectivamente, contra empresas americanas — superando todos os anos
anteriores.[2]

Numero de Transacoes Pablicas Hostis em Operacoes de M&A Envolvendo
Empresas-Alvo Americanas
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Vale notar, nesse sentido, que companhias americanas podem estar, neste momento, mais
vulneraveis a ofertas hostis se comparado com qualquer outro momento da histoéria recente,
mesmo que muitas companhias tenham tido sucesso ao se defender de ofertas hostis durante
as ultimas duas décadas. Por exemplo, 10% das empresas do S&P 500 atualmente possuem
conselhos classificados (classified boards), sendo este percentual significativamente inferior ao
percentual de 2010 (39%) e de 2000 (60%).[3] Da mesma forma, relativamente poucas
companhias tém atualmente planos para acionistas envolvendo “poison pills” (embora muitas
empresas tenham tais mecanismos prontos para serem implantados). Ao mesmo tempo, outras
companhias conseguiram acumular valores expressivos ao longo da expansao economica da
ultima década e seriam capazes de destinar tais recursos para aquisicoes. Os fundos de private
equity também acumularam bastante, com a industria mantendo um total de US$ 1,5 trilhao
em capital nao gasto e, portanto, disponivel para aquisi¢coes no final de 2019.[4]

Para os fundos que tem visto o declinio atual nos mercados como temporario, a situacao atual
oferece uma tremenda oportunidade de investimento. Por exemplo, Carl Icahn aumentou sua
participacao (1) na Hertz Global Holdings Inc. (HTZ) para 38,9% ap6s comprar 11,4 milhoes de
acoes a US$ 7,43/acdo, [5] (2) na Newell Brands Inc. (NWL) para 10,7% ap6s comprar 2,58
milhoes de acoes a US$ 13,41/acao, [6] e (3) na Occidental Petroleum Corp. (OXY) para 9,9%,
de 2,5% numa faixa de US$ 17,11 a US$ 12,68/acao. [7] Para contextualizar essas compras, no
fechamento do mercado em 31 de janeiro de 2020, o preco da HTZ era de US$ 15,76/acdo, de
NWL era de US$ 19,53/acao e de OXY era de US$ 39,72/acao.

De fato, varias companbhias ja adotaram poison pills ap6s a queda no preco das acoes nas
ultimas duas semanas, pois tal queda resultou em precos que nao refletem valores justos, no
entendimento de tais companhias. Algumas dessas companhias, como a Delek US Holdings,
Inc., ja estao lidando com o ativismo de acionistas, enquanto outras, como a The Williams
Companies, Inc. e Dave & Buster's Entertainment, Inc., adotaram poison pills de forma
proativa para se defender de ofertantes oportunistas e hedge funds ativistas. Todas essas
poison pills tém prazo inferior a um ano, sendo este um prazo que permite tratamento menos
restritivo por parte das empresas de consultoria em procuracao.[8]

Outras Consideracoes

Pelo menos no curto prazo, pode haver algumas questoes menos favoraveis que poderao
atenuar ou atrasar a onda de ativismo e operacoes de M&A nao solicitadas.

« Em tempos de incerteza e volatilidade sem precedentes, os acionistas podem preferir
estabilidade, continuidade e o conhecimento institucional, adiando o interesse em agitar
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as coisas. Pode ser que acionistas optem por focar em preservar valor e nao na criagao
de valor no curto prazo.

« Pode ser mais dificil manter os acionistas focados em campanhas ativistas,
particularmente aquelas focadas em questoes de governanca de longo prazo do que em
questoes relacionadas a subdesempenho do conselho e da diretoria. Além disso, pode
ser dificil organizar reunides presenciais ou mesmo por telefone com muitos acionistas,
considerando as exigéncias de distanciamento social e o fato de muitos representantes
dos investidores estarem trabalhando remotamente.[9]

« Estratégias de ativistas usadas no passado podem ser menos atraentes no momento
atual. Por exemplo, nao é uma ideia muito boa agora devolver dinheiro aos acionistas
por meio de dividendos especiais ou recompra de a¢oes, considerando que as incertezas
atuais nos negocios sugerem que a maioria das empresas deveria ser prudente e
conservar uma reserva de caixa consideravel e que companhias sem liquidez suficiente
podem comecar a falhar.

« Asituacao esta ruim. Dadas as preocupacoes com as quais estamos lidando nos campos
da saude e da seguranca de nossas familias e amigos e considerando a ameaca de uma
desaceleracao da economia a longo prazo, uma campanha ativista em busca de lucros de
curto prazo ou uma oferta hostil podem parecer oportunista e particularmente
desagradavel neste momento.

