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Resumo

A ascensado do mercado Bevate Equitye Venture Capitalno Brasil e no mundo, aliado ao
grande numero de empresas emergentes que necedsit@porte de capital e melhoria em sua
gestdo, desperta a necessidade de maiores pesqaisasa, haja visto que em nosso pais sao
poucas as publicagcbes com este enfoque. Ao idmtifnelhorias de gestdo e consequente
aumento no valor do negocioleveraged Buyou.BO), ou aquisicdo alavancada, caracteriza-
se pela compra do controle de uma empresa utilizagmh maior parte, divida e dando como
garantia as proprias acdes da empresa adquiridarpdiundo dePrivate Equity O presente
trabalho busca descrever e apresentar a série Qerédlizada no mundo desde a década de 80,
analisando os principais aspectos que influencianas resultados das transacdes, além de
identificar o estdgio em que essas operacbes smteamm no Brasil. Para tanto, o método de
pesquisa utilizado foi a revisdo bibliogréfica. Aspuisa se desdobrou em duas vertentes, a
primeira visando estabelecer o referencial teqrara o trabalho e a segunda visando obter dados
relativos a casos de LBO que permitissem a andissua operacionalizacdo em diferentes
contextos. Apds, foi feita uma andlise comparativa casos de LBO no mundo e no Brasil. Os
resultados obtidos indicam que de forma geral faseticas entre as operacoes refletem os niveis
do estagio de desenvolvimento do mercadoPdgate Equityentre os paises. Também se
destacam diferencas culturais, entre empresasida@si| e sua orientacao para venda, bem como
politicas econdmicas, principalmente no que tangvel de taxa de juros.
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INTRODUCAO

Nos anos recentes, classes alternativas de invegtmcomo os fundos d&ivate Equity(PE),
vém apresentando crescente importancia no sistearacéiro global como um todo. Os fundos
de Private Equity que atuam sob a forma de compra de participagbesarias de empresas

com investimentos de equipes profissionais, emacodait, tém se destacado cada vez mais.

Nas ultimas décadas, a industria Eevate Equity apresentou forte crescimento, tanto em
tamanho quanto em atuacdo geografica. Apesar dwerre impacto global dos fundos de
Private Equity hd um limitado nimero de pesquisas que demonstranolucdo dessa industria.
O que pode justificar que paises como China, Alérmaforéia do Sul, Inglaterra e Estados
Unidos, tenham importantes davidas sobre o impdasofundos d@rivate Equityna geracéo de
emprego, no horizonte de tempo de gestdo, na sgerdd das empresas e na economia de

maneira como um todo (LERNER, 2008).

O rapido crescimento da industria de PE no mundo derado interesse e preocupag¢ao nos
altimos tempos. Tem-se registrado o impacto doddarde PE nas empresas norte-americanas
nos ultimos 20 anos. Entretanto, recentemente ®utrercados vém ganhando espaco nessa
indUstria, como a Europa e 0s mercados emergergegu@is agora superam a industria norte-

americana de PE), mas ainda se observa um baigbdevnformacdes sobre suas atuacdes. Ou
seja, tem havido mudancas no cenario macro-econdimezando surgimento de novas regioes

alternativas de investimento e entrada de novdsspk investidores, que devem ser levados em

consideracao.

Entre 2006 e 2007, verificou-se o recorde de capiamprometido em fundos de PE, tanto em

termos nominais quanto em relacdo a fracdo de doa®rcado de capitais. As atividades dos



fundos PE continuaram se estendendo, mas aindsendtoservou 0 mesmo volume em operacao
gue o observado na primeira onda dos fundos ded*anos 80, tendo seu apice na operacao de

Leveraged Buyouta NJR Nabisco (KAPLAN; STROMBERG, 2008).

Identificando melhorias de gestdo e consequentes@i@mo valor do negdcio, beveraged
Buyout(LBO), ou aquisicdo alavancada, caracteriza-s& gamnpra do controle de uma empresa
utilizando, em maior parte, divida e dando comaugfga as proprias acdes da empresa adquirida
por um fundo déPrivate Equity(PE). Ao final, a empresa e néo o fundo que a adgé@iquem
contraiu o emprestimo (BERK; DEMARZO, 2009). Issstidgue os fundos de PE ddenture
Capital (VC), os quais tipicamente investem em empresasergantes (KAPLAN;
STROMBERG, 2008). Com vistas a contribuir para mmeensio desse tipo de operacio, este

trabalho se concentra nas atividades de fundog&dmrPtransacdes de LBO que eles investem.

Objetivos

O objetivo geral do presente trabalho é descreapresentar a série de LBO realizada no mundo
desde a década de 80, analisando os principaistaspgue influenciaram nos resultados das

transacoes, além de identificar o estagio em ggesexperacdes se encontram no Brasil.

Os objetivos especificos para tanto sao:

= Descrever o funcionamento dos fundogrdeate Equity;
= Descrever o funcionamento das operacdes de LBO;

= Apresentar a evolucao das operacdes de LBO no mundo



= Identificar o estagio em que o Brasil encontrasserelacdo aos Estados Unidos e a

Europa no que tange operacgdes de LBO.

Procedimentos Metodolégicos

O meétodo de pesquisa utilizado no presente trab@alhgpesquisa bibliografica. Conforme Gil
(2008), a pesquisa bibliografica € desenvolvidarmimpde material ja elaborado, principalmente
por livros e artigos cientificos. Segundo o auesse tipo de pesquisa permite ao investigador
uma maior cobertura de fenébmenos do que uma pesdueta, principalmente quando se trata
de uma pesquisa que demanda muitos dados dispArpesquisa bibliografica também é muito
usada quando se trata de estudos historicos, queitdba outra forma de se conhecer os fatos,

sendo através de dados secundarios.

A pesquisa bibliografica se desdobrou em duas ntede a primeira visando estabelecer o
referencial tedrico para o trabalho e a segundandis obter dados relativos a casos de LBO que

permitissem a analise de sua operacionalizacdo enferemtes contextos.

Estrutura da monografia

A monografia estd estruturada em quatro capitalésy desta Introducdo, onde foi explicado o
cenario do trabalho e seus objetivos. O primeipitab apresenta a Revisao de Literatura, onde
sdo abordados os conceitos e modelosPdeate Equitye Leveraged BuyoutNo segundo

capitulo sdo apresentados casos de LBO no mundoBzasil. O terceiro capitulo apresenta a



Discussédo dos Resultados e o quarto capitulo Zenasta monografia, com as Consideracdes
Finais, onde s&do apresentadas as conclusdes fimaisabalho, incluindo as limitacbes e

sugestdes para trabalhos futuros.



1. REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo apresenta os principais aspectos pgumitem compreender os dois temas
abordados neste trabalhBrivate Equity/ Venture Capitale Leveraged BuyoutPara tanto,
inicia-se o capitulo trazendo definicbes sobre wsdbs e as Gestoras Bevate Equity bem
como sua forma de atuacdo. Faz-se um apanhadddosids Fundos de PE no mundo e, apods, o
seu desenvolvimento no Brasil. Em seguida, abogda-sonceito de um LBO, incluindo sua
estrutura, critérios, beneficios, bem como as or#ad BO no mundo e as alternativas e o

timmingde saida.

1.1. Private Equity

Private Equity em sua definicdo estrita, refere-se a investiogeain participacdes acionarias de
empresas de capital fechado. Dessa forma, os imesgbs dePrivate Equity podem ser
divididos entreVenture Capitale Buyouf em que o primeiro se refere as participacdes
minoritarias em empresas em estagios iniciais kimalas aquisicdes de controle em empresas

nos estagios mais maduros (FGV, 2008).

