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Impacto da Covid-19 no mercado
de transagdes

Em 2020, a atividade econémica foi
profundamente afetada pela pandemia
Covid-19. Os efeitos negativos senti-
ram-se em todo 0 mundo, ndo obstan-
te algumas diferengas em funcio das
geografias. Em Portugal estima-se que
o PIB terd decaido 8,1% em 2020.
Os avancos e recuos verificados estdao
naturalmente ligados s sucessivas
vagas epidémicas. Assim, no primei-
ro semestre do ano verificou-se uma
queda de 17,3% no PIB (face a0 ano
de 2019), a que se seguiu uma rdpida
recuperagdo com um crescimento de
13,3% no PIB (em cadeia) no terceiro
trimestre, prejudicado pelo surgimen-
to de uma segunda vaga, que determi-
nou uma queda de 1,8% no PIB (em
cadeia) no quarto trimestre. As pro-
jegoes feitas pelo Banco de Portugal
em Dezembro apontam para uma re-
cuperagio da economia com um cres-
cimento do PIB de 3,9% (em 2021),
4,5% (em 2022) e 2,4% em 2023. A
recuperagio serd gradual, com avangos
e recuos, que refletirdo o relaxamento
e a intensificacio de medidas de con-
tencio, diferenciada entre setores, sen-
do mais lenta nos setores do turismo,
cultura e entretenimento. O controlo
gradual da pandemia deverd permitir
uma recuperagio do PIB para niveis
pré-pandemia no final de 2022. Estas
projegdes serdo certamente revistas em
baixa em fungdo da terceira vaga que
deverd ter tido um impacto bastan-
te significativo no primeiro trimestre
de 2021 (dados retirados do Boletim
Econémico de Dezembro de 2020 do
Banco de Portugal).

O mercado de transacdes de em-
presas nio ¢ imune a todo este cend-
rio, e, como tal, foi bastante preju-
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dicado pela forma como a pandemia
se repercutiu na economia, refletin-
do uma redugdo significativa quer do
ndimero quer do valor das transagoes,
com uma quase paralisagdo no pti-
meiro semestre do ano, que contras-
tou com uma animadora recuperagio
verificado no segundo semestre. As
perspetivas para 2021 sdo de recu-
peragdo, mas a incerteza relacionada
com o tempo necessirio ao contro-
lo da pandemia e os receios de novas
vagas continuam a minar o ambiente
transacional.

Perspetivas de futuro

A manutengio num futuro proxi-
mo de um clima de incerteza relati-
vamente 2 evolugdo da economia e,
consequentemente, a evolugio das
empresas que poderdo ser transacio-

gar pregos excessivos, de ter que lidar
no curto prazo com deterioragoes de
EBITDA, divida financeira liquida
ou fundo de maneio, e os vendedo-
tes de receber pregos abaixo do valor
de mercado ou de virem a ser penali-
zados pela evolugio de determinados
indices de desempenho.

Muito embora se reconheca que
a persisténcia de riscos associados &
pandemia possa constituir um fator
negativo para o mercado de tran-
sagoes, deve assinalar-se que estdo
a disposigdo dos intervenientes no
mercado diversas solucoes ¢ ferra-
mentas que permitem regular o risco
em causa, viabilizando a concretiza-
¢do de transaghes em termos satis-
tatérios para compradores e vende-
dores. Aludiremos de forma breve a
dois instrumentos: as cldusulas que
regulam as alteragbes materialmente

regular orisco

Estdo a disposicao dos intervenientes no mercado
diversas solugdes e ferramentas que permitem

nadas tenderd a influenciar negati-
vamente o mercado transacional. E
certo que decorreu cerca de um ano
desde o inicio da pandemia. E, hoje,
com base nos abundantes dados
quantitativos e qualitativos disponi-
veis sobre a forma e extensio como
a pandemia afetou a economia, a so-
ciedade e, em particular as empresas,
em geral e nos diversos setores, serd
possivel antecipar com maior preci-
sd0 os eventuais impactos futuros da
evolugio da pandemia, o que se tra-
duz numa redugio do nivel de incer-
teza. Nao obstante, o risco associado
A incerteza manter-se-d a niveis relati-
vamente altos no corrente ano e, pos-
sivelmente, em 2022. Compradores
e vendedores de empresas continua-
rdo inseguros quanto i razoabilida-
de dos termos e condices em que as
empresas poderdo ser transacionadas.
Os compradores terdo receio de pa-

adversas (“Material Adverse Change”
ou “MAC”); e as cldusulas de ajusta-
mento de prego (“earn-outs”).

Clausulas MAC

Um dos riscos a que o comprador
fica sujeito é o da alteragdo de con-
digdes relevantes para a transagio no
perfodo compreendido entre a as-
sungio do compromisso de comprar
a empresa ¢ a concretizagio da tran-
sagdo, designadamente a deterioragio
dasituagao da empresa ou das condi-
¢oes de financiamento da transagio,
sendo que este perfodo existird em
tegra para que seja possivel a verifi-
cagdo de condigbes a que fica sujeita
a transagdo, como seja controlo de
concorréncia, controlo regulatdrio,
obtenc¢ao de financiamentos e outras.

O risco em causa ¢ tipicamente en-
deregado pelas cldusulas que regulam
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as altera¢des materialmente adver-
sas (“Material Adverse Change” ou
“MAC”). Usualmente, estas cldusulas,
por referéncia a verificagio superve-
niente de determinados eventos que
afetam substancial e negativamente a
situagio das empresas ou as condigBes
de financiamento da transagao, confe-
rem ao comprador o direito de resol-
ver o contrato de compra ¢ venda da
empresa ou o direito de desencadear
algum mecanismo de ajuste de prego.

