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RESUMO

Nos ultimos anos, os mercados emergentes tornaram-se importante foco dos fundos de
investimento em Private Equity. De um lado temos investidores buscando diversificar seus
investimentos e almejando retornos mais agressivos para seus portfélios. Do outro, empresas
da economia real necessitando captar recursos para as mais variadas finalidades, seja a
otimiza¢do na estrutura de capital, expanséo das atividades, execugfio de projetos especificos
ou melhorias de governanca corporativa, Este contexto culmina em uma aproximagio
sinérgica do mundo corporativo e mercado financeiro.

Hé maneira como se viabiliza a entrada dos fundos de Private Equity nas empresas
muitas vezes nfio é trivial, envolvendo instrumentos financeiros como titulos de divida ou
swap de agbes, com o objetivo da adogdo da engenharia financeira que proporcione
maximizar a rentabilidade do investimento dos fundos.

Independente da estratégia adotada, investimentos em empresas de capital fechado,
especialmente de médio porte, possuem baixa liquidez e retornos incertos. Muitos sdo os
fatores de risco capazes de afetar o fluxo de caixa da empresa investida e consequentemente o
sucesso do investimento. Anélise de risco e planejamento sdo ferramentais importantes para o
auxilio & tomada de decisdo dos gestores em cendrios de incerteza.

Iré se estudar ao longo deste trabatho a viabilidade da estratégia de Leveraged Buyout
(LBO). ou aquisi¢sio alavancada, como alternativa de investimento para uma holding de
Private Equity. A holding identificou potencial de profissionalizagio da gestdo, sinergias
operacionais e alto potencial de crescimento para empresa-alvo, o que motivou o
investimento. A estratégia pressupde a emisséo de titulo de divida para financiar 100% da
aquisi¢do e investimentos necessarios na empresa-alvo,

O estudo contempla uma anslise de risco dos resultados financeiros e fluxo de cajxa da
empresa-alvo utilizando modelo Cash Flow ar Risk. Como inputs do modelo foram adotados
distribui¢des de probabilidade para as premissas de expansdo e principais varidveis de
incerteza do projeto, através do método de Simulagfio Monte Carlo projetou-se os possiveis
resultados do investimento.

O objetivo final é estimar a probabilidade de default da empresa frente a obrigagio de
divida contraida e consequentemente a viabilidade econdmica da estratégia de investimento
da holding de Private Equity.
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1 INTRODUCAO

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

O empreendedorismo e inovagiio sdo os grandes motores de desenvolvimento da
economia capitalista, contudo, excelentes projetos e investimentos ainda sio inviabilizados
pela dificuldade na captagdo de recursos, principalmente tratando-se de pequenas e médias
empresas, que usualmente, ndo possuem requisitos minimos de governanga para acessar o
mercado de capitais e nem a expertise necesséria para viabilizar tais investimentos. As
organiza¢des gestoras de Private Equity e Venture Capital (PEVC) vém cada vez mais
aproximando o mercado financeiro do mundo corporativo € surgem como pega importante
para o preenchimento desta lacuna, oferecendo nfio somente o recurso financeiro necessirio
para impulsionar o crescimento da empresa, mas também o capital intelectual e estrutura para
proporcionar profissionalismo na gestdo financeira e acesso esiratégico a novos mercados ¢
possibilidades para as empresas.

Nos tltimos anos, motivado pela liquidez global e o crescimento de indicadores
econdmicos no pais, a industria de PEVC passou por uma evolugfio muito significativa no
Brasil, crescendo em tamanho, sofisticando o modelo de suas operagdes e alternativas de
investimento. De acordo com Ramalho e Furtado (2008), o capital comprometido dessa
industria cresce cerca de 50% ao ano desde 2004, quando foi realizado o Primeiro Censo
Brasileiro desta industria pelo Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da
FGV-EAESP.

Com o objetivo de ampliar retornos e reduzir a necessidade de comprometimento de
capital, alguns fundos utilizam a estratégia de Leveraged Buyout (LBO), ou aquisi¢go
alavancada, onde parcela correspondente de 50% a 100% do capital investido para financiar a
aquisigfio advém da contragdo de divida com terceiros. Este modelo foi muito explorado nos
EUA na década de 80, com casos icdnicos de sucesso e faléncia, recentemente alguns fundos
¢ holdings de Private Equity brasileiros vem adotando o LBO como alternativa de
investimento,

Esta estratégia tem a capacidade de produzir rentabilidades expressivas para os fundos
de investimento, pois h4 aplicagfio muito pequena (ou zero) de capital dos fundos, sendo
assim, o sucesso da operagio — empresa-alvo conseguir adimplir com as dividas contraidas —
proporciona ROIC exponencial. Por outro lado, a equagdo financeira para tornar a empresa-
alvo do investimento rentdvel é complexa e exige dos gestores expertise e comprometimento
adicional com o desempenho operacional da investida. A alavancagem financeira de até 100%
do valor do investimento aliado ao baixo grau de liquidez destes investimentos, exige perfil
agressivo e apetite a risco dos fundos, pois h4 possibilidade de perdas significativamente
maiores do que o capital investido. Cabe aos gestores uma andlise de risco apropriada,
levando em consideragdio os principais fatores capazes de impactar o fluxo de caixa futuro da
empresa-alvo, juntamente com os possiveis desdobramentos da divida contraida.

O escopo do presente trabalho € avaliar a viabilidade econdmica e risco de um estudo de
caso, onde uma holding de Private Equity utiliza a estratégia de LBO para realizar um



investimento, O indicador que balizars a viabilidade, ou ndo, da estratégia serd a analise da
probabilidade de default da companhia adquirida.

Nao ha unanimidade na literatura para modelos de andlise de risco de empresas de
capital fechado. Neste estudo propde-se a utilizagdo da metodologia Cash Flow at Risk, o
equivalente a0 VAR para empresas nio financeiras, que possui como fungdo principal,
mensurar o valor minimo do fluxo de caixa livre para empresa, em um intervalo de tempo
futuro, dado um nivel de confianga.

Os principais fatores de risco capazes de impactar o desempenho financeiro da
empresa-alvo foram mapeados. O software @risk™, add-on do Excel, foi utilizado para
realizar Simulagdio de Monte Carlo com base na distribuigdio de probabilidade das varidveis-
chave para as proje¢des dos resultados financeiros ¢ fluxo de caixa da empresa-alvo.

No estudo de caso, a holding emitir4 titulo de divida no valor de 100% do preco de
aquisi¢do para financiar a compra da e¢mpresa ¢ CAPEX estimado para sua expansdo. A
transagdo simulada, serd proxy da aquisi¢io de uma empresa do setor de processamento
multicultura de pescados.

Por fim, o objetivo final do trabalho serd calcular a probabilidade de defaulr da
empresa-alvo, para que este sirva de ferramental quantitativo para suporte da decisio de
investimento dos gestores da holding.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O presente trabalho visa analisar aquisicdo de uma empresa do setor de pescados
utilizando um modelo de estrutura de capital Leveraged Buyout, onde 100% do capital total
destinado para aquisi¢do ser4 proveniente de emissio de titulo de divida.

1.2.2 Objetivos Especificos

- Revistio bibliografica sobre modelos de analise de risco de mercado, risco de crédito
¢ analise de risco especifica para empresas de capital fechado e fundos de Privare Equity.

- Calcular a probabilidade de default da empresa-alvo do estudo de caso e
consequentemente a viabilidade econdémica do investimento através da metodologia Cash
Flow at Risk.

- Analisar o modelo Leveraged Buyout como alternativa de investimentos para fundos
de Private Equity.
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1.3 JUSTIFICATIVA

A justificativa deste trabalho encontra respaldo na necessidade de difundir processos e
metodologias para auxiliar a tomada de decisfio de gestores de empresas ndo financeiras ou de
investidores de empresas de capital fechado, especialmente no que tange a andlise da
viabilidade econdmica de projetos e gerenciamento de riscos.
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2. METODOLOGIA

Meétodo, segundo Gil (1991), significa caminho para se chegar a um fim. Para que um
conhecimento possa ser considerado cientifico, é necessario identificar o método que
possibilitou chegar a esse conhecimento. Para haver conhecimento cientifico, é necessario
pesquisa para a andlise do problema, e esta pode ser classificada como quantitativa ou
qualitativa. Quanto aos objetivos, a pesquisa pode ser de caréter explicativa, exploratdria ou
descritiva; ja para os procedimentos, pode ser bibliografica, documental, experimental, estudo
de caso, estudo de campo, ou levantamento.

Tendo em vista os objetivos gerais e especificos do presente trabalho, expostos
anteriormente, esta pesquisa serd de natureza exploratéria e utilizara técnicas de coleta,
observagdo de dados e levantamento bibliografico para a fundamentacio teérica.

A pesquisa bibliografica tera como base livros de cunho académico, publicacdes em
revistas e jornais especializados bem como artigos académicos, monografias e teses
anteriormente publicadas, nacionais e estrangeiras, envolvendo o assunto.

A natureza da pesquisa possui cardter quantitativo exploratério, pois pretende
“proporcionar maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a
construir hipéteses.” (GIL, 2002b, p. 41).

Os dados serdo retirados das demonstragdes financeiras da empresa-alvo estudada e de
bancos de dados plblicos com o objetivo de uma andlise qualitativa da situaco financeira da
empresa-alvo, seu setor de atuagfio e perspectivas mercadologicas, que se dard na Seco 4.

Na Secéio 5, foi construido um modelo quantitativo com base em premissas de
distribui¢do de probabilidade de varidveis-chave capazes de impactar o fluxo de caixa da
empresa-alvo pds-investimento. Aplicou-se a metodologia de Simulagio de Monte Carlo para
0s inputs do modelo através do software @risk™ da Palisade, add-on do sofiware Excel da
Microsoft, que permitiu analisar o comportamento do fluxo de caixa da empresa em 5000
cendrios aleatdrios, e por consequéncia, permitiu também a andlise estatistica da

probabilidade default para o conjunto dos cenérios simulados.
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3 REFERENCIAL TEORICO
3.1 A INDUSTRIA DE PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL

Private Equity, em sua definigio estrita, refere-se a investimentos em participagdes
aciondrias (equity) de empresas de capital fechado (private). Dessa forma, os investimentos de
Private Equity podem ser divididos entre Venture Capital (ou Capital Empreendedor) e
Buyout, em que o primeiro se refere as participagdes minoritdrias em empresas em estagios
iniciais e o Ultimo as aquisicdes de controle em empresas nos estagios mais maduros.
Segundo Salhman (1990), as organizagbes de PEVC captam recursos de individuos e
instituicBes para investimentos em participagio aciondria em empresas com alto potencial de
crescimento e a0 mesmo tempo alto risco.

Abaixo segue esquema ilustrativo que indica os principais agentes e papéis do
ecossistena da industria de PEVC.

. Retornos
Capital: Investidores 5 .
Comprometimento Financeiros

e Aporte

Veiculos de Organizagdes
Investimento Gestoras

Participactes

Capi_tal, Aciondrias ou
Conhecimento Instrumentos de

e Gestdo Divida

Figura 1 - Estrutura do Ambiente de Private Equity. Fonte: ABDI (p. 73, 2009)

Segundo ABDI (2009), a estrutura basica da industria de PEVC € composta de quatro
participantes: (i) organizagdes gestoras; (if) investidores; (iii) vefculos de investimentos; e (iv)
empresas em portfolio.