Os investimentos de PE sdo realizados em emprasasagresentam grande potencial de
crescimento. A possibilidade de altos retornos eldeada taxa de crescimento sdo condicdes
necessarias para justificar os, também elevadostosurelacionados com a estruturagéo,

negociacdo e monitoramento dos investimentos, assino a baixa liquidez e o risco associados
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ao investimento em empresas fechadas ou de bapitalzacdo (CARVALHO; RIBEIRO;

FURTADO, 2006).

De maneira geral, a forma mais comum de se realizgoortenas empresas investidas € atraves
da compra de participacdo acionaria. No entantopéan sdo utilizados outros instrumentos
financeiros como dividas conversiveis em acdeHagpde compra, opcdes de venda e bonus de

subscricaowarranty (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006).

Os fundos de PE investem os recursos dos investicmb forma dequity,geralmente entre 10
a 40% do valor da aquisicdo. Em alguns casos ¢argeauma nova equipe de gestdo e em outros
se mantém a mesma antes da aquisicdo, a qualzés taenbém contribui com um nogquity,

mas em sua maioria em uma fragcdo bem menor.

Metrick (2006) atribui quatro caracteristicas pipags aos fundos de PE, séo elas:
= Atuam como financiadores intermediarios;
= Assumem a funcdo de monitorar e ajudar as empdesssu portfolio;

= Tém como objetivo principal maximizar o retornoditeiro pela saida do investimento,

principalmente, através da oferta publica inidieY);

Investem para gerar o crescimento interno das esagre

A primeira caracteristica define as empresas gestde fundos de PE como financiadoras
intermediarias. Conforme Metrick (2006) os fundas RE captam dinheiro de investidores e
investem em empresas do portfélio. Ao atuar cornterimediario no processo de investimento, é
de responsabilidade do gestor de fundos de PE pnoe@anismos que propiciem o maior retorno
aos investidores. Esse processo ocorre da sedoiinta: as empresas que administram os fundos

sao responsaveis por selecionar empresas e aboacuwsos captados, administrar os negocios e
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reportar o desempenho aos investidores; por oatfo, los investidores participam de forma

limitada nas operacdes e ndo estdo envolvidospeagdes do dia a dia. (SHINOHARA, 2007).

De acordo com Metrick (2006) a segunda caracteaigtifundamental para o sucesso de qualquer
investimento em PE. Os fundos de PE apresentam gantagem o fato de o investidor poder

contribuir diretamente na gestdo da empresa imdaesksse apoio a gestdo ocorre de diversas
formas. Tipicamente, gestores de PE ocupam, peéo®sn uma posicdo no quadro de gestores
das empresas investidas. Isso permite que a empgesha um suporte especializado nas
tomadas de deciséo estratégicas. Aléem disso, psskssionais utilizam seu conhecimento de

mercado e suas redes de contatos para auxiliasmeatacao de pessoas qualificadas, visto que

muitas empresas pequenas apresentam certa ditieuhdgse processo.

Na mesma linha apontada por Metrick (2006), Sahlfi®94) destaca que investidores de
PE/VC, em geral, atuam em uma importante posicaguadro de diretores da empresa investida.
Suas intervencgdes incluem o apoio as diretrizemtégicas e o recrutamento de funcionarios
chave para a organizagdo, além de estruturar asstimentos de forma diferenciada, que
resultam em melhores controles e incentivo aosogest Conforme o autor, os interesses dos

investidores e dos gestores devem estar estrateginta alinhados.

A terceira caracteristica destacada por MetrickK§20efere-se as formas de maximizar o retorno
financeiro no momento de desinvestimento. O autioma que as saidas podem ocorrer de
diversas formas, seja a partir de uma IPO, conbaesgjilente venda da participacdo do fundo de
PE no mercado, ou com a venda da empresa paraimustidor, bem como a venda da empresa
para uma empresa maior. Sahlman (1994) afirma @storgs de PE buscam investir em

empreendimentos que oferecam seguras alternateagesinvestimento (saida), que estejam

conforme as suas expectativas e a dos investidores.
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Na quarta caracteristica, o autor refere-se aionesto interno. Metrick (2006) coloca que o0s
investidores trabalham ativamente para aumentaolaapilidade de sucesso da operacdo. Para
isso, buscam alternativas que promovam o crescomeats rapido, isso pode ocorrer tanto, da
forma citada anteriormente, através do apoio aratagdo de funcionarios estratégicos, como
através da implementacao de ferramentas de ag@stao e do aproveitamento da expertise e da

rede de contatos estrategicamente na empresaida/6SAHLMAN, 1994).

Os investidores de PE sédo remunerados em funcpertamance do fundo gerido, por isso eles
buscam as melhores praticas de gestdo que possdnbwio para a geracao de valor ao negocio
investido. Isso explica o motivo pelo qual € fundatal haver um alinhamento de interesses
entre os investidores e os empreendedores (SAHLM&NR4). A teoria sugere e as evidéncias
vém confirmando a idéia de que o estagio de debemanto em que a empresa se encontra, a
existéncia de ativos intangiveis, como em empragasalta tecnologia, além de outras
caracteristicas referentes ao negoécio, afetam cepso de selecdo das empresas pelos
financiadores de PE. Nota-se também, que os pralsl&me ocorrem na fase de agenciamento
podem ser reduzidos ou evitados, se 0 processelegie das empresas for realizado de forma

sistematica e cuidadosa (CUMMING, 2004).

1.1.1. Gestoras e Fundos dérivate Equity

Uma tipica gestora de PE é organizada em uma salgqubr acdes. Os principais gestores de PE
do mundo s&o Blackstone, Carlyle e KKR. Estas orggies apresentam estruturas enxutas,
descentralizadas e com numero reduzido de funéam@m que a tendéncia esta em cada vez

mais contratar profissionais com experiéncia emréiftes areas.
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As gestoras de PE captam recursos através dossfuledBE. A maioria desses fundos é veiculo
de patriménio fechadpcujo investidor compromete o capital referentgpatiimonio do fundo
considerando a taxa de administracéo e o valor angestido nas empresas. Do ponto de vista
legal, os fundos de PE séo constituidos sob forenaogiedades limitadas nas quais o gestor
(General Partner— GP) administra o fundo e o investiddinjited Partner— LP) provém o
capital. Os LP geralmente sdo constituidos por stideres institucionais como: fundos de
pensdo, bancos de desenvolvimenamdowments companhias de seguro, assim como
investidores individuais com elevado patrimoniorabaente os GP investem 1% do patrimonio

do fundo, mas em alguns casos essa valor € bem. maio

Os fundos possuem um prazo médio de dez anos, odgsnpser estendidos por mais alguns
anos. O periodo para o investimento do capital cometido nas empresas constitui 0s
primeiros cinco anos e, 0S CinCo anos seguintespsdia 0 monitoramento das empresas
investidas e para o desinvestimento, retornandaptat investido aos investidores. Apos
comprometer o capital, os LP tém pouca atuacaal@eisoes a serem tomadas pelos fundos, de
modo que as principais questdesvenants sdo acordadas previamente através do regulamento
do fundo. Questbes como volume de capital apoppad@mpresa, perfil de empresa que o fundo

pode investir, nivel de alavancagem do fundo fagarte do regulamento.

O fundo de PE ou GP é remunerado de trés formatax@ de administracdo anual, que € um
percentual do capital comprometido, e depois quavestimentos séo realizados, um percentual
do capital aportado; (ii) participacéo nos resutado fundo, geralmente fica em 20% do retorno

liquido ao investidor; e, (iii) taxa de monitoran@nalguns GPs negociam com as préprias

! Em que o investidor néo pode realizar saquesraldo periodo de duracdo do fundo.
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empresas algum tipo de taxa ou remuneracado endarparticipacdo no dia a dia das empresas

investidas (KAPLAN; STROMBERG, 2008).

1.1.2. Private Equity no Mundo

O mercado dé®rivate Equitye Venture CapitalPE/VC) teve inicio formal na década de 40 do
século passado nos Estados Unidos. No entantcs gssastimentos tornaram-se relevantes a
partir da década de 70. Pioneiros nesse negociestaslos Unidos sdo a principal referéncia da

industria mundial de PE/VC (RIECHE; SANTOS, 2006).

Os fundos de PE tiveram sua primeira important@cgin no inicio dos anos 80. Em dolar
nominal, o investimento anual em PE nos Estadodddneresceu exponencialmente desde essa

época, vindo de US$ 0,2 bilhdes em 1980 para neai$3$ 200 bilhdes em 2007.

Os investimentos em PE séo ciclicos, iniciaramegaar nos anos 80, com o apice em 88 e
declinio nos anos 90, seguido de um crescimenicoegmn 1998 e nova queda no inicio dos anos
2000, com uma nova retomada a partir de 2003 edope 2006 e 2007, quando se apresentam

elevados niveis de investimento (KAPLAN; STROMBERG(S).

Ressalta-se que muitos dos grandes gestores anteyida PE apenas recentemente comecaram
a atuar em escopo global e uma significativa pardekse capital devera ser investida fora dos
Estados Unidos. Esse tipo de investimento estremgeio era comum ha vinte anos atras nos
Estados Unidos, portanto a comparacao ndo € exataraenesma. Informacdes comparaveis a

essas referentes a fundos ndo americanos séo esnasiradas, mas pode-se concluir que eles
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também cresceram substancialmente. Em 2007, t€d 2lonaiores patrimonios administrados

por fundos de PE ndo eram norte americanos (LERISBES).

1.1.3. Private Equity no Brasil

Os fundos de PE tiveram sua atuacdo mais presenirasil a partir dos anos 1990 com o
aquecimento da economia e do mercado de investem participacdes, os conhecidos FIPs

(Fundos de Investimentos em Participacdes).

Em comparacdo com a experiéncia norte-americanegjetoria dos fundos de PE no Brasil
passou por certa dificuldade. A instabilidade danemia, as elevadas taxas de juros nos
mercados de titulos governamentais e a impossbigidie planejar a longo prazo tornavam os
investimentos muito arriscados frente ao diferdraéaretorno previsto em relacéo a aplicacoes
sem risco (PINTO, 1996). Somente em 1986 as firdeaPE foram institucionalizadas, atraves
do Decreto-Lei 2.287, de 23.07.86, regulamentadlmsgResolucdes 1.184 e 1.346, de 04.09.86 e

18.06.87, respectivamente.

Entretanto, o mesmo Pinto (1996) afirma que asfaltpresentadas por esses instrumentos legais
acabaram inviabilizando o desenvolvimento destasedades no Brasil naquele momento

historico.

Em contrapartida, nos ultimos anos foram observanadificacbes no panorama regulatério
brasileiro que estimularam a industria brasileieaRE. A primeira mudanca ocorreu em 2003
com a regulamentacdo prépria dos Private Equiteegais, através da instrugcdo normativa

namero 391 da CVM (Comissao de Valores Mobiliatidgd)em 2005, foi aprovada a Lei nimero
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11.101, também chamada de “Nova Lei de Recupede&mpresas e Faléncias”. Essa lei segue
padrées modernizadores equivalentes aos norteganes, que tratam da liquidacdo e da

reorganizacao das empresas (DELOITTE, 2007).

Em meados da década de 90, simultaneamente aieatg@tm econdmica do pais, observou-se o
inicio do primeiro ciclo da industria brasileira B&. Seu término, entre os anos 2004 e 2005,
gerou bons resultados, das 16 ofertas publicagigic® foram de empresas financiadas por
fundos de PE. O numero de organiza¢cOes gestorastesuno Brasil chegou a 142 em junho de

2008, com portfélio de investimentos em 481 emresaionais (FGV, 2008).

Nos ultimos anos, impulsionada pelo ambiente deid&g financeira mundial e pela forte
expansdo dos indicadores econdmicos nacionaisdasthia Brasileira dePrivate Equity e
Venture Capitalapresentou uma evolucdo bastante significativaa@tal comprometido total
cresceu a taxa média de 53,4% a.a. desde 2004trega US$26,65 bilhdes em Junho de 2008.
Entre Junho de 2007 e Junho de 2008, o capital mongtido da industria aumentou de

US$15,91 bilhdes para US$26,65 bilhdes, um crestiore 68%,

Dos US$ 26,7 bilhdes de capital comprometido enmgude 2008, US$ 11,5 bilhdes estavam
disponiveis para desembolso no periodo de investonempresas de micro, pequeno e médio
portes com elevado impacto na economia como € tesistca do setor. Esse montante
corresponde a quase o dobro dos US$ 14,2 bilhg&% (@o PIB) do Fundo Soberano do Brasil,

um dos principais instrumentos de investimentoedorgoublico brasileiro (FGV, 2008).

O capital comprometido da Industria Brasileira Bgvate Equity e Venture Capitalem
30/06/2008 representava 1,7% do PIB, contra 0,6%2@d4, porém este numero ainda é menos

da metade da média mundial de 3,7% . Nos Estadaos)e na Inglaterra, dois paises com
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décadas de tradicéo dpnivate Equitye Venture Capitala proporcéo dessa industria em relacao

ao PIB equivale a 3,7% e 4,7%, respectivamente (FZBU8).

Com a melhoria do cenéario macroecondémico e aundantmuidez mundial, concomitantemente
a reducdo das taxas de juros, a bolsa de valotasive ganhar destague como alternativa de
investimento de longo prazo. De fato, a partir d@420 mercado de capitais brasileiro tomou um
novo impulso com a onda de IPOs desencadeada gdekisvestimentos de empresas dos
portfélios de algumas organizacdes gestoras de @PEBAtre 2004 e Junho de 2008 foram
realizados 110 IPOs que levantaram R$88,5 bilhéas,quais 39 empresas tinham recebido

investimentos de PE/VC anteriormente a oferta pabli

1.2 Leveraged Buyout (LBO)

As transacfes que afetam a propriedade e conteolenrth empresa podem ter varias formas,
incluindo M&A e takeovere alguns tipos dbuyouts Um buyoutdiferencia-se de aquisicao e
takeover no fato que um grupo de individuos, e ndo umaresap compra a empresa alvo. Se o
grupo inclui gestores da empresa alvo, entdo saitermanagemerituyout(MBO). Se o grupo
inclui os funcionarios da empresa alvo, a transagahamada demployee buyou(EBO).
Adicionalmente, obuyoutsem geral fecham o capital de empresas de capialca No caso do
buyout utilizar a emissdo de titulos tendo como garaosiaativos da empresa alvo, entdo a

transacao € chamadaldgeraged buyou.BO) (LUZ, 2009).

LBO caracteriza-se pela aquisicdo de uma empres® aon todo, ou uma divisdo de uma

corporacéo, financiada, em que grande parte déat&pdada por divida do adquirente. Em um
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LBO a empresa é adquirida por um fundo de investimespecializado, utilizando uma parte
relativamente pequena eequitye uma parte relativamente grande de financiamaartoario. O
proprio negocio adquirido gerara fluxo de caixaapaaldar a divida. Um fundo de LBO
normalmente realizara seus ganhos em trés a cme®, através de venda, oferta publica da

empresa ou recapitalizacdo com novo endividamento.

Em geral, as LBOs sao realizadas por fundoBrdeate Equity Em uma LBO tipica, o fundo de
PE adquire o controle de uma empresa ja consolidadaercado. Isso distingue os fundos de PE
dos Venture Capital os quais tipicamente investem em empresas eniesgen(KAPLAN;

STROMBERG, 2008).