O funcionamento ¢ a aplicagao
destas cldusulas estd em regra depen-
dente: (i) da verificacao dos eventos
previstos, que poderio ser definidos
de forma mais ou menos abrangente,
cuja verificagdo ¢ normalmente im-
previsivel, mas que poderd ser previ-
stvel, desde que se mantenha a impre-
visibilidade relativamente as conse-
quéncias da respetiva verificagdo; (ii)
da materialidade das consequéncias,
sendo possivel manter o conceito em
aberto ou densificd-lo recorrendo a
diversas e quantificadas métricas fi-
nanceiras (v.g. variages percentuais
de vendas, custos, EBITDA); (iii)
durabilidade das consequéncias ad-
versas, j4 que uma deteriora¢io da
situagdo da empresa muito limitada
no tempo, rapidamente ultrapassével,
nio deverd legitimar a resolugdo da
compra e venda da empresa.

Mas se esta ¢ a regra, o princi-
pio da autonomia privada permiti-
rd uma construgio de cldusula MAC
ajustada a pandemia Covid-19, nio
afetando a validade dessa cldusula a
circunstincia de ser previsivel que
possam ocorrer novas vagas ou a ado-
¢ao de medidas de contencao adicio-
nais com impacto econémico (geral
ou em setores especfficos). De igual
modo, conforme ao principio da au-
tonomia privada serdo cldusulas MAC
que atribuam relevincia a novas va-
gas que possam vir a ocorrer, ainda
que limitadas no tempo, a medidas
de contengio mais restritivas, ainda
que de menor duragio, ou cuja apli-
cagio nio seja prejudicada pela maior
ou menor rapidez na recuperabili-
dade do desempenho das empresas.
Em suma, a cldusula MAC poderd ser
calibrada de molde a que o compra-
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dor nio tenha que correr demasiado
riscos associados ao prolongamento
da crise pandémica, assegurando-se,
por outro lado, que o vendedor nao
fique demasiado exposto a uma nao
conclusio da transacao.

Clausulas de ajustamento de prego
- Earn-outs

Subsiste o risco de a crise pandémi-
ca se prolongar no tempo para além
do que tem vindo a ser previsto e de
a recuperagdo econémica nao se ve-
rificar em 2021 (e de a recuperagio
econdmica para os niveis pré-pandé-
micos nio ser atingida em finais de
2022) e muito para além da conclu-
s3o da transagdo. O comprador ne-
cessita de se proteger deste risco e pre-
tenderd refletir no prego um pior de-
sempenho da empresa apds a compra
que seja provocado por novas vagas
pandémicas, a0 mesmo tempo que o

do vendedor para aceitar cldusulas
deste tipo serd maior caso este man-
tenha algum envolvimento na gestao
da empresa apds a venda ou lhe sejam
assegurados mecanismos de informa-
¢do e/ou controlo sobre a gestdao da
empresa que passa para o comprador
ou, ainda, sejam previstas limitagoes 2
prdtica de atos de gestdo que possam
dificultar um equilibrado funciona-
mento do earn-out. O ajustamento ao
prego ficard dependente deaempresa
atingir um ou mais niveis de desem-
penho financeiro, podendo assumir
a natureza de um “tudo ou nada”,
€aso em que o ajustamento serd rea-
lizado apenas se for atingida a meta
tinica ou admitir variagdes do prego
em funcio de diversos niveis quanti-
tativos de desempenho que poderao
ser atingidos (solugao mais flexivel).

As cldusulas de earn-out poderio
ser desenhados de formas muito di-
versas ¢ poderd ser feito um esfor-

2021

Subsiste o risco de a crise pandémica se prolongar
no tempo para além do que tem vindo a ser previsto
e de arecuperagdo econdmica nao se verificar em

vendedor ndo quererd por essa razio
ser penalizado no prego, pelo menos
significativamente.

A regulagio destes interesses diver-
gentes ¢ comummente assegurada
pelas cldusulas que consagram earn-
-outs. Estas cldusulas preveem que o
preco inicialmente fixado seja ajus-
tado, negativa ou positivamente, em
tuncio do desempenho da empresa
num perfodo apds a compra e venda
que poderd ser mais ou menos longo,
tipicamente entre um e trés anos. O
desempenho da empresa no perfo-
do relevante serd medido em fun-
¢ao de diversos indices financeiros,
designadamente variagdo de vendas,
EBITDA e divida financeira liqui-
da, sendo importante assegurar que
as métricas relevantes ndo permitam
manipulagbes que possam originar
disputas futuras. A disponibilidade

o de adequagio as questdes e riscos
suscitados pelo Covid-19, designada-
mente através da extensdo do perfodo
relevante para medir o desempenho
financeiro da empresa, da concessao
de maior ponderagao ao desempenho
da empresa no perfodo relevante em
que jd tenha sido atingida uma nor-
malidade pds Covid-19 ¢ neutrali-
zando, tornando irrelevante para
cdlculo do earn-out, os impactos no
desempenho da empresa decorrentes
do Covid-19.

Em suma, a adequada utilizacio
de cldusulas MAC e de cldusulas de
ajustamento de prego do tipo earn-
-out poderio permltlr uma equilibra-
da distribuigdo de risco ¢ viabilizar a
concretizagdo de muitas transagbes
que de outra forma seriam adiadas
no ambiente de incerteza provocado
pela pandemia Covid-19.



