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RESUMO

O objetivo dessa monografia € apresentar um TraldghFormatura baseado em
um projeto realizado pela equipe deveraged & Acquisition Financeéo Banco HSBC da
Franca.

O trabalho apresentado tem como objetivo analisaatareza das transacdes e
apreciar o nivel de implicacdo dos bancos finamcegle dos investidores dPnivate Equity

em uma operacgao de aquisi¢cao por alavancagem.

No cenario econémico atual, € de extrema imporgdacalisar a influéncia que os
investimentos enfPrivate Equitytém sobre a empresa em um nivel financeiro, geleac
operacional e também explicar como os investideras’rivate Equitycriam valor para a

empresa.

Esse trabalho analisa a evolugdo de uma empresaistivéncia de uma operacéo
de LBO apontando as medidas tomadas pelos dirgentevestidores efrivate Equitycom

a finalidade de garantir o sucesso da operacao.

Palavras chave: aquisicdo por alavancagem — idees emPrivate Equity—

melhoria do desempenho — envolvimento dos dirigente






ABSTRACT

The objective of this report is to present my gedthn project carried out at
HSBC France in the Leveraged & Acquisition Finatezam.

The presented project has the objective to andlygenature of the transactions
and to appreciate the level of implication of tlheahcing banks in the leveraged buyouts

transactions.

In the actual economic scenario, it is importantattalyze the influences the
investments in Private equity have over the enigeprin a financial, managerial and
operational level and also to explain how the itmessof Private Equity add value to the

company.

This report analyzes the evolution of an enterpuisder the influence of a LBO
pointing the measures the management and the arsest Private Equity take in order to

assure the success of the operation.

Keywords: leveraged buyouts — investors in Privatguity — performance

improvements — management involvement.
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1. INTRODUCAO

Entre os anos 2005 e 2007, a industriaPdiwate Equityconheceu o seu maior
crescimento de sua historia suportados principaiengela combinacao (i) de um crescimento
econdmico solido, (ii) de uma baixa das taxas desje (iii) das condi¢cdes de empréstimo
cada vez mais favoraveis. O ano 2006 foi um anordecpara a industria derivate Equity
na Europa, com mais de 50 transacdes que ultrapassan bilhdo de euros e o total das
transacoes representaram um quarto da atividatiesdes e aquisicées. O ano 2007 comecou
sobre as mesmas bases encorajadoras que 0 an@ranten um numero recorde de
transacdes, com levantamento de fundos ainda makit® e com estruturas de financiamento

cada vez mais agressivas.

O mercado do LBO* fez sua primeira aparicao durastanos 50 baseados sobre
um modelo de financiamento bastante simplificaden cama fatia Unica de divida
acompanhada de uma emisséo de acdes prefereraraieypantar os fundos necessarios para
realizar a aquisicdo. A utilizacdo de empresasigablcomo veiculo de investimentos para a
compra de carteiras de investimento se tornou weranais popular durante os anos 60 e 70
favorecendo o crescimento deste mercado. O intkenegsLBO se confirmou apds a sua
expansao durante os anos 80 nos Estados Unidasaoa®0 na Europa quando a questao de
seu financiamento evoluiu fortemente com a criagdonovas estruturas de divida mais
flexiveis. O tamanho das transacdes e a inovac@ofeteamentas de suporte financeiro

também contribuiram diretamente para a evoluc&senyolvimento deste mercado.

Em Junho de 2007, uma forte crise financeira atirfgrtemente o mercado
financeiro global e afetou drasticamente a liquitkemcaria criando assim uma grande
incerteza sobre os compromissos diretos e indigdgsinstituicdes financeiras em matérias
de crédito a risco. O medo crescente de uma desac@b geral das atividades dos bancos de
financiamento e investimento, muito rentaveis éesuadores do crescimento econémico dos
anos anteriores, acabaram desencadeando uma veadad® de confianca e ninguém pode
prever precisamente qual serd o impacto final salm@njuntura mundial. No entanto, é certo
que essa crise modificara profundamente o papehpartancia, o estado e o futuro do

Private Equity
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O ano 2008 sera sem duvida nenhuma o ano da rézagao mais importante que
o mercado mundial do LBO j& enfrentou. As condigieinanciamento do LBO ja mudaram
muito e a desaceleracdo em termos de volume e nldesse tipo de operacao (70 operacdes
de LBO no primeiro semestre de 2008 contra 223 mmeiro semestre de 2007) esta
acompanhada de um reforgco muito significativo daeracdes de investimento de capitais de
tamanho mais modesto e menos suportadas por aleit@sdividamento.

1.1. Definicdo do problema

Analisando esse novo contexto econémico ao quataes do mercado do LBO
estdo expostos, a questdo que emerge € a seqsnbgeracdes de LBO sdo uma simples
oportunidade de mercado ligada as condi¢es fagmr@e financiamento ou sdo um modelo

econdmico em longo prazo?

Essa questdo ndo nos permite uma resposta direka @) a estrutura de
financiamento muito complexa dos LBOs e (ii) a iitg¢do direta, porém subjetiva dos
gestores no resultado desse tipo de operacao eRazesssaria entdo, uma analise precisa das
diferentes formas que o efeito de alavancagem tdre processo de criacdo de valor da

empresa e as suas consequéncias.

1.2. Objetivo do trabalho

O objetivo desse trabalho € de analisar a natutegatransacdes e apreciar em
guais medidas os grandes bancos de financiamerds findos de investimento estéo
implicados nas operagfes de LBO. Ao mesmo tempdtralmalho propde uma andlise
estratégica e uma avaliacdo econdmica de um caiso comhecido de um grupo que foi alvo

de uma operacao de alavancagem, o Grupo Terreal.



29

A escolha do tema foi baseada nas atividades desdragas pelo autor em seu
estagio, a época da elaboragéo do trabalho. Esdes etividades, podemos destacar andlises
estratégicas e econdmicas da empresa alvo queaestgrida em um contexto favoravel da
economia francesa quando o mercado de materiaomlgtrucdo estava em crescimento,

sendo o Grupo Terreal um dos lideres desse mercado.

1.3. Estrutura do trabalho

Como foi explicado acima, o objetivo desse trabahde analisar a natureza das

operacdes de LBO e para tal, 0 mesmo sera organileadeguinte maneira:

O Capitulo 1 introduz os tépicos abordados neséaltno, definindo o problema a
ser estudado e os objetivos a serem atingidos.dgomida, uma apresentacdo da empresa sera
feita para mostrar em qual ambiente esse trabaltle pvoluir. Por ultimo, sera explicitada a
relacdo do mesmo com o estagio realizado assim comoo Departamento de Engenharia

de Producgéo.

O Capitulo 2 apresenta o referencial tedrico sabigpal o trabalho inteiro se
sustenta. Primeiramente, sera apresentada umadagewgbliografica sobre estratégia
corporativa seguida de uma revisdo sobre finanggsorativas. Por ultimo, uma revisao

sobre efeito de alavancagem sera apresentada.

O Capitulo 3 apresenta a metodologia a ser utdizeasse trabalho e qual € a sua

proposta para responder a questao levantada neipgrinapitulo.

O Capitulo 4 faz uma andlise profunda das ferramsentilizadas pelos gestores
para criar valor para a empresa a partir da wéiaado efeito de alavancagem. Esse capitulo
apresenta também um comparativo de resultados anteenpresas sob LBO com outras de

capital aberto comprovando assim o desempenhoisugas primeiras.
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O Capitulo 5 propde um estudo detalhado de umaasd®O muito conhecido na
Europa. Esse estudo nos permite de conhecer aadalide um LBO através de dados
fornecidos pelos gestores durante os anos segairmesracdo. Esse caso € muito interessante
por se tratar de um primario LBO seguido de um LB&undario onde podemos ver
facilmente as areas de atuacdo dos gestores em a&la e comprovar a sua
complementaridade. Por ultimo poderemos apreciaesgitados obtidos gracas a operacdo

de alavancagem.

O Capitulo 6 refere-se a conclusao do trabalhobgisea rever o tema proposto e
destacar as principais andlises e avaliacdes adakzapontando as conclusées que podemos

tirar delas. Esse capitulo aponta também a coigébudo trabalho em questéo.

Ao final do documento constam as Referéncias Bibdificas, Apéndices e
Anexos que sado complementares ao trabalho.

1.4. Apresentacdo da empresa

O estagio, iniciado em maio de 2008, foi realizaw area deFinancas
Corporativas, Banco de Investimento e MercadogCorporate & Investment Baning and
Markets), com énfase eAlavancagem & Financas de Aquisi¢cadLeveraged & Acquisition
Finance) da sede francesa do banco HSBC. E desgge dontexto que o trabalho evoluiu.

1.4.1. Histérico do Grupo HSBC

Fundado m 1865 por Thomas Sutherland, o grupo “H¢agg and Shanghai
Banking Corporation” tinha como objetivo iniciahéinciar o desenvolvimento das trocas

comerciais efetuadas entre a China e os paisegezis.o
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A primeira metade do século XX foi marcada pelaa@sdo do grupo HSBC pela
Asia. O banco se tornou um dos principais atoresndocado nesse territorio. A partir da
segunda metade do século XX, HSBC atingiu uma da&®ninternacional criando e
comprando bancos locais através do mundo. Em I®banco fez sua entrada na Europa ao
adquirir o “British Bank of the Middle East” na liagerra. Em 1983, o banco se implantou
nos Estados Unidos ao comprar a “Marine MidlandkBa® seu desenvolvimento segue via

a Australia, Brasil e Argentina.

No inicio do século XXI, o banco segue seu desemmento realizando
numerosas compras na Europa e nos Estados Unitleslim®nte, baseado em Londres, o
Grupo HSBC esta cotado em Paris, Hong Kong, Lon@esnudas e Nova lorque, e ocupa a

quarta posicdo como banco no mundo em termos dalcado em bolsa.

O Grupo HSBC soube, ao longo de seu desenvolvimespartir suas atividades
de maneira equilibrada entre a Asia, a Américaniatio Oriente Médio e os pises
industrializados, mas também em termos de senafa®cidos aos particulares, o banco
comercial, o banco de financiamento e investimemtibanco privado e o banco de crédito a

consumagcao.

Atualmente, o Grupo HSBC contabiliza 120 milhdesliEntes através do mundo
em 76 paises diferentes e reagrupa 284000 asdakrieepartidos através de 9570
implantacdes na Europa, na Asia-Pacifico, na AraéteNorte e do Sul, no Oriente Médio e

na Africa.

1.4.2. O Grupo HSBC em numeros

Em 2007, o resultado antes do imposto do HSBC Hg&dera de USD 24212m,
um resultado 10% maior que do ano anterior queddUSD 22086. Tudo isso considerando
que a partir de Junho de 2007 o banco foi afetad®rhente pela crise dagibprimes
Podemos ver na tabela seguinte a evolucao doadeulio grupo HSBC entre os anos 2006 e
2007:
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em milh6es de USD 2006 2007 % var. anual
Produtp Iiguido ba_ncério ant'e§ de despesas por 65366 78993 21%
depreciag&o por risco de crédito

Despesas por depreciagdo por risco de crédito -10573 -17242 63%
Produto liquido bancario 54793 61751 13%
Despesas operacionais -33553 -39042 16%
Resultado antes do imposto 22086 24212 10%
Resultado liquido do Grupo 15798 19133 21%

Tabela 1 — Resultado do HSBC Holding em 2006 e 2007
Fonte — Intranet do HSBC

O Grupo HSBC € um banco internacional que soubertarpa sua forca a sua
imagem sobre a sua clientela privada uma vez ouigjativo principal do banco é de ser o
ator nimero 1 desse segmento de atividade. Nogagaseguintes podemos apreciar a

divisdo do resultado antes do imposto por zonargéog e por linha de clientela:

Parte em % % de variagdo 2006-2007

a Asia/Pacifico (50%) 57
u Oriente Médio (5%) 26
* @ América Latina (9%) i
Europa (36%) " -
‘ m América do Norte (0%)
4.2 MU 130 00 J0 40 0 N M 80

Gréfico 1 — Resultado antes do imposto por zona gg@fica em 2007
Fonte — Intranet HSBC

Clientela Parte em % % de variacdo 2006-2007
15% - @ Banco de particulares »
o~ = Banco de empresas . -1
= Banco de investimentos s
Banco privado -2
e s Diversos m
243 MRS 9 20w T

Gréfico 2 — Resultado antes do imposto por linha delientela em 2007
Fonte — Intranet HSBC

1.4.3. HSBC Franca

O HSBC Franca € resultado da compra do banco C@fie uma dezena de
outros bancos em 2000. A partir dessa data, ocgede gestdo de ativos de sua filial CCF
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Capital Management se desenvolveu via uma novalagstgi HSBC Asset Management

(Europe) AS, responsével pela gestdo dos ativosn@osados europeus.

Dentro do servico do banco privado, as quatroidilespecializadas do CCF,
HSBC Republic, CCF Banque Privée Internationalengd@ Eurofin e Banque Du Louvre se
fusionaram em outubro de 2003 para se transform&SBC Private Bank France. Em 2003,
sob a direcdo de seu antigo CEO, Charles-HenrpiFIHSBC desenvolve um plano
estratégico com a finalidade de acelerar o seucionegto nos servicos financeiros
direcionados aos patrticulares, no banco de grdretdeta e de mercado, na gestao de ativos,

na area de seguros e no banco privado.

Desde 2005, a metade das agéncias francesas (88Cias) adotou a marca
HSBC. A segunda metade é constituida de setesfii@ancarias regionais que reagrupam um
total de 400 agéncias através do pais. No totaBGHBranca é constituido de 780 agencias
nas quais trabalham 14500 assalariados. HSBC Ffiaadiaou em julho de 2008 a cessao de

alguns bancos regionais ao Banco Federal de B&#oqmdares

1.4.4. A equipe de Leveraged & Acquisition Finance (LAF)

O servico de Leveraged & Acquisition Finance (LAfg§rtence ao servigo de
grande clientela (Corporate & Investment Bankind Brarkets), CIBM. LAF reagrupa todos
0s servicos ligados ao financiamento de aquisicée@gm as equipes de originacdo, de
distribuicdo, de gestdo de transacdes, de exeeugd@nda no mercado secundario. A equipe

tem um budget total de USD 50m de receita.

No total, as equipes LAF séo formadas por 120 pasdas quais 17 trabalham na
equipe francesa. As equipes LAF de Londres, Estddatos, Asia/Pacifico e Africa/Oriente

Médio séo estruturadas da mesma forma que a efjaipesa.

Sendo considerado um Unico servigo, LAF Paris sspéarada em duas partes, o

financiamento de corporacdes (servico no qual HBBEQ é investidor) e o financiamento
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LBO (servico no qual HSBC ¢é investidor). Essa oixggéo estd representada no

organograma seguinte:

Chefe Global- LAF
Kevin Andeson (L)
Vendas e Sindicacéo LAF - Franca

Oliver Duff (L) Pierre Schweisthal (P)

Julian Taylor (L) Tyrone Cooney (P)
Richard Montague (P)

1 Diretor Associado

3 Diretores

L=Londres

P = Paris

3 Diretores Associados
[ | ]
4 Associados | 1 Analista

Figura 1 — Orgnizacéo interna da equipe LAF Paris
Fonte — Intranet HSBC

1.5. O Estagio e o trabalho de formatura

O HSBC possui expertise no setor atacadista napBuj@ que participou da
compra e venda de muitas empresas. Na Franca, € KH8fBe uma forte concorréncia dos
Bancos franceses, porém consegue, através da afi@lie seus servicos, conquistar uma

fatia grande desse mercado.

A area de Financas Corporativas do banco tem pugatuatuar como assessor
financeiro de empresas e instituicbes do governal&Zzacao de fusdes. A area de Financas
de Alavancagem é responsavel também pela anatisaeckira de empresa no intuito de
garantir o nivel de alavancagem financeira ideed paoperacao. Dessa forma, um dos papéis

capitais dessa area € o financiamento de aquisicdes

As atividades desempenhadas durante o estagiceinckuanalise financeira da

empresas, elaboracdo de modelos econémicos e sibikgade, participar & elaboracdo de
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mandatos de financiamento e tomada de decisdaagdicrdas estruturas financeira de LBO
que tém por finalidade realizar uma avaliacdo fve@a precisa e determinar a estrutura de

financiamento ideal para a realizacado de uma ogerae LBO.

Dessa forma, as atividades realizadas no estagimfde suma importancia para a
realizacdo de uma analise estratégica e finandaiempresa Terreal S.A. garantindo assim a

criacdo de um modelo ideal de financiamento.

1.6. Engenharia de producéo e o trabalho de formatura

O Engenheiro de Producdo formado pela Escola Poidgg da Universidade de
Séo Paulo é um profissional dindmico e polivaleptssuidor de caracteristicas Unicas muito
procuradas no mercado de trabalho. Dada a amptefdio oferecida aos alunos, os mesmos
tém a capacidade de atuar em diversos campos cogaest@o da qualidade, a logistica, a
tecnologia da informacéo e a administracdo ou &®mo na area estratégica e financeira das

empresas.

A seguir, podemos destacar alguns cursos que mecEram uma base sélida e
ampla para a realizacdo desse trabalho que em tmaina vista parece meramente um
estudo econémico, mas que na verdade engloba sastmtégicos, financeiros e acima de

tudo corporativos:

e Introducdo a Engenharia: esse curso ofereceu bases soélidas para o
entendimento da economia mundial que puderam sgtadhs para a analise
da economia francesa, mais precisamente no merdadanateriais de
construcao;

e Contabilidade e Custos:esse curso foi fundamental para a compreensao dos
demonstrativos financeiros que foram exaustivamemalisados para um
entendimento preciso da empresa na qual essehltoadmbaseia;

e Engenharia Econbmica e Finangasesse curso foi de importancia capital

uma vez que o0 assunto tratado pode ser resumid@ eaoma forma de
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investimento. Dessa forma, a introdugdo a assucwoso taxa interna de
retorno (TIR) e valor presente liquido (VPL) foucral para a evolugédo néo so
do trabalho, mas do proprio estagio em si;

e Economia de Empresas:esse curso permitiu um melhor conhecimento da
estrutura de custos dos produtos, assunto exansinta discutido no trabalho
uma vez que a operacao do tipo LBO tem como fatarchinante de sucesso,

a otimizacdo da margem dos produtos;

Em suma, podemos ver que o trabalho realizado ¢¢sh énvolvimento com o
curso de Engenharia de Producéo, utilizando digersaceitos apresentados durante o curso.
Essas ferramentas foram de importancia capital @aemlizacdo das analises estratégicas e

financeiras na empresa Terreal S.A.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Nesse segundo capitulo, serdo apresentadas tepeaquisadas para o
desenvolvimento desse trabalho. O trabalho é bassaxte trés pilares: analise estratégica e

financeira da empresa e aplicacéo da teoria damtagem como fonte de financiamento.

2.1.Revisao tedrica em estratégia

Nesta primeira parte da revisdo bibliogréfica, spnéaremos duas teorias muito
importantes que séo ligadas a analise estratégiceerdpresa. Numa primeira parte,
destacaremos a importancia da analise do contextmal a empresa esta inserida atraves de
ferramenta conhecida por “As cinco forgcas compeigtide Porter”. Numa segunda parte,
analisaremos a empresa em si apontando as suatedatias principais que destacam as
suas forcas, fraquezas, oportunidades e ameagasliae “SWOT — Strengh, Weakness,
Opportunities and Threats”. A partir dessas amnals®heceremos melhor a empresa nao soé

internamente, mas também o meio ambiente no cagagticipa.

2.1.1. As cinco forgas competitivas de Porter

Acreditando que o sucesso de uma empresa se t@wel vle acordo com a
influéncia de diversos fatores na estrutura defgsenvolveu-se uma analise de concorréncia
utilizando as Cinco Forcas Competitivas. Essas cCiRorcas Competitivas auxiliam a

determinar a atratividade de um setor de acordoaortensidade da concorréncia.

Porter (1991) descreve como ponto crucial paraaboehcdo de uma estratégia
competitiva, o relacionamento entre a empresaantekto no qual esta inserido, abrangendo
forcas sociais e econbmicas. Para tanto, Porté&ljl@entifica cinco for¢cas basicas que
guando combinadas além de determinar a concorréaigam também a rentabilidade da
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industria. S&o elas: (i) a rivalidade entre as esgs existentes em um mercado, (i) a ameaca
de novos competidores, (iii) a ameaca de produtbstigutos, (iv) o poder de barganha dos

fornecedores e o por fim, (v) o poder de bargamsacdnsumidores.
Esses fatores influenciam diferentemente emprasadiwersos setores, podendo

fatores alterar de peso de acordo com 0 seu contdkihixo temos um esquema de como

essas forcas estdo presentes na realidade da ampres

PRODUTOS
SUBSTITUTOS

PODERDO RIVALIDADE PODERDO

FORNECEDOR INTERNA CLIENTE

ENTRADADE
NOVOS
PRODUTOS

Figura 2 — Forcas que dirigem a concorréncia na ingstria
Fonte — Porter (1991)

2.1.1.1. Rivalidade interna

Para a maioria das industrias, esse € o princgarminante da competitividade
do mercado. As vezes rivais competem agressivamedte s6 em relacdo ao preco do

produto, como também a inovacao, marketing, etc.

E importante destacar que essa rivalidade ocomadjuum ou mais concorrentes
percebem a oportunidade de ganhar parte do meotadaando se sentem pressionados por
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seus competidores ou industria forcando assim ass@&lade de uma resposta estratégica.
Podemos destacar como principais manobras adqtatissempresas as seguintes:

e Concorréncia de precos;

¢ Nivel de diferenciacdo do produto;
e Criagcao de novos produtos;

¢ Nivel de publicidade;

e Qualidade do produto;

e Servicos ou garantias oferecidos.

E importante ressaltar que essas estratégias pedieilar tanto positivamente
guanto negativamente a rentabilidade de um detaduimercado. A razao para a utilizacao
pode ser explicada pela interacéo de diversosemigue influenciam diretamente o nivel de

rivalidade de um mercado:

e Crescimento da industria;

e Concentracao de mercado;

e Diversidade de competidores;

e Equilibrio entre os competidores;

¢ Nivel de fidelidade a marca;

e Custos de mudancas ou adaptacao do produto;
e Custos fixos altos;

e Complexidade e assimetria informacional;

e Fortes barreiras a saida

2.1.1.2. Ameaca de novos competidores

O segundo fator influente na competitividade de resgs estabelecidas em um
setor € a entrada de novos concorrentes consideaadeacadores para 0 mercado. A entrada
de novas empresas em uma industria traz maior icaplecde producéo, desejo de ganhar

participacdo no mercado e muitas vezes a obtengdingortantes recursos substanciais.
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Essas entradas podem pressionar o preco de prakigtentes fazendo com que as industrias
tenham que aumentar seus esfor¢os, o que reduergadilidade. A ponderacdo da ameaca
de entrada no mercado depende de uma existentraéao acesso ao mercado e a previsao

de reacéo da concorréncia persistente entre quartisipantes. (Porter, 1991)

Barreiras para o Acesso ao Mercado

Barreiras, existentes a entrada ao mercado, poderardar ou diminuir a ameaca

de novos concorrentes. Podemos diferencia-lasglarge forma:

e Economias de escalaEconomias de escala ocorrem quando o custo unitari
de qualquer produto reduz dado o alto volume ddyp&@o que permite uma
maior dissolucdo do custo fixo de producdo. Ataezem-chegados acabam
afugentados por terem de se confrontar com es&éepra, pois, por um lado,
empresas que tendem a entrar no mercado com undegrasiume de
producdo, devem esperar severas e eficazes réediapor parte da
concorréncia. Por outro lado, empresas com uma mesecala produtiva
acabam em desvantagem por um maior custo unitario;

e Diferenciagcdo do produto: Devido ao fato de muitos consumidores se
identificarem com marcas famosas e por isso criarema fidelidade, recém-
chegados necessitam recursos significativos paderpm transpor essas
barreiras impostas ao mercado. Essa superacdo aunt@levados custos de
marketing/publicidade, servico ao cliente e de pogdd como exemplos de
perdas iniciais;

e Necessidade de altos investimentoslas industrias com elevados requisitos
de capital para pesquisa e desenvolvimento, patecdeas, marketing e
publicidade e também outros fatores de custos ci@gD rrelativamente
elevado, barreiras a entrada séo criadas;

e Desvantagem de custo independente do tamanhtndependentemente do
tamanho ou escala de uma companhia, empresas gelesidas em um
mercado podem beneficiar-se sobre os novos comteste Por exemplo,
algumas empresas possuem uma prépria tecnologaim @nico acesso ao

“know-how”, possuem patentes ou mesmo processoedifeado. Porter
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(1991) inclui também acesso a matéria-prima como raonopolio dos
recursos naturais, além de localizacdo vantajasasidios do Estado entre
outras formas de vantagens para as empresas;

e Acesso a canais de distribuicdo:Para conseguir vender seu produto,
empresas rivais tendem assegurar-se de seus dardisribuicdo. Para isso &
necessario para novos concorrentes procurarem mogms para a utilizacao
de canais ja utilizados por empresas ja estabekecidso poderia ser feito
através de reducdes de precos ou promocdes emoa@mh outros
concorrentes. No entanto, isso reduziria o luclweso produto;

e Politicas governamentais:Os governos poderiam exercem um significativo
impacto sobre os mercados concorrentes. Através alagéncias de
licenciamento, restricbes as matérias-primas easegte sustentabilidade

podem alterar significativamente a atual estrutorapetitiva.

Previsdo de Reacdo da Concorréncia

Outro fator que influencia na decisdo de aderimamercado é a resposta esperada
a partir de concorrentes existentes. Se eles, y@mp@o, ja expulsaram um anterior recém-
chegado ao mercado ou tém possibilidades de gfilizde alto volume de recursos, faz com
que potenciais candidatos reflitam mais sobre em@atno mercado. Isso se aplica também
quando empresas ja estabelecidas no mercado sugbesxar dramaticamente 0s precos ou

quando o crescimento econémico dentro de um setwité baixo. (Porter, 1991).

2.1.1.3. Ameaca de produtos substitutos

Além da ameaca de uma nova concorréncia e a néadsessempre de uma boa
posicdo de negociacdo com empresas concorrentesndmesmo setor, também existe a
problematica com outras industrias do setor qudyz®m produtos substitutos. Sdo produtos
que cumprem com as mesmas funcdes que os produgoisitados pelos clientes. Quanto
mais atraentes sdo esses produtos substituto® (plesempenho, qualidade, etc.), menor sao

os lucros que podem ser auferidos. (Porter, 1991):
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e Relacao preco/rendimento;
e Nivel de diferenciacdo do produto;
e Poder de barganha do comprador;

¢ Qualidade do produto.

Outro fator seria que, o produto comercializadgmduzido pela empresa possa
tornar-se obsoleto com o tempo, para iSSO nNao @C@r preciso investir em avangos
tecnoldgicos, produzir um derivado ou mesmo um ngnomluto. A organizacdo deve ficar
atenta as novas mudancas/tendéncias do mercadatpradaso nédo seja feito nada, a

concorréncia pode ganhar parte do mercado da eangnedisada.

2.1.1.4. Poder de barganha dos fornecedores

O poder de negociacdo dos diversos participantesmdocado € afetado
diretamente pela fonte de poder do fornecedor. Eswga Competitiva” € dada pelo grande
poder de negociagédo dos pre¢os ou a qualidaderbs geodutos entre os fornecedores e 0s

clientes.

E possivel que uma forte empresa estabilizada moage ameace a aumentar o
preco de produtos ou servicos ou reduzir a quatid&bnseqientemente o lucro das
empresas nesse setor entraria em declinio cascam&tgam compensar essa consequéncia

com aumento de preco ou medidas de compensacao.

Da mesma forma também é forte a posicdo do foroecs for Gnico ou terem
produtos diferenciados. Fornecedores podem resesarirabalhar com a empresa, ou, por

exemplo, cobrar precos excessivamente elevadosgmanesos Unicos:

e Grau de diferenciacdo dos insumos;
e Custo dos fatores de producdo em relacdo ao peegerdla do produto;
e Ameaca de transmitir integracdo dos fornecedoregedagdo a ameaca de

integracdo por outras empresas;
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e Ter somente um fornecedor para a empresa podars@onto fraco, caso o
fornecedor venha a falir ou mesmo elevar os prdassnatérias-primas muito

maiores em relagdo a concorréncia.

2.1.1.5. Poder de barganha dos clientes

Similar a importancia do poder de barganha dosefmrdores é o do cliente. Os
clientes podem influenciar decisivamente a conoeigg aumentando os precos dos produtos
ou prima de maior qualidade e desempenho. Assimnp@ 0s concorrentes uns contra os
outros, reduzindo consequentemente a rentabiliddmlesetor. Com base em diversas
caracteristicas pode entdo determinar o poder decizgado e influéncia dos clientes. Um
poderoso poder de barganha cliente seria quan@oéessmprador Unico ou pertence a um

grupo mais concentrado. (Porter, 1991)

Isso se aplica também quando o produto a ser adigué padronizado ou
indiferenciado entdo os clientes compram grandesitglades, contando que a qualidade

desses pode ser negligenciada.

Quando produtos representam uma parte significdtdgacustos de aquisicdo ou o
grupo de clientes necessita de apenas uma pegagagdo de custo para essa aquisicao, esse
grupo obtém uma forte posicéo negociadora. Porassente pode exercer grande influéncia

quando se torna credivel de um recuo na integrdgduadUstria fornecedora.
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2.1.2. Analise SWOT

2.1.2.1. Definigbes

A andlise SWOT (Strengths, Weaknesses, Opportardtiel Threats) consiste em
um modelo usado para o aprofundamento em questiegégicas de uma empresa. O
modelo foi criado por Albert Humphrey, que condumima pesquisa na Universidade de
Stanford nos anos 60 e 70, utilizando dados deesaprcotadas pelo indice Fortune 500, que

reune anualmente as 500 maiores empresas americanas

Deste modo, a analise visa criar estruturar infgiaa referentes a empresa e seu
ambiente competitivo, de forma a auxiliar no precede adequacao de recursos e capacidade
produtiva ao mercado na qual a empresa esta iaséihndo em conta aspectos como perfil
da clientela, legislag&o vigente e presenca deoccia.

O processo € realizado com a decomposicao emiplossde analise:

e Andlise Interna: Efetua-se uma analise dos pontsed da empresa
(Strengths) e de seus pontos mais vulneraveis (ésaks);

e Andlise externa: Efetua-se uma analise do ambieatepetitivo, onde se

apontam as oportunidades (Opportunities) e as aandabreats).

Pontos fortes (S)

Os pontos fortes da empresa Sa0 recursos e compstéque ela possui,
capazes de constituir uma vantagem competitiva éa@®ncorréncia. Podem-se destacar
alguns exemplos de pontos fortes, tais como paemntarcas, contratos de exclusividade em

mercados e/ou obtencéo de recursos, etc.

Assim, Rozen (2005) resume os pontos fortes cordo aquilo que permite e

empresa maximizar seus lucros e/ou diminuir sestosu
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Pontos fracos (W)

Os pontos fracos sdo basicamente o oposto dosspfamtes, ou a insuficiéncia ou
auséncia de aspectos considerados como pontos. fAggim, tém-se aspectos que dificultam
ou impossibilitam a empresa de constituir vantagenspetitivas. Alguns aspectos podem ser
destacados, tais como: falta de protecao por ggatemdrca sem expressao, reputacao ruim,

estrutura de custos elevada e dificuldade em acessaados e/ou recursos, etc.

Rozen (2005) resume os pontos fracos como os rsagemdores de custos e
perda de oportunidades das empresas.

Oportunidades (O)

As oportunidades sao desequilibrios no mercadozeapee gerar lucros e/ou
diminuicdo de custos para as empresas, bem cormmdroento e ganho de fatias do mercado,

ou mesmo a criacdo de um mercado.

Assim, podem-se destacar alguns tipos de oportdesjatais como: uma
necessidade de cliente ndo atendida, uso de neemsldgias, mudanca de legislacdo ou

regulamentos, diminuicdo de barreiras de acessereanns e recursos, etc.

Ameacas (T)

As ameacas sdo muito semelhantes as oportunidadssa diferenciacdo entre
ambas depende do ponto de vista da empresa, qussayafendmeno constitui uma ameaca
ou uma oportunidade. Dessa maneira, as ameacas) pogdicar diminuicdo de lucros e/ou

aumento de custos, retracdo da empresa e perdassnaextingdo de um mercado.

Assim, podem-se destacar alguns tipos de ameagiascdmo: mudancas nas
preferéncias dos clientes com produtos diferentssaderecidos pela empresa, aparicdo de
novos produtos da concorréncia, mudanca de legslagegulamentos, aumento de barreiras

de acesso a mercados e recursos, etc.
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2.1.2.2. A Matriz SWOT

A andlise SWOT visa se utiliza de uma representgg@&cenquadra as informacdes
levantadas nas analises externa e interna. Deaaioformacdes, reunidas em forma de uma
matriz, sdo utilizadas para auxiliar na definic&oegdtratégias de consolidacédo da posi¢cédo da

empresa, ou mesmo de mudancas.

Ajuda Atrapalha

Interna

Oportunidades Ameacas

Externa

Figura 3 — Matriz SWOT
Fonte — Adaptado de Rozen (2005)

Segundo Tonini, Spinola e Laurindo (2007), o amigieexterno esta fora do
controle da empresa, agindo de forma igual sold@stas empresas. Assim, as oportunidade e
ameacas seriam as mesmas para as empresas de mmmeEgado e em uma mesma regiao.
J& os fatores internos, sdo de controle de cadeeseype sao de fato o elemento sobre o qual
se deve agir para implementar uma estratégia. @isnafirmacdes e com base na matriz,

tém-se o0s seguintes tipos de estratégia:

e Estratégia S-O: Combina os pontos fortes das empmsm as oportunidades
existentes;

e Estratégia W-O: Busca superar os pontos fracosrgaesa para explorar as
oportunidades;

e Estratégia S-T: Busca trabalhar os pontos fortes efapresas de forma a

torna-las menos vulneraveis as ameacas;
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e Estratégia W-T: Busca estabelecer uma postura sieéenle fortalecimento
das fraguezas da empresa de forma a torna-la resistente as ameacas

externas.

2.1.2.3. Aplicagdo da analise

Como pb6de ser visto nos itens anteriores, a an&M&T visa estruturar
informacfes de forma a racionalizar o processo ateflacdo de estratégias para as
empresas, e trata-se de um método de relativadtd de aplicacdo e mobilizacdo de
pessoal. No entanto, existem divergéncias em elagplicacdo do SWOT como ferramenta
efetiva no auxilio a formulagdo de estratégias exdes e condizentes com a situagdo da

empresa e seu setor e local de atuacao.

Armstrong (2004) alega que as pessoas que utilzanalise SWOT terminam
por crer que realizaram um trabalho adequado denulacdo de estratégias e seu
planejamento, ignorando a coeréncia real dessestéggas com 0s objetivos da empresa,
assim a avaliacdo de viabilidade de tais estraggg@an o célculo de retorno do investimento,
por exemplo. A analise SWOT sera melhor empregadans objetivo ou objetivos forem

acordados previamente.