Os LBOs emergiram como um importante fenémeno nos 80. Nessa década, a atividade de
LBO cresceu sustentada na aposta de que esse digando seria a forma dominante de
operacdes da época, baseado no argumento de fjumaade PE concentravam seus esfor¢os na
gestdo das empresas do portfélio, gerando umawgstrorganizacional enxuta. Os fundos de PE
inseriam modelos de remuneracdo dos executivos pgoformance, estrutura de capital
alavancada e governanca ativa nas empresas iragesfdgestdo dessas empresas estava em
niveis superiores a de tipicas corporacdes, coonigtas dispersos, baixa alavancagem e baixa

governanca (JANSEN, 1988pudKAPLAN; STROMBERG, 2008).

Poucos anos depois, estas constatacfes parecexancgs. Com a quebra do mercadquaé
Bond (obrigacéo especulativa), e a quebra do bancowdstimentos Drexel Burnham Lambert,
um grande numero de LBO altamente rentavel res@towuebras e faléncias, e, as LBOs de
empresas abertas (também chamadas transacdes rthes gisga fechadas) desapareceram no

inicio dos anos 1990 (KAPLAN; STROMBERG, 2008).

2 JENSEN, M., 1989. Eclipse of the public corponatidarvard Business Review sep-oct, 61-74.
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Enquanto LBOs de companhias abertas eram relativenescassas durante os anos 90 e inicio
dos anos 2000, fundos de LBO continuaram a adgeinpresas fechadas. No meio dos anos
2000, as LBOs em empresas abertas reaparecerarmser20 anos apds a primeira quebra, a
economia norte-americana, € 0 resto do mundo, ei@aEm o segundo boom de LBOs

(KAPLAN e STROMBERG 2008).

Os padrdes observados no processo de captacaobEdosfl@tem em todas as transacles de
compra de controld(lyou). H4 um ciclo similar em ambas as transacoes.l@ das operacdes
atingiu o topo em 1988, caiu no inicio dos anossedju e atingiu um novo topo no final dos
anos 90, caiu nos anos 2000 e aumentou fortemen®0@4 a 2006. Uma grande parte das
buyouts foi realizada nos ultimos anos. De 2005 a junho2667 foram realizadas 5.188
operacbes, com urenterprise valugEV) total estimado de US$ 1,6 trilhdes (délar2097),
representando 30% do total de operacdes desde€l88% do valor total respectivamente. De
janeiro de 1970 até Junho de 2007 ocorreram 17.BQs financiadas por PE. O valor das

operagfes € mensurado através do EV das empregasdas, convertidos em délar de 2007.

Segundo Opléf 1993,apud Luz, 2009), empresas que realizam LBO podem seciizadas
por apresentarem uma combinacdo de baixas opaatigsdde investimentos e alto fluxo de

caixa, tendem a serem mais diversificadas e canctafto em caso de crises econdmicas.
Do ponto de vista do gestor o LBO tem algumas tariaticas atraentes, tais como:

= Beneficios fiscais associados ao endividamento;

= Maior discricdo das informacdes por ndo ser madigal

= Aumento do caixa sem a perda da participacao dwkatiores da empresa;

3 OPLER, T. The Characteristics of Leveraged Buyritns. Journal of Finance, December 1993
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= Oportunidade dos gestores se tornarem donos deaorp@o significativa da empresa.

1.2.1. Estrutura e Critérios de um LBO

A estrutura basica de um LBO é a seguinte: (i) -€eiaima sociedade de propdsito especifico
para realizar a aquisi¢ao; (ii) a principal fonte fthanciamento séo diferentes tipos de divida;
(iif) se ha um fundo de PE envolvido, o fundo ertoan oequity e estrutura a divida; (iv) os

executivo também deverao proveretpiityna operacaarfanagemet buyout

Uma tipica operacao de PE, o fundo adquire pari totalidade de uma empresa. Se a empresa
possui capital aberto, geralmente paga-se um préntre 15 e 50% sobre o preco corrente da
acdo. No caso da compra alavancada do controleaamq LBO), entre 60 e 90% ¢ feita atraves
de divida, a qual quase sempre € composta pomamciamento via banco de investimento. Nos
anos 80 e 90 os bancos eram os principais finam&addessas dividas. Nos ultimos anos,
entretanto, investidores institucionais tém finadoi boa parte dos empréstimos (LERNER,

2008).

Entre esses investidores incluem-se fundos de hedpgestores de dividas, os quais combinam
uma série de dividas sénior de longo prazo em undofie dividem em diferentes partes para
vender para investidores institucionais. A divida IlBO também inclui uma porcdo nao

securitizada que é financiada por fundos de mez3rinja divida é subordinada a divida sénior.

* Fundo de Mezanino: Investimentos em empresas coemgial de alta geracéo estavel de caixa por deio
dividas subordinadas, instrumentos hibridos denfimanento, incluindo debéntures de varias modadisi@ddireitos
de subscricdo (FGV, 2008).
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As caracteristicas especificas para um bom LBQyrskm Blaydon (2003, apud LUZ, 2009),

incluem:
= Fluxo de caixa estavel e previsivel,
= Baixo endividamento da empresa alvo;
= Posicéo forte no mercado;
= Baixa necessidade adicional de capital de giro;
= Baixa necessidade futura de investimentos;
= Grande base de ativos para utilizacdo como gardattivida;
= Ativos de facil liquidacao;
= Gestores altamente capacitados;
= Estratégia de saida viavel,;

= Alto potencial para reducéo de custos.

Um LBO geralmente terAd mais de um tipo de endivetam para angariar todo o capital

necessario (Tabela 1).

> BLAYDON, C. Tuck School of Business at Dartmouttenter of Private Equity and Entrepreneurship. Note
Leveraged Buyouts; Set. 2003.
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Tabela 1: Estrutura tipica de uma transacédo de LBO

Oferta Percentual da Transacéo Custo de Capital Paranteos para o Credor Fontes
5-7 anos para o retorno Bancos comerciais
Divida Sénior 50 - 60% 7 -10% 2.0x — 3.0x EBITDA Empresas de crédito
2.0x cobertura de jur Empresas de seqgt
. . Mercadc
Financiamento de
M . 7-10 anos para o retorno Empresas de seguro
ezzanino 20 - 30% 10 - 20% 1.0x—2.0x EBITDA ___Fundos de LBO/ Mezzanino
Gestore
_ Fundos de LBO
Agbes Subordinated Debts
20 - 30% 25 - 40% 4 - 6 anos para a saida  Bancos de investimento

Fonte: BLAYDON (2003, apud LUZ, 2009)

A estrutura de transacédo adequada pode variaratdcacom diferentes perfis de empresas e de
industrias. A capacidade de endividamento de um pdtencial de LBO sera influenciada pelas
perspectivas para a industria, economia, sazowajdtaxas de crescimento do mercado e
sustentabilidade das margens operacionais.

O nivel de alavancagem de um LBO pode trazer vantago negdcio. Valores elevados para
pagamento de taxa de juros e do principal tendeforgar os gestores a melhorarem sua
eficiéncia e performance operacional. Sdo tomadas@les como desinvestimento em negdécios
gue ndo sdo core businesgpara a empresaowsizing corte de custos ou investimentos em
melhoria de tecnologias. Deste modo, 0 uso do aaiivento serve, ndo apenas como técnica de
financiamento, mas também como ferramenta para mgaddo comportamento dos gestores
(LUZ, 2009).

O maior risco do LBO esta relacionado a dificuldafieanceiras, as quais podem ser causadas
por recessdo, litigios legais, mudancas nas reguindes, entre outras, prejudicando o
cumprimento do compromisso do calendario de pagseata divida e implicando em faléncia

técnica, ou liquidacéo definitiva.
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1.2.2.

Beneficio do LBO

Alguns dos principais beneficios em LBOs levantgatmsShorun (2008):

Aumento dotax shield um grande aumento na qualidade de endividamesadoupara
financiar a compra aumenta as despesas para aagédiz diminuindo o lucro da
empresa, e consequientemente o montante de imgagos. Esses ganhos sao refletidos

como prémio pago pelos compradores (KAPLAN, fagudLUZ, 2009);

Aumento do monitoramento diminui agency costsbancos costumam ser efetivos no
monitoramento, direcionando os gestores a focgrenfmrmance, valor e diminuicdo do
desperdicio de recursos. Sua participacdo no damsgel ou indicando gestores tende a

ajudar na governanca da empresa.

Efeito disciplinador da divida: a necessidade dgapeento da divida diminui a
quantidade de fluxo de caixa livre para os gestdesperdicarem em investimentos de
baixo retorno, forcando-os a reestruturar a emprasais rapido possivel, buscando uma

gestéo eficiente e evitando a quebra.

Melhores incentivos para os gestores: se 0S gespamiciparem como parte do capital
utilizado para a compra (como em um MBQOWlanagemet Buyolt ele estardo mais
comprometidos com os resultados da empresa e didonos conflitos de interesse entre

sécios e gestores.

Melhora da gestdo: com o monitoramento dos esjsamlde PE e a maior disposicéo

dos gestores em cooperar na fase pds-compra.

® KAPLAN, Steven. Management buyouts: Evidence aedaas a source of valulurnal of Finance, 1989.
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1.2.3. Ondas del everaged Buyout (LBO)

Conforme o mercado de PE cresce, as caracterisiasasperacdes de LBO véao se alterando. A
primeira onde déouyoutocorreu no inicio dos anos 80 nos Estados UniGasada e Reino

Unido, com menor relevancia. De 1985 a 1989 ess&s paises representaram 89% em
quantidade das operagfes de LBO do mundo e 93%abon. Wessa época, a maioria das
operacdes ocorria entre grandes empresas, em ragrozturos (como indudstria e varejo) e

operacdes de aberta para fechadas representaratdeametade do valor das transacoes.

A Tabela 2 a seguir apresenta caracteristicas a3 1l operacdes de LBO que ocorreram no
mundo, incluindo os diferentes tipos de financiadotonforme a base de dados da CapitallQ
entre 1/1/1970 e 6/30/2007. O valor da companhig§ €Ea soma dequitymais a divida liquida

utilizada para pagar a operacao, em dolar de 2007.

Tabela 2: Caracteristicas das transacdes de LBO moundo ao longo do tempo

(Em US$ Mil)
Periodo 1985-1989 1990 - 1994 1995 - 1999 2000 - 202805 - 30/06/2007 1970 - 30/06/2007
EV Total $257.214 $148.614 $553.852  $1.055.070 $1.568.25 $3.616.787
Numero de operagdes 642 1.123 4.348 5.673 5.188 17.171
Por tipo de LBO % Conforme o0 EV
TransacOes de abertas para fechadas 49% 9% 15% 18% 34% % 27
Transac6es privadas independentes 31% 54% 44% 19% 14% 23%
Divisional 17% 31% 27% 41% 25% 30%
Secundaria 2% 6% 13% 20% 26% 20%
Distressed 0% 1% 1% 2% 1% 1%
LBO por regido
EUAe Canada 87% 2% 60% 44% 47% 52%
Reino Unido 7% 13% 16% 17% 15% 15%
Oeste Europeu (Exceto Reino Unido) 3% 13% 20% 32% 30% 26%
Asia e Australia 3% 1% 2% 4% 6% 4%
Resto do Mundo 0% 2% 2% 3% 3% 3%

Fonte: Kaplan e Stromberg 2008
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Seguindo a queda do mercadguifk bond) no final dos anos 80, operacdes abertas para
fechadasdeclinaram significativamente, caindo para menosl@% do valor das transacoes,
enquanto a média do valor das aquisicdes caiu de 408 milhdes para US$ 132 milhdes
(ambos em dolar de 2007)Middle-market” buyoutsde empresas de capital fechado — tanto
empresas independentes quanto divisdes de graogesacdes — cresceram significativamente

e contribuiram para o aquecimento das operacoP& aeesse periodo.

Empresas do setor industrial e varejo reduziram paréicipacdo nos alvos de aquisicdo de
controle, conforme essa atividade expandiu-se p®®@os setores como tecnologia da
informac&o, midia, telecomunicacdo, servicos fieans e saude. Enquanto o valor das
operacdes caiu, 0 niumero de transac¢des dobroul8fee 1994, se comparado com o periodo

entre 1985 e 1989.

O mercado de PE vivenciou um forte crescimentoarmpo entre 1995 e 2004 (com excecédo de
2000 e 2001) e continuou a se desenvolver. Aqusigdcontrole de empresas abertas aumentou,
mas as operacoes de empresas fechadas continggmasentando mais de 80% do valor e mais
de 90% da quantidade de opera¢fes durante o pefdbdervou-se um aumento da participacao
nas operacoes driyoutspela saida dos fundos de PE de seus investimantiges. Entre 2000

e 2004, estas entdo chamadayoutssecundarias representaram mais de 20% do valor das
operagOes. Grandes corporacfes vendendo suasegif@@m a principal fonte de negdcios no

periodo.

As operac¢fes deuyoutrapidamente se expandiram para a Europa. No eeiate 2000 e 2004
o mercado de PE do leste europeu (incluindo Remdd) representou 48,9% das operacdes de

LBO no mundo e os EUA representaram 43,7%. O esdagndustria continuou se expandindo
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nesse periodo, com empresas dos setores de seevii®snfra-estrutura passando a ser alvos

comuns déuyout

O boom do mercado de PE entre 2005 e meio de 20fafizou muitas dessas tendéncias.
TransacOes de aberta para fechaday®utssecundarias cresceram rapidamente tanto em volume
quanto quantidade, juntas representaram mais ded@0%lume total de US$ 1,6 trilhdes em
operacdes de LBO durante esse peridgloyouts no setor “ndo-industrial” aumentaram a
importancia, e as atividades de PE se expandiram pavas partes do mundo, como Asia
(mesmo que os niveis ainda eram bastante modestosacdo aos EUA e a Europa). Conforme
foram retomadas as grandes transacOes abertafeglaadas, a média do tamanho das operacdes
triplicou entre 2000 e 2006. A Tabela 3, a segajresenta as maiores operacdes de LBOs
realizadas nos ultimos 20 anos. Como se pode matcalpartir dos anos 2000, houve um forte

avanco na quantidade e no volume das opera¢Oezackz.
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Tabela 3: Maiores operacoes de LBO

Data do

Enterprise Value (err

Aniingio Alvo Compador US$ bilhdes)

out/88 RJR Nabisco Inc. Kohlberg Kravis Roberts & Co 311

Bain Capital; Blackstone Group; Goldman Sachs @apiartners;
mar/05 SunGardIrI]DCata Systems Kohlberg Kravis Roberts; Providence Equity Partn8itver Lake 11,76

) Partners; TPG Capital (Texas Pacific Grot
Nordic Telephone Co. ApS (Apax Partners; Blackst@neup;
0,

nov/05 TDC AS (87.9%) Kohlberg Kravis Roberts; Providence Equity PartnBermira 13,87
dez/0t Hertz Corp Clayton, Dubilier & Rice Inc. e Carlyle Gro 15,C

SuperValu Inc.; CVS Corp.; Cerberus Capital ManagrKimco
jan/06 Albertson's Inc. Realty; Schottenstein Stores; Lubert-Adler ReaatesFunds; Klaff 17,36

Realty

mai/07 Altadis SA CVC Capital Partners; PAI Partn@BO) 21,03

Alpinvest Partners; Blackstone Group; Carlyle Grddpliman &
mar/06 VNUNV Friedman; Thomas H. Lee Partners; Kohlberg Krawbdrts & Co. 11
mai/o6 Kinder Morgan Inc. GS Capital Partners; AIQ Global Asse.t Managemeatly® Group; 21,56

Riverstone Holdings
un/06 Univision Madison Dearborn Partners; Providence Equity Pestrieexas Pacific 13.63
! Communications Group; Thomas H. Lee Partners; Saban Capital Group ’
ulio6 HCA Inc. Bain Capital; Kohlberg Krayls RoberFs & Co.; Melrtiynch Global 32,67
Private Equity
set/06 Freescalel::mmonductoglackstone Group; Carlyle Group; Permira; TexasfiRa@roup (IBO) 17,6
out/06 Harrah slliztertalnment Apollo Management; Texas Pacific Group 27,4
nov/06 Clear .Ch:?\nnel Bain Capital; Thomas H. Lee Partners 26,44
Communications Inc.
nov/06 Equity OTrcuestP roperties Blackstone Real Estate Partners 38,89
dez/06 Biomet Inc. Blackstone Group; Goldm:.;\n Sachs Ce.u.)ltal Partneshjdérg Kravis 10,88
Roberts; Texas Pacific Group
fev/07 TXU Corp. Kohlberg Kravis Roberts; Texas Pacific Group; GadanSachs Capit 438
Partners
Alliance Boots PLC .

mar/07 (85.01%) (Bid No 1) Kohlberg Kravis Roberts 20,47
mai/07 First Data Corp. Kohlberg Kravis Roberts ,8B7
abr/07  Coles Group Ltd. (88.7%  Wesfarmers; Macquarie Bank;, Pacific Equity PagnBermira 13,63
mai/07 Alltel TPG Capital, GS Capital Partners 877,
abr/07 SLM Corp. Bank of America; J.P. Morgagr: Eor:;;e; JC Flowergdfrian Fleische 25,57

Fonte: Grocer, 2007
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1.2.4. Forma e Timming de saida

Tendo em vista que a maioria dos fundos de PE ppeszp limitado de operacao, as saidas séo
um importante aspecto no processo de PE. Em visto,ddas muitas operacdes de LBO

ocorreram nos anos recentes ainda néo foram detioa® 54% das 17.171 operacdes (desde
1970) (novembro 2007). Essa observacao alertado@squestdes: primeiro, qualquer concluséo
sobre o impacto de longo prazo das LBO deve sengitga; segundo, analises empiricas da
performance das LBO terdo sua selecéo prejudicadavaliar apenas operacdes desinvestidas
(saidas).

A Tabela 4 apresenta informacdes referentes a dagla7.171 LBOs que ocorreram no mundo,
incluindo os diferentes tipos de financiadores cong a base de dados da CapitallQ entre

1/1/1970 e 6/30/2007. Os numeros sao expressoemanpual das transacoes.

Tabela 4: Caracteristica das saidas das LBOs ao lgo do tempo.

Ano Original da LBO 1970 - 1984 1985-1989 1990 -499995- 1999 2000 -2002 2003 -2005 2006 - 2007 Togderimdo

Tipo de desinvestimento

Faléncia 7% 6% 5% 8% 6% 3% 3% 6%
IPO 28% 25% 23% 11% 9% 11% 1% 14%
Vendido para um comprador estratégico 31% 35% 38% 40% % 37 40% 35% 38%
Vendido para um comprador financeiro 5% 13% 17% 23% 31% 1% 3 17% 24%
Vendido para uma empresa de LBO 2% 3% 3% 5% 6% 7% 19% 5%
Vendido para a os executivos 1% 1% 1% 2% 2% 1% 1% 1%
QOutros 26% 18% 12% 11% 10% 7% 24% 11%
N&o desinvestido até Nov.2007 3% 5% 9% 27% 43% 74% 98% 54%
% de desinvestimentos em

24 meses 14% 12% 14% 13% 9% 13% 12%

60 meses 47% 40% 53% 41% 40% 42%

72 meses 53% 48% 63% 49% 49% 51%

84 meses 61% 58% 70% 56% 55% 58%

120 meses 70% 75% 82% 73% 76%

Fonte: Kaplan e Stromberg, 2008

29



A forma mais comum de saida (desinvestimento) de emmpresa € a venda para um comprador
estratégico (ndo financeiro), que ocorreu em 38%wsdédas. A segunda via de saida mais comum
€ a venda para outro fundo de PE na chamada LB@hd&da (24%), essa forma de saida vem
crescendo consideravelmente. Oferta publica int@adcdes (sigla em inglés IPOnitial Public
Offering), em que a empresa passa a ter suas acOes listadasrcado (e o fundo de PE pode
vender posteriormente suas ac¢des no mercado),sespae 14% das saidas, essa via de

desinvestimento vem reduzindo sua participacdormrgol do tempo.

A baixa fracdo de IPO néo significa que o crescimelo mercado de PE tem sido as custas do
mercado acionario. Kaplan e Stromberg (2008), ranstjue das operacdes de PE que ocorreram
entre 1970 e 2002, 11% das empresas fizeram abetturcapital, enquanto que apenas 6%
dessas empresas ja eram listadas antes da aqumEl@Eo fundos de PE, gerando um fluxo

positivo do mercado de privado para o mercado desac

Dado o alto nivel de divida envolvido nessas trgdess, observa-se um namero nao trivial de
LBO que resultaram em faléncia. Da amostra tofdl,dds negoécios resultaram em faléncia ou
re-estruturacdo. Excluindo as LBOs que ocorrerads 8002, as quais ndo devem ter tido tempo
suficiente para passar por dificuldades financemascidéncia sobe para 7%. Considerando um
periodo médio de seis anos, observa-se uma tagh@damfaléncia de 1,2%. Essa taxa é inferior a
média de faléncia observada no relatério anual dadyis nos EUA entre 1980 e 2002, de 1,6%
ao ano. Entretanto, nem todos os casos de falém@e divulgados e estdo disponiveis nas
fontes de pesquisa: alguns desses casos devemddéiescondidos” na, relativamente, grande

fracao das “ndo informadas” saidas (11%).

De acordo com o levantamento de Kaplan e Stromk20§8), em média o periodo de

permanéncia de uma LBO é de seis anos, mas essetpra variado ao longo do tempo. Em
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particular, no inicio dos anos 90 o periodo médiopermanéncia foi inferior a 5 anos por

negocio adquirido, impulsionado principalmente Ejaecimento das aberturas de capital.

Recentemente, os fundos de PE tém sido acusadasiaomem mais orientados a operacdes de
curto prazo, preferindo rapidamente desinvestiui€k flips”), ao invés de permanecer na
companhia para explorar seu potencial completaregcimento. Conforme Kaplan e Stromberg
(2008), ndo ha evidencias de que os “quick flipsh) que fundos de PE desinvestindo em
periodos inferiores a 24 meses estdo se tornanchnso Ao contrario, observa-se que o0s

periodos de permanéncia acima de 12-24 e 60 mesesrescendo desde os anos 90.
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2. CASOS DE LBO

Este capitulo apresenta casos de LBO que permitifda analise do estagio desse tipo de
operacdo no Brasil. Os casos foram selecionadoSuegéo de critérios como relevancia,

naqueles internacionais, e acesso a informacogseles realizados no Brasil.

A partir do levantamento das maiores operacoesBd® jh realizadas, apresentado anteriormente
na Tabela 3, foram selecionados dois casos de ltlB@nepresas internacionais, a RJR Nabisco e
Hertz Corp. A escolha dos casos brasileiros resalore duas empresas, Magnesita e San
Antonio, cujas operacdes foram realizadas pelar@Pstments, uma das principais gestoras de

fundos de PE na América Latina.

2.1 RJR Nabisco

Em 19 de Outubro de 1987 o mercado acionario papsowm enorme colapso que ficou
conhecido por "black Monday". As acdes da RJR Nabisram negociadas na semana anterior
acima dos 60 dolares. Apos o colapso o preco g@mtancontrava-se abaixo dos 40 ddélares e
nado conseguia recuperar. Em Dezembro a empresaciamanum aumento de 25% nos

resultados, mas Wall Street ndo reagia (NEVES, 1996

As acdes das empresas de alimentacdo e bebidasuperam de algum modo durante o inverno
de 1987, mas Wall Street parecia tratar a RJR Baltismo uma empresa de tabaco, no entanto

60% das suas vendas vinham das marcas Nabiscohdnid.
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Em Janeiro de 1988 a imprensa noticiava a RJR blaliemo um interessante alvo para
aquisicao. Diversos movimentos e conversacdes ereonrno sentido de realizar uma LBO por
parte de um grupo de acionistas liderado por umnda®res acionistas da RJR Nabisco que
considerava a empresa sub-avaliada e o Citibari&.dfgpo pretendia que o presidente da RJR
Nabisco, aderisse ao LBO e que ele e os gestoresngeesa controlassem cerca de 15% do

capital (NEVES, 1996).

Como o preco de cotacdo, na otica do Conselho deirAstracdo, estava subavaliado, foi

anunciado um plano de aquisi¢cao de 20 milhdes dlesgaroprias com precos entre 0s 52 e 0s 58
dolares. No més seguinte a RJR adquiriu mais 2hoesl de acdes ao preco de 53,50 dolares.
Apesar de ter gasto cerca de 1,1 milh6es de dotamesompra de acdes proprias o preco de
cotacdo da RJR Nabisco manteve-se ao nivel do®l&€ed por acdo. No entanto os lucros e as

vendas continuavam a crescer (NEVES, 1996).

Entretanto em Julho de 1988, foram aprovadas algucieusulasantitakeovers nomeadas
golden parachutés sinalizando os receios que o Conselho de Admég&b quanto &

possibilidade da RIJR Nabisco sofrer uma &MEVES, 1996).

Em setembro de 1988 o fundo @ivate Equity Kohlberg Kravis Robert & Co (KKR),
identificou que havia muito espaco para uma OPAs mae seria dificil fazé-la de forma
amigavel. As diversas avaliacdes na posse de Kesais todas elas superiores a 80 ddlares por

acdo. Todos os banqueiros de Wall Street sabiana ¢qRER tinha muito espaco para reduzir sua

" Golden parachutedrata-se de estipulagées contratuais que obrigpagamento de indeniza¢des milionarias aos
administradores das sociedades que pretendam rdpwués respectivos cargos, independentementawds bu

nao justa causa na demissao.

8 OPA: Oferta Publica de Aquisicdo de Acdes, é uperacao através da qual um acionista ou uma saigeda
pretende comprar uma participacdo ou a totalidadeaddes de uma empresa cotada em Bolsa. O teringlém
muito utilizado para tratar da OPA, quando a melsusza a aquisicao de controle de outra empresake dver".
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estrutura, mas ndo esperavam avaliacfes tdo Al@sencdo de um documento confidencial da

RJR Nabisco apontava para o valor da empresa@n82 e os 111 doblares.

As edicbes dorhe Wall Street Journaé The New York Timeanunciavam, dias depois do
anuncio do MBG, que a Kohlberg Kravis Robert se preparava paigaiauma OPA sobre a RIR
Nabisco a 90 dolares por acdo. No final de Novenu®dl 988 a KKR acabaria por obter o
controle da RJR Nabisco ao preco de 109 dolareagi, num total de cerca de 25.000 milhdes

de dolares (NEVES, 1996).

2.2 Hertz Corporation

Em 2005, a Ford, a segunda maior fabricante dgpagés dos Estados Unidos na época, colocou
a Hertz a venda para levantar capital em um momemiajue vem perdendo participacdo de
mercado para rivais como a Toyota Motor Corp. Ogooes da Ford na América do Norte
tinham registrado prejuizo nos trés dos ultimogrquaimestres. William Clay Ford Jr., chefe

executivo da companhia, se comprometeu a aumentandimentos da Ford.

Em meados de 2005, a Ford Motors Company decidideare pela melhor oferta uma de suas
subsidiarias, a Hertz Corporation, a maior locadieaeiculos dos Estados Unidos na época. No
dia 13 de setembro de 2005,Tbhe Wall Street Journaklatou que um grupo de investidores
privados liderados por Clayton, Dublier & Rice (CDRima empresa de capital fechado,
juntamente com o Carlyle Group, uma dos maioresiéside PE do mundo, havia chegado a um

acordo com a Ford para comprar as acdes em cidouldg Hertz por US$ 5,6 bilhdes. Além

® MBO: Management buyout, o investidor da LBO opeoa a participacéo dos executivos, 0s quais ppaiigicom
uma pequena parcela de equity.
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disso, a Hertz possuia US$ 9,1 bilhdes em dividaspgecisavam ser refinanciadas como parte
do acordo. A CDR planejava financiar a transacéantando mais de US$ 11 bilhdes em divida

nova (BERK; DEMARZO, 2008).

Para concluir a aquisicdo da Hertz, o grupo liderpdla CDR utilizou pelo menos quatro
diferentes tipos de dividas: titulos nacionais aageiros de alta rentabilidade, empréstimos
bancarios e titulos com ativos como garantia. Adsso, cada emisséo de divida possuia termos

e condicOes especificas, determinadas na épocaidsa®.

A LBO da Hertz, foi uma transacdo de aberta pachd@a, em um valor total de US$ 15,2
bilhGes, na época a segunda maior transacdo dess©tvalor total inclui US$ 5,6 bilhdes em
acoes, US$ 9,1 bilhdes em dividas e US$ 0,5 bidreictaxas e despesas. Além de US$ 11,1
bilhdes em divida nova, a transacao foi financiatlizando US$ 1,8 bilhdes em dinheiro e
titulos da propria Hertz. Os outros US$ 2,3 bilhéesPrivate Equityforam investidos pélo
CDR, The Carlyle Group e pelo Merrill Lynch GlobRlivate Equity (BERK; DEMARZO,

2008). A seguir (Tabela 5), apresenta-se a dividafoj emitida para financiar o LBO da Hertz.

Tabela 5: Nova divida emitida como parte do LBO délertz

Tipo de Divida Valor (US$ milhdes
Divida Publica
Emissdes de titulos especulativos 2.668,9
Divida Privada
Empréstimo a prazo 1.707,0
Linha de crédito rotativo com ativos como garantia 00,9
Divida "de frota" com ativos como garantia 6.348,0
Total 11.123,

Fonte: Berk e Demarzo (2008)
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2.3Magnesita

A Magnesita € uma empresa nacional que atua, palmente, na mineracdo de magnesita e
outros minerais, como talco e dolomita e na prodwg@omercializacdo de materiais refratarios
destinados a industrias siderurgicas e cimenteiésy de prestacdo de servicos de gestdo de

consumo de refratarios na producéo de aco.

Em agosto de 2007 a GP Investimentos, gestoramdiws$udePrivate Equity adquiriu o controle

da mineradora e fabricante de material refrataragiésita. Nessa transacédo, o valor pago aos
controladores, a familia mineira Pentagna Guimafaede R$ 1,24 bilhao, por 70,7% do capital
votante e 38,6% do capital total. A transacao feawcompra alavancada, ou seja, financiada com
endividamento. Na compra da Magnesita, R$ 560 m#Hdram pagos com um empréstimo do
banco ABN Amro, assessor financeiro da transac@&démnais R$ 680 milhdes foram com

capital proprio do fundo (LUZ, 2009).

2.4 San Antonio

A San Antonio é a empresa lider no setor de pré&stde servicos para exploracao e producao de
gas e petrodleo na América Latina, operando ha deaB0 anos na regido. A empresa prové seus
servicos em oito paises latino-americanos, opesgoa€furadoras e registrou receita consolidada
de mais de US$1 bilhdo em 2007. A companhia fonémta em 2007 com a aquisicdo, pela GP
Investments e outros co-investidores, dos negagqgserfuracdonshore perfuracdo e prestacao

de servicos de servigcos para exploracéo e prodiggas e petréleo da Pride International.
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A compra San Anténio Internaciondlem 2007, foi alavancada, algo ainda pouco comam n
mercado brasileiro. Ou seja, parte substancialadorvie compra foi pago com um empréstimo
tomado dentro da prépria companhia. E € esse orqdé esta na origem da divida renegociada
agora. Do total de US$ 1 bilhdo, US$ 400 milhdearfopagos em dinheiro dos compradores e
US$ 600 milhSes vieram de um empréstimo-ponte alidogelo Citibank. Esse empréstimo foi

trocado, depois, por dividas de prazo mais longo.

2 Novo nome que foi dado as subsidiarias latino aaeas da Pride International, em oito paises dérim
Latina, envolvidas na perfuracdo de pocos de metrélgas em terra.
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3. DISCUSSAO DOS RESULTADOS

O estudo permite observar que existem diferengesp ® tipo de divida utilizada para alavancar
as operacoes, 0 que esta relacionado com o nivdgsvolvimento do mercado financeiro e da
industria de PE nos paises. O que acaba refletindaondi¢cdes e no acesso ao financiamento,
bem como na forma de desinvestimento das operaGiemdo as empresas levantam capital
emitindo titulos de divida, elas possuem variasefopotenciais junto as quais elas podem buscar
fundos. Para realizar a aquisicdo da Hertz, pomeke foram utilizadas pelo menos quatro
diferentes fontes de financiamento, ja no casoagassicOes da Magenesita e da San Anténio,

observou-se uma estrutura mais simples de alavancag

Além disso, questbes regulatérias e politicas enices, em especial elevadas taxas de juros,
foram fatores que influenciaram fortemente a demdordesenvolvimento da industria Bevate
Equity no Brasil, por exemplo, em relacdo aos paises debg&os, principalmente aos Estados
Unidos. Outro ponto a ressaltar € o volume dasagpes, em que no Brasil, ainda sao bastante

inferiores aos observados em operacoes internasifrabela 6).

Tabela 6: Resumo dos Casos analisados

Valor

Empresa Alvo Comprador (em Us Bilhdes) Data
RJR Nabisco Kohlberg Kravis Roberts & Co. 31,4 1989
Hertz Corp. Clayton, Dubilier & Rice Inc. e Carly@oup 15,0 2005

Magnesita GP Investments 1,6 2007
San Antoni GP Investmen 1,C 2007

Fonte: elaborada pela autora
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Complementarmente ao exposto acima, questdes, casndistadas a seguir, impactam
diretamente na evolucédo e na estrutura das operag@presentam fortes variacdes entre os

paises, o que acaba impactando na evolucao dododinanceiro como um todo:

Os diferentes tipos de empresas familiares queo estidendo suas posicdes e 0 seu

impacto na estrutura acionaria da operacao, castapecam na gestao;

= A qualidade das informacfes contabeis disponivaig\entre os paises, influenciando

diretamente o avanc¢o das operacgdes;

= Em algumas empresas, observa-se relutancia pamaitipeauditoria por terceiros, 0

dificulta o processo de andlise e aquisicao;
= Em mercados pequenos e pouco liquidos os desimergtis sdo mais dificeis;

= Economias em desenvolvimento apresentam maioreedimpntos legais para a

utilizacao de recursos para financiabagouts.

Esses fatores vdo ao encontro do que se levantedaamente na pesquisa, no que tange |a
evolucdo do mercado dérivate Equity em paises desenvolvidos versus paises em
desenvolvimento. Como se pode observar nos dadeserpados, o Brasil, por exemplo,
encontra-se em um estagio de desenvolvimento detitia dePrivate Equityem que os Estados
Unidos encontravam-se ha cerca de 20 anos atréso @eflexo disso, ainda existem poucas
operacgOes relevantes da LBO no pais, bem comoess@@s informagbes também ocorre de

forma mais restrita nesses casos.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

O mercado de aquisicbes alavancadas foi inaugunad80 anos, por Henry Kravis, George
Roberts e Jerome Kohlberg. Entdo saidos do bantwestimento Bear Sterns, os trés criaram o
KKR e descobriram uma maneira de comprar empresasnes com muito pouco dinheiro
proprio. Para isso, bastava pegar emprestado urn gaé muitas vezes chegava a 90% do total
da aquisicao e, depois, usar o fluxo de caixa dgeanhia adquirida para pagar a divida. O poder
do KKR cresceu exponencialmente nos anos 80, &aifiugiu seu ponto maximo em 1989, com
a compra da RJR Nabisco por 25 bilhdes de délasggcio que permaneceu até recentemente

no posto de maior LBO da historia.

Com a freada econ6mica do inicio dos anos 90 esdéme de fraudes que fechou o mercado de
crédito, os fundos derivate Equityiniciaram um periodo de hibernacdo que sé termapms o
estouro da bolha da internet e os atentados dee Iset@mbro, no inicio dos anos 2000. Para
reanimar a economia, bancos centrais de todo o onbbatkaram as taxas de juro, o que
incentivou investidores institucionais a buscarralhtivas mais arriscadas e rentaveis de
investimento. Além disso, a desvalorizacdo das sa¢fee origem a pechinchas no mercado.
Comecou, entdo, o maior ciclo de aquisicoes aladascda historia. As compras superaram 300
bilhdes de ddolares em 2006 e atingiram em 2007aceec35% do volume total de fusdes e

aquisicdes nos Estados Unidos.

Em ambito nacional, a despeito da restricdo acsaces informacdes de operacdes nacionais,
pode-se concluir que as LBOs devem ser entendidaso cuma evolucdo das financas
corporativas no Brasil. Com o excesso de liquiden eontrole rigido da governanca, as

aquisicdbes em geral sdo muito mais estudadas doagtigamente. Esse cenario permite
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estruturar uma captacdo mais consistente e viabigeracdes de LBO no Brasil. Com as linhas
de crédito cada vez mais abundantes e a procuopattunidades e com os juros menores, ha

mais companhias dispostas a assumir esse tipontleremisso.

Estudos comprovam que essas operacdes podem génmaeros beneficios tributarios para as
empresas. Em funcdo da elevada alavancagem, ptadaora empresa paga menos impostos e,
por outro, € forcada a manter uma maior discidimanceira. Aléem disso, tendo em vista que 0s
fundos possuem prazos limitados de duracdo, osorgestestdo fortemente focados na
performance e no retorno ao fundo. Outros benafidessas operacbes sdo a melhoria na
governanca corporativa, com a estruturacdo de Imsseeficientes, com indicacdo de

especialistas para os conselhos e planos de moexds gestores.

Finalmente, o trabalho realizado teve uma abordagstnita no que tange a profundidade da
analise dos casos. Como sugestdo para pesquisaasfutiestaca-se tanto abordagens mais
profundas em casos especificos, como, por outm lad levantamento de um maior nimero de

operacdes, que tenham sido realizadas em outraadoey.
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