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Os numeros do mercado brasileiro de fusdes e aquisicdes referentes ao primeiro semestre
de 2026 sao bastante ilustrativos: menos operagdes, porém de maior porte.

Os dados consolidados pela TTR Data apontam que no periodo foram realizadas 593
transagoes, em um volume total de R$ 166,85 bilhdes.

O recorte chama atengao pela aparente disparidade: de um lado o numero absoluto de
operagdes recuou em mais de 35%, enquanto o volume avangou mais de 3% frente ao
mesmo periodo do ano anterior, 0 que revela que os negocios efetivamente fechados
tiveram, em média, valores mais elevados.
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Um mercado que se torna mais seletivo

A combinagao de menos deals com maior capital agregado nao
descreve um mercado enfraquecido, mas mais criterioso.

O mesmo padrdo ja se anunciava no primeiro trimestre:
dados da Aon, em colaboragdo com TTR Data e Datasite, registraram

256 . abaixo do mesmo alcangando
Operac;(”)es erl'ododde 2025, o U §$ 17’7 bi 1 h(N)eS

entre janeiro o [POTENT EOMT patamar que manteve o Brasil
e marco aumento de . . .
¢ na lideranga latino-americana

1149

no valor
agregado.

Apesar de parecer um fendmeno local, essa dindmica converge com o cenario global:
analises internacionais apontam preferéncia por transagcoées de maior porte, conduzidas por
compradores estratégicos bem capitalizados que sustentam o valor total dos negdcios,
mesmo diante da contragdo no numero de operacdes.

No Brasil, o fendmeno ainda pode ser explicado por outro fator: a antecipacao de operagcoes
para a primeira metade do ano, tratada como janela preferencial de fechamento antes das
incertezas associadas ao calendario eleitoral e a trajetdria da taxa basica de juros no
segundo semestre, podem também explicar o incremento no valor global das operagdes.
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Recorte setorial

No plano setorial, Tecnologia e Servigos Digitais manteve-se como
o principal setor em numero de operagdes

ﬂﬁﬂﬂﬂl Imobiliario @ Banking & Investiment

Em sentido oposto, 0 segmento
de Banking & Investment

vV, & ' recuou
A maior alta, porém, foi no setor imobiliario, com f 2’0/0\
crescimento anual de
% em nimero de operacoes,
e
embora permaneca
transacoes entre os mais ativos

O movimento acompanha a tendéncia regional: a América Latina somou 1.062 operagdes no
semestre, que envolveram quantias somadas de ~US$ 49,107 bilhées, implicando uma
queda de 30% em volume e de 6% em valor na comparagdo com o mesmo periodo de 2025.
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Na pratica

Reflexos praticos para quem estrutura operacoes

Para quem estrutura operagdes de M&A, a transi¢do para um mercado mais centrado em
ativos geradores de caixa tem importantes consequéncias praticas. Transagdes de maior
porte, mais sofisticadas e disputadas, elevam a relevancia de conduc¢ao de processos de
due diligence e analise cada vez mais criteriosos, e contratos cada vez mais claros e
completos, de modo a antever e prevenir passivos e possiveis contingéncias. Os pontos a
seguir sintetizam as frentes de estruturagdo que ganham peso neste ambiente.

=
Alocacao de risco
e ajuste de preco

a8

o

Declaracoes e
garantias mais
robustas

E

Condigoes
precedentes
e gap risk

Em um ciclo em que o comprador exige clareza sobre prego e protegado contra riscos,
0s mecanismos de ajuste do prego de aquisigdo passam a ganhar relevancia.
Férmulas de locked-box e de completion accounts, clausulas de working capital
adjustment e o desenho de earn-outs - com defini¢do clara e rigorosa de metas,
periodos de apuragao e critérios contabeis — tornam-se determinantes para conciliar
as expectativas de valor de vendedor e comprador em teses de consolidagao.

O aumento do ticket médio e o rigor das diligéncias também evidenciam ainda mais a
importancia de reps and warranties (declaragdes e garantias) bem redigidos, com
especial atencao para qualificadores de materialidade e conhecimento, e para os
limites de responsabilidade. Caps, baskets, de minimis e prazos de sobrevivéncia de
obrigacdes de indenidade tornam-se pontos essenciais de negociacgao,
especialmente em negdcios com complexidade nas areas trabalhista, tributaria,
ambiental e de controladoria.

A antecipagao de operagdes a janela do primeiro semestre e a sensibilidade ao
ambiente macro reforcam a atengao as condigdes precedentes, as clausulas de
material adverse change e aos mecanismos de alocagao do risco de intervalo entre
assinatura e fechamento, incluindo interim covenants, e obrigagdes associadas a
manutengao da condugédo dos negdcios.
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!é Teses de consolidagdo em setores que naturalmente sdo concentrados em poucos

~ players — como setor financeiro, de saude ou imobilidrio — podem atrair a
Aprovacgoes necessidade de autorizag&o prévia do CADE. A depender das caracteristicas do
regulatdrias e ativo, autorizagdes regulatérias também podem ser necessarias, inclusive junto a
concorrenciais CVM, Banco Central e/ou entidades de autorregulagao.

Os numeros expressivos de operagdes envolvendo players de private equity e venture
capital tornam ainda mais importantes discussdes sobre a governanga a ser adotada
apos o fechamento de cada deal. Neste campo, ganha relevancia a discussao sobre o
Governancga acordo de acionistas/sécios que regera a relagdo entre empreendedores e
poés-fechamento investidores (ou adquirentes), inclusive no que tange a direitos de saida, liquidez,
preferéncia de liquidagdo e mecanismos de governanga, como composi¢ao de boards,
diretoria, comités e os direitos associados a cada um destes orgaos.

Em um ambiente de maior seletividade, operacoes de M&A
tendem a exigir além de apetite transacional.

A combinacao entre ativos de maior porte, diligéncias mais
rigorosas, contratos bem estruturados e governanca pos-
fechamento reforca aimportancia de uma assessoria juridica
capaz de antecipar riscos, organizar a negociacao ¢ preservar
valor ao longo de todo o ciclo da operacao.
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