Rozen (2005), por sua vez, reitera o papel do nméledomentador da formulacéo
de estratégias que levem em conta as competéntéssas da empresa e 0 cenario externo.
De fato, ele defende um desdobramento ainda mai@ndlise SWOT, com a determinacao
de conceitos denominados competéncias distintifatoees chave para o sucesso, e cria um

modelo que traz sequéncia a analise SWOT:
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Andlise Interna (Presente

v

Pontos fortes
+

Pontos fracos

A

:

Competéncias
distintivas

Andlise Externa (Futuro)

v

Oportunidades
+

Ameacas

A

y

Fatores c

haves para o

sSucesso

Criacdo de estratégia(s

A 4

v

Escolha + Avaliacao

v

Implementacao

Figura 4 — Desdobramento da analise SWOT

Fonte — Adaptado de Rozen (2005)




49

2.2.Revisao tedrica em financas corporativas

De acordo com Vernimmen (2002) financas corporatigaa area da financa
relacionada com as decisdes que a empresa tomdegasnentas e analises que suportam
essas decisdes. O objetivo principal das finangagocativas € a maximizar do valor da

empresa e ao mesmo tempo reduzir o risco a elaiadeo

E importante destacar que essas decisfes podetanserem longo prazo como
em curto prazo. Decisdes relacionadas ao investomé® capital podem ser classificadas
como longo prazo e englobam questdes relacionadasrajetos a serem investidos, ao modo
de financiamento destinado a um investimento eattp de dividendos sera destinada aos
acionistas. Em contrapartida, decisdes relacionamlagestdo do capital de giro séo
classificadas como curto prazo e tratam de questi@sionadas a gestdo do fluxo de caixa,

inventarios e empréstimos em curto prazo.

No caso de uma operacao de LBO estaremos tratavgldais tipos de decisbes
uma vez que a equipe dirigente deve promover makhale diversos aspectos na empresa,

tanto no que diz respeito aos investimentos exsetnmo as melhorias internas da empresa.

2.2.1. Decisdes de Investimento de Capital

As decisbes de investimento de capital sédo em Igrgao relacionadas com
ativos fixos e estrutura de capital. Os dirigemescuram maximizar o valor das corporacdes
através de investimentos em projetos que apresamtanrentabilidade positiva no que diz
respeito ao valor presente liquido. Em paraleksa,iesses projetos devem ser financiados de
uma forma apropriada garantindo assim a maior lodilade para a empresa. Se esse tipo de
investimento ndo existir, maximizar o valor do atpode significar o retorno em dinheiro
para o0s acionistas. Dessa forma, as decisdes amdalds ao investimento de capital
compreendem uma deciséo de investimento, uma dedesfinanciamento e uma deciséo de

repasse de dividendos.
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No caso de um financiamento do tipo LBO, as desisi@einvestimento de capital
podem ser analisadas a partir de duas Oticas wliésrea do fundo de investimento e da
empresa alvo. No primeiro caso, o investidor aaaiscompra da empresa e valoriza-a de
acordo com os dividendos que podem ser retiradds derante o periodo total do
financiamento, a taxa de desconto correspondertada periodo e também o valor da
empresa no final do financiamento. Essas decisiés #gadas quanto a realiza¢do ou néo da

operacéo de LBO

No caso da empresa, as decisfes sdo tomadas prjestds e estdo relacionadas
aos investimentos externos e internos a empresae eles podem aumentar o fluxo de caixa
da mesma. Dessa forma, essas decisfes sdo codagdlamma vez que a operacao de LBO ja
aconteceu e elas visam a agregacdo de valor a sanfirnciada pela operacdo. Nesse
trabalho analisaremos algumas decisfes que osgrmliey tomam, 0s seus resultados e as suas

influéncias no resultado final.

2.2.1.1. Decisao de investimento

Os dirigentes devem alocar uma quantidade limita#a recursos entre
oportunidades interessantes. Para tomar essedifdedisao, os dirigentes necessitam de uma
analise que estime o valor de cada oportunidageaeto em funcdo do tamanho, das datas e

da possibilidade de prever o fluxo de caixa futuro.

De acordo com Damodaran (2002), o valor de qualpregeto, ou investimento,
pode ser estimado atraves de trés fatores: a dadetide fluxo de caixa gerada pelo projeto,
o periodo que esses fluxos de caixa ocorrem ea dérincerteza que eles ocorrem. Dessa
forma, o melhor método para calcular o valor deegtvnento é através da avaliagdo do fluxo
de caixa descontado. Para tal, € necessario esigquantia e o periodo de todos os fluxos de
caixa incrementais resultantes do investimento seguida, esses fluxos de caixa futuros séo
descontados para determinar os seus valores pFes@ndoma desses valores resulta no valor

total presente do investimento.
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7

E importante destacarmos que esse célculo de valesente é altamente
influenciado pela taxa de desconto que € deterraiead funcdo do risco do investimento,
tipicamente medido pela volatilidade dos fluxos aexa. Entdo, determinar a taxa de
desconto correta € critico para garantir a tomadaedisao correta por parte dos investidores.
Geralmente os dirigentes utilizam o custo médiodpoado de capital (WACC — que
considera o custo dos diferentes componentes @adi@mmento utilizados pela empresa,
ponderados por usa estrutura de capital alvo) ctama de desconto no célculo do valor

presente ponderado.

A partir do modelo apresentado acima, podemos lealouvalor presente de um

dado investimento a partir da seguinte equacéao:

Valor 4 _li‘ FCL,
alor aempresa— . 1(1+WACC)l
=

Equacéo 1 — Fluxo de caixa descontado para o valda empresa

No qual:
FCL = Fluxo de caixa livre no periodo i
WACC = Custo médio ponderado do capital

2.2.1.2. Decisao de financiamento

Para garantir o sucesso do investimento, os diegetta corporacdo devem saber
escolher o método de financiamento ideal. Assimaa&xplicado acima, uma vez que o
investimento depende diretamente do fluxo de clittao e da taxa de desconto associada, o
investimento em si sera afetado pela forma que snmoeé financiado. Dessa forma, os
dirigentes devem identificar a combinacéo otimdini@nciamento garantindo que o retorno

da estrutura de capital seja maximo.

Geralmente, as formas de financiamento apresentamncombinacdo de capital

proprio e divida. O financiamento de um investiroeatravés da divida resulta em um
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passivo que deve ser pago causando um impacto dicefluxo de caixa independente do
sucesso do investimento aumentando assim o risre somesmo. O financiamento através
do capital proprio € menos arriscado no que digeigs ao fluxo de caixa da empresa, porém
resulta em uma diluicdo de propriedade e ganhasusid do capital proprio € maior que o
custo da divida, ou seja, um financiamento atraesapital proprio pode resultar em um

aumento na taxa de desconto impactando diretaroargeo do investimento.

Dado os impactos relacionados ao tipo de finanadmneos dirigentes devem
saber equilibrar essa combinacdo de financiamatifesentes com o ativo que esta sendo

financiado, tanto em termos de fluxo de caixa cadmperiodo de remuneragéo.

2.2.1.3. Deciséo de repasse de dividendos

O dividendo € calculado baseado em um lucro inaj@@p da corporacéo e dos
prospectos para os proximos anos. Caso nao exmpanmunidades cujas taxas de retorno
excedem o custo de oportunidade da corporacaarigsrdes devem retornar aos acionistas o
excesso de caixa gerado. Esse dinheiro pode s&essagn aos acionistas somente se todas as

despesas e servi¢os estejam pagos.

Os dirigentes devem também decidir quanto a forome epse repasse deve ser
feito seja na forma de dividendos ou resgate desagéxistem diversas consideracgdes, por
exemplo, a companhia pode eleger reter o lucro man&estir nela mesmo, ou realizar um
resgate das acBes com o objetivo de aumentar pdadomesmas. E importante destacar que
em um investimento como o LBO, o repasse de diddené a forma de retorno dos
investidores, ou seja, o tipo de investidor infliendiretamente na forma de gestdo dos

dividendos.
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2.2.2. Gerenciamento do Capital de Giro

As decisoes relacionadas ao capital de giro sdtpare financiamento em curto
prazo. O gerenciamento do capital de giro diz és@erelacdo entre o ativo circulante, o
passivo circulante e as dividas de curto prazobjétiwo do gerenciamento do capital de giro
€ assegurar que a corporagdo estd apta a contisuguas atividades e tem um caixa
suficientemente grande para atender tanto as diuvilda curto prazo como as despesas

operacionais.

No caso de um financiamento do tipo LBO, o gereneigo do capital de giro é
de extrema importancia para o sucesso da operagadwez que um dos objetivos principais
desse tipo de operacdo € a otimizacdo das operdedempresa, assegurando a0 mesmo
tempo o aumento da receita total e a redugcédo ckisxcda empresa alvo. Podemos destacar

guatro pontos que sdo exaustivamente abordadas liglgentes:

e Gerenciamento de caixa:Busca identificar um equilibrio de caixa para o
negocio, ou seja, atender todas as despesas di&@@mmesmo tempo reduzir o
custo de detencao do dinheiro;

e Gerenciamento de inventario: Busca identificar o nivel de inventario que
permite uma atividade ininterrupta, mas que peraiteducéo no investimento
em matérias-primas melhorando assim o fluxo deacaix

e Gerenciamento de crédito:Busca identificar uma forma apropriada de atrair
mais clientes de forma que o impacto no fluxo deacpossa ser compensado
pelo aumento da receita;

e Gerenciamento de financiamentos em curto prazdBusca identificar a fonte
de financiamento ideal para garantir o inventaadado ciclo de conversao de

dinheiro (idealmente deve ser garantido pelo faeder).
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2.2.3. Conceitos basicos de contabilidade

Muitos das informacdes utilizadas para realizaarasises financeiras de empresas
propostas provéem dos demonstrativos financeirgoreisso € de extrema importancia
conhecer melhor a fonte dessas informacbes. Nesbalho utilizaremos trés fontes
diferentes de informagdes: (i) o balanco patrimioragae detalha o ativo e o passivo da
empresa, (i) o demonstrativo de resultado, quéadasas receitas e despesas da empresa e

(iif) o demonstrativo de fluxo de caixa, que exjpi@s fontes e usos do dinheiro.

Esses demonstrativos sao fornecidos pela empresgoata que os investidores
conhecam a fundo a situacéo financeira da empressim possam realizar uma avaliacédo
precisa da mesma. Além dessas informacdes, odithwes tém acesso as notas explicativas
gue fornecem informacdes adicionais em relagdadap®nstrativos permitindo assim a sua

completa compreenséo.

No caso de um investimento do tipo LBO, essas mégbes, acompanhadas das
ferramentas acima descritas permitem uma melhdragéia da empresa permitindo assim
gue os investidores criem modelos financeiros guellam como a empresa responderia ao
peso da divida que deve ser implantada. Além dessasses, os investidores promovem
analises de sensibilidade para simular a reacdeng@esa no caso de uma retracdo do
mercado. Essas ferramentas sdo de extrema impartémantuito de reduzir o risco desde

tipo de investimento.

2.2.3.1. Balanco Patrimonial

O balanco patrimonial € uma lista de todos os att® uma empresa e todos os
recursos financeiros em uma determinada data. &¢alpode ser dividido em duas partes

fundamentais: o Ativo e o Passivo.
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Abaixo temos um esquema de como € apresentadaocbgbatrimonial de uma

empresa.
ATIVO PASSIVO
ATIVO CIRCULANTE PASSIVO CIRCULANTE
Direitos realizaveis a curto prazo Obrigacdes da empresa
Caixa
Estoques PATRIMONIO LIQUIDO
Cliente Capital Social
Reservas de capital
ATIVO PERMANENNTE Reservas de reavaliagbes
Investimentos Reservas de lucros
Imobilizado Lucros ou prejuizos acumulados
Diferido
Figura 5 — O Balanc¢o Patrimonial
Fonte — Vernimmen (2002)
Ativo

De acordo com dnternational Accounting Standard Board, ativo pode ser
classificado como tudo que uma empresa ou pessssuipque pode ser convertido em
dinheiro. Uma vez que esse grupo inclui tambémasoiatangiveis como, por exemplo,
acOes, marcas, patentes, etc., que ndo possuenalamclaro, ativo pode ser classificado
também como um beneficio econbémico provavel futabdido ou controlado por uma

empresa ou pessoa como resultado de uma transaeéioraou evento.

Vernimmen (2002) explica que essa parcela do balgatrimonial pode ser

segmentada da seguinte forma:

e Ativo permanente: Tudo que € necessario para o ciclo operacionehgaesa
que nao é destruido durante esse processo. Esmesrétém algum valor e
qualquer perda deve ser identificada através dedepeeciacdo, amortizacao
e perdas. Uma distincdo pode ser feita dentro destsgoria entre ativos
permanentes tangiveis (terrenos, predios, maquireta.), ativos permanentes
intangiveis (marcas, patentes, ac0es, etc.) etime#os;

e Ativo circulante: Tudo que tende a “circular” durante o ciclo operaal da
empresa, como por exemplo, inventarios, clientejtds realizaveis em curto

prazo, caixa, etc..
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Passivo

Os recursos que uma empresa utiliza para realigaa atividade, geralmente sao
obtidos através de endividamento. O Passivo remidedas as obrigacbes que a empresa
tem com 0s seus credores, sejam eles acionistagngles investidores. Vernimmen (2002)
explica que o passivo pode ser dividido em duatkepdundamentais baseadas no nivel de

obrigacdes que a empresa tem com a fonte provedaecurso:

e Passivo:Representa todos os tipos de obrigacdes que sesanfgm com 0sS
seus credores. Essa fracdo do ativo pode ser sdiddivem duas partes:
passivo exigivel em longo prazo (que representabaigiacbes da empresa
venciveis em um prazo superior ao exercicio seguiatpassivo circulante
(que representa as obrigacdes da empresa veneimeisn prazo inferior ao
exercicio seguinte);

e Patrimbnio Liquido: Representa o valor liquido da empresa que igusla o
ativos que a empresa possui menos as obrigacfea mesma tem com 0s
seus credores. Também pode ser definido como todgee os investidores

tém em relacdo aos recursos da empresa.

Para a analise de um investimento do tipo LBO, larga patrimonial € de
extrema importancia por diversos fatores. No que réspeito ao ativo, esse pode ser
classificado como uma garantia para o investidocaso de insucesso da operagdo uma vez
gue eles podem servir como forma de pagamentovitiadidquirida. No que diz respeito ao
passivo, a operacdo de LBO simplifica essa paroetie o passivo se resume a divida
contraida (capital fornecido pelos bancos finarmies) aparecendo na forma de passivo em
longo prazo e o capital proprio fornecido pelosestidores completa o passivo na forma de

patrimonio liquido.

Um fato muito importante a ser destacado durante operacdo de LBO é que as
dividas contraidas sdo tdo grandes que néo é depgra a empresa seja capaz de reembolsa-
las completamente. Na visdo dos investidores, pagsa divida representa aumentar a sua
parcela de capital proprio, reduzindo assim o strmo sobre o capital. Dessa forma, com o

passar do tempo, as dividas sdo pagas necess#ssido de uma saida que pode ser a venda
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da empresa, a realizacdo de uma nova operagdo @eolBa recapitalizacdo (essas saidas
serao mais bem explicadas na secéo relativa ao.LBO)

2.2.3.2. Demonstrativo de Resultado

O demonstrativo de resultado é uma forma das erpiedicarem como a receita
(dinheiro recebido pela venda de produtos e sevagites da deducdo das despesas) é
transformada em lucro (ou prejuizo) liquido (o heslo final uma vez que a receita e as
despesas foram contabilizadas). O propésito dems®rbtrativo € mostrar aos dirigentes e

investidores como a empresa ganhou (ou perdeugidintiurante o periodo analisado.

E importante ressaltar que o demonstrativo de tagulrepresenta o resultado em
um determinado periodo de tempo, fato contrastantbalanco patrimonial que representa
um instante no tempo. No item anterior foram apre&as duas formas de financiamento da
empresa, uma através das dividas adquiridas e augaés do patrimonio liquido. Essa €
outro recurso possivel de financiamento, ou mebuaigfinanciamento onde o lucro pode ser
reinvestido na propria empresa geradora.
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Abaixo temos um esquema de como € apresentado endgativo de resultado e

quais os itens nele presentes:

DEMONSTRATIVO DE RESULTADO DO EXERCICIO

Receita bruta das vendas e servigos

(-) Devolucdes

(-) Abatimentos

(=) Impostos

(=) Receita liquida das vendas e servigos

(-) Custo das mercadorias e servi¢os vendidos

(=) Lucro bruto

(-) Despesas com vendas

(—) Despesas gerais e administrativas

(-) Despesas financeiras

(+) Receitas financeiras

(=) Outras despesas operacionais

(+) Outras receitas operacionais

(=) Lucro ou prejuizo operacional (EBIT)

(-) Despesas ndo-operacionais

(+) Receitas ndo-operacionais

(=) Resultado do exercicio antes do imposto de rend  a e contribuigdo social
(=) Imposto de renda e contribuigéo social

(-) Participacéo de debéntures

(-) Participagcdo de empregados

(-) Participagdo de administradores e partes beneficiarias
(-) Contribuicdes para instituicdes ou fundo de assisténcia ou previdéncia de empregados
(=) Lucro ou prejuizo liguido do exercicio

Figura 6 — Demonstrativo de resultado do exercicio

Fonte — Vernimmen (2002)

2.2.3.3. Demonstrativo de Fluxo de Caixa

Para recapitular, o balanco patrimonial € uma smpbtografia dos recursos e
obrigacdes da empresa em um instante no tempdemonstrativo de resultado é um resumo
das transac6es financeiras da empresa em um degelonperiodo. Esses dois demonstrativos
financeiros basicamente servem para combinar agas@com as despesas associadas, e com
0 que gera essas receitas e despesas. No entpattiradesses demonstrativos ndo temos

informacdes relacionadas a fonte presente e o gavaalo durante as operacoes.

O demonstrativo de fluxo de caixa apresenta ummesde todas as entradas e
saidas de caixa durante um periodo excluindo tcdesaque ndo afetam diretamente

recebimento ou pagamento de caixa. De acordo comiriimen (2002), esse tipo de
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demonstrativo financeiro é baseado unicamente ansdcdes relacionadas ao caixa em trés

tipos de atividades financeiras:

Caixa proveniente de atividades operacionaiskepresenta todos os efeitos
do caixa e transacdes envolvidas no calculo do liguido;

Caixa proveniente de atividades de investimentoRepresenta todas as
atividades ndo operacionais ou atividades forastom normal do negdcio.
Geralmente envolve itens classificados como AtwosBalanco Patrimonial,
como por exemplo, compra e venda de equipamentogstimentos;

Caixa proveniente de atividades de financiamentoRepresenta os itens
classificados como Passivos no Balanco Patrimomwmiaimo por exemplo,

pagamento de dividendos, de dividas ou de acoes.

O demonstrativo de fluxo de caixa tem como objetivo

Apresentar informagfes na liquidez (ou solubilidada empresa e sua
habilidade de mudar o fluxo de caixa em circunsgtituras;

Apresentar informagdes para valorizar mudancgas timp,Ano Passivo e no
Patriménio Liquido;

Melhorar a possibilidade de comparar os desempempasacionais de
diferentes empresas eliminando o efeito de difeentétodos contabeis;
Indicar a quantia, tempo e probabilidade de fli®saixa futuros melhorando

assim a previsao da disponibilidade de caixa.

No caso de uma operacao do tipo LBO, esse demtimstéacrucial para a andlise

do investimento uma vez que a divida adquirida tamgrande impacto sobre o caixa da

empresa. Dessa forma, para garantir o sucesso etacdp, os dirigentes devem prever o

fluxo de caixa da empresa considerando os jur@dives as dividas. Caso a empresa nao

consiga garantir o fluxo de caixa positivo, umaaowida deve ser contraida para garantir

que empresa respeite as suas obrigagoes.
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2.3. Revisao teodrica em alavancagem (financiamento LBO)

Segundo Vernimmen (2002), Leveraged Buy Outs sda forma de aquisicéo
corporativa onde o capital proprio é reduzido sesdbstituido por dividas, aumentando
assim a alavancagem financeira da empresa. Os BBénf parte de uma das atividades
conduzidas pelos fundos de capital propiriate Equity. O Private Equity pode ser
definido come uma forma de financiamento de médidango prazo de empresas de capital
fechado. Este mercado se tornou uma fonte muitoritapte de financiamento para paises em

vias de desenvolvimento.

Para os investidores, Brivate Equity é uma classe de ativos definida por
rendimentos potencialmente elevados e compostomdecarteira diversificada. Em um nivel
macro-econdmico, dPrivate Equity permite ao investidor de redirecionar o capital em
projetos e empresas viaveis e também de finan@aastecnologias dando suporte ao
emprego das mesmas e ao crescimento econdomic@cassidades especificas de um alvo do
Private Equitydependem essencialmente ao seu ciclo de desaneolta criando assim tipos

de fundos distintos:

e Fundos de Venture Capital (VC): Esses fundos trazem modos de
financiamento a empresas em uma fase inicial odedenvolvimento de suas
atividades. Dessa forma, os VCs se concentram @abagnte em empresas
em setores de alta tecnologia ou em plena faseedeimento. Esses fundos,
por estarem muito expostos ao risco, tém um adesgado ao mercado de
dividas;

e Fundos de Leveraged Buyouts (LBO)Em oposi¢céo ao VC, os fundos LBO
se concentram na aquisi¢do financiada parcialmeelte divida de empresas
gue ja atingiram certa maturidade. Existem diveraa8es para a realizacéo de
uma operacdo de LBO: o financiamento do crescimesgonémico da
empresa, das consolidacdes, das reorganizacOeislasegia venda de ativos

nao estratégicos, etc.
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O financiamento através de alavancagem aceleroudhiosos anos gragas a
emissdo de produtos estruturados complexos a baisto em paralelo aos interesses
crescentes dos investidores e das instituicoesideias atraidos pelos altos rendimentos
oferecidos por este mercado. Este crescimentoajderfemente freado a partir da metade de
2007 devido a crise dsubprimeque resultou numa redugdo consideravel da liqualez
obrigou os bancos a rever a sua posi¢ao e recoasaesuas condi¢cdes de crédito.

2.3.1. O modelo econémico do LBO do ponto de vista do stider

A aquisicdo de uma sociedade financiada por LB@osepde de uma parte de
divida, com capital fornecido pelos bancos e ingfites financeiras, e uma parte de capital

préprio fornecido principalmente pelos fundos deegiimento enfPrivate Equity

O LBO pode ser definido como uma operacéo de agasamigavel ou hostil, de
uma empresa na qual uma quantidade elevada desfierdprestados séo utilizados para
realizar a compra de uma empresa alvo. Os ativesmeesa alvo sdo usados como garantia
do empréstimo, por isso as empresas alvo ideaiag#gas (i) que geram um fluxo de caixa
grande e recorrente capaz de cobrir os juros ddadév(ii) que tém uma quantidade grande de
ativos que possam ser facilmente utilizados comrangi@a. A divida adquirida aparece no
balanco da empresa alvo e o fluxo de caixa é dinacdio para a sociedade holding com a
finalidade de reembolsar a divida de aquisicdo.centlusdo, o LBO permite aos fundos de
investimentos enPrivate Equityde realizar aquisicdes de tamanho grande perritand
minimizacdo do investimento em capital proprio deg@dos fundos. O modelo econémico de
uma operacdo de LBO com atores limitados esta eqieto em um formato simplificado

abaixo:
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Fundos Operagdode LBO

Investidores em Divida Origem dos
(bancos e instituicbes Empréstimos Divida Sénior:
financeiras) «Tranche A

*Tranche B

Juros/Prémio *Tranche C

de Risco .
Divida Subordinada Aquisi¢do
. . . Empresa
Divida High Yield Alvo
Capital Divida Mezanino

Investido

Investidores em Capital Fundos de
Proprio (parceiros gerais Investimento de
/limitados) Private Equity

) ) Caixa
Capital Proprio

Figura 7 — Organizacao de uma montagem financeirasdLBO
Fonte- ECB/BSC (2007)

Dividendos

O capital empregado (Committed Equity) é arrecadattavés de diversos
investidores e sera investido pelos parceiros gdgeneral partners) em um periodo pré-
definido. Os fundos d@rivate Equityinvestem normalmente em ativos pouco liquidos em
um periodo de curto em meédio prazo de dois a camms. No entanto, dado as ultimas
evolugbes do mercado, a nova tendéncia do mercaddB@® € de reducdo do periodo de
detengcdo onde, em média, um ter¢o do investimantd.BO é revendido no final de trés
anos aumentando assim o retorno sobre o capiestide (TIR).

O capital investido em um fundo de LBO é investielm longo prazo, os
investimentos sdo destinados a ficar no fundo eda & vida do mesmo até o momento que
todas as suas partes tenham sido revendidas. Qoafutolo dePrivate Equityatinge a sua
maturidade, ele deve liquidar os seus investimeatasn preco maior possivel a fim de
maximizar o retorno sobre o capital investido dessslaboradores. Em suma, o fato de que
muitos dos retornos sobre os diversos investimesosindo sé possam ser distribuidos no
final de cada investimento, a estratégia de saittaaal para os investidores uma vez que a
revenda das participacdes determinara diretamentendimento deste investimento. As
estratégias utilizadas dependem de um grande nurderoaspectos indo desde as
caracteristicas préprias da sociedade possuidaletéentos externos como as condi¢des de
mercado ligadas ao ambiente macro-econdémico. Adrajusaidas possiveis para um

investimento em LBO sao:
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Introducdo em bolsa (IPO): Permite ao investidor resgatar o seu
investimento. A abertura de capital € uma saidaressante para uma
sociedade rentavel com boas perspectivas de crrstimA empresa financia
0 seu proprio crescimento gragcas ao mercado fimandessa operacdo soO €
realizavel se as condi¢cdes do mercado forem tagaslidas e assim permitir
que a sociedade tenha uma valorizacéo favoravel,

Trade sales (venda a um ator industrial):Essa saida permite geralmente ao
fundo obter um pre¢co melhor de venda na medidaagu&nergias potenciais
sdo valorizadas e assim consideradas no preca finator industrial esta
preparado a pagar um preco maior uma vez que sig@piesta inserida dentro
de um plano estratégico, e assim essa saida éfegiente aquela que tras
um retorno maior para o vendedor. A0 mesmo temgea @enda garante a
empresa um desenvolvimento futuro por estar ingadiehtro de uma légica
industrial e garante a perenidade da mesma,;

Os LBO secundarios, terciarios, quaternarios:Essa saida consiste em
substituir os acionistas financeiros de origem pwmvos investidores
financeiros gracas a uma nova operacao de LBO.vAlaiLBO existente é
refinanciada no momento do novo LBO. Entretantda esolucdo s6 é
interessante ao novo fundo Bavate Equityno caso da empresa (i) ser muito
geradora de fluxo de caixa, (ii) apresentar umaiptislade de futuro ganho
de produtividade ou (iii) beneficiar de boas pecipas de crescimento em um
mercado crescente. E importante destacar que @ipsiraperacdo de LBO
permite, freqientemente, a introducdo de uma gestis sana na empresa
alvo além de outras melhorias, oferecendo assirdipd®s menos arriscadas,
porém menos remuneradoras aos novos investidomesula, o crescimento
da taxa de rentabilidade néo € infinito, entédo #iplicacdo de uma operacéo
de LBO limita o ganho financeiro para o acionista.

A recapitalizacdo: Essa saida € possivel quando a empresa foi cagar uin
desempenho melhor que o esperado em seu planogdeiog e conseguiu,
gracas ao fluxo de caixa maior que esperado, relsarhama boa parte de sua
divida. Com esse reembolso da divida, a relacadaaC&voprio / Divida nédo é
mais Otima, cabendo ao acionista negociar uma astratura de divida com

termos e condic¢Oes diferentes para maximizar assau TRI.
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Os projetos de financiamento de dividas LBO sdcedfpos a transacdo e
implicam diferentes niveis de senioridade. NOs mbt entdo um esquema de quatro
estagios: (i) a divida sénior, que beneficia deagtias especificas e sera reembolsada com
prioridade, (i) a divida subordinada (ou juniogye o reembolso vem depois da divida
sénior, (iii) a divida mezanino, que é subordinadaeembolso das duas dividas anteriores, e
por ultimo (iv) o capital proprio. O rendimento espdo pelos financiadores depende
principalmente de seu nivel de senioridade derdreddrutura de financiamento criada. Na

figura abaixo, podemos ver como é uma estrutussicia de financiamento LBO:

Empresa Capital < Divida do Investidor / Capital Préprio
Acdo ordinaria

Acao privilegada
Obrigacéo de capital

Empresa
Detentora High Yields PIK

R bolso d Divida Sénior, Subordinada e Mezanino
eembolso da L .
divida as Empresa (Divida de aquisicéo)

empresas-alvo Compradora

Divida Sénior, Revdlver e Linha de Despesa de Capital
Necessidades secundarias (aquisi¢es, etc....)
Financiamento do capital de giro

Empresa Alvo Empresa Alvo Empresa Alvo Empresa Alvo
] ] | J

Figura 8 — Estrutura classica de uma montagem de LB
Fonte — ECB/BSC (2007)

A

2.3.2. Tipos de produtos

As dividas sdo reembolsadas respeitando sempreotdeen de senioridade que
define o risco associado a divida. E important¢ades que dado o risco crescente da divida
de acordo com a sua subordinacéo, a rentabilidsplerada aumenta na mesma proporcao

equilibrando assim a estrutura de dividas comoeagd na tabela abaixo:
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Tipo de Produto Margem (bps) Maturidade Rendimento / Risco

Mezanino / High Yield 650 -1100 | Clausula de Controle / Limites |

Seguranca

Prioridade

I S

Tabela 2 — Tipos de produtos de uma estrutura derfanciamento de LBO
Fonte — ECB/BSC (2007)

Rendimento Absoluto

Restricdes Operacionais

A divida sénior

Essa divida € majoritaria e, do ponto de vista mh@antiador, a fonte de
financiamento mais econémica uma vez que ela ét@daapelos ativos e acbes da empresa.
Normalmente ela representa um total de 3 a 4 veZeBITDA* da empresa alvo. Dentro
dessa mesma divida, encontramos diversas fatidvida que respeitam também uma ordem

de subordinacéao e, por consequéncia, de riscademmento:

e Fatia A: E a fatia de divida menos arriscada, tradicionatmearacterizada
por uma tabela de reembolso amortizavel (ndo diriganente linear) com
uma maturidade de sete anos;

e Fatia B: E a fatia de divida seguinte na ordem de riscagmoque é
reembolsada somente no momento de sua maturidal@apntece em oito
anos. Esse tipo de divida permite ao investidor emtian o nivel de
endividamento da empresa sem criar uma pressao mu#Ehde no fluxo de
caixa da empresa uma vez que nao ha reembolsaligerio

e Fatia C: Essa fatia apresenta caracteristicas similaraaaB, porém por ser
subordinada a esta e apresentar uma maturidadewe amos, exigem um
rendimento maior.

e Crédito Revélver (Revolving Credit): Esse tipo de divida tem a finalidade de
financiar a necessidade de capital de giro da esagréem uma maturidade de
sete anos.

e Linha de Despesa de Capital (Capital Expenditure)Esse tipo de divida

permite a empresa financiar as aquisicoes futlEtes.apresenta um perfil
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particular onde a empresa tem trés anos onde dadfida disponivel e que

deve ser reembolsada nos quatro anos seguintes.

A divida Subordinada (ou junior)

A caracteristica basica desse tipo de divida étpué subordinada a divida sénior,
ou seja, ela sera reembolsada somente apos a nariatigigindo a sua maturidade em nove
anos e meio. Dessa forma podemos destacar que@ @ignaior e consequentemente a

rentabilidade também.

Durante os ultimos anos, muitas novas fatias delaliapareceram na estrutura do
LBO como, por exemplo, a divida do tipecond lien(“segunda ligacédo”), dada as pressoées
crescentes dos fundos Bevate Equityque buscavam produtos estruturados mais atrativos.
No entanto, seguinte a crise siabprime esse tipo de divida ficou muito pouco atrativa po
ser extremamente agressiva e praticamente desapaBst 2008 das estruturas propostas de
LBO. No que diz respeito aos termos e condi¢cosgcand lien € um produto hibrido ente a
divida sénior e a divida mezanino. O perfil de feelso € similar as fatias B e C da divida
sénior, porém como explicado acima, ela estd eapastum risco maior dada a sua

subordinacéo.

As dividasHigh Yield e Mezanino

A divida do tipo high yield (alta rentabilidade) utn instrumento financeiro
utilizado em LBO de grande porte. Por oferecer Uiouadez suficientemente grande aos
investidores, o tamanho minimo de emisséo desseléiglivida € de EUR 100m. Esse tipo de
financiamento tem como vantagem o reembolso someatenaturidade da divida. Ele
respeita também a ordem de subordinacdo das dividaseja, seu reembolso s sera
garantido apdés o reembolso da divida sénior e ddadjunior. Dessa forma, o risco e a

rentabilidade associados high yieldsdo muito altos.

Sendo subordinada ao mesmo tempo a divida séarmor je high yield, a divida
mezanino € a mais cara de todas dado o risco raelgt@do contido nesse instrumento. Os
investidores exigem néo s6 uma rentabilidade ekevaas também um direito de palavra na

gestdo da empresa alvo, sendo representados nellmre administracdo da mesma. A
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rentabilidade obtida nesse tipo de financiamenuwatduas formas distintas: uma taxa de juro
relativamente baixa e uma participagdo no resultedempresa. Assim, o financiamento do
tipo mezanino é um intermediario entre o financiatmgor capital préprio e o financiamento

por divida permitindo um endividamento superiorastongo do qual uma parte toa a forma
de uma diluigéo potencial dado que os investidoeggficiam-se normalmente de uma opcao
de compra preferencial de agcoes da empresa. Noant@nesses dois tipos de financiamento

representam um total de uma a uma e meia veze$T®BRIa empresa alvo.

Apés analisarmos os diferentes instrumentos dedalixistentes, podemos
destacar que eles permitem a empresa alvo uma titexavilidade no seu programa de
amortizacdo da divida, facilitando assim a criag@aestruturas de dividas mais favoraveis e
sanas. Dessa forma podemos obter uma taxa de ed@éan muito maior se comparada a
taxa bancéria ordinaria. A estrutura de divida lidspende geralmente do tamanho da
transacdo e de caracteristicas importantes da sanpoeno, por exemplo, EBITDA, fluxo de

caixa, quantidade de ativos, etc.

Na figura a seguir podemos apreciar a evolugaostlaitera de financiamento
empregada no periodo de 2003 até julho de 2008ontinente europeu. E importante
destacar que essa estrutura mudou muito nos ultanos dada a realidade econdmica.
Podemos destacar que a divida second lien (quetiasubordinada) que foi criada em
2004 quando o mercado da divida apresentava umri@eedtremamente otimista

praticamente sumiu em 2007:

0% 2%

100%

80%

60%

40%

20%

0%
2003 2004 2005 2006 2007 Jan-Jul 2008

= Sénior = Sénior+ Subordinada ™ Sénior + Mezanino ~ Sénior + Subordinada + Mezanino

Grafico 3 — Reparticdo das estruturas de financiam&o de LBO
Fonte — Standard & Poor’s LCD
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2.3.3. Caracteristicas das empresas alvo

Certas empresas tém um perfil de fluxo de caixa agi@permite suportar uma

estrutura de dividas mais agressiva, em outrasviaglaum servico de dividas maior.

Empresas que tenham receitas de natureza voléat@seonecessitam de muito investimento

nao sdo recomendadas para adotar estas montagdivide

Podemos ver no grafico seguinte o multiplo de flabeocaixa meédio por setor.

Esse multiplo € calculado a partir da divisdo eatmivida contraida pela empresa e 0 seu

EBITDA. E importante destacar que muitos setorgaeeem um investimento extremamente

elevado e por isso, ficam menos atrativos do pdataista do investidor em LBO:

Aeronautica / Diversos
Linhas Aéreas e Jogos
Pecas Automotivas
Materiais de Construgéo
Quimica / Saude
Consumo Basico
Energia / Commodities
Comidas e Bebidas
Revenda

Tecnologia / Media
Telecomunicag6es / Cabos

1x 2x 3x 4x 5x 6x 7 8x 9x 10x

Gréfico 4 — Mdltiplos de fluxo de caixa (Divida Toal / EBITDA) por setor

Fonte — Standard & Poor's LCD

Como vimos anteriormente na parte de teoria egicaé uma analise muito

importante deve ser feita em relacdo a empresaeal @ontexto. Dessa forma, a anélise das

cinco forcas de Porter (1991) e a analise SWOTtmamente relevante para o investidor

emPrivate Equitydado que a empresa alvo tem que respeitar oseggriterios:

e Gerar um fluxo de caixa suficientemente grandet@&ekno tempo de modo a

suportar o fluxo da divida contratada da empresdirit

e Jater alcancado um nivel de maturidade aceitavel,

e Apresentar um risco industrial limitado;
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e Possuir ativos numerosos e facilmente cessiveinatip a garantir a divida
contraida.

Da mesma forma que a empresa deve apresentar candateristicas satisfatorias,
0 contexto no qual ela esta inserida também despeitar certos critérios. A empresa deve
atuar em um mercado:

e Maduro;
e Pouco influenciado pela conjuntura econémica;
e Protegido por fortes barreiras para novos compessjo

e EXxposto a um risco limitado de substituigao.

E importante destacar que essas caracteristicases@esarias para reduzir o risco
ligado & empresa, porém elas néo limitam a posidié ou ndo de uma operacédo do tipo
LBO. Nas figuras seguintes podemos observar q@ases S40 alvos mais comuns para a
implementacdo de um financiamento do tipo LBO peresentarem condicdes mais

favoraveis:

= Salde (17.9%) = Manufatura (10)

" Manufatura (13.7%) 1 Servicos & Leasing (7)

® Materiais de Construgao (12.8%) ¥ Saude (5)

Servigos & Leasing (11.7%) Quimica (3)

= Ambiental (10.6%) " Comida &Bebida (3)

= Oleo & Gés (9.6%) ¥ Revenda (3)

B Radio (4.2%) B Automotiva (2)

¥ Qutros (19.7%) " Qutros (14)

Gréfico 5 — Diversidade de LBO por setor em fungado volume e do niimero de negécios de Janeiro a
Julho de 2007

Fonte — Standard & Poor’s LCD
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2.3.4. Apresentacao teorica do efeito de alavancagem

Segundo o relatorio divulgado pelo Banco Centrabpeu (ECB 2007) o efeito de
alavancagem modifica profundamente a relacdo do associada ao investimento do capital.
Ao definir o nivel de divida, o fundo de investin®nealiza uma arbitragem e decide o nivel
de risco ao qual os investidores estdo exposte$ei® de alavancagem aqui evocado assume
quatro formas diferentes. E importante entdo eitpticomo as empresas podem se beneficiar

dessa vantagem.

Alavancagem financeira

A primeira e mais Obvia de todas é a alavancageamdeira que se apdia sobre 0
diferencial entre o rendimento econémico da empeegdaxa de juros proveniente da divida
contraida na operacédo de LBO. Ao mesmo tempo ena giidda aumenta a rentabilidade do
capital proprio empregado, essa alavancagem aumetanicamente o risco associado uma

vez que a empresa esta menos financiada pelossfymdprios.

O efeito de alavancagem permite aumentar a reittatdd do capital proprio em
funcdo da taxa de rentabilidade econémica da empre® custo da divida da empresa como

podemos verificar na figura seguinte:

Capital Proprio

Ativo Econdmico

v

Resultado Econémico

Dividas

Retorno sobre
Capital Proprio

Despesas Financeiras

Impostos
ReparticAodas
Riquezas Lucro

Figura 9 — Esquema demosntrativo do efeito de alamaagem financeira
Fonte — ECB/BSC (2007)

Uma parte do ativo econdbmico da empresa € finaacpo capital proprio
(investimento do fundo erRrivate Equity e a outra parte pela divida contraida junto aos

investidores em divida que tem um custo diferefissa duas formas de capital séo
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remunerados gragas ao resultado da empresa qe#aesjprdem de pagamento do caixa, ou

seja, as dividas devem ser pagas antes da reneedsadgndos.

O efeito de alavancagem ligado ao endividamentga@ndo de rentabilidade entre
a rentabilidade financeira e a rentabilidade ecaoodnAo aumentar a quantidade de divida
gue possui um custo inferior, é possivel aumentantabilidade financeira da empresa com
uma rentabilidade econdmica fixa. No caso inves®,0 custo da divida for superior a
rentabilidade econdmica, tem-se um caso de frackssperacdo de LBO obrigando assim o0s
investidores de tomar uma das saidas explicadgsimeira parte (IPO, trade sales, LBO

seguinte ou recapitalizacdo). Esse efeito podexg#icado pelo grafico a seguir:

Taxa marginal SUPSTIOn para o crédibo &5 smpreeas

Rasitas Futuras

Economia de Impostos potencial Bgada 30 sndividamsnto

Total do smprastimo

Gréfico 6 — Beneficios ligados ao endividamento
Fonte — ECB/BSC (2007)

Podemos também calcular o efeito de alavancagemaqdiida tem sobre a

empresa a partir do seguinte raciocinio:

O resultado de exploracédo (RE) da empresa dependenthbilidade (r) do ativo
total da empresa (ARE = rx A

Se o ativo de uma empresa € igual ao seu passiwdRltimo é igual a soma do

capital proprio (K) e do total de dividas da emar@3) temos:
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(DRE=r*A->RE=r*P->RE=r*(K+D)

Os custos financeiros (CF) da empresa podem seuladbs a partir da
multiplicacdo dos juros da divida (i) pelo total digida a qual a empresa esta exposta (D).
Temos entao:

(2)CF=1ixD

O resultado antes dos impostos (RAI) serd a difareentre o resultado de
exploracédo da empresa (RE) e os custos finanaggrasesma (CF), ou seja, (3) = (1) — (2):
(3)RAI=RE—CF—>RAI=r*(K+D)—i*D—>RAl=r*K+ (r—i)*D

A rentabilidade do capital empregado (RK) podecsdculada a partir da divisdo
do resultado da empresa antes dos impostos (RA)cppital empregado (K), ou seja, (4) =
3)/K:

_rxK+(@—-)=D (r—i)=D

RK = r +
K - r K

RAI
(4) RK = —— > RK

Podemos entédo concluir que o efeito de alavancégame igual a diferenca entre
a rentabilidade do capital empregado (RK) e a ke@liidade do ativo da empresa (r), ou seja,

(6)=(4)-r

(r—i)=D (r—i)=D
(5)EA=RK-r—>FA=r+——~ — —r>FA=—2>—

K r K

Equacéo 2 — Efeito de alavancagem

Analisando o resultado obtido, podemos destacarsqua empresa nao utiliza o
recurso da alavancagem, ou seja, ndo esta endividacentabilidade do capital € igual a
rentabilidade do ativo (RK = r). Se a empresaaatilesse recurso explicado acima e se a

rentabilidade do ativo for maior que a taxa de gurelativa a divida adquirida (r > i), a

rentabilidade do capital empregado sera aumentadadgm dér_:(ﬂ.

Finalmente, podemos concluir que o efeito de aleag@m financeira se da
guando o recurso ao endividamento resulta em umemiomda rentabilidade do capital

empregado.
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Alavancagem fiscal

O segundo tipo de alavancagem é o fiscal. A sodetialding, uma vez efetuada
a compra utilizando a divida como principal levamtato de fundos, pode pedir junto ao
governo para ser inserida no regime de integrasgéal fse a mesma detiver no minimo 95%
da sociedade alvo. Esse regime permitira a empiesiminuir sua fatia de impostos em um
total igual aos juros da divida existente. Em @ualavras, seria como se o Estado fosse

responsavel de pagar uma parte do reembolso diadieiaquisicao.

Alavancagem juridica

O terceiro tipo de alavancagem € o juridico. Eggede alavancagem é resultado
da multiplicacdo da poténcia do controle do actanisajoritario pela implementacdo de uma
sucessao de holdings do qual o mesmo sera praridéimaioridade simples, ou seja, 51%
da empresa alvo. Com a finalidade de reduzir &satibuicdo em capital proprio, a empresa
“mae” pode criar um holding em cascada. Na figuseguir, podemos perceber como uma
empresa “méae” pode ser acionista majoritaria de ampresa sem precisar contribuir com
51% do valo total da empresa alvo:

| Empresa'mae’ oy
51%

Empresa alvo — Nivel 1
51% 51%:2 = 13,3%
Empresa alvo — Nivel 2

51%

Empresa alvo — Nivel 3 Sy

Figura 10 — Exemplo de uma sucesséo de holdings

Fonte — elaborado pelo autor

Podemos perceber de acordo com a figura acima qeen@esa “mae” so
precisaria entrar com 13.3% do valor da empresa pAra ser acionista majoritaria se a

mesma estivesse no terceiro nivel da cascada.
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Alavancagem social

O quarto e ultimo efeito de alavancagem é o socigkse efeito explicita a
importancia do papel dos gestores em uma operagdd@. De fato, a gestdo € um dos
fatores determinantes do sucesso ou fracasso deBAME extremamente importante levar
em conta uma valorizacdo da equipe de gestorescop@uzirdo a empresa nesse novo
contexto financeiro do LBO. Dessa forma, os indests medirdo o grau de implicacdo dos
gestores e saberdo se eles sdo capazes de geeeraigiresa mesmo com o0s limites e

dificuldades impostos ligados a operacédo de LBO.

As principais caracteristicas da equipe de gestemadem em suas competéncias,
suas contribuicBes e a sua motivacdo. E muito itapte que a nova geréncia tenha todos os
pré-requisitos necessarios para garantir o bomidoamento da empresa. Por dltimo, a
equipe estd associada a operacdo de LBO por farer ¢goo capital do capital, tanto como
acionarios diretos ou como uma forma de motivaE&ea participacdo no capital da empresa
motiva 0s gestores a agir em uma logica de pr@piost e ndo como simples empregados

tirando assim uma vantagem maior nesse tipo decier

2.3.5. A evolugéo do mercado europeu do LBO

Apo6s termos analisado o funcionamento e a logicatnds de uma operacdo de
LBO, € muito importante analisarmos a evolucdo dercado do LBO na Europa para

conhecermos melhor o seu contexto e como eledtadd até o presente.

A partir de 2003, a combinagcao de um crescimemod@uico robusto e uma taxa
de inflagdo muito baixa favoreceu o desenvolvimeéfpwdo do setor d@rivate Equity Em
paralelo, a inovacao financeira se revelou um isatbr eficiente na criagcdo de estruturas de
levantamento de fundos cada vez mais complexas p@sdmadas de uma alavancagem em
dividas cada vez maiores. A reducdo das margem®carréncia entre os bancos permitiram
um aumento significativo do nivel de alavancageworfacendo muito o crescimento do TIR

dos investidores derivate Equity
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O mercado europeu do LBO atravessou uma fase deimento muito favoravel

gue pode ser explicado por trés pontos:

e Uma liquidez mundial de grande amplitude e condic@ de crédito
favoraveis: Dado o baixo nivel das taxas sem risco, os in@ss, na procura
de melhores rendimentos, se tornaram na direcaduddss de investimentos
em Private Equitymesmo com a baixa liquidez desse tipo de investimé\o
mesmo tempo, a redugcdo geral da volatilidade ejmeoras investidores a
aceitar um risco maior e conduziu igualmente natoses a colocar 0s seus
fundos em classes de ativos alternativos, comexyemplo, osiedge-Fund®
o Private Equity

e A inovacao financeira: O mercado do LBO revelou uma alta facilidade de
acomodacéo de altos fluxos de fundos, mostrandoguamale flexibilidade em
as estrutura de divida para responder as expextatdos diferentes
investidores de acordo com as suas estratégiasse astersées ao risco. A
concorréncia crescente impulsionou o0 desenvolvimetd inovacdo no
mercado do LBO e essa inovacao pode ser distitaacppacidade do mercado
de fornecer diferentes formas de divida, de negesisa divida e de revender
o risco de crédito. Todos esses fatores juntosnipe|xm aos emissores de
dividas de difundir mais o risco dentro do mercddtm que permitiu a
realizacdo de transacdes recorde em termos de laman nivel de
alavancagem suportado;

e O desenvolvimento do mercado secundériddo decorrer dos ultimos anos, a
aparicdo e o desenvolvimento do mercado secungari® as operacdes de
LBO contribuiram muito no aumento da liquidez dé¢gte de investimento. A
especializacdo crescente dos fundos, em partioalgue diz respeito as fases
de reestruturacdo e de mudanca de controle, ddsenvo papel das vendas
secundarias como estratégia de saida do investndintinuindo assim o
horizonte desse tipo de investimento. Dessa formndesenvolvimento do
mercado secundario permitiu o crescimento da legugentro de um mercado

pouco liguido aumentando assim as possibilidadesidia..

E nesse contexto que a crise do crédito, ligadasé dossubprimeschegou em

Junho de 2007. O mercado do LBO que estava emdi@seimento recuou enormemente. Ao
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final de 2007 e comeco de 2008 era claro que oaderda divida havia se encolhido e a era
do mega-buyoutshavia acabado momentaneamente mesmo d$&rivate Equity tenha
continuado uma classe de ativos muito grande a.afivnercado do LBO passa por uma fase
de reorganizacdo com mudancas muito importantesceémente no nivel da estrutura de
financiamento, reducdo do nivel de alavancagem,eatomsignificativo das margens e
dificuldade crescente de obtencédo de crédito dadsco elevado. A crise financeira afetou
drasticamente a liquidez bancéaria criando uma @granderteza sobre 0s compromissos
diretos e indiretos dos estabelecimentos finangera matéria de crédito a risco. Como o
financiamento se tornou muito mais arriscado, doca® financiamento LBO aumentou
bastante se comparado aos anos anteriores (aumher2é bps entre 2007 e 2008) como

podemos destacar na figura a seguir:
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Gréfico 7 — Custo total da estrutura de financiameto LBO (em bps) por ano
Fonte — Standard & Poor’s LCD

Em paralelo, a agressividade da estruturas dedia@ento LBO diminuiu muito
(passagem de 6.12x da relacdo Divida / EBITDA ef7205.54x em 2008) como podemos

observar na figura a seguir:

8x
6X
4x

2x

0x

2003 2004 2005 2006 2007 Jan-Jul

2008

M Divida Sé TDA ¥ Divida EBITDA MOutras Dividas/EBITDA

Gréfico 8 — Relacdo Divida / EBITDA annual dos LBO
Fonte — Standard & Poor’'s LCD
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3. METODOLOGIA

Antes de nos aprofundarmos no trabalho, reserve espaco para explicar a
metodologia a ser utilizada para identificar consofa@rramentas destacadas no segundo
capitulo nos auxiliardo na analise e compreensgwraliema proposto no primeiro capitulo
podendo assim alcancar o objetivo destacado.

Em um primeiro instante, explicaremos qual a Iégieauma operacao de LBO a
partir da visdo dos investidores explicitando asafeentas das quais eles se servem para
garantir o sucesso da operagdo. Em seguida mastraralguns dados relativos a evolugao
desse mercado comparado ao mercado das empresagitdé aberto, comprovando assim a

eficacia desse tipo de financiamento.

Finalmente atingiremos a etapa de andlise estcatégifinanceira da empresa
destacando as diferentes ferramentas utilizadasgaaantir o sucesso da operacdo. Para tal,
introduziremos a empresa, apontando as suas adstcss principais assim como o mercado

que ela compete.

Em seguida, utilizaremos Analise das Cinco Forcas Competitivas de Porter
(1990) para conhecermos melhor o contexto no qeal@esa realiza as suas atividades mais
precisamente no que diz respeito o nivel de rigdiédddo mercado no qual ela esta inserida,
qual ameaca ela sofre de existirem novos compesdou produtos substitutos e qual € o
poder de barganha de seus fornecedores e cli@dssa forma teremos uma visdo melhor do
nivel de risco que a empresa esta exposta. EsBsea@d@e extrema importancia porque um
financiamento do tipo LBO exige que a empresa passabolsar ndo sé os juros da divida,
mas o total também, ou seja, o0s investidores aecestar certos de que o fluxo de caixa da

empresa ndo pode ser afetado negativamente durgetéodo da operacao.

Apds analisarmos 0 ambiente no qual a empresansstdda, faremos uma analise
mais interna da empresa atravéeddalise SWOT, destacando os seus pontos fortes e fracos
assim como as oportunidades e ameacas presentss. abBglise também € de suma
importancia, pois para garantir o sucesso do fiaamento, o investidor deve buscar

exaustivamente a criagao de valor, reforcando aesirseus pontos fortes e melhorando os
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7

seus pontos fracos. Ao mesmo tempo, € essenciaktinnem novas oportunidades de

mercado e também se proteger das ameacas existentes

Apoés terminarmos a analise estratégica da empiasae necessaria a realizacao
de uma analise financeira para sabermos se a eargsEspreparada para receber esse tipo de
financiamento. Por se tratar de um estudo de ¢tasamos acesso aos dados da empresa em
um momento anterior a operacdo de LBO e também apésia concretizacdo. Para
realizarmos essa analise apresentaremo$/adelo de Fluxo de Caixae também como o
mesmo influencia dModelo de Alavancagem E importante destacar que todos esses
modelos sdo cruciais para conhecermos qual é ¢ gtive de alavancagem para a empresa
alvo e, ap0s a concretizacdo da operacao, 0 meswmde parametro para a criacao do plano

de negocios a ser seguido pelos dirigentes nossagosntes.

Os dados apresentados na redacdo desse trabalheasfi@la empresa, porém
dado o termino do estagio em 2008, os dados mzesites sao do final de 2007, porém para
realizar o estudo, esse periodo é suficiente unzaquee as operacdes de LBO foram
realizadas em 2003 e 2005 existindo assim dadasiesnés para uma analise precisa e

detalhada da empresa.
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4. Financiamento LBO: criacéo de valor?

ApoOs termos apresentado detalhadamente o funciotande uma operacao de
LBO, € necessario explicarmos quais sédo as fertasenilizadas para trazer melhorias a
empresa e também compararmos o desempenho fimarm®iempresas sob esse tipo de

regime financeiro com empresas de capital abeuntsefa, cotadas na bolsa.

4.1. A contribuicdo do LBO

O modelo de negocios utilizado pelos investidomsPeivate Equitytem como
caracteristica principal ser agressivo sempre Indeca criacdo de valor em um periodo
relativamente curto em oposicdo as empresas pshlicea vez que os fundos @eivate
Equity visam revender as suas empresas rapidamenteiadpidiécipal do LBO é buscar uma
empresa alvo que permita a criacdo de valor rapdtene que possa ser revendida com
facilidade e, para garantir o sucesso da operagadirigentes sdo forcados a seguir o modelo
de negdcios proposto. O peso da divida e os méagascentivo estimulam fortemente os
dirigentes assegurando assim a total aplicacaondssos na busca pelo sucesso da operacao
de LBO.

O primeiro passo para identificar como os invesgédaemPrivate Equitycriam

valor para a empresa a partir de uma operacdo e & Bnalisar as ferramentas utilizadas

pelos gestores da empresa para garantir o sucasgmehcao.

4.1.1. Compra proativa de empresas

A compra proativa de empresas é um elemento chaxe @ sucesso de um

investimento enfPrivate Equity Um estudo feito pela Ernst & Young (2007) mosjua 82%
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das empresas compradas por um investidoPewate Equitysdo originarias de uma relacéo
proativa entre o fundo de investimentoRtevate Equitye os gestores da empresa alvo.

Uma analise precisa do ambiente no qual a empstaaireserida € crucial para
criar uma vantagem durante a compra e venda daesm@vo. Os fundos realizam um
estudo precoce, preciso e completo a travé®dasDiligencesjue trazem uma andlise muito
aprofundada dos elementos financeiros, estratédiegais e ambientais da empresa, assim
como descrito por Porter (1991) na analise esii@gyoposta em seu modelo das “Cinco

Forcas Competitivas de Porter” e também na an&éeOT”.

4.1.2. Métodos de incentivo e gestao

Garantir o alinhamento dos interesses dos acienéstios dirigentes da empresa é
crucial para assegurar 0 sucesso do investimemsgimaos acionistas oferecem como
recompensa, uma transferéncia de recursos finascda empresa para os dirigentes. O
principio de incitar os dirigentes para garantsua completa motivacdo e o permitir de ser

também um proprietario da empresa é um dos priiscygdores para a criagdo de valor.

Ter a melhor equipe dirigente no comando da empesacial para o sucesso do
investimento, assim os fundos Bevate Equityfazem o maximo para manter os dirigentes
seniores capazes de dirigir a empresa e, nho casecgssidade, substituem a equipe existente
por outra. Os pacotes de incitacdo propostos pgataos dePrivate Equitylhes permitem
contratar e formar as melhores equipes de dirigente caso da equipe atual deva ser

substituida ou ndo deseje participar da operaci@ e

Os fundos deéPrivate Equityutilizam muitas ferramentas diferentes de incitaca
direcionadas para a equipe dirigente. Entre es¢eentes tipos de mecanismos, podemos

destacar os seguintes:
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e Vantagem incitativa de entrada (ousweet equity E dada pelo investidor a
equipe dirigente e que depende do alcance ou r&iolgetivos estipulados no
plano de negécios;

e Participacéo suplementar de saida (owatche)): E um mecanismo aplicado
no momento em que a equipe dirigente atinge umltaglsu superior ao
estipulado no plano de negdcios;

e Opcao de compra de agde um método de incitagdo que corresponde ao
namero de acdes suscetiveis de serem convertidaseao da taxa interna de
retorno (TIR) atingida. Entretanto, existem meaas diluentes que podem
ser empregados com a finalidade de estabelecempart@de capital maximo
gue a equipe dirigente pode receber em caso dessuCEIR maximo);

4.1.3. Plano de negdcios agressivo

O plano de negdcios sintetiza a estratégia da eapas suas acdes e 0S meios 0s
quais os investidores e dirigentes esperam cokmapratica em um projeto de LBO com a
finalidade de desenvolver, durante um periodo ptérthinado, as atividades necessarias e
suficientes para atingir os objetivos visados.

Insistir em um plano de negdécios bastante agregsammesmo tempo atingivel &
um dos principais fatores de sucesso de um investonemPrivate Equity Para garantir
também o total alinhamento dos interesses dos tideess e da equipe dirigente, ambos
criam o plano de negdcio juntos. Na maioria do®gas sucesso do investimento acontece
guando uma equipe dirigente de alta qualidadeligsida a um plano de negocios também de

alta qualidade.
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4.1.4. Melhoria do desempenho da empresa e crescimento

O objetivo principal de uma operacéo de LBO € acéo de valor. Dessa forma, o
investimento cresce em valor e pode ser vendideposnente a um preco maior garantindo
0 sucesso do investimento. De acordo com um estalzado pela empresa de consultoria
financeira Ernst & Young (2007), os trés principalementos que os fundos &eivate
Equity e os dirigentes utilizam para garantir a melhdoeadesempenho da empresa sao 0s

seguintes:

e Crescimento organico da empresaRepresenta o desempenho da empresa
como um s6 sem considerar 0 seu crescimento extest® elemento € crucial
para realizar uma boa andlise da empresa mesmangestimento é baseado
no resultado global da empresa. Entre as estratégiahecidas que podem
influenciar diretamente este elemento, podemosadasto crescimento das
vendas, a inser¢cdo do produto em novos mercadoscagio de novos
produtos;

e Reducgdo do custo:E um elemento muito importante no que diz respeito
desempenho financeiro da empresa. As medidas tenpedias dirigentes para
garantir a reducdo dos custos, a reducdo do numerempregados, a
racionalizacédo dos custos de producdo, assim conaopwlitica mais sana de
compra de matérias-primas sdo as mais conhecidas;

e AquisicOes (ou crescimento externo)Sao igualmente muito importantes para
a empresa, pois o0 crescimento externo pode tramépsnbeneficios para a
empresa fora os de aspecto financeiro puro. A mdwigpode influenciar o
desempenho operacional da empresa através de eesnden massa, da
integracao vertical e de sinergias. Ela pode tamindenciar na reducao da
concorréncia, aumento da diversidade e da presgemgrafica. Finalmente,
ela pode influenciar igualmente, em um plano fie&oc com economias

fiscais e utilizacao do fluxo de caixa (tesouraria)

Para termos uma idéia de quanto esses elemen&mgitcima influenciam a
empresa na criacdo de valor, podemos ver nos gsafibaixo o resultado de um estudo

realizado pela empresa de consultoria financeinat&: Young (2007) que visava segmentar
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a parte correspondente de cada um desses vetooessgemento no crescimento global das

empresas:

2006 2007

B Crescimento orgénico B Crescimento organico

Reducéo de custos Reducéo de custos
B Aquisicdes B Aquisicbes

Outros Outros

Gréfico 9 — Fonte de crescimento do valor da empragem 2006 e 2007
Fonte — Ernst & Young (2007)

4.1.5. Controle

Os investidores ddPrivate Equity utilizam um modelo Unico de controle e
disciplina da equipe dirigente que inclui a defimigde objetivos e datas, e acompanhamento
constante. O controle diz respeito a todas as agbesvisam medir o desempenho dos
dirigentes e implementar uma politica de recompémsancitacdo) no caso de sucesso. Esse
controle reduz os custos de suporte (auditoria msudtoria) forcando os dirigentes a
concentrarem os seus esfor¢cos em atividades queartéaito poder de criacdo de valor e os

impedindo de se preocuparem com projetos improosifpara a empresa.

Nas operacdes de LBO, o peso da divida funciondbdamcomo elemento
disciplinador dos dirigentes uma vez que os Ultimdserdao remunerados uma vez que 0sS
rendimentos do capital empregado seja superioeaassto. O recurso massivo do efeito de
alavancagem indica ao dirigente que o capital pagsucusto elevado e que as empresas
dirigidas em LBO devem obter um retorno sobre estimmento suficientemente elevado para

poder pagar ao mesmo tempo os juros da dividawedasm si.



84

Entretanto, a reacdo entre os investidores e dgedies ndo é unicamente de
controle. Na realidade, todas as decisbes dosedieg séo influenciadas e modificadas por
essa reacao especifica. O interesse de uma fopleagho dos investidores reside em um
acompanhamento da equipe dirigente no processontidt de decisdo que € composto por
quatro etapasa iniciativa, que reune a elaboracdo dos projetos e a definledtmdas as
escolhas realizdveisa ratificacdo do projeto de investimentp que visa conhecer a
adequacao e pertinéncia do projeto com as perspediituras anteriormente definidas,
implementacdq que consiste em executar as diferentes decisagficadas e o
acompanhamentg que implica as medidas do desempenho e permiteedicar se 0s
resultados obtidos respondem aos objetivos fixaoplano de negdcio inicial, ou seja, se

sdo criadores de valor.

4.1.6. Venda do investimento

“Timing is everything — Whether by design or byklue Ernst & Young (2007)

As estratégias de saida sdo cruciais para os o=t uma vez que a revenda das
participacfes determinara uma parte do rendimemssal investimento. As estratégias
implementadas dependem de um grande numero de rgmerincipalmente das
caracteristicas proprias da empresa alvo e doseates exteriores como as condi¢des de

mercado ou mesmo 0 ambiente macroecondmico.

O sucesso da venda € um tema central em um inesgbndePrivate Equity De
fato, essa ultima etapa do investimento € consldetamo a ratificacdo de toda a operacéao.
Todo esse modelo funcional anteriormente expliced@ompra proativa de empresas, 0s
métodos de incentivo e gestdo, o plano de negagessivo, a melhoria do desempenho da
empresa e crescimento e o0 controle) ganhara todbdgseno momento da cessdo do

investimento.

Os investidores dPrivate Equityesperam deter o seu investimento o maximo de

tempo possivel com a finalidade de continuar dazaamelhorias retirando assim mais lucro.
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Uma vez que as perspectivas de ganho séo limitadasestidor tem quatro tipos diferentes
de saidas possiveis explicadas anteriormente tgéoebibliografica (introducdo em bolsa,

venda a um ator industrial, LBO secundario, tergjdtc, ou uma recapitalizacao.

4.2.Desempenho global das sociedades sob LBO

Depois de analisarmos as ferramentas utilizadass pevestidores junto a equipe
dirigente, € importante conhecermos os resultadesegsas politicas de criacdo de valor tém

na realidade.

Tomando como base o0 ano de 2007, as empresas asmdilbs fundos derivate
Equity tiveram um desempenho superior no que diz respait@acéo de valor se comparadas
as empresas cotadas na bolsa. Para podermos ragHi@r esse desempenho considerado
superior, € crucial analisarmos e compararmos essgsesas em 4 niveis basicos: o valor
total da empresa, a rentabilidade (nesse casonugsre EBITDA) e a produtividade. Esse
estudo foi realizado pela Ernst Young e usou comeelas cem (100) maiores empresas
vendidas peldPrivate Equity(especialmente em LBO) com empresas comparaveiaital

aberto.

4.2.1. Valor da empresa

A criacdo de valor € sem duvida nenhuma o objepirincipal buscado pelos
acionistas da empresa. O valor da empresa € composimuitos elementos e, mesmo se a
rentabilidade e a produtividade sejam por esséne@didas suficientemente pertinentes para
analisar a empresa, eles sdo também diretrizesrtamp@s para a definicAo do valor da

empresa.

Durante o ano 2007, o valor médio das cem maionggresas vendidas pelo
Prvate Equity, de acordo com o estudo realizada gehst & Young (2008) cresceu a uma
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tava impressionante de 24%, o dobro da taxa deicresto das empresas de capital aberto.
Esse resultado € melhor que o obtido no ano antgu@ndo o valor constatado foi de 23%.

Entretanto, esse valor reduziu se tomado comodsmsmpresas de capital aberto.

De fato, essa situacdo se repete em todos os tamaehoperacdo. Esse fato é
realmente importante uma vez que as operacdes geeme e medio porte tém por
caracteristica principal o financiamento mais fedb, porém o estudo comprova que o
crescimento € superior também para as operacdgsadde porte (superiores a USD 1bn)
explicitando assim o desempenho superior das eagpfemnciadas pelBrivate Equityem
comparacao as empresas de capital aberto.

Nos gréaficos a seguir podemos apreciar os dadaslogbpelo estudo acima

descrito:
35% 35%
30%
30% 30%
24% 24%
25% 23% 25%
; 21%
20% 20%
15%
15% 13% 12% 15% 13%
11%

10% 10%

5% 5%

0%

0%

2006 2007 <USD 500m USD 500m - USD 1bn >USD 1bn

=Empresas publicas Empresas sob LBO

Gréfico 10 — Desempenho das empresas em valor togadr ano e por tamanho da operacéo
Fonte — Ernst & Young (2007)
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4.2.2. Rentabilidade

A rentabilidade segue a mesma tendéncia que adestaita no item anterior. Um
indicador muito utilizado para medir o crescimed# rentabilidade de uma empresa é a
andlise da evolugédo do EBITDA. Em 2007, o EBITDAgtapo das empresas vendidas pelo
Private Equity apresentou um crescimento de 16% em relagcdo aoaatssior contra
simplesmente 10% das empresas de capital abede. rEsultado pode ser explicado pela
exaustiva tentativa dos fundos de investimentosoBmizar os custos das empresas alvos
contribuindo positivamente para o aumento das marge EBITDA. No gréfico a seguir

podemos apreciar os resultados obtidos pela p@squis

20%
16%

15%
12%

10%

0
10% 8%

5%

0%
2006 2007
¥ Empresas publicas

Empresas sob LBO

Grafico 11 — Desempenho das empresas em crescimedtoEBITDA
Fonte — Ernst & Young (2007)

4.2.3. Produtividade

A produtividade também segue a mesma linha de penga e pode ser medida
através de muitos tipos diferentes de indicadoiEsse estudo, foram utilizados como
indicadores, a receita por empregado e a rentaddidEBITDA) por empregado. Esses
fatores nos dao uma idéia sobre as melhorias rengeshho da empresa e também na sua
durabilidade.



88

Seguindo a mesma tendéncia apresentada pelos mulicedores, a produtividade
apresentada pelo do grupo das empresas vendideBrpalte Equitysofreu um crescimento
superior ao apresentado pelas empresas de cdygtéd.aEsse fato pode ser explicado porque
os investidores erRrivate Equitytém uma atencdo especial com o aumento da retasta
empresas alvo sempre se preocupando com a redosaustos gerais, entre eles a reducéo
do nimero de empregados. No grafico a seguir poslapoeciar o resultado obtido pela

pesquisa no que diz respeito da evolucéo da anergi@os anos 2006 e 2007:

20%

15%
12%
10% % 8%
6%

5%

0%

Receitapor EBITDApor
empregado empregado

¥ Empresas publicas

Empresas sob LBO

Gréfico 12 — Desempenho das empresas em produtivitiaem 2007
Fonte — Ernst & Young (2007)
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5. Estudo de caso: Grupo Terreal

Apos termos explicado o funcionamento de um ingestio em LBO e como ele
pode ajudar a empresa na criacdo de valor, € nmiportante apresentar um exemplo
concreto da influéncia de um fundo Bevate Equitysobre uma empresa explicitando o
impacto na melhoria de desempenho financeiro, g&lee operacional através de um

investimento por efeito de alavancagem.

Para realizar essa analise, utilizaremos uma mieigidosimples ja explicada
anteriormente com a finalidade de obter um resaltadis completo, concreto e confiavel.
Dessa forma, analisaremos a empresa através deogtiaas distintas: a estratégica e a

financeira.

Primeiramente, um estudo sobre a empresa é neoepaéa conhecermos a sua
historia e as caracteristicas do negoécio. Em sageidmportante analisarmos o contexto no
qual a empresa desenvolve suas atividades parancarthos se a empresa é um alvo que
responde aos critérios exigidos pelos investidemsLBO. Apds conhecermos melhor a
empresa e 0 seu contexto, nos aprofundaremos udoesstratégico da empresa utilizando as
ferramentas destacadas na revisao bibliograficallBmo realizaremos um estudo financeiro
da empresa destacando o modelo proposto de divé#a adotado nas operacbes de LBO
compreendendo assim como a empresa reagiu a psseetifinanciamento, quais foram as
melhorias trazidas a empresa e quais oportuniddelerelhoria ainda persistem apés esse
financiamento.

5.1. Apresentacédo do Grupo Terreal

Com mais de 150 anos de historia, o Grupo Terreah @rodutor de materiais de
construcdo de barri que trabalham em trés domidestividade: cobertura, estrutura e
facada. Presente em mais de trinta paises, o @uplder francés nesse mercado com uma

parte de mercado de aproximadamente 34% em val@GruPo apresenta também uma forte
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presenca em paises do sul da Europa (Espanh&g Rara termos uma idéia de tamanho do
Grupo, a receita total em 2006 foi de EUR 424,4m oo crescimento anual médio de 8,2%
entre 1996 e 2006.

Podemos ver nos gréficos abaixo a segmentacaocdaarelo Grupo Terreal em
2006 por pais e também por produto:

B Franca (72%)
® Cobertura (78%)

Italia (10%)

B Espanha (8%) Estruture (11%)

Estados Unidos (6%)

B Faixada (11%)
Outros (4%)

Gréfico 13 — Segmentacédo da receita do Grupo Terrepor pais e por produto em 2006

Fonte — Memorando de informacéo de Junho de 2007 d&rupo Terreal

Na Franca, a marca Terreal se beneficia de umaeimanyuito conhecida entre os
distribuidores e clientes de materiais de constrigracas a uma forte politica de marketing
desenvolvida nesse pais. Terreal também dispdende aarteira de marcas muito forte

internacionalmente.

No que diz respeito a plataforma de producdo, cp&mletém diversas usinas
implantadas através da Franca, Espanha e It&ia dé ser detentor das principais carreiras
de terra fornecedoras de matéria-prima para assisth importante ressaltar que embora a
plataforma de produgdo seja vasta, ela apresentgrande potencial de melhoria no seu
desempenho. Essas melhorias sédo ligadas principenmée qualidade da matéria-prima

extraida e a reducao de custos no setor de comprasiucao.

Veremos mais a frente na andlise estratégica, wpleca&cdo mais detalhada das
oportunidades que os dirigentes destacaram paemtgaa melhoria no desempenho da

empresa € 0 seu crescimento.
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5.2. Apresentacao do mercado de materiais de construcé@le barro

O mercado de materiais de constru¢do de barro @asimbasicamente de tijolos
e telhas de barro que séo utilizados regularmemt@dustria da construcao e renovacao de
edificios. O mercado francés é um dos maiores dowdme, até o ano 2007, estava em pleno
crescimento. Os principais clientes das empresagufwras de materiais de construgcéo de
barro sao lojas e distribuidores especializadesnpresas do setor de constru¢ao e renovagao
de edificios (aproximadamente 34000 empresas nac&raque servem o0s clientes
individuais, publicos e empresas. Nesse mercadoerposl destacar as seguintes

caracteristicas:

e Forte concentracdo do mercado: Os dois principais produtores sao
responsaveis por um total de 76% das vendas em &abs quatro maiores
representam 97%. Essa situacdo € uma fonte darbasrentrada de novos
atores nesse mercado, como por exemplo, (i) umarttwh nacional muito
especializada, (i) uma intensidade muito forte aépital exigindo altos
investimentos, (iii) uma baixa preocupagdo comedoeaores uma vez que as
empresas sao as principais responsaveis pela@xtlas matérias-prima e (iv)
um grande poder de negociacdo com 0s numerosapuiores;

e Mercado em crescimento constante® mercado francés de tijolos e telhas de
barro beneficia de um crescimento em volume cotestaaportado pelo
crescimento da atividade de renovacao de unidatdenciais (previsto de
crescer aproximadamente 3,3% por ano até 2011) emsrucdo de novos
edificios (previsto de seguir a mesma taxa de icnesito). Esse crescimento €
suportado também pela nova tendéncia do mercaduolzituir os materiais
de cimento por materiais de barro que apresentaprego mais baixo;

e Baixa elasticidade do preco: O custo da matéria-prima pode ser
negligenciado se comparado ao custo total do poo@yroximadamente 2%).
O custo principal esta relacionado a mao-de-obpaoxsamadamente 80%),
assim o custo do produto ndo estd exposto ao wmecarescer muito,

permitindo aos produtores aumentar o preco mesraalsenanda abaixar;
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e Existéncia de muitos mercados locaid\a Franca, os estilos de construcéo e
0 regulamento estrito exigem que os produtoresrsm@adrao de cada regido
gue variam muito através de todo o pais. Esse fag@ido ao alto custo de
transporte protege o produtor da concorréncia deegtmenores de outras
regioes;

e Diferenciagdo de produtos: As novas tendéncias do mercado criaram
oportunidades de inovacdo no segmento de prodotasuen valor maior que
remetem a produtos de maior margem. Essa situapAwete as grandes
empresas em detrimento das pequenas e médias amgpes ndao podem
competir dado o alto custo ligados a inovacdes rddyto, diferenciacédo da

marca e aumento da gama de produtos oferecidos.

5.3. Andlise estratégica do Grupo

ApoOs conhecermos a realidade da empresa e o comexjual a mesma realiza as
suas atividades, iniciaremos a analise da esteatpgi deve ser empregada. Em um primeiro
momento, apresentaremos a Analise das Cinco Fo@gaspetitivas de Porter para
identificarmos melhor as caracteristicas do Grugorekl e 0 contexto no qual ele esta
inserido, e em seguida apresentaremos a AnaliseTSpd@ explicitarmos os pontos fortes e

fracos, assim como as oportunidades e ameacas panfo.

5.3.1. Analise das Cinco Forgcas Competitivas de Porter

A primeira andlise a ser feita diz respeito ao extot no qual a empresa esta
inserida e para tal, identificaremos alguns poptoxipais relativos a cada forca determinada
por Porter (1991). Dessa forma conheceremos malhwrsicdo da empresa dentro de seu
mercado podendo assim ter uma visdo melhor quantpa@rtunidades que a empresa tém e

as ameacas que ela sofre.



93

5.3.1.1. Rivalidade entre empresas

A rivalidade é relativamente alta nesse mercad@&mpm fato de ser concentrada
(os dois principais atores detém 76% do mercads guatro principais atores detém 97%)
traz umas garantia maior a empresa. Outro fatoonimiportante € o fato do mercado francés
apresentar uma grande diversidade de estilos atgpitos em cada regido, criando assim
certa barreira entre esses proprios atores, oursej@alidade eles ndo competem exatamente

pelo mesmo mercado.

Aliado a esse fator, podemos destacar as empresgemas locais que, embora
sejam competidores importantes, estdo em grandeamtagem gracas ao alto custo de
producado ligado a producédo de baixa escala e euldiide de promover inovacdes nos

produtos no mesmo ritmo que o Grupo Terreal.

Esses fatores nos dao certa tranquilidade em cebapésicao atual da empresa no
mercado provando assim que ela estd bem protegidavdlidade que sofre em seus

mercados.

5.3.1.2. Ameacga de novos produtos

Essa ameaca da aparicdo de novos produtos conmpstidoconstante, porém
muito limitada uma vez que o Grupo Terreal tem ugmande preocupacdo com O
investimento em inovagdo garantindo assim o acohgmento as novas tendéncias do
mercado que estéo ligadas aos segmentos de praduiosm valor maior e apresentam uma

margem de lucro maior.

Como ja foi explicado anteriormente, os competidotesse mercado nao
conseguem acompanhar as inovacdes do produtcgriifagcdo da marca e aumento da gama
de produtos oferecidos, garantindo assim uma pmsieitivamente confortavel para a

empresa.
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5.3.1.3. Ameaca de produtos substitutos

Os produtos substitutos ndo sao realmente uma @Emedcupacdo para o Grupo
Terreal porque as matérias-primas utilizadas naym@o dos materiais de construcdo de
barro apresentam um custo extremamente baixoinefteassim em um preco final também
muito baixo. Ao mesmo tempo, o barro jA provouwarmaterial com caracteristicas ideais

para a construcdo.

Dessa forma, € dificil imaginar a aparicdo de uwmdpto substituto que possa
competir a0 mesmo tempo em desempenho e em pret® dmrro. O cimento, que € um
material que apresenta caracteristicas similardmgao, ja provou ser inferior perdendo uma
grande parte do mercado para o barro. Muitas ewrpresmpetidoras foram inclusive

obrigadas a mudar de material para se adaptarehong&etiemanda do mercado

5.3.1.4. Poder de barganha dos fornecedores

O Grupo Terreal tem por caracteristica principalmeprietario de grande parte
das reservas de barro fornecedoras de matéria-panzaa producdo. A pequena fracdo de
fornecedores que restam, tém um poder de bargafdtiwamente baixo, deixando a empresa

em uma situagao confortavel.

Ao mesmo tempo, por ser o ator principal nos mersagie atua, o Grupo Terreal
tem um poder muito forte sobre os fornecedores.ogicdo de principal cliente permite a
empresa negociar contratos cada vez mais favoravei®mos mais adiante na Analise
SZOT, como a empresa soube tirar proveito dessggmoso momento de renegociacao dos

contratos com fornecedores.
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5.3.1.5. Poder de barganha dos clientes

Assim como explicado no item anterior, 0 Grupo &alise aproveita da posicao
de principal ator nos mercados que atua tendo asspuder muito grande sobre os clientes
gue sdo numerosos. A empresa vende a grande madeud produtos através de lojas e
distribuidores especializados (aproximadamente 3@fi6ades) e aos clientes individuais,
publicos e empresas (aproximadamente 34000 unide@lester um leque muito grande de
clientes, os mesmos tém poder minimo sobre o grupo.

O Unico destaque que devemos fazer é em relacdo datsbuidores
especializados que, por serem os clientes prircghaigrupo, tém um poder sobre a empresa
tendo assim a possibilidade de negociar contratapreveitando de condicbes especiais.
Entretanto, é importante destacarmos que ndo existthum cliente que influencia
diretamente a atividade da empresa. A Unica infi@é no sentido de responder as

tendéncias do mercado.

5.3.2. Analise SWOT

Apés conhecermos melhor o contexto no qual a empesta inserida, nos
preocuparemos com os pontos fortes e fracos daesmpara destacarmos as caracteristicas
gue devem conservadas e quais devem ser aprimof2elssa forma poderemos destacar as

oportunidades de melhoria e ameacas que a emfesa s

5.3.2.1. Pontos Fortes §trenghtg

O Grupo Terreal apresenta os seguintes recursoapacidades que geram
vantagens competitivas em relacdo a seus competidogue a empresa deseja melhorar ou

conservar com a operagao de LBO:
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e Grande participacdo em um mercado crescente e tamcrréncia;
e [Forte imagem de marca;

e Produto com baixa elasticidade de preco e vantaigeoustos;

e Proprietaria de grande parte das fontes de maiérzs;

e Alta diversidade de clientes e nenhuma depend@naia em especial.

5.3.2.2. Pontos Fracos \Veakness@s

O Grupo Terreal apresenta os seguintes recurs@pacidades vulneraveis que
podem gerar ameacas ndo sO em relacdo aos comeegtidoas também em relacdo a
diminuicdo da produtividade e da rentabilidade mi@resa. E importante ressaltar que esses
pontos podem servir também como base para a detggéu das oportunidades e ameacas da

empresa:

e Baixa qualidade da extracdo de matéria-prima,

e Baixo desempenho das usinas;

e Baixo desempenho das fungdes suporte, como porpaefogistica, cadeia
de suprimentos, compras de materiais e pesquisaanblvimento de novos

produtos e processos.

5.3.2.3. Oportunidades (©Opportunitiey

Analisando os pontos fortes e fracos destacadesi@ambente, podemos apontar

algumas oportunidade de crescimento e melhoriag&aupoTerreal:

e A matéria-prima tem uma importancia enorme parargamos a qualidade
dos produtos finais e como o Grupo Terreal é resii pela maior parte de
sua extracdo, faz-se necessaria uma melhoria evésel na qualidade dessa

atividade;
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e As usinas do grupo apresentam um desempenho fagaiis e por isso é
necessario um investimento grande em novos maeriprocessos, e também
no aumento da capacidade total de produgéo;

e O grupo tem a necessidade de melhorar as funcGagdete da producéo para
que a empresa evolua em quatro pontos princippise{horia na planificacédo
da producéo, dos estoques e dos limites de prod(igaeeducédo dos tempos
de entrega, (iii) melhoria na precisdo das datasnti®ga e (iv) renegociacao
dos contratos de compras com condi¢des mais vaatgjo

e Crescimento organico da empresa através de invadid® em publicidade
aumentando assim a sua presenc¢a no mercado francés;

e Crescimento externo em mercados de grande poteleiaescimento como a
Alemanha, Espanha e Italia onde o mercado é ainita fragmentado com a

presenca de muitos atores de baixa capacidadetwadu

5.3.2.4. Ameacas Threaty

As principais ameacas sofridas pela empresa egjadak principalmente a
evolucdo do mercado de materiais de construcaosewaproprio desempenho. Dessa forma,

a empresa reconhece que 0s seguintes pontos exigaratencdo maior:

e Retragdo do mercado de materiais de construgéo;

e Grande dificuldade de melhoria no desempenho dasassligadas
principalmente aos altos gastos necessarios com enmadcdo e
aperfeicoamento das mesmas;

e Grande dificuldade na negociacdo de contratos comeéedores. Essa
empresa pertencia ao Grupo Saint-Gobain da Frama éso dispunha de
contratos favoraveis;

e Resisténcia no acesso aos outros mercados eurgpeum suas proprias

empresas locais.



98

5.4. Andlise financeira do Grupo

Para realizar a andlise financeira, utilizaremos$r&s demonstrativos financeiros
apresentados na segunda secdo. E importante aesgadta avaliacdo da empresa é baseada
na sua situacao atual e nas suas perspectivaadutur seja, o estudo é baseado nas previsdes

dos dirigentes e dos investidores da empresa alvo.

Primeiramente analisaremos a empresa isolada patecermos a sua situacao
financeira e assim podermos decidir quanto a pitigsitbe ou ndo se ser um alvo de uma
operacdo de LBO. Em seguida, utilizaremos um mogeal@a simular a capacidade da
empresa de suportar uma alavancagem financeiratpetoassim a definicdo do nivel ideal

de alavancagem.

5.4.1. Analise do Grupo Terreal isolado

Analisando o demonstrativo de resultado, podemstadar que a empresa esta em
uma situacdo estavel e embora a receita ndo aunemngsultado esta crescendo gragas a
reducao das despesas de juros e depreciacdo. Viendesnonstrativo de fluxo de caixa que a
empresa se beneficia de um fluxo de caixa relatvdenalto comparado ao seu EBITDA
(33%). Por fim, analisando o balanco patrimonidisesvamos que a empresa detém uma
guantidade alta de ativos permanentes e caixa,odasgim uma garantia maior para a

realizacéo da operacao de LBO.

E importante explicarmos que esses valores s#ivosao futuro da empresa fora
de uma operacéo de LBO e por isso consideramos gtescimento da receita € quase nulo.
Dessa forma, adotamos uma posicdo mais seguramgstatipara garantir o sucesso da

operacéao.
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Balanco Patrimonial 2003 2004 2005 2006 2007
Ativos Permanentes 285.1 277.0 272.3 268.3 266.1
Ativos Circulantes 144.8 140.5 140.5 140.5 141.2
Caixa 24.8 33.1 38.6 42.2 45.6
TOTAL ATIVO 454.8 450.6 451.4 451.0 452.9
Patriménio Liquido 159.3 177.6 199.2 221.1 245.2
Dividas de Financiamento 240.0 240.0 240.0 240.0 240.0
Passicos Circulantes 55.2 53.5 53.5 53.5 53.8
TOTAL PASSIVO 454.5 450.3 451.1 450.7 452.6

Tabela 3 — Balanco Patrimonial do Grupo Terreal en2003 e as previsdes de 2004 a 2007

Fonte — Memorando de informacéo de Junho/2003 do @po Terreal

Demonstrativo de Resultado 2003 2004 2005 2006 2007
Receitas 328.3 318.5 318.5 318.5 320.0
Crescimento 0.0% -3.0% 0.0% 0.0% 0.5%
Despesas Operacionais (236.6) (232.5) (232.5) (232.5) (233.3)
EBITDA 91.7 86.0 86.0 86.0 86.7
% Receita 27.9% 27.0% 27.0% 27.0% 27.1%
Depreciagéo (27.7) (28.1) (25.5) (24.9) (23.1)
% Receita 8.4% 8.8% 8.0% 7.8% 7.2%

Provis6es
EBITA 64.0 57.9 60.5 61.1 63.6
% Receita 19.5% 18.2% 19.0% 19.2% 19.9%
Juros Liquidos (13.5) (12.9) (11.9) (10.8) (9.6)
Resultado Financeiro (13.5) (12.9) (11.9) (10.8) (9.6)
Lucro Antes dos Impostos 50.5 44.9 48.5 50.2 54.0
15.4% 14.1% 15.2% 15.8% 16.9%
Excepcionais 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
EBTA 50.6 45.1 48.7 50.4 54.1
Renda Imposéavel 50.6 45.1 48.7 50.4 54.1
Imposto de Renda (17.9) (16.0) (17.2) (17.9) (19.2)
Taxa de Imposto 35.4% 35.4% 35.4% 35.4% 35.4%
Amortizagéo por Goodwill (1.6) (1.6) (1.6) (1.6) (1.6)
Resultado liquido 31.1 27.5 29.8 30.9 33.4
% Receita 9.5% 8.6% 9.4% 9.7% 10.4%

Tabela 4 — Demonstrativo de Resultado do Grupo Teeal em 2003 e as previsdes de 2004 a 2007

Fonte — Memorando de informacéo de Junho/2003 do @po Terreal

Demonstrativo de Fluxo de Caixa 2003 2004 2005 2006 2007
EBITDA 91.7 86.0 86.0 86.0 86.7
Mudanca no Capital de Giro (0.4) 2.7 - - (0.4)

Fluxo de Caixa Operacional 91.3 88.7 86.0 86.0 86.3
Despesas de Capital (15.0) (21.4) (22.3) (22.3) (22.4)
Taxas (22.7) (20.5) (21.4) (21.6) (22.5)
Economia com Impostos 4.8 4.5 4.2 3.8 3.4

Fluxo de Caixa Livre Antes dos Servicos da Divida 58.4 51.3 46.4 45.8 44.7
Caixa Liquido - Resultados financeiros (13.5) (12.9) (11.9) (10.8) (9.6)

Fluxo de Caixa Livre 44.8 38.4 34.5 35.0 35.1

Tabela 5 — Demonstrativo de Fluxo de Caixa do Grup®erreal em 2003 e as previsdes de 2004 a 2007

Fonte — Memorando de informacéo de Junho/2003 do @po Terreal



100

5.4.2. Analise da Empresa Alvo sob LBO

Apos conhecermos melhor a situacao financeira darema, faz-se necessaria a
criacdo de um modelo para simular o impacto daag@der de LBO na empresa alvo. O nivel
de alavancagem depende diretamente da capacidadepmlasa de gerar fluxo de caixa uma
vez que o limite de divida esta ligado a quantidad&ima de juros que g empresa pode
pagar. Podemos ver na tabela seguinte, como queida dle financiamento do LBO é

apresentada no balanco patrimonial da empresa:

Balanco Patrimonial 2003 2004 2005 2006 2007
Ativos Permanentes 490.8 469.0 450.7 433.0 417.2
Ativos Circulantes 144.8 140.5 140.5 140.5 141.2
Caixa 33.5 46.6 55.6 63.3 70.8
TOTAL ATIVO 669.1 656.1 646.8 636.8 629.2
Patrimonio Liquido 200.3 206.0 213.6 221.9 232.3

Divida Mezanino 93.6 97.3 101.2 105.3 109.5

Divida Sénior 320.0 299.2 278.4 256.0 233.6
Divida de Financiamento 413.6 396.5 379.6 361.3 343.1
Passivos Circulantes 55.2 53.5 53.5 53.5 53.8
TOTAL PASSIVO 669.1 656.1 646.8 636.8 629.2

Tabela 6 — Simulacdo do Balan¢o Patrimonial do Grup Terreal em 2003 e as previsées de 2004 a 2007

Fonte — Memorando de informagéo de Junho/2003 do Gpo Terreal

O impacto da operacdo de LBO no demonstrativo sidteelo pode ser analisado
na tabela seguinte com a presenca de duas noyassdssjuros do tipo caixa proveniente das
dividas seniores e mezanino e juros do tipo PlIKvemi@nte exclusivamente da divida
mezanino. Podemos notar que o resultado que aategatacédo de LBO era de EUR 44,8m,

passou a EUR 1,4m é fortemente impactado pelogeesddvida de financiamento.
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Demonstrativo de Resultado 2003 2004 2005 2006 2007
Receitas 328.3 318.5 318.5 318.5 320.0
Crescimento 0.0% -3.0% 0.0% 0.0% 0.5%
Despesas da Empresa Alvo (236.6) (232.5) (232.5) (232.5) (233.3)
Despesas da Empresa Nova 0.2) 0.2) 0.2) 0.2) 0.2)
EBITDA 91.5 85.8 85.8 85.8 86.5
% Receita 27.9% 26.9% 26.9% 26.9% 27.0%
Depreciagéo Total (27.7) (28.1) (25.5) (24.9) (23.1)
Provis6es - - - - -
EBITA 63.8 57.7 60.3 60.9 63.4
% Receita 19.4% 18.1% 18.9% 19.1% 19.8%
Juros do tipo Caixa (24.6) (24.4) (23.9) (23.2) (22.5)
Juros do tipo PIK (4.8) (5.0) (5.2) (5.5) (5.7)
Juros Liquidos (29.4) (29.4) (29.1) (28.7) (28.2)
Resultado Financeiro (29.4) (29.4) (29.1) (28.7) (28.2)
Excepcionais - - - - -
Imposto de Amortizacéo (3.4) (3.4) (3.4) (3.4) (3.4)
Lucro Antes dos Impostos 31.0 24.8 27.8 28.7 31.8
Renda Imposéavel 31.0 24.8 27.8 28.7 31.8
Imposto de Renda (17.9) (8.8) (9.8) (10.2) (11.3)
Média da Taxa de Imposto 57.9% 35.4% 35.4% 35.4% 35.4%
Amortizagéo por Goodwill (11.7) (11.7) (11.7) (11.7) (11.7)
Resultado Liquido 1.4 4.4 6.3 6.9 8.9
% Receita 0.4% 1.4% 2.0% 2.2% 2.8%

Tabela 7- Simulagdo do Demonstrativo de Resultad@dsrupo Terreal em 2003 e as previsdes de 2004 a

2007

Fonte — Memorando de informacéo de Junho/2003 do @po Terreal

Podemos ver que o fluxo de caixa também é muit@aatalo pelo peso da divida,

porém o modelo ndo nos permite aceitar uma esaruterdivida de financiamento que tem

um fluxo de caixa negativo.

Demonstratio de Fluxo de Caixa 2003 2004 2005 2006 2007
EBITDA 91.5 85.8 85.8 85.8 86.5
Mudanca no Capital de Giro (0.4) 2.7 - - (0.4)

Fluxo de Caixa Operacional 91.1 88.5 85.8 85.8 86.1
Taxas (22.6) (20.4) (21.4) (21.6) (22.5)
Despesas de Capital (15.0) (21.4) (22.3) (22.3) (22.4)

% Receitas 4.6% 6.7% 7.0% 7.0% 7.0%

Fluxo de Caixa Operacional Livre 53.5 46.6 42.1 41.9 41.2

Acumulado 53.5 100.1 142.2 184.2 225.4
Economia com Impostos 4.7 11.6 115 114 11.2
Fluxo de Caixa Livre Antes dos Servigos da Divida 58.2 58.3 53.7 53.3 52.4
Caixa Liquido - Resultados financeiros (24.6) (24.4) (23.9) (23.2) (22.5)
Fluxo de Caixa Livre 33.5 33.9 29.8 30.1 29.9
Acumulado 335 67.4 97.2 127.3 157.2
Patriménio Liquido - - - - -
Mezanino
Divida Sénior A - (20.8) (20.8) (22.4) (22.4)
Divida Sénior B - - - - -
Divida Sénior C - - - - -
Dividas de Financiamento - (20.8) (20.8) (22.4) (22.4)

Financiamento Total - (20.8) (20.8) (22.4) (22.4)

Mudangas no Caixa 33.5 13.1 9.0 7.7 7.5

Caixa no Final do Exercicio 33.5 46.6 55.6 63.3 70.8

Tabela 8 — Simulacdo do Demonstrativo de Fluxo deaixa do Grupo Terreal em 2003 e as previsfes de
2004 a 2007

Fonte — Memorando de informag&o de Junho/2003 do @Gpo Terreal
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No modelo apresentado, podemos destacar a diuiilar $Rie € a Unica ndo nula
por apresentar uma forma de reembolso amortiz&vehportante destacar que o modelo é
feito em um periodo de dez anos, porém € muitoqaeca empresa continue sob um LBO até
gue as dividas alcancem a sua maturidade. O pemédm da duracdo de uma operacao de

LBO é de 3 a 4 anos até que uma das quatro sgideseatadas sera tomda.

Em seguida temos uma tabela com os indicadoreseuem de diretriz para os
dirigentes. No momento que a operacdo de LBO inmsadirigentes tém por contrato a
obrigacdo de respeitar esses indicadores. Podeastacdr abaixo o perfil de redugcéo da

alavancagem da empresa:

Ratios 2003 2004 2005 2006 2007
Divida Sénior

Divida Sénior / EBITDA 3.1x 2.9x 2.6x 2.2x 1.9x
Divida Total

Divida Total / EBITDA 4.2X 4.1x 3.8x 3.5x 3.1x
Cobertura dos juros

EBITDA / Total de Juros 2.6x 2.4x 2.5x 2.6x 2.8x
QOutros

DSCR 2.36X 1.29x 1.20x 1.17x 1.17x

Tabela 9 — Simulacdo dos Indicadores do Grupo Tered em 2003 e as previsées de 2004 a 2007

Fonte — Memorando de informacao de Junho/2003 do @po Terreal

5.4.3. Resultado das operacdes de LBO

Em Novembro de 2003, o Grupo Terreal que faziaepdot Grupo Saint-Gobain
foi comprado por um consércio formado por dois fimde investimento erivate Equity
Carlyle e Eurazeo. A empresa detinha uma posicadiddée em seus mercados, mais
apresentava diversos pontos que poderiam ser radib®icom a finalidade de garantir um
melhor desempenho operacional. A partir da operagd BO, os dirigentes do Grupo
Terreal aumentaram os investimentos em trés el@senticiais para o sucesso da operacao:

as reservas de terra e areia, o desempenho das esenmelhoria das funcdes de suporte do

grupo.

No que diz respeito a matéria-prima, Terreal comseg melhorar

consideravelmente a qualidade da extracdo da auei@ntando ainda mais as suas reservas.



103

Os dirigente se preocuparam em implementar uma polifica de aquisicdo de reservas de
areia para garantir uma boa substituicdo das r@satuais.

Os dirigentes desenvolveram uma nova politica depeda de capitais para
melhorar a produtividade das usinas através dasiimventos em manutengdo e aumento da
capacidade de producdo. Paralelamente, os dirgyentplementaram uma politica de
benchmarkingde usinas e operacdes com a finalidade de idsmtié copiar as melhores
praticas encontradas nas usinas. Essas acOoesarasukm uma melhora consideravel no
desempenho das operacdes, reduzindo os custosdiegfo e aumentando a sua capacidade

sem precisar comprar novos equipamentos.

Em relacdo as funcbes de suporte, 0 grupo podeuievem trés aspectos
fundamentais. Primeiramente, com o fim do contdweGrupo Saint-Gobain, o grupo pode
renegociar muitos contratos de compra de matériagp reduzindo em EUR 1,0m. Em
seguida, o grupo desenvolveu uma nova estruturssticey resultando em um melhora
consideravel na planificacdo da producao, dos eetoq dos gargalos, reduzindo o tempo de
entrega e melhorando a sua precisao. Por ultingoy@o implementou uma nova politica de
pesquisa e desenvolvimento evoluindo em quatroogontuciais: as matérias-primas, 0s
produtos, 0s equipamentos e 0s processos. Dessa éoempresa pode criar novos produtos
com mais valor e com maiores margens para resp@sdeovas tendéncias do mercado de

materiais de construcéo.

Em Setembro de 2005, o Grupo Terreal foi comprado fundo de investimento
em Private Equity chamado LBO France. Embora o grupo tenha evoleitio pontos
elementares como a extracdo das matérias-primasdacao e as funcbes suporte, existia

ainda a oportunidade de aumentar a sua rental®ligeaas ao crescimento exterbaild-
up).

Essa politica de crescimento externo visava o icnesto em mercados de forte
potencial de crescimento onde as pequenas e meédigsesas ndo podiam suportar a
complexidade ligada a publicidade, a logisticane@essidade crescente de investimentos em
inovacdo, qualidade do produto e desempenho daugdiod Abaixo podemos observar as

aquisicdes feitas pelo grupo a partir da segundeaggo de LBO:
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Regido Data Empresa alvo Descrigao
Franca 2006 Lahera Aquisigcdo da sociedade Lahera, especialista em acessérios de
telhado metélicos. Essa aquisi¢do permitiu ao grupo passar de
fonecedor de telhados de barro a fornecedor de solugdes globais
para o telhado.

Espanha 2006 Cabezon Aquisicdo da empresa espanhola de tijolos Cabezén permitiu a
empresa copletar a oferta de faixadas.
Asia 2006  Joint-Venture Criagdo de uma joint-venture na Indonésia permitiu ao Grupo

Terreal reforcar a sua posigao na Asia (especialmente Malasia e
China) e acompanhar a evolucéo dos mercados em dire¢éo ao barro
para substituir o concreto.

Tabela 10 — Aquisi¢Oes realisadas pelo Gupo Terrealpartir da segunda operacdo de LBO

Fonte — Memorando de informagéo de Junho/2007 do Gpo Terreal

5.4.3.1. Receita

O crescimento da receita pode ser explicado pela politica de inovagdo dos
produtos implementada durante a primeira operagaoB®D entre 2004 e 2005. A partir de
2006, o crescimento foi suportado pela politicacidscimento externo e pela introducdo de
produtos mais caros na gama de produtos, acoeadadotiurante a segunda operacéo de
LBO.

m€
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480.5
450
400

424.4
385.6
350 337.4
328.3
) j I
250

2002 2003 2004 2005 2006 2007B

Gréfico 14 — Evolucao da receita do Grupo Terrealmre 2002 e 2007
Fonte — Memorandos de informacg&o de Junho/2003, Quiro/2005 e Junho/2007 do Grupo Terreal
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5.4.3.2. EBITDA

A primeira operacdo de LBO conseguiu reduzir carsidelmente os custos
ligados a producdo com os esfor¢cos na melhoriaed@ndpenho e da produtividade. Ao
mesmo tempo, a reducdo dos custos de compra deiasgidmas favoreceu muito esse
crescimento. A segunda operacdo de LBO tambémilgointmmuito a esse crescimento gragas

ao crescimento da receita do Grupo.
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107.6 108.4

100 30.0%

75 27.5%
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50 25.0%

2002 2003 2004 2005 2006 2007B

W EBITDA —®— % Receita

Gréfico 15 — Evolucao do EBITDA do Grupo Terreal etre 2002 e 2007
Fonte — Memorandos de informacdo de Junho/2003, Quliro/2005 e Junho/2007 do Grupo Terreal

5.4.3.3. Despesa de Capital

A despesa de capital é igualmente um elemento nmjportante para identificar
os esforgos realizados pelos gestores com a fatdidle adotar politicas visando a melhoria
do desempenho e da producdo. E importante notareside previsto para o ano 2007 a
utilizagdo de EUR 85.9m de capital dos quais EURIG0s&do destinados as despesas em

projetos de crescimento externo.
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Grafico 16 — Evolucdo da Despesa de Capital do Graoplerreal entre 2002 e 2007
Fonte — Memorandos de informacg&o de Junho/2003, Quiro/2005 e Junho/2007 do Grupo Terreal

5.4.3.4. Capital de Giro

Outro elemento fundamental para a analise finaaaar empresa € o capital de
giro. E importante notar que para uma empresa @s10é crescimento, um capital de giro
baixo € extremamente interessante visto que elandepmenos de seu proprio capital para
financiar suas atividades. Para garantir a reddgacapital de giro, os gestores fizeram um
esforco muito grande na primeira operacdo de LB&ndo uma melhor planificacdo da
producdo, de estoques e dos limites de capacidadefgrmacdo de 2002 ndo estava
disponivel). Em 2004, o capital de giro foi impactanegativamente pelo aumento da divida
com os fornecedores devido a renegociacédo de ds/@mntratos, fato que foi normalizado
em 2005.
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Gréfico 17 — Evolucao do Capital de Giro do Grupo €rreal entre 2002 e 2007
Fonte — Memorandos de informacdo de Junho/2003, Quliro/2005 e Junho/2007 do Grupo Terreal

5.4.3.5. Fluxo de Caixa

Finalmente o Gltimo elemento a ser analisado &xoflde caixa da empresa. E
importante notar que o fluxo de caixa nao foi maitetado pelas operacdes de LBO porque
0s juros da divida contraida compensam o crescom@@tEBITDA. Em 2004, o fluxo de
caixa foi impactado positivamente pelo aumento igtaa com os fornecedores, fato que foi

normalizado em 2005.
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Gréfico 18 — Evolucao do Fluxo de Caixa do Grupo Teeal entre 2002 e 2007
Fonte — Memorandos de informacdo de Junho/2003, Quliro/2005 e Junho/2007 do Grupo Terreal
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6. CONCLUSAO

Este trabalho ¢ um exemplo de como funciona umaagf@e de LBO. Por
envolver uma quantia relativamente grande de diohei por ser muito arriscada, os
investidores promovem uma analise detalhada daesapdesde sua realidade financeira até
0 ambiente no qual ela esta inserida resultandarhaixa quantidade de falhas nesse tipo de

operacao.

O objetivo principal desse trabalho era de prowar @ financiamento do tipo LBO
pode gerar muito valor para a empresa e parartalisamos o caso do Grupo Terreal, uma
empresa francesa produtora de material de conetrU€dise grupo possui mecanismos
eficientes para gerir seus negocios, promover ocsescimento e gerar valor para seus

acionistas.

A analise estratégica permitiu mostrar que a erapnesssui uma posicao
relativamente confortavel no ambiente no qual zaatiuas atividades e que existem ainda
muitas oportunidades de crescimento. A analisenéi@i@ga nos comprovou que a situagcéo

econdmica da empresa era estavel limitando assiseamdesse tipo de operacao.

Apéds termos analisado em profundidade o funcionémnéa um investimento de
Private Equity e sua influéncia sobre a empresa, podemos congler esse tipo de
financiamento € altamente criador de valor e podedestacar trés pontos principais que
garantem o sucesso desse tipo de operacao. Primeeit®, 0 peso da divida sobre a empresa
obriga os dirigentes e investidores a tomar ini@atque favorecam diretamente a criagéo de
valor garanti assim o cumprimento das obrigacog®stas pelo endividamento. Em segundo
lugar, as medidas de incitacdo propostas pelostinloees garantem um alinhamento total
entre seus interesses e dos dirigentes garantsgilm aima harmonia maior no processo de
tomada de decisdo. Finalmente, o controle exerpeéos investidores e pelos bancos
financiadores garante a instalagédo de uma gest&# sama e altamente direcionada para a

criacao de valor para a empresa.
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APENDICE A — Estrutura de divida implementada na pimeira operacéo de
LBO do Grupo Terreal em Novembro de 2003

* 0 J 0y

Recursos (EURm) LM’:; L;EIEALDA & S(;;?;Isde Emprego (EURm) LM’:; jtiB';I;’DA & g;;:;:lode
Divida Sénior - Fatia A 150.0 1.7x 26.6% Preco Total de Compra 240.0 2.7x 42.5%
Divida Sénior - Fatia B 80.0 0.9x 14.2% Refinanciamento da Divida 240.0 2.7x 42.5%
Divida Sénior - Fatia C 80.0 0.9x 14.2% Custo da Transacéo 14.4 0.2x 2.6%
Divida Sénior 310.0 3.5x 54.9% Variagédo de Tesouraria 70.0 0.8x 12.4%
Divida Mezanino 75.0 0.8x 13.3%
Divida Total 385.0 4.3x 68.2%
Capital Préprio 179.4 2.0x 31.8%
Total de Recursos 564.4 6.3x 100.0% Total de Emprego 564 .4 6.3x 100.0%
* LMT EBITDA corresponde aos 12 Ultimos anos de 2003. EUR 89.8m

Tabela 11 — Estrutura de divida da operacao de LB@o Grupo Terreal de Novembro de 2003

Fonte — Memorandos de informacdo de Junho/2004 dor@o Terreal
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APENDICE B - Estrutura de divida implementada na sgundaa operacéo de
LBO do Grupo Terreal em Setembro de 2005

* 0, k 0y

Recursos (EURm) LM:A— SEALDA 2 ;Z(L?;lsde Emprego (EURm) LM’:; L:EI[?';LDA & g;;s;zlode
Divida Sénior - Fatia A 160.0 1.4x 28.3% Preco Total de Compra 522.9 4.6x 92.6%
Divida Sénior - Fatia B 115.0 1.0x 20.4% Refinanciamento da Divida 336.2 3.0x 59.6%
Divida Sénior - Fatia C 115.0 1.0x 20.4% Custo da Transacéo 35.0 0.3x 6.2%
Divida Subordinada 105.0 0.9x 18.6% Over-funding 0.9 0.0x 0.2%
Divida Sénior 495.0 4.4x 87.7%
Divida Mezanino 170.0 1.5x 30.1%
Divida Total 665.0 5.9x 117.8%
Capital Préprio 230.0 2.0x 40.8%
Total de Recursos 895.0 7.9x 158.6% Total de Emprego 895 .0 7.9x 158.6%
* LMT EBITDA corresponde aos 12 Ultimos anos de 2005. EUR 112.6m

Tabela 12 — Estrutura de divida da operacdo de LB@o Grupo Terreal de Setembro de 2005

Fonte — Memorandos de informacédo de Outubro/2005 d@rupo Terreal