« Uma oferta hostil em um momento de desaceleracao rapida do mercado,
particularmente uma que pode nao refletir a fraqueza nos negocios subjacentes de uma
empresa, as perspectivas de longo prazo ou a economia em geral, pode dar ao conselho
de administracao mais chances de por em pratica taticas de sucesso para se defender da
oferta. O padrao estabelecido pela lei de Delaware para avaliacao de defesas contra
ofertas hostis, desenvolvido no caso Unocal v. Mesa Petroleum, exige que o conselho, ao
adotar medidas defensivas, identifique uma ameaca legalmente reconhecivel a eficacia e
a politica corporativa e demonstre que as medidas de defesa adotadas sao razoaveis em
relacdo a essa ameaca.[10] Ha décadas, esta pacificado, de acordo com a lei de Delaware,
que uma oferta que o conselho, no exercicio do devido cuidado, considere inadequada,
constitui uma ameaca juridicamente reconhecivel que justifica a adocao continua de
uma poison pill e outras potenciais defesas.[11] Também esté pacificado que, quanto
mais relevante for a ameaca, mais agressivo o conselho pode ser ao repeli-la.[12] Assim,
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os tribunais de Delaware podem fornecer garantias adicionais aos conselhos que tentam
se proteger contra ofertas hostis inadequadas no ambiente atual.

« Aincerteza da disponibilidade e do custo do financiamento durante esse periodo de
perturbacao do mercado ja teve um claro impacto nas fusoes e aquisicoes privadas e
certamente terd um impacto adverso na capacidade de muitos compradores de planejar
ofertas hostis com pagamento em dinheiro. Além disso, os sponsors de private equity
precisarao decidir onde pode ser melhor alocar tempo e recursos - seja na busca de
novos negocios ou se concentrando nas empresas de seu portfélio, que estao
enfrentando desafios sem precedentes.

« Muitos compradores estratégicos em potencial podem estar distraidos lidando com o
impacto do surto de COVID-19 em seus proprios negocios. Apesar dos beneficios
potenciais de aquisicoes a precos atrativos, as fusoes e aquisi¢oes hostis sao caras,
demoradas e arriscadas, e sua estratégia deve considerar se seu tempo seria melhor
aproveitado para lidar com seus proprios clientes, funcionarios e acionistas do que com
uma expansao agressiva. As empresas podem ser incentivadas a acumular dinheiro em
vez de usa-lo em aquisicoes, mesmo no caso de um valuation atraente.

» O surto de COVID-19 também gera questoes logisticas que podem impactar o ativismo
dos acionistas e fusoes e aquisi¢coes hostis no curto prazo. Por exemplo, pode ser mais
dificil identificar e contratar com candidatos a cargos em conselhos. Ao mesmo tempo,
os candidatos a conselheiros podem levar mais tempo para fornecer as respostas
necessarias a questionarios ou para consultar seus empregadores atuais ou outras
empresas em cujos conselhos eles servem, para obter autorizacao para se candidatar.
Além disso, o processo de transferir acoes do nome de registro, para que um acionista
seja reconhecido como proprietario no registro e possa exercer diretamente os direitos
do acionista, pode levar mais tempo do que o normal, com os corretores operando com
equipes reduzidas.

Conclusoes

Ha pouca davida de que operacoes hostis de M&A e ativismo de acionistas aumentarao se os
precos das acoes permanecerem nos atuais niveis. Embora possa haver boas razoes para
acreditar que uma nova onda de fusoes e aquisicoes hostis e ativismo de acionistas sera adiada
até que as atuais condicoes de satide e mercado se estabilizem, podemos ter certeza de que os
departamentos internos de fusoes e aquisi¢oes e desenvolvimento corporativo, banqueiros de
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investimento e outros participantes do setor ja estao trabalhando para identificar possiveis
alvos de aquisicao. Embora essa seja uma boa estimativa para o retorno a niveis mais elevados
de atividade no mercado de fusoes e aquisicoes, também pode surgir uma onda de fusoes e
aquisicdes hostis quando for a hora certa. E aconselhavel que os conselhos e a diretoria de
companhias se antecipem analisando suas defesas contra tomadas hostis de controle com seus
advogados, reconsiderando seus planos para maximizar valor para acionistas e considerando
se devem contactar seus acionistas proativamente.
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