As organizagdes gestoras de PEVC captam recursos com os investidores, os quais
comprometem estes recursos aos veiculos de investimentos que, por sua vez, sio estruturados
e geridos pelas organizagdes gestoras. Os recursos desses veiculos séo utilizados para investir
em empresas, normalmente por meio de aquisi¢Bo de participagbes acionarias (podendo
também utilizar-se de instrumentos de divida).

Conforme relembra Lopes e Furtado (2006):

Os fundos de Private Equity ¢ Venture Capital constituem veiculos de investimento
bastante conselidados nos Estados Unidos e Comunidade Européia (principalmente
Inglaterra) onde, ao fim de mais de cinqiienta anos de existéncia, movimentam
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recursos da ordem de 70 bilhdes de délares anualmente, dados do periodo de 1998-
2003... No Brasil, a industria de private equity e venture capital encontra-se, ainda,
em seu primeiro ciclo, dado que o maior nGmero de fundos e gestores,
principalmente de origem estrangeira, foi constituido apos 1995 (LOPES, A.:
FURTADO, C. Private Equity na Carteira de Investimentos das Entidades de
Previdéncia Privada. Revista de Contabilidade e Finangas, Sio Paulo, Dezembro,
2006. p. 108).

Os fundos de PEVC séo de suma importancia para o desenvolvimento da economia
de paises modernos e emergentes, pois possibilitam a entrada de recursos e profissionalizacédo
da gestdo em momentos que normalmente as empresas estdo carentes e precisam de apoio
estratégico para manterem-se competitivas. Algumas das grandes corporagdes multinacionais
modernas, como Amazon, Dell e Ebay emergiram da aplicaciio do capital empreendedor a
grandes idéias. Conforme lembrado por Silva (2010), no Brasil, fundos de PEVC foram
responsaveis pelo crescimento de empresas como Submarino, Anhanguera Educacional,
Tovts, Gol, Tam e Gafisa, empresas estas, que j4 possuem capital aberto na BM&F Bovespa.

Em um contexto macroecondmico onde o desempenho do mercado acionirio de
empresas de capital aberto brasileiro deixa a desejar, cresce a procura por alternativas de
investimentos para investidores com mais apetite a risco ¢ que almejam uma rentabilidade
maior do que a oferecida pelos titulos publicos e fundos de investimento em renda fixa, fator
este propulsor da popularizagio e difusio dos investimentos em empresas de capital fechado.

Segundo o relatério com o panorama da industria de M&A no Brasil no més de julho
de 2015 produzido pela empresa Merrill DataSite, apenas no primeiro semestre de 2015,
foram registradas 51 transagdes feitas por fundos de Private Equity no Brasil movimentando
um total de aproximadamente R$5.5 bi'

3.1.1 Modalidades e Estratégias de Investimento de PEVC

Segundo boletim produzido por Tozzini Freire Advogados (2008), os investimentos de
fundos PEVC sido focados em empresas com grau de maturidade avangado e o tempo de
permanéncia dos fundos nas empresas investidas varia de 5 a 10 anos. Fundos de Private
Equity s#o estruturados como fundos de investimento em participagdes (F IP), regulamentados
pela Instrugio CVM 391/03. Como o investimento & iliquido e caracterizado como de alto
risco, os fundos exigem taxas de retorno altas e normalmente participam ativamente da gestéo
e decisdes da companhia através da nomeagéo de diretor financeiro e assentos no conselho de
administragdo. Os acordos de acionistas celebrados muitas vezes possuem cléusulas de veto a
determinados atos além de clausulas especificas para assegurar o direito de saida (venda das
agdes) de posse dos fundos.

Diversas s#0 as estratégias, espécies e veiculos de investimento para permitir a entrada
dos fundos na companhia. As tabelas abaixo descrevem as principais estratégias e
modalidades de investimento conforme estagio das empresas investidas quando do primeiro
aporte do fundo de PEVC.

1<http://fusoesacauisicoes.blcngspot.com.br/2()15/06/\‘usoes-e-aC|uisir:oes-destaques—da—semana 23.htm|>
Acesso em: 06 de julho de 2015
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Tabela 1 - Venture

Capital: estagio e estratégias de investimento

Capital Semente
(seed capital)

Investimentos em empresas de pequeno porte, feito em fase
pré-operacional, para desenvolvimento de um projeto ou
idéia, ou ainda para testes de mercado ou registro de patentes

Estruturagio
(start-up)

Aporte de capital em empresa em fase de estruturagio, em
geral no primeiro ano de seu funcionamento, quando ainda
nio vende seus produtos/servigos comercialmente, Nesta
fase, a empresa ja iniciou a contratagdo de profissionais e ja
efetuou todos os estudos necessarios para se colocar em
pratica o plano de negécios

Estagio
Avangado (Jater
stage)

Aporte de capital, em geral de giro, para a expansio de
empresa que ja vende seus produtos/servigos
comercialmente e necessita recursos extras além do gerado
pela prépria geragfio de caixa para melhorar ou expandir a
produgdo. O aporte também pode ser destinado 3 expansio
da planta, rede de distribui¢o ou ainda para ser investido em
comunicac¢iio ¢ marketing.

Fonte: Préprio autor

Tabela 2 — Private Equity: estagio e estratégias de investimento

Capital para . )

Crescimento Investimento em uma empresa relativamente madura,

(Growth) utilizado para expandir ou reestruturar as operacdes, entrar
em novos mercados ou financiar aquisi¢des.

Financiamento |APorte de capital para expansfio por meio de aquisi¢do do

de AquisicBes controle da companhia. Neste caso, normalmente os

(buyout) investidores participam ativamente da gestdo elegendo
membros de conselho e os principais cargos executivos.
Aporte de capital para financiar uma equipe de ¢stores, da

Tomada de BRI pital p -equip gest

controle pelos propria empresa ou externos, que objetivam adquirir o

executivos controle de uma empresa.

(management

buyour)

Emisséio de

divida para - .

aquisi 20 compra do controle de uma empresa, utilizando em maior

( ;zzvercsge J parte ( ou na totalidade ) emissdo de divida.

buyout)
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Investimento em uma empresa em grande dificuldade
financeira ou situagfo pré-falimentar. Ocorre compra da

Recuperagio participagdo societdria para influenciar ou efetivamente

empresarial exercer controle em um processo de recuperagio

(distresses - (turnaround). O objetivo de qualquer estratégia de

turnaround) investimento desse tipo & adquirir o ativo a pregos
depreciados e vendé-lo no futuro apos significativa
valorizacio.

Modalidade de investimento que transita entre a renda fixa e
variavel. Os investimentos normalmente ocorrem em titulos
de divida, que sdo convertidas em participacio acionaria,
quando certos gatilhos, normalmente ligados a performance
da empresa, sfio acionados. Os papéis que compdem as
carteiras dos mezaninos s#o instrumentos de dividas
conversiveis em ag¢des, como debéntures, e bnus de
subscrigéo (direito de comprar acdes.

Mezanino

PIPES (Privative
Investment in
Public Equity)

Fonte: Proprio autor

Aporte em agdes de baixa liquidez listadas em bolsa de
valores com o objetivo de participacdo ativa na gestdo.

3.1.1.1 Leveraged Buyout (LBO)

Nesta se¢do far-se-4 uma andlise mais aprofundada sobre o modelo de aquisicdo
Leveraged Buyout, este sera o modelo analisado nas simulagdes do estudo de caso do presente
trabalho.

3.1.1.1.1 Conceito e Estrutura

O Leveraged Buyour caracteriza-se, pela compra do controle de uma empresa,
utilizando em maior parte (ou em sua totalidade) a emisséo de divida e dando como garantia
colateral as proprias agdes e/ou ativos imobilizados da empresa adquirida. O propésito do
modelo LBO ¢ permitir que holdings ou fundos de Private Equity fagam aquisi¢Bes sem ter
que comprometer parcela significativa de capital proprio. Segundo Berk e Demarzo (2009), a
empresa-alvo e nfio o fundo que adquiriu ¢ quem contrai o empréstimo. Segundo Linden
(2009), um fundo que utiliza estratégia de LBO normalmente realizars seus ganhos de 3 a 5
anos, através de venda parcial ou integral de agSes, oferta publica da empresa ou
recapitalizacfio com novo endividamento.

A estrutura basica de um LBO constitui na criagio de uma SPE (sociedade de
proposito especifico) para realizar a aquisi¢cdo, cujo acionista sera a empresa ou fundo de
Private Equity que fara o buyour. Cabe ao fundo ou cmpresa estruturar e captar o funding para
aquisicio em uma ou diferentes formas de divida €, Caso necessario, complementar o valor da
aquisi¢io com equity de acionistas, executivos e/ou investidores.
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3.1.1.1.2 Breve Contexto Histérico

Conforme resgata Kaplan e Strémberg (2008) os LBO’s emergiram como importante
fenémeno nos anos 80 nos Estados Unidos. O ambiente de estabilizagcdo macroecondémica
continuo das décadas anteriores favoreceu para o aparecimento e difusdo desta estratégia de
aquisi¢do. Os fundos inseriam modelos de remuneragdo dos executivos por performance,
estrutura de capital alavancada e governanga ativa nas empresas investidas. Na década de 80,
a gestdo dessas empresas estava em niveis superiores a de tipicas corporagdes, que em geral,
eram caracterizadas por acionistas dispersos, baixa alavancagem e baixa governanga.

Ainda segundo Kaplan e Strdmberg (2008) os anos seguintes provaram que estas
contestagOes se mostraram levianas. Um grande nimero de LBO’s inicialmente tido como
rentaveis, resultaram em quebras e faléncias. Nas décadas seguintes, viu-se uma redugio da
alavancagem por parte dos fundos e um substancial aumento na parte de equity da aquisicio.
Em 1988, a média de equity, o qual os fundos contribufam na aquisicio era de
aproximadamente 9,7%, em 2000, tal quantia representava 38%.

Nos dias atuais as holdings e fundos de Private Equity adotam a estratégia de LBO,
como diversificagiio dos seus investimentos ou como solugdo pontual para viabilizar uma
aquisi¢do. No geral, parcela pequena do fundo é comprometida com esta estratégia e a
estrutura de capital adotada é aproximadamente 50% de capital préprio e 50% de capital de
terceiros.

3.1.1.1.3 Caracteristicas de Sucesso, Vantagens e Cuidados

As caracteristicas especificas para empresa-alvo para um bom LBO, segundo Blaydon
(2003), incluem:

* Fluxo de caixa estavel e previsivel;

¢ Baixo endividamento;

» Posi¢io forte no mercado;

* Baixa necessidade adicional de capital de giro;

* Baixa necessidade futura de investimentos;

* Grande base de ativos para utiliza¢do como garantia da divida;
* Ativos de facil liquidacdo;,

* Gestores altamente capacitados;

¢ Estratégia de saida viavel;

* Alto potencial para redugdo de custos,

Segundo Luz (2009), a estratégia de LBO pode trazer vantagens a empresa adquirida.
Valores elevados para pagamento da divida e do principal tendem a forgar os gestores a
melhorarem sua eficiéncia e desempenho operacional. S3o tomadas decisdes como
desinvestimento em negécios fora do core business da companhia, downsizing, corte de
custos, investimentos em melhorias de tecnologias, ¢ como um todo, uma gestio mais focada
em resultados financeiros. Deste modo, o uso do endividamento serve, nio apenas como
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técnica de financiamento, mas também como ferramenta para mudanga do comportamento de
gestores.

Contudo a realidade normalmente difere dos ideais académicos, e na pratica, o modelo
de LBO adiciona complexidade a equagdo financeira para tornar o investimento rentivel.
Segundo Luz (2009) esta complexidade é traduzida através do cruzamento de dois ciclos que
ndo necessariamente estio sincronizados, sfo eles: o ciclo de maturacdo do Private Equity e
ciclo de desembolsos para pagamento do endividamento gerado para a compra alavancada -
LBO. Cada ciclo pode trazer objetivos antagdnicos, pois ao mesmo tempo em que a empresa
precisa investir para alavancar seus resultados, precisa também poupar caixa suficiente para
pagamento das parcelas do endividamento.

Sendo assim, torna-se fundamental uma analise de risco criteriosa do fluxo de caixa da
empresa vis-a-vis pagamento da divida para verificar a viabilidade econdmica e probabilidade
de sucesso da potencial aquisigdo, tema esta que & objeto do presente trabalho.

3.2. ANALISE DE RISCO FINANCEIRO

Conforme lembra Crouhy (2014), o futuro nio pode ser previsto, E incerto. Ninguém
consegue prever consistentemente o mercado de agoes, taxas de juros, taxas de cAmbio ou
ainda eventos de crédito, operacionais e sistémicos com impactos significativos no mercado
financeiro. Ainda assim, o risco financeiro proveniente da incerteza dos mercados pode ser
manejado. Um dos principais aspectos que diferenciam a economia moderna do passado € a
habilidade recente de identificagfio e mensuragdo do risco, criando a possibilidade de se
preparar para possiveis cendrios adversos.

3.2.1. Defini¢des e Categorias de Risco Financeiro

Segundo, Jorion (2007) os riscos financeiros sfo classificados em risco de mercado,
risco de crédito e risco operacional, ha interpretagSes distintas para esta classificagdo sendo
que alguns autores nio consideram risco operacional como risco financeiro. Risco de mercado
€ o risco decorrente de perdas devido a movimentos de oscilacdio nos pregos do mercado
financeiro ou volatilidade substancial nos mesmo. Risco de crédito é o risco de perdas oriunda
do fato da contraparte n3o querer ou ndo ter condigBes para cumprir as obrigagSes contratuais
estipuladas. Risco operacional ¢ o risco de perdas devido ao resultado de falha ou
procedimentos internos inadequados, sistemas, pessoas ou eventos externos. Na pratica, por
vezes estas categorias interagem entre si, fazendo com que classificaces segmentadas sejam
meramente arbitrarias.

Crouhy (2014), categoriza os principais componentes do risco financeiro conforme
ilustrado na figura abaixo.
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Figura 2 — Principais tomponentes do risco financeiro. Fonte: Crouhy (2014, p.26)

Tomar riscos é parte intrinseca da atividade empresarial, mensuri-los de forma
apropriada pode ser o diferencial entre o sucesso e fracasso de um projeto empreendedor.

Abaixo segue tabels extraida de Jorion (2007), contendo comparagio das
caracteristicas principais de risco de mercado e crédito,

—_—— —— 5
Item Marker Risk Credir Risk

Sources of risk Marker risk only Defaule risk, recovery risk, market risk
Bustributions Mainly symmetric, pechaps fat rails Skewed to the lefe

Time horizon Short term (days) Long term (vears)

Aggregation Business/rrading unir Whale firm versus counterparty

Legal issues Not applicable Very imporzane

Figura 3 — Comparagdo entre risco de mercado e risco de crédito. Fonte: Jorion (2007, p414)

3.2.2. Introdugio ao Risco de Crédito

com todas as suas obriga¢des financeiras pactuadas.
Segundo Jorion (2007), o risco de crédito pode ser compreendido sob a Gtica de 3
(trés) principais componentes, Probability of Default (PD), Exposure ar Default (EAD) e Loss
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Given Default (LGD) que se relacionam na equacgdo da perda esperada (Expected Loss, EL),
conforme abaixo.

EL =PDxEAD x LGD

Onde:

Probability of Default (PD) - probabilidade de inadimpléncia do devedor, informa a
probabilidade da contraparte de crédito ir a default (ndo honrar com sua divida no prazo
estipulado).

Exposure at Default (EAD) - fornece o valor da divida do cliente em caso de default;

Loss Given Default (LGD) - é a propor¢do que informa o quanto da exposi¢do a instituicio
financeira ou credor devera perder.

A probabilidade de default (PD) € o pilar central da analise de risco de crédito .
Quando a perda ocorre, ela acontece através de uma combinag¢io entre EAD e LGD.

3.2.2.1 Probabilidade de Default

Devido relevancia para o escopo do presente trabalho, focaremos analise do risco de
crédito na probabilidade de default.

A agéncia de classificagdo de risco Standard & Poor’s define o estado de default
como:

a primeira ocorréncia de um nio pagamento em quaiquer obrigagfio financeira, rated
ou unrafed, que ndo seja uma disputa comercial de boa f&; uma exceclo ocorre
quando um pagamento de juros ou amortizacio nio ¢ feito na data de vencimento,
mas dentro do periodo de caréncia. (P.JORION, Financial Risk Manager Handbook,
Wiley Finance , Nova Jersey, p-428, 2007)

Para Basiléia Il (Basel..., 2004, § 452), um default ocorre quando um banco considera

que o devedor nfio é capaz de honrar parte significante de suas obrigagdes ou quando o
devedor esta em atraso superior a 90 dias.

3.2.2.1.1 Estimativas da Probabilidade de Default

Segundo Jorion (2007), os modelos para estimar a probabilidade de default podem ser
sintetizados em 2 grandes grupos: (i) Métodos Atuariais; e (ii) Método dos Pregos de
Mercado.
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3.2.2.1.1.1 Métodos Atuariais

Métodos Atuariais para estimar a probabilidade de default sdo utilizados e muitas
vezes desenvolvidos pelas agéncias classificadoras de crédito, que atribuem uma nota de
rating conforme a capacidade de pagamento da empresa e consequente probabilidade de
default da divida contraida.

Esta classificagfio em geral € dada por agéncias tais como Fitch Ratings, Moody’s ou
Standard & Poor’s. A avaliagfo da classificagdo para uma empresa costuma considerar os
seguintes fatores: governanga corporativa, condigSes macroecondmicas e setoriais, risco
politico, consisténcia do plano de negécios, condigdes financeiras de curto prazo, perfil e
nivel de endividamento, perspectivas de geragéo de caixa futuro.

A tabela abaixo ilustra a correlagfio positiva entre altas notas de rating e indicadores
contabeis saudaveis de empresas do setor industrial americano entre os anos de 2002 e 2004.
As melhores notas de rating foram atribuidas a empresas com baixo nivel de alavancagem e
performance financeira robusta (EBITDA, EBIT).

Tabela 3 - Rating e indicadores financeiros.

Leverage: Cash Flow Coverage:
{Peccent) (Multiplier)
Rating Total Debt/Capiral EBITDA/Interest EBIT/Interest
AAA 12 255 23.8
AA 23 246 19.5
A 18 10.2 8.0
BBB 43 6.5 4.7
BB 54 3.5 2.5
B 76 1.9 1.2
CoC 114 0.9 0.4

Note: From S&P's Corporate Ratings Criteria 12006}, based on median
financial ratios over 2002 ro 2004 for U.S. industrial corporations. EBITDA
is defined as earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.

Fonte: Jorion (p.431, 2007)

As notas de rating podem ser associadas a probabilidades de default através da anilise
estatistica de dados passados, conforme ilustra a tabela abaixo.
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Tabela 4 - Média de 1 ano das taxas de default de empresas, por classificagéio de risco.
Periodo de 1983 - 2000.

& Madia da taxa
Classificacéo
de crédite | @ defaultem Grads
1 ano

Aaa 0.00
Aal 0.00 Alta qualidade-
i 0.00 seguranca méxima X
Aa3 0.08 H
i’i’ 8 '33 Médiz qualidade 3

b w
g::; g:gg Qualidade média &
Baa3 0.46 baixa |
g:; ggg Baixa qualidade - m
Ba3d 239 especulativo o g

: Ec
g; g;g Altarente & %
B3 12.69 espaculative 3

Fonte: Duffie e Singleton (2003)

Segundo Hull (2012), um dos objetivos das agéncias de crédito ao atribuir ratings,
sejam corporativos ou de titulos de divida, € a estabilidade da analise crédito. Sendo assim, os
ratings se alteram somente quando h4 uma mudanga substancial nas condi¢cdes capazes de
afetar a nota de crédito inicialmente atribuida.

Este método é ingénuo, no sentido que néo capta uma nova informagdo vinda do
mercado e ndo distingue empresas da mesma classificagio.

Ainda segundo Huyll (2012), as classificagdes de crédito sio mais estdveis e confidaveis via
ciclos do negécio do que uma indicativa de risco de default absoluto, mas a correlacio das
notas de rating com dados histéricos de default pode ser uma ferramenta Gtil para tomada de

decisdo de empresarios e investidores.

3.2.2.1.1.2 Método dos Pregos de Mercado

O método dos precos de mercado faz inferéncia sobre a probabilidade de default da
companhia a partir de dois componentes principais: (i) prego de mercado de titulos de divida
previamente emitidos pela empresa; e (ii) através do enterprise value marcado a mercado pela
precificagdo das agdes da empresa. Outros indicadores também sdo utilizados como taxa de
juros livre de risco e componentes atuariajs das empresas analisadas.

Segundo Souza (2004), estes modelos tem como premissa a hipétese de que 0 mercado
¢ a fonte mais eficiente de informagGes sobre a saude financeira de uma empresa e, portanto,
assume-se que os pregos das acdes das empresas refletem a totalidade das expectativas de
mercado a respeito da empresa.

Os modelos de precos de mercado usam como imput o pre¢o de mercado de
instrumentos financeiros, o que atribui 2 eles uma vantagem, pois sio capazes de responder e
precificar o risco de defauit em tempo real.

A seguir serfio apresentados os modelos de Merton e Corporate Bond, como
ferramentas para se estimar a probabilidade de default de uma empresa. Contudo, é
importante ressaltar que estes modelos tornam-se limitados e inconsistentes tratando-se de
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empresas de médio porte e principalmente de capital fechado, que nio possuem seus ativos e
agOes marcados a mercado.

3.2.2.1.1.2.1 Corporate Bond / Spread de Crédito

Um dos métodos para se quantificar o risco de crédito da contraparte através dos
modelos pre¢o de mercado ¢ analisar o prego de bonds ou outros titulos de divida emitidos
pela empresa o qual se quer analisar o crédito,

Ilustraremos a metodologia do Corporate Bond através do racional proposto por Jorion
(2007). Suponhamos que estamos analisando o crédito de uma empresa que emitiu um tftulo
de divida com somente um pagamento de R$ 100 em seu vencimento.

R$100t
f
(1+y%)

A taxa de y* ¢ a taxa de juros implicita do titulo e P* o prego de mercado.

Na data ¢ (vencimento do titnlo), a empresa pode estar em default ou ndo com uma
probabilidade, 7.

Probability
o Dataut
Payoft f=%t00
Initéal price
O

No defautt
P

Probability ayoli 5100

L T |

Figura 4 - Ilustracio método Corporate Bond. Fonte: Jarion (p.455,2007)

Para facilitar a andlise vamos supor LGD = 1, ou seja, caso o credor deste titulo venha
a sofrer um calote ele ir4 perder 100% do capital a investido.

A probabilidade de defauls x, pode ser obtida pelo spread de crédito entre a taxa de
juros implicita do pre¢o de mercado até a data de vencimento (Y *) e a taxa livre de risco para
0 mesmo perfodo (Y).

Pd=Y* -Y

Ou seja, a probabilidade de default da empresa medida pela abordagem do Corporate
Bond, nada mais é do que a diferenga entre a taxa de juros de mercado de titulos de divida
negociado por esta empresa e a taxa livre de tisco apurada até o vencimento do titulo.

Este spread de crédito pode ser enxergado também ao projetar-se as curvas de juros
para titulos de divida com diferentes Ratings. O spread e consequentemente a probabilidade
de defoult aumenta conforme a maturity do titulo e com a deterioragdo da qualidade do
crédito.
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3.2.2.1.1.2.2 Método Equity / Modelo de Merton

No método equity o processo de default ¢ dirigido pelo valor dos ativos da companhia
¢ o risco de default decorre da variabilidade destes ativos.
O precursor desta interpretagio foi Merton (1974), segundo ele, o equity (valor de

Value of
equity

Value of
dabt

0]

¢

Value of the firm

Figura 5 - Modelo de Merton: default visto como uma opgiio de compra. Fonte: Jorion (p.462, 2007)

Segundo Paschoarelli (201 3):

O modelo estrutural de Merton assume que a firma tem estrutura de capital em que o
passivo é constituido por um titulo zero cupom vencendo na data 7 com valor de
face dado por Dt e pelo patriménio liquido da firma expresso por Et. O valor de
mercado do patriménio liguido é modelado por um processo estocéstico. O possivel
default e a taxa de recuperacdo associada sdo determinados diretamente a partir do
valor do mercado da firma no vencimento. O default ocorrera no momento 7 se o
valor de mercado dos ativos da firma Vr for inferior a Df. Se no instante 7 o valor

dos ativos for major que D¢, a empresa honrar4 sua obrigagio. (PASCHOARELLI;
R, SANCHES M. Probabilidade de Default. Revista de Financas Aplicadas, pp.1-17
(2013).

Ainda segundo Paschoarellj (2013):

Merton equipara o patriménio liquido a mercado da empresa a0 prémio de uma
op¢do de compra europeia com vencimento em T sobre os ativos da firma em que o
pre¢o de exercicio é dado por Dt. A probabilidade de default corresponde 3
probabilidade da opgio ndo ter exercicio. De maneira a determinar esta
probabilidade, Merton utiliza BS (1973) para o calculo desta opgio,
(PASCHOARELLI; R, SANCHES M. Probabilidade de Default, Revista de
Finangas Aplicadas, pp.1-17 (2013).

Para estimar a volatilidade dos ativos da companhia, € adotada a seguinte formula:
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_ gk
VNG

Assumindo Ef como valor do patriménio liquido da firma e utilizando Black-Scholes
(1973), temos:

Ee = Ve« N(d) — exp (rT) » Dy * N(d — ovT)

Onde:

= ool () (- +5at) 1]

Et, valor do patriménio liquido da empresa,
Vi, valor dos ativos.

¢ E, volatilidade dos ativos.

T, tempo até o vencimento do titulo.

R, taxa livre de risco conhecida.

Segundo Briys (1998, p. 64-68) “1 — N(d — 6VT) ¢ a probabilidade da opgio de
compra nao ter exercicio ¢ consequentemente a probabilidade de default.”

fortes, como a necessidade de se extrair pregos didrios do equity da companhia, o que s6 &
possivel com assertividade com a transacdo de agSes da empresa em bolsa de valores. OQutro
fator limitador e demasiado simplificador da realidade ¢ o fato de assumpgdo da totalidade
dos passivos serem Z€ro-cupom, com a mesma data de vencimento,

Segundo EVCA (2013) uma série de gestores e pesquisadores tentaram aplicar

3.2.3 Introducio ao Risco de Mercado

O risco devido a volatilidade de pregos de mercado é extremamente relevante para
composi¢io e acompanhamento de portfdlio de investimentos de institui¢des financeiras. No
universo das empresas de capital fechado, a oscilagiio dos Juros, taxas de cambio, pregos de
commodities e outros indicadores de mercado tem o potencial de impacto direto no fluxo de
caixa das empresas, e por tal motivo, devem ser monitorados de perto por gestores e
investidores.

O risco de mercado ¢ tipicamente medido com o VAR, uma medida estatistica
relativamente simples, traduzida em apenas um nimero, capaz de medir o risco de downside
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3.2.3.1 Value At Risk (VAR)

O conceito de risco, estd intrinsicamente associado a probabilidade de perda de um
investimento feito. Um dos métodos mais utilizados para gestdo de risco de mercado é o
Value at Risk (VAR).

Segundo Lopes (2010), o0 VAR é uma ferramenta que utiliza técnicas estatisticas para
mensurar ¢ administrar o risco, e possui como definicdo “a maior perda esperada de um
portfélio, dentro de um horizonte de tempo dado determinado nivel de confianga” JORION
(p.244, 2007).

Cabe ao analista de risco definir os pardmetros de horizonte de analise e intervalo de
confianga adotado, que sdo imputados pragmaticamente no modelo conforme caracteristicas
dos ativos avaliados, perfil dos investidores e escopo da analise.

Para traders que utilizam estratégias de investimento de curto prazo, o horizonte de
tempo adotado para o VAR ¢ tipicamente 1 dia ou 1 més. Investidores institucionais como
fundos de pensfio e outros investidores qualificados que adotam estratégia de longo prazo
podem estar mais interessados em adotar horizonte de tempo de 1 ano.

Conforme explica Malz (2011), o intervalo de confianca adotado normalmente varia
entre 95%, 99% ou 99,9% de nivel de confianga. A escolha destes parimetros, novamente,
deve ser adaptada de acordo com as necessidades do investidor. A escolha de um altissimo
nivel de confianga acarreta em um VAR que ir4 representar perdas ndo usuais e muitas vezes
raras para o portfélio. Pode ser do interesse do investidor querer quantificar e se precaver de
tais perdas. Por outro lado, a escolha de um intervalo de confianga menor para o VAR, ira
refletir em uma medida de risco que ird retratar perdas mais regulares e recorrentes para o
porttélio, o que pode ser mais usual para alguns investidores.

3.2.3.1.1 Métodos Para Estimativa do VAR

Dowd (1998) classifica os modelos de VAR em 3 tipos: i) Varidncia-Covaridncia
(mmodelo paramétrico); ii) Simulaggo Historica; e iii) Simulagéo de Monte Carlo

i) Método Varidncia-Covariancia (Paramétrico)

Segundo Jorion (2000) no modelo paramétrico é feito um mapeamento de todos os
fatores de risco envolvendo o portfdlio, os ativos sdo agrupados em “grupos de risco”,
conforme sua exposi¢fo. O 1ltimo passo ¢ calcular a matriz de covaridncia dos fatores de
Fisco.

As formulas de calculo sdo apresentadas nos principais livros-texto sobre andlise
financeira como Bodie e Merton (1998) e Ross, Westerfield e Jaffe (2002), contudo no
manual Riskmetrics defende-se a adogio de procedimento com base em média movel
exponencial (EWMA) onde ¢ atribuido maior peso as observagdes mais recentes. Neste caso,
as férmulas para média varidncia e coeficiente de correlagdo das rentabilidades seguem
abaixo:

Média
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Nas formulas acima, y, ¢ o fator de decaimento, que deve ser um ntimero positivo menor do
que 1. O valor sugerido no Riskmetrics € de 0,94. O sub-indice i representa uma observagéo
(i = 1 representa a observagio mais recente).

Uma vez com os pardmetros definidos pode-se calcular o VAR. A férmula para célculo do
VAR paramétrico é a seguinte:

VAR,_o = z, * 0, *Valor da Carteira

Nesta formula, z, representa uma variavel aleatéria, com distribuicdo normal
padronizada, tal que prob(z < z,) = a. Adotando nivel de confianga de 95% (a = 0,05) temos
que z, = -1,65. Esta férmula nos informa a perda méxima esperada em unidades monetérias
de uma carteira em determinada periodicidade.

Cabe ressaltar que a metodologia assume que os retornos da carteira possuem distribuicdo
normal, o que na pratica muitas vezes torna-se elemento demasiado simplificador da
realidade.

ii) Simulagio Histérica

Dowd (1998: 99 apud SAIN, 2001) ressalta que o grau de complexidade da simulagdo
histérica ¢ menor, pois este modelo consiste em utilizar a distribuigdo histérica dos retornos
da carteira como estimador dos retornos futuros ¢ a partir dai, 0 VAR da carteira.

Segundo Machry (2003), dentro desta proposta, seleciona-se uma amostra temporal
dos retornos passados de uma carteira, o préximo passo é atribuir os pesos da carteira hoje
para simular os retornos que teriam sido observados caso a carteira permanecesse constante
no periodo, o quantil escolhido da distribuigéio gerada com a simulagio serd o VAR esperado
para carteira (Dowd,1998). Est4 implicito nesta metodologia a assump¢io dos retornos
histéricos da carteira como uma boa proxy dos resultados futuros da carteira, o que nem
sempre se concretiza.

Para esta metodologia nfio € necessério o calculo de volatilidade e cotrelagBes, pois
estes estdo implicitos no cendrio utilizado. Contudo, ha dificuldade e subjetividade em estimar
qual o intervalo de tempo cujos retornos passados melhor representam a situagfo futura.
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iii) Simula¢ido Monte Carlo

A simulagio de Monte Carlo é o método mais poderoso de computar o VAR. Este
método possibilita levar em consideragfio muitos riscos e exposigdes, nio-linearidades, risco
de volatilidade, entre outros. A principal diferenca da simula¢o historica reside na forma de
obtengio dos resultados simulados, enquanto o VAR através da simulacfio histérica utiliza os
retornos histéricos para a simulagdo, a SMC consiste na gera¢do de nimeros aleatdrios com
base na distribui¢io de probabilidade dos retornos ou fatores de risco identificados para a
geracdo dos cenarios.

Segundo Saliby e Araujo (2001):

“O primeiro passo para o célculo do VAR Monte Carlo é estimar as volatilidades e
correlagdes para os ativos que compdem o portfélio e os fatores que influenciam seu
valor. Em seguida define-se a escolha de um modelo estocéstico para simular os
possiveis pregos fitturos de cada ativo ou fator de risco do portfélio. Sdo simulados
cendrios suficientes para que haja uma amostra grande para gerar a distribuigéio de
valor do portfolio. Mede-se o percentil referente ao nivel de confianga (NC) que se
deseja calcular o VAR. O VAR serd o valor encontrado menos o valor do atual
portfélio.” (Saliby; E, Araujo; M. Calculo do VAR Através de Simulagdo Monte
Carlo: Uma Avaliagdo de Uso de Métodos Amostrais Mais Eficientes. ANPAD, p.2,
2001).

Os testes de stress (stress testing) utilizados em complementariedade com o VAR ddo
robustez a andlise de risco de mercado.

Conforme explica Sain (2001), o stress testing néo corresponde a um modelo de VAR
por ndo envolver uma probabilidade de ocorréncia. Na pratica, os modelos de testes de stress
sdo uma importante ferramenta complementar ao VAR, pois possibilitam aos gestores simular
condi¢des extremas de mercado que ndo sdo capturadas com eficacia pelos modelos de VAR.

Segundo Saliby ¢ Araujo (p.2, 2001) “Todas metodologias tém vantagens e
desvantagens e seus usos sdo indicados, principalmente, em fun¢do dos ativos que compdem
o portfélio™.

Conforme Malz (2011), o VAR é um indicador simples e poderoso, pois permite
mensurar em um Unico nimero o risco de portfolios grandes e complexos, além de ser
amplamente difundido e aceito nas principais instituigSes financeiras e agencias regularas.

Contudo, € importante ressaltar para o escopo do presente trabalho que 0 mesmo
possui utilizagdo ineficaz a0 mensurar o risco de portfélios iliquidos como o caso de fundos
de Private Equity compostos sumariamente por empresas néo-financeiras. Estes portfélios
carecem de modelos de risco adaptados a suas especificidades, novas métricas e modelos
foram surgindo para suprir esta deficiéncia, modelos estes que muitas vezes utilizam
elementos e sfo adaptagBes dos modelos triviais de analise de risco de crédito e mercado. As
peculiaridades da andlise de risco e gestio de fundos de Privare Equity serdo estudadas na
proxima segdo

3.2.4 Introdugiio a Andlise de Risco para Fundos de Private Equity

Conforme relembrado com propriedade em documento elaborado pela EVCA (2013),
historicamente, a andlise e gestdo de risco dos investidores de Private Equity vém sido
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executadas através de abordagens extremamente simplistas. No entanto, com a crescente
exposi¢do ¢ difusdo desta modalidade de investimentos, tornou-se mais importante
compreender e quantificar de forma apropriada os riscos de investimento nesta classe de
ativos.

Fundos de Private Equity sio estruturados como sociedades de participagiio e atuagio
limitada e investem usualmente em ativos tipicamente iliquidos, o que torna dificil a
modelagem através de frameworks tradicionais de risco de crédito ou de mercado.

Compreender e medir com precisdo os riscos de investimento em Private Equity é
vital para tomada de decisdo de investimentos dos fundos bem como para alocagfo otima de
capital e efetiva gestdo de riscos do portfolio.

3.2.4.1 Modelos de Anailise de Risco para Fundos de Private Equity

Buchner (2014), propde que os modelos de risco focados em Private Equity devam ser
desenvolvidos de modo a capturar os seguintes riscos e situagdes adversas:

i) Risco de Funding: A imprevisibilidade do fluxo de caixa das empresas contidas no
portfolio de fundos de Private Equity consiste em risco para os investidores.
Compromissos sdo estabelecidos contratualmente com as empresas de tal modo
que em ultima instancia, o default de uma obrigagio contratual possa resultado em
perda de participagio societaria.

ii) Risco de Liquidez: A néo liquidez dos investimentos feitos por fundos de Private
Equity expe aos investidores desta classe de ativos ao risco de liquidez associado
a possibilidade de que o desinvestimento (venda da participagio societaria da
empresa investida no mercado secundério) seja realizada com uma taxa de
desconto sobre o Net Asset Value reportado nos demonstrativos financeiros.

iii)  Risco de Mercado: A flutuagiio dos pregos de mercado influencia o valor o Ner
Asset Value do portfolio.

iv) Risco de Capital: Os Investimentos em Private Equity podem ser afetados por
inimeros fatores, incluindo, mas néo se limitando a qualidade do gestor do fundo,
taxas de juros, taxa de cAdmbio.

3.2.4.1.1 Net Asset Value (NAV)

Segundo o estudo de Diller e Herger (2009), o método NAV define o risco de fundos
de Private Equity como o desvio padrio ou a variincia dos retornos baseados nas mudancas
no Net Asset Value apurado trimestralmente nas demonstragfes financeiras das companhias.
O racional por tras desta metodologia € aproximar a caracteristica de fundos de Private Equity
com ativos liquidos e publicos que possuem oscilago de prego diaria.

Segundo EVCA (2013) a metodologia NAV ¢ apropriada para fundos cujo valor
derive primordialmente do valor das companhias investidas de seu portfélio.
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Esta metodologia deve ser utilizada como ferramenta de gestdo de risco por
investidores que nfo estdo expostos a significativos riscos de liquidez. Tal recomendagio ¢
amparada na premissa de estudos empiricos que demonstram a possibilidade de uma diferenca
substancial entre o Net Asset Value de uma empresa e seu efetivo preco de venda na data da
liquidac&o que pode ocorrer meses depois, devido a complexidade e o tempo necessario para a
conclusdo de um processo de fusfo e/ou aquisi¢@o de uma empresa de capital fechado.

A conclusio € retirada de estudos empiricos que demonstram a diferenca grande entre
o Net Asset Value € o preco de companhia, que muitas vezes é vendida somente meses apds o
NAY reportado.

3.2.4.1.2 Cash Flow at Risk (CFAR)

Muitos estudos e modelos foram criados recentemente buscando suprir a deficiéncia
da andlise e gestdo de risco de empresas de capital fechado, na pesquisa realizada para
realiza¢8o deste trabalho, o modelo que se mostrou mais adequado foi CFAR.

As corporagBes requerem um modelo de risco flexivel, que leve o risco inerente do
negécio em consideragéo e a incerteza dos fluxos de caixa futuro como seu préprio fator de
risco.

O resultado do fluxo de caixa de uma empresa estd intimamente ligado com como 2
empresa opera, investe e financia suas atividades. O descasamento da geragdo de caixa pode
fazer com que uma companhia adie seus planos de investimento ou no pior dos cenarios
encare um stress financeiro ou até mesmo faléncia. O fluxo de caixa é um indicador poderoso
para medir a liquidez e lucratividade das empresas.

Com o objetivo de auxiliar a previsio e monitoramento dos fluxos de caixa das
empresas 0 Riskmetrics Group em conjunto com o I.P. Morgan, elaborou o documento
Corporate Metrics™ em 1999, na tentativa de criar um modelo de mensuracgio do risco do
fluxo de caixa das corporagdes equivalente ao VAR das institui¢cdes financeiras. Ele apresenta
o framework do Cash Flow at Risk (CFAR), uma metodologia para as empresas preverem o
fluxo de caixa em diversos cenarios de indices de mercado, como taxa e juros, prego das
commodities, taxa de cAmbio, etc.

Segundo a definigdo do Riskmetrics (1999), O CFAR ¢ o valor minimo de fluxo de
caixa livre gerado por uma empresa, devido ao impacto do risco de mercado, para um periodo
relativo de tempo e determinado nivel de confianga.

A medida CFAR fornece uma estatistica resumo da volatilidade do fluxo de caixa da
empresa associada com certa probabilidade em um periodo de tempo. Tal esforco de
modelagem pode ser util na gestéio de fluxo de caixa operacional da empresa e proporcionar
uma sensagdo de risco global de liquidez da empresa durante um determinado periodo de
tempo.

O documento Corporate Metrics™ apresenta um Framework objetivo contendo um
passo a passo para calcular o CFAR:

i) Especificagdo das métricas: Especificar o horizonte de tempo e o intervalo de
confianga adotado.

it) Mapa de Exposicdo de Risco: Quantificar quanto e como indices e indicadores de
mercado afetam o fluxo de caixa da empresa.

30



iii) Geraglio de Cendrios: Simular os possiveis valores de cada um dos indices e
indicadores de mercado possiveis em cada horizonte temporal.

iv) Valuation. Utilizar os cenarios e mapas de exposi¢dio de risco para calcular a
distribuigéio dos resultados financeiros e plotar os resultados em um histograma.

V) Computacdo do Risco: calcular o risco associado as projecdes de fluxo de caixa.

Segundo McKinsey & Company (2013), na pritica os modelos CFAR atuam como
ferramentas suporte para tomada de decisdo das corporagdes, os modelos CFAR sdo feitos e
adaptados de acordo com a estratégia de nego6eios da companhia. Mais do que quantificar o
impacto do risco de mercado, o foco é identificar variaveis-chave que capazes de impactar
substancialmente o business plan e resultados da companhia. Modelos CFAR estratégicos
tenfam cada vez mais quantificar riscos operacionais e estratégicos das corporagSes. Estes
riscos podem ser quantificados por assumpedes probabilisticas, cendrios ou analise de
sensibilidade. Os modelos CFAR estratégicos permitem a analise de risco das variaveis mais
sensiveis e importantes para o desempenho financeiro das corporagdes. A idéia por tras destes
modelos ndo ¢ uma medida absoluta de anélise de risco das corporagdes e sim, a identificacdo
¢ quantifica¢do dos possiveis riscos e cenarios associados a um husiness plan ou a atividade
da empresa em um horizonte de tempo.

Modelos estratégicos de CFAR agem como ferramentas-suporte para decisdes
financeiras e estratégicas das companhias. Como o fluxo de caixa se comporta com uma
alteragio no cAmbio e consequente escalada de precos da matéria prima? Quais as
consequéncias financeiras caso a campanha de marketing n&o atinja os objetivos de expansio
da receita? As respostas para estas perguntas normalmente podem ser obtidas através da
associagdo de cendrios e simulagio das varidveis envolvidas, isto permite aos gestores avaliar
os niveis de flexibilidade dos projetos e possiveis alternativas em cenarios adversos.

Segundo Kuti (2011), o modelo de CFAR ¢ intensivo em simulacdo e devera ser
executado, primordialmente, por Simula¢do Monte Carlo dos fatores de risco aplicados a
estrutura de passivos, & demanda da empresa, seus custos ¢ outras fontes de desembolso ou
entrada de caixa. Eppen e Fama (1969, p.119) observam que “entradas e saidas de caixa
didrias sdo, até certo ponto, no minimo imprevisiveis”. Sob esse ponto de vista, uma possivel
maneira de tratar o problema seria por meio de algoritmos de simulag#o.

3.2.4.1.2.1 CFAR e o Estudo de Caso

Até ento foi conduzido uma extensa pesquisa a respeito dos modelos de analise de
risco de crédito, mercado e modelos especificos adaptados para fundos de Private Equity com
o objetivo de encontrar a metodologia mais adequada para apurar a viabilidade econdmica de
um pretenso investimento de uma holding de Private Equity que ird financiar a aquisicio de
uma investida utilizando 100% de capital de terceiros, em forma de divida, caracterizando
assim um modelo de Leveraged Buyout.

A holding de Private Equity emitira titulo de divida de modo a financiar 100% da
aquisi¢do da pretensa empresa investida, dando em garantia, ativos imobilizados e as proprias
a¢bes da investida. Sendo assim, a estratégia sO € vidvel caso a geragfo de caixa futura da
investida seja no minimo suficiente para o pagamento da divida contraida.
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O modelo CFAR se julgou o mais apropriado pois ¢ focado no fluxo de caixa
operacional da empresa enquanto o NAV e Cash Flow ¢ demais modelos estudados focam na
precificagfo dos ativos da companhia ou no equity value.
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4 ESTUDO DE CASO

O estudo de caso do presente trabalho consiste em analisar a viabilidade econdmica da
aquisicio de uma empresa do sctor de processamento de pescados congelados por uma
holding de Private Equily através do modelo Leveraged Buyout, utilizando 100% de capital
de terceiros via emisséo de titulo de divida no valor total do prego de aquisico.

Através da metodologia Cask Flow at Risk serd realizado a simulagdo de diferentes
cenérios para o comportamento de variaveis-chave para o desempenho do fluxo de caixa da
companhia e serd verificado a capacidade de pagamento da divida contraida.

4.1 OVERVIEW SETORIAL E TESE DE INVESTIMENTO

O Brasil possui condigdes naturais favoraveis para o crescimento do setor de pescados.
O pais detém 13% da 4gua doce do planeta, 8,4 mil quilémetros de costa maritima, 5,5
milhBes de hectares de lamina d’agua represadas, além de clima favoravel, espécies Unicas e
matéria-prima (gréios) abundante para a produgio de ragdo para aquicultura,

Na ultima década, foram promovidas politicas publicas de incentivo a este setor.
Foram criados o Ministério da Pesca e Aquicultura ¢ a Embrapa Aquicultura e Pesca, Foi
aprovado da Nova Lei da Pesca e a regulamentagfio da Cessdo de Aguas da Unigo para Fins
de Aquicultura, bem como as politicas de fomento 4 atividade, com destaque para o Plano
Safra. Estes fatores resultaram no aumento da produgio e do consumo de pescado no Brasil.

Segundo a FAO o mercado de pescados brasileiro representa aproximadamente 1% do
mercado global. Ainda segundo a FAO o Brasil produziu em 2013 1,4 milhdes de toneladas
de pescados com potencial de produzir 20 milhdes de toneladas até 2030. Segundo o
Ministério da Pesca e Aquicultura (MPA) os frutos do mar sfio a proteina animal com o maior
crescimento de consumo no Brasil, entre 2003 ¢ 2013 o consumo nacional de pescado
aumentou mais de 80% passando de 6 kg/habitante/ano para 11 kg/habitante/ano.

O setor de pescados no Brasil ¢ caracterizado pela fragmentagdo e pulverizagio,
constituido majoritariamente por pequenas e médias empresas com gestiio tipicamente
familiar,

A tese de investimentos promovida pela holding de Private Equity é a consolidagio
deste setor através da aquisi¢do de empresas estratégicas ao longo da cadeia de produgio.
Onde serd possivel auferir ganhos de sinergia e escala com a integragdo e
complementariedade das empresas e maximizagdo do valor das ac@es através de melhorias de
governanga corporativa, praticas contdbeis e gestiio com viés financeiro.

A aquisi¢fio da empresa-alvo, estudada no presente trabalho, sera passo ancora para

este projeto.

4.2 OVERVIEW DA EMPRESA-ALVO
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A empresa-alvo da aquisicio atua no mercado de processamento de pescados
congelados a mais de 2 (duas) décadas. Estd entre as maiores empresas do setor, com
distribuigéio de pescados em todos os estados do Brasil e exportagfio para Europa e Estados
Unidos.

A empresa-alvo processa 25 culturas de pescados dentre eles salmfo, bacalhau, polaca,
panga, merluza, desenvolve também uma linha de produtos de processados como empanados
de peixe, camario pré-cozido, fato este que resulta na produgio de cerca de 100 SKU’s. A
empresa possui boa capacidade de produgio e armazenamento e conta cimeras frias com
capacidade de estocagem de 7.000 toneladas.

Esta localizada préximo a um dos principais portos do pais as margens da principal
passagem hidrovidria, o que lhe assegura acesso & matéria-prima e facilidades de logistica
para importagfio e exportagdo de pescados. A proximidade e facilidade de acesso 3 matéria
prima se constituem em fator relevante porque, além de custos menores pelo pescado
(transporte), garante flexibilidade diante das oscilagdes cambiais, permitindo alternancia entre
a compra de matéria-prima nacional ou internacional.

O foco da distribuigéio € o mercado nacional, cerca de 80% da produgdo ¢ vendida para
mais de 400 clientes entre varejistas e food service. Os outros 20% sio exportados pra Europa
e Estados Unidos. Em 2014 cerca de 40% da matéria prima foi importada enquanto 60% foi
fornecida localmente.

Possui estrutura financeira solida, com faturamento em 2014 de R$ 219 milh&es de
reais ¢ EBITDA de R$ 23,1 milhdes, endividamento baixo, concentrado basicamente em
empreéstimos para capital de giro estimado em R$ 9 milhdes. Nio ha existéncia de dividas
fiscais, trabalhistas ou com fornecedores relevantes.

4.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS DA EMPRESA-ALVO

4.3.1 Andlise Vertical

Tabela 4 — Andlise vertical do Balango Patrimonial dos anos 2012, 2013 e 2014 da empresa-
alvo.

Balanco Patrimonial Histérico (RS) 12014 AV % (2013 AV% 2012 AV %

ATIVO 140.806.960 126.910.442 65.938.346

CIRCULANTE 60.368.843 42,9% | 52.106.152 41,1% |45.283.308 68,7%
Caixa e Equivalentes de Caixa 105.278 0,1% |9938.179 0,8% 1.012.115 1,5%
Contas a Receber 28.375.800 20,2% | 25.353.235 20,0% | 23.665.742 35,9%
Estoques 30.413.815 21,6% | 22.946.484 18,1% |14.108.701 21,4%
Adiantamentos 299.085 0,2% |1.281.603 1,0% 6.459.892 9,8%
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Impostos a Recuperar 1.056.624 0,8% |1.433.323 1,1% 0,0 0,0%
Outros Créditos 118.241 0,1% [93.329 0,1% 36.860 0,1%
NAO CIRCULANTE 80.438.116 57,1% | 74.804.290 58,9% |20.655.038 31,3%
Realizavel a Longo Prazo 544.647 0,4% |480.970 0,4% 140.530 0,2%
imobilizado 79.893.469 56,7% | 74.323.320 58,6% |20.514.508 31,1%

PASSIVO 70.530.930 65.453.848 42,975.917

CIRCULANTE 50.104.225 71,0% | 43.644.788 66,7% |40.672.313 94,6%
Fornecedores 33.000.061 46,8% |32.739.961 50,0% |31.892.374 74,2%
Empréstimos e Financiamentos 8.079.926 11,5% | 5.836.038 8,9% 4.348.972 10,1%
Obrigacdes Sociais 2.366.945 3,4% |3.064.568 4,7% 2.221.989 5,2%
Obrigacdes Tributdrias 509.641 0,7% |197.259 0,3% 969.035 2.3%
Comissfes a Pagar 1.055.630 1,5% |1.104.889 1,7% 566.088 1,3%
Adiantamentos 492.164 0,7% |389.766 0,6% 383511 0,9%
Qutras Obrigacdes 4.599.858 6,5% |[312.318 0,5% 290.344 0,7%

NAO CIRCULANTE 20.426.705 29,0% | 21.809.060 33,3% |2.303.604 5,4%
Empréstimos e Financiamentos 2,189.587 3,1% |3.157.003 4,8% 1.118.853 2,6%
Obrigagbes Tributérias 1.090.817 1,5% }1.505.755 2,3% 1.184.751 2,8%
Tributos Diferidos 17.146.302 24,3% [ 17.146.302 26,2%

PATRIMONIO LIQUIDO 70.276.030 61.456.594 22.962.429
Capital Social 1.500.000 2,1% {1.500.000 2,4% 1.500.000 6,5%
Ajustes de Avaliagdo Patrimonial | 39.262.199 55,9% | 33.283.999 54,2% (0 0,0%
Reservas de Lucro 29.513.831 42,0% | 26.672.595 43,4% |21.462.429 93,5%

Fonte: Proprio autor

Tabela 5 — Andlise vertical da Demonstragdo dos Resultados de Exercicio dos anos 2012,
2013 ¢ 2014 da empresa-alvo.

DRE Historica (em RS )

Receita Liquida 201.276.286,0 193.663.779,0 149.998.744,0

Custo Total (130.173.713,0) -64,7% |{136.036.709,0) -70,2% |(108.289.057,0) -72,2%
Lucro Bruto 71.102,573,0 35,3% |57.627.070,0 29,8% |41.709.687,0 27,8%
Despesas Operacionais (47.919.480,0) -23,8% |(36.662.550,0) -18,9% |{27.494.973,0) -18,3%
EBITDA 23.183.093,0 11,5% |20.964.520,0 10,8% |14.214.714,0 9,5%
Outras Receitas 162.672,0 0,1% 852.802,0 0,4% 1.459.540,0 1,0%
Depreciacio e Amortizagdo {2.096.365,0) -1,0% | (1.688.359,0) -0,9% | {1.276.795,0) -0,9%
EBIT 21.245.400,0 39,8% |20.128.963,0 10,4% |[14.397.459,0 9,6%
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Resultado Financeiro {9.115.343,0} -4,5% |(9.367.350,0) -4,8% |(5.379.526,0) -3,6%
EBT 12.134.057,0 6,0% 10.761.613,0 5,6% 9.017.933,0 6,0%
IR/CS (4.395.075,0) -2,2% | (3.937.568,0) -2,0% {3.276.078,0) -2,2%
Lucro Liquido 7.738.982,0 3,8% 6.624.046,0 3,4% 5.741.745,0 3,8%

Fonte: Proprio autor

4.3.2 Analise Horizontal

Tabela 6 — Analise horizontal do Balango Patrimonial dos anos 2012, 2013 ¢ 2014 da
empresa-alvo.

Balanco Patrimonial Histérico

(RS)

ATIVO 28.8% 10,9%  140.806.960 92,5% 126.910.442 65.938.346
CIRCULANTE 10,1% 15,9%  60.368.843 15,1% 52.106.152 45,283.308
Caixa e Equivalentes de Caixa -53,0% -89,5% 105.278 -1,4%  998.179 1.012.115
Contas a Receber 6.2% 11,9%  28.375.800 7,1% 25.353.235 23.665.742
Estoques 29,2% 325%  30.413.815 62,6% 22946484 14.108.701
Adiantamentos -64,1% -76,7% 299,085 -80,2% 1.281.603 6.459.892

Impostos a Recuperar -26,3%  1.056.624 1.433.323 0,0
Qutros Créditos 47,5% 26,7%  118.241 153,2% 93,329 36.860
NAO CIRCULANTE 57,3% 7,5% 80.438.116 262,2% 74.804.290 20.655.038
Realizdvel a Longo Prazo 57,1% 13,.2%  544.647 242.3% 480.970 140.530
Imobilizado 57.3% 7,5% 79.893.469 262,3% 74.323.320 20.514.508
PASSIVO 18,0% 7.8% 70.530.930 52.3% 65.453.848 42,975,917
CIRCULANTE 72%  14,8%  50.104.225 7,3%  43.644.788 40.672.313
Fornecedores 1,1% 0,8% 33.000.061 2,7% 32.739.961 31.892.374
Empréstimos e Financiamentos 22,9% 384%  8.079.926 34,2%  5.836.038 4.348.972
QObrigacBes Sociais 2,1% -22.8%  2.366.945 37,9%  3.064.568 2.221.989
Obrigacdes Tributérias -19,3% 158,4% 509.641 -79,6% 197.259 969.035
Comiss@es a Pagar 23,1% -4,5% 1.055.630 95,2% 1.104.889 566.088
Adiantamentos 8,7% 263%  492.164 1,6% 389.766 383.511
Qutras Obrigagdes 151,2% 1372,8% 4.599.858 7,6% 312.318 290.344
NAO CIRCULANTE 107,0% -6,3% 20.426.705 846,7% 21.809.060 2.303.604
Empréstimos e Financiamentos 25,1% -30,6% 2.189.587 182,2% 3.157.003 1.118.853
Obrigages Tributérias 2,7%  -27,6%  1.090.817 27.1%  1.505.755 1.184.751
Tributos Diferidos 0,0% 17.146.302 17.146.302
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PATRIMONIO LiQUIDO 452% 14,4%  70.276.030 167,6% 61.456.594 22.962.429
Capital Social 0,0%  0,0% 1.500.000 0,0%  1.500.000 1.500.000
Ajustes de Avaliagio Patrimonial 18,0%  39.262.199 33.283.999 0
Reservas de Lucro 11,2% 10,7% 29.513.831 243%  26.672.595 21.462.429

Fonte: Proprio autor

Tabela 7 — Analise horizontal da Demonstragio dos Resultados de Exercicio dos anos 2012,

2013 e 2014 da empresa-alvo.

DRE Historica (em RS ) CAGR® AH% 2014 AH% 2013 2012

Receita Liquida 10,3% 3,9% 201.276.286,0 29,1% 193.663.779,0 145.998.744,0
Custo Total 6,3% -4,3% (130.173.713,0) 25,6% (136.036.709,0) (108.289.057,0)
Lucro Bruto 15,5% 23,4% 71.102.573,0 38,2% 57.627.070,0 41.709.687,0
Despesas Operacionais 20,3% 30,7% {47.919.480,0) 33,3% (36.662.550,0) (27.494.973,0)
EBITDA 12,7% 10,6% 23.183.093,0 47,5% 20.964.520,0 14.214.714,0
Outras Receitas -51,9% -80,9% 162.672,0 -41,6% 852.802,0 1.459.540,0
Depreciacdo e Amortizagdo 18,0% 24,2%  (2.096.365,0) 32,2% (1.688.359,0) (1.276.795,0}
EBIT 13,9% 5,6% 21.249.400,0 39,8% 20.128.963,0 14.397.459,0
Resultado Financeiro 19,2% -2,7% (9.115.343,0) 74,1% (9.367.350,0) {5.379.526,0)
EBT 10,4% 12,8% 12.134.057,0 19,3% 10.761.613,0 5.017.923,0
IR/ CS 10,3% 11,6% {4.395.075,0) 20,2% (3.937.568,0) {(3.276.078,0)
Lucro Liquido 10,5% 16,8% 7.738.982,0 15,4% 6.624.046,0 5.741.745,0

Fonte: Proprio autor

O ativo da empresa cresceu 114% de 2012 a 2014 em termos nominais, Esse
incremento se deu principalmente no ativo permanente que cresceu 289%, ante o ativo
circulante que cresceu apenas 33%.

Em 2012, aproximadamente 70% dos recursos estavam investidos no ativo circulante,
ante 42,9% em 2014. O crescimento do ativo imobilizado foi financiado basicamente por
capital proprio, pois ndo se verifica um aumento do endividamento no periodo. O patriménio
liquido que contribuia com 35% em 2012 dos recursos, contribui 50% em 2014.

Os capitais de terceiros tiveram crescimento de 64%, ante 114% do Ativo.

O reflexo no aumento do ativo permanente — aumento da capacidade instalada - pode
ser percebido no aumento do faturamento da empresa, que passou de aproximadamente 150
milhdes em 2012 para mais de 219 milhdes em 2014.

A rubrica custo, que em 2012 representava 72,2% da receita liquida, em 2014 passou
para 64,7%; por outro lado, houve um aumento nas despesas operacionais de 5,5 pp. no
mesmo periodo.

2 CAGR é a taxa composta de crescimento do retorno ou evolugdo de crescimento.
Férmula: CAGR = (Valor final / Valor inicial) » (1/quantidade de anos analisados) -1
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Por mais que tenha havido um esfor¢o para o aumento da capacidade instalada ¢ um
controle maior nos custos, ndo foi o suficiente para geragdo de aumento de valor para os
acionistas, onde se manteve instavel o lucro antes de imposto de renda e CSLL em 6% no
periodo analisado.

4.4 DEAL STRUCTURE

A Holding de Private Equity ird abrir SPE (Sociedade de Propésito Especifico)
(“NEWCO”) que emitira titulo de divida com o objetivo de captar recursos suficientes para
compra de 100% das a¢Ses da Empresa-Alvo.

4.4.1 Preco da Aquisi¢io e Condigiio de Pagamento

O preco negocial de aquisi¢do é de 6x (seis vezes) o EBITDA apurado no exercicio
fiscal de 2014 da empresa-alvo.

Prego de Aquisicdo = 6 x 23.183.093,00 = R$ 139.098.558,00

Para todos os efeitos do presente trabalho, serd considerado o prego de R$
140.000.000 (cento e quarenta milhdes de reais). O pagamento pela aquisi¢io da empresa se
dard a vista, concomitante com a transferéncia das agdes para a NEWCO.

4.4.2 Caracteristica do Titule de Divida

A NEWCO emitira debéntures simples, nfio conversiveis em a¢des, em série tnica,
com garantias reais e fidejussérias no valor total de R$ 155.000.000 (cento e cinquenta e
cinco milhdes de reais), cuja destinagio sera: (a) R$ 140.000.000,00 (cento e quarenta
milhdes de reais) para aquisi¢do da empresa-alvo; e (b) R$ 15 milhdes (quinze milhdes de
reais) destinados a CAPEX e capital de giro para empresa-alvo.

As debéntures serdo subscritas por investidores qualificados nos termos da Instrugio
da Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) numero 476, de 16 de janeiro de 2009.

e Prazo: As Debéntures terdo prazo de 7 anos.
¢ Caréncia: 2 anos para pagamento de juros e amortizagio

¢ (Qarantias: As debéntures contarfio com a seguinte estrutura de garantias: (a) alienagéo

das agbes da NEWCO); (b) alienagfio de ativos imobilizados pertencentes a Empresa-

alvo; (c) cessdo de recebiveis da Empresa-alvo; (d) fianca pessoal dos acionistas da
NEWCO.
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* Atualizagio Monetdria: As debéntures terio seu Valor Nominal atualizado pela
variagdo do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA , apurado e
divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, calculado de
forma pro rata temporis, por dias Uteis, até a integral liquidagdo das Debéntures. O
produto da atualizagio monetaria serd automaticamente incorporado ao Valor Nominal
das Debéntures.

* Juros Remuneratérios: Sobre o Valor Nominal Atualizado incidirso juros
remuneratorios correspondentes 10% (dez por cento) ao ano, base 252 (duzentos e
cinquenta e dois) Dias Uteis, calculados de forma exponencial e cumulativa pro rata
temporis, por Dias Uteis decorridos, desde a Data de Emissio.

* Pagamento da Remuneragfio: A Remuneragio serd paga mensalmente, a partir do 25°
(vigésimo quinto) més de vigéncia das Debéntures.

¢ Pagamento da Amortizagfio: O Pagamento do Valor Nominal Unitirio Atualizado das
Debéntures sera realizado semestralmente, a partir do 30° (trigésimo) més contado da
Data de Emissdo das Debéntures, em 10 parcelas iguais com valor correspondente a
10% do Valo Nominal das Debentures.

4.4 PREMISSAS DE EXPANSAO

A estratégia de Leveraged Buyout s6 possui viabilidade econdmica em casos onde se
percebe significativo potencial para aumento de geracfio de caixa da investida. Abaixo alguns
fatores qualitativos que sustentam as projecdes da geracdo de caixa futuro da empresa-alvo:

(a) A Empresa-alvo estd inserida em um setor promissor, onde hi demanda nacional e
global reprimida;

(b) Possui situagdio financeira e operacional estavel, com baixo nfvel de endividamento e
margens de resultado superiores a média de mercado.

(c) Esta localizada em uma regifio estratégica que lhe permite economias logisticas para
importagdo e exportagio de pescados

(d) Possui rede de distribui¢do com acesso as principais redes varejistas do pais e em todo
territorio nacional.

A principal premissa de expansdo da-se no sentido de que a Empresa-alvo opera com
capacidade ociosa de sua estrutura de produggo. De acordo com estudos realizados e visio dos
atuais administradores, estima-se que a empresa produza 20% a menos do que a capacidade
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total capaz com uma engenharja de produgio otimizada. Além disto, a empresa opera em
apenas um turno, havendo a possibilidade de dobrar a produgfio sem necessidade de CAPEX
adicional através da implantagéio do segundo turno de trabalho.

A inje¢do de capital de giro com recursos das debentures e consequente aumento de
faturamento por expansio da capacidade produtiva permitira a Empresa-alvo a ter mais poder
de barganha na negocia¢do com seus fornecedores. Fato este que se¢ espera contribuir para
queda do Custo de Mercadoria Vendida da Empresa-alvo.

A holding de Private Equity possui experiéncia em gestdo de empresas e ird alocar
time de executivos com experiéncia setorial para ficar a frente das operagdes da investida.
Outro ponto relevante ¢ o fato da kolding j4 possuir estrutura administrativa propria, capaz de
absorver a estrutura administrativa da empresa-alvo contribuindo para a redugfio das despesas
gerais e administrativas com corte de pessoal.

Embora as premissas microeconémicas do investimento sejam factiveis e otimistas, o
cenario macro de instabilidade politica e perspectiva de estagnacdo econdmica para os
proximos anos no Brasil pode comprometer a viabilidade econdmica do projeto. O
investimento est4 inserido no universo da economia real, o que acrescenta mais incerteza e
varidveis de risco a projecdes futuras, de tal modo que se torna necessario simulag¢des
rigorosas dos cenarios de siress das projegdes assumidas para sustentar a decisio de
investimento de forma legitima,

4.4.1 Decomposicdo das Premissas de Expansio

Investimentos Iniciais
Assume valor médio de R$ 15 milhdes nas projegdes, cuja destinagio sera de R$ 5 milhdes
para campanha de marketing ¢ R$10 milhdes para capital de giro.

Composicio da Receita

As projecdes refletem 100% das receitas da Empresa-alvo, uma vez que as 100% das acles da
investida s8o transferidas para a NEWCO em D+0.

Crescimento (g): Assume os seguintes valores médios de crescimento:

- 12% no ANO 1, em decorréncia da otimizagdo da estrutura fabril

- 25% no ANO 2 e ANO 3, devido a duplicagio do turno fabril

- 7,5% no ANO 4 e 5, maturagio da expansgo

- 4% na perpetuidade

Prego: Assume corregéio de inflagio anual (IPCA). Para 0 ANO 1 assume IPCA de 6,26%°,
para 0 ANO 2, 5,5% para os demais anos média de 4,5%.

Impostos Correntes ¢ Devolucdes
Assume impostos correntes e devolugSes de 8% sobre a receita bruta.

* Relatério Foeus — divulgado pelo Banco Central do Brasil em 10 de outubro de 2015 — Mediana dos analistas

top 5 (http://www.bcb.gov.br/pec/GCl/PORT/readout/RZO151016.pdf)
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Custo do Produto Vendido

Os percentuais do custo referente a receita liquida foram definidos com base historica de
resultados. Assume valor médio de 64,5% sobre a receita liquida no ANO 1, 63% no ANO 2
e 61% na perpetuidade. A redugio do CMV se d4 principalmente devido a ganhos de escala
com a duplicacéo do turno fabril.

Despesas Operacionais

Os percentuais das projecdes das despesas operacionais sobre a receita liquida foram
definidos com base histdrica de resultados, levando em consideragfo a reducfo de gastos com
SG&A através do compartilhamento das areas meio com a estrutura da holding de private
equity. Assume valor médio de 19,5% no ANO 1, 17,5% no ANO 2 e 16,5% na perpetuidade.

Imposto de Renda e Contribuig¢do Social
Imposto de Renda e Contribui¢do Social projetados sob regime de lucro real, no qual &
aplicado uma aliquota de 34% sobre o tucro antes de impostos (EBT).

CAPEX/OPEX

Ser4 considerado CAPEX de R$ 15 milhdes no ANO 1 (investimento inicial) e R$ 3 milhdes
nos ANOS 2 e 3. Sera considerado OPEX médio de 1,25% sobre a receita liquida ao longo do
periodo.

Capital de Giro

Os prazos meédios para calculo do capital de giro foram baseados em resultados historicos e
mantidos iguais ao longo da projecio:

Contas a receber: projetado a partir de um prazo médio de 51,6 dias sobre a Receita Liquida.
Estoque: projetado a partir de um prazo médio de 85,3 dias sobre o Custo de Mercadoria
Vendida (CMV).

Fornecedores: projetado a partir de um prazo médio de 92,5 dias sobre o Custo de Mercadoria
Vendida (CMV).

Endividamento

Assume a emissdo de debénture no valor de R$ 140.000.00,00 (cento e quarenta milhdes),
com taxa de [PCA +10% a.a., prazo de 7 anos ¢ 2 anos de caréncia para amortizagio de
principal e pagamento de juros.
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5 APLICACAO DO MODELO
Com base nas premissas de expansio supracitadas, foram projetados DRE e Fluxo de
Caixa da empresa-alvo para os 7 anos sequentes pds investimento.

Tabela 8 — Projegéio de 7 anos da Demonstragio de Resultado de Exercicios ¢ Fluxo de Caixa
da empresa-alvo.

Yeard  Year5 Year 6

Income Statement Year 1 Year 2 Year 3

RE MM
Gross Revenue 219,0 259,0 338,0 437,7 490,2 545,0 595,7 646,3
Deductions (17,6}  (20,7) {27,0) (35,0) (39,2) (43,9) (47,7) {51,7)
Net Revenue 201,4 238,3 310,9 402,7 451,0 505,1 548,0 594,6
Cost of Goods Sold {1299) (153,7)  (1959) (2456) (2751)  {308,1) {334,3) (362,7)
Gross Profit 71,5 84,6 115,0 157,0 175,9 197,0 213,7 2219
Gross margin (%} 35,5%  355% 37,0% 39,0% 39,0% 39,0% 39,0% 39,0%
Operating Expenses {44,3)  (46,5) {54,4) {70,5) {78,9) (88,4} (95,9) (104,1)
EBITDA 27,2 33,1 60,6 86,6 97,0 108,6 117,8 127.8
EBITDA margin (%) 13,5% 16,0% 19,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5%
Depreciation and Amortization {0,3) {0,3) {0,3) (0,3) (0,3) {0,3) (0,3} (0,3}
EBIT 26,9 37,8 60,3 86,3 96,7 108,3 117,5 127.,5
Net Financial Result (9,0} 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 17,9 37,8 60,3 86,3 96,7 108,3 117,5 127.5
Taxes (4,4 {12,9) {20,5) (29,3) {32,9) {36,8) {40,0) {43,4)
Net Profit 13,5 25,0 39,8 56,9 63,8 71,5 77,6 84,2
Net margin (%) 6,7% 10,5% 12,8% 14,1% 14,1% 14,2% 14,2% 14,2%
Cash Flow Year5  Year6
EBIT 37,8 60,3 26,3 96,7 108,3 117,5 127,5
(-} Taxes (12,9 (20,5) {29,3) {32,9) {36,8) {40,0) (43,4)
NOPAT 25,0 39,8 56,9 63,8 71,5 77,6 84,2
{+) Depreciations and Amortizations {0,3) (0,3} {0,3) (0,3) (0,3) (0,3) {0,3)
(-} Working Capital (4,1) (9,5) (18,3) (9,5) (10,7} (8,0} {8,8)
{-) Capex {(15,0) (3,0) (3,0) 0,0 0,0 0,0 0,0
{-) Opex {3.,6) {4,7) {6,0) (6,8) {7,6) (8,2) {8,5)
Company FCF before LBO 2,0 22,3 29,3 47,3 52,9 61,0 66,2
FCF Cumulated 24,3 51,6 76,5 100,2 113,9 127,2
Debt LBO -59,38 -55,03 -50,69 -46,35 -42,00
Company FCF Cumulated after LBO 2,0 24,3 -7,76 47,3 100,2 67,54 66,2

Com o objetivo de aprofundamento da andlise, no intuito de observar o
comportamento das proje¢des sob diferentes cenarios, adotou-se distribuig8io de probabilidade
para as principais varidveis de risco do modelo. Como premissa, foi utilizada distribuigéo
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normal para as varidveis, com média e desvio padrfio definidos na tabela abaixo. Os inputs
levaram em consideragéio resultados histéricos e premissas de expansdo da empresa-alvo e
proje¢des macroeconomicas.

Utilizou-se o software @risk da Palisade para realizac8o de Simulagio de Monte Carlo
com base nos inputs abaixo:

Tabela 9 — Variaveis de incerteza com respectivas médias e desvio padrao {inputs do modelo)

Inputs - Variaveis de Incerteza Média Desvio Padrdo
IPCA year 3 - maturity 4,5% 1,50%
g - year 1 - optimization 12,0% 2%

g -year 2,3 - 20 turn 25,0% 5%

g -4, 5 - maturity 7,5% 2,50%
g - perpetuity 4,0% 1,00%
costs year 1 -64,5% 1%
costs - year 2 maturity -63,0% 1%
costs perpetuity -61,0% 1%
operating expenses year 1 -19,5% 0,50%
operating expenses - perpetuity -17,5% 0,50%
Capex Year 1 -15,00 2,5
Capex Year 2, 3 -3,00 0,5
Opex -1,50% 0,25%

A variavel-chave escolhida para analise de defauit foi o Fluxo de Caixa Acumulado
ap6s o pagamento de juros e amortizacdo da divida. Os oufputs do modelo sdo os FCA anuais
para cano ano. Foi adotado como critério quantitativo para a probabilidade de default,
resultados negativos para o FCA anual. A probabilidade de defauit em cada ano foi extraida
pelo somatorio dos FCA’s negativos dividido pelo numero total de simulagdes. Ndo foi
considerado qualquer distribuic@o de dividendos ao longo do periodo e o excedente de caixa é
utilizado como poupanca para pagamento da divida futura.

5.1 RESULTADOS

A Simulacio de Monte Carlo foi realizada com 5000 iteragdes. A analise dos oufputs
abaixo apresenta os valores minimo, maximo e médio para os Fluxos de Caixa Acumulados
dosanos3a’.

Qutputs Gréfico Min Média Max

Erros

40 40
L4 L4
Default Year 3 ‘ -30,94 -5,19 31,62 0
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Default Year 4 / dist. prob. -12,34 23,81 73,88 0
Default Year 5 / dist. prob. 13,18 51,24 100,24 0
Default Year 6 / dist. prob. 24,67 69,32 123,47 0
Default Year 7 / dist. prob. 35,16 86,95 151,02 0

Figura 6 — Andlise dos Outputs do modelo

Com base nas simulagdes verifica-se que somente os anos 3 ¢ 4 apresentam Fluxos de
Caixa Acumulado negativo. Sendo assim, a probabilidade de default serd o somatério da
probabilidade de default no ano 3 mais a probabilidade de defaulf no ano 4.

Probabilidade de Default Empresa Alvo = Z P(FCA after LBO) < 0

Ano 3,4

Abaixo, tem-se os resultados gerados pelo @risk para a probabilidade de defauit dos
anos 3 ¢ 4.

Default Year 3 | Estatisticas

0,0 +o0

= Minimo

0,26 - 6% MAximo 31,621
Media -5,194
2,85 - Q\ Moda -5,303
\ Mediana -5 224
Desv Pad 7,772

.04 4
e &\\\\ Assimetria 10,1018
= Versao Teste do @RISK Curtose 3,1025
' Para Propositos de Avaliacdo Apenas ‘éa’ﬂfes Wﬂg

Fros

0.02 1 \&X Filtrada 0
\\?\ ¥ esquerdo 0,0
0,011 A @%\\% P Zfs.q%.lerdu 75,6%
. ‘\ N X direito oz
0,00 N &N\‘h\%\% .  Pdirgito 100, 0%
= = =1 o = o 2 =3 2 Dif. X +00
: ' ' ' Tif. P 24,4%

Figura 7 — Probabilidade de default ano 3

De acordo com o output das Simulagdes de Monte Carlo, com base na analise do
Fluxo de Caixa Acumulado depois de todas as obrigagBes pagas e com base no critério de
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probabilidade de default adotado, qual seja, Fluxo de Caixa Acumulado negativo, a
probabilidade de default no ano 3 é de 75,6%.

. Estatisti
Default Year 4 / dist. prob. ol
Célula ModeHC S5
0,04 - Minimo -12.342
Maxime 73,880
0,035 A Media 23,8139
Moda 21,917
0,030 Mediana 23,524
Desv Pad 11,136
Ll 1 Assimetria 0,1600
— \Versao Teste do @RISK Curtose 3,1095
i Para Propositos de Avaliacdo Apenas Valores 5000
3,015 4 Erros 4]
Filtrade Al
0,010 4 X esquerdo 0.0
P esquerdo 1,5%
0,005 4 X dirgito +o0
P direite 100,0%
0,000 | Dif. X +oo
w2 2 2 B R 8 2 8 & B 98,5%

Figura 8 — Probabilidade de default ano 4.

Com base nos mesmos critérios descritos acima a probabilidade de default encontrada
para o ano 4 ¢ de 1,5%.

Sendo assim, tem-se que a probabilidade de defauls da empresa-alvo levando em
consideragfo a divida contraida para aquisi¢do da holding de Private Equity é de 77,1%.

5.2 ANALISE DOS RESULTADOS

O modelo Cash Flow at Risk desenvolvido para projecio de resultados e fluxo de
caixa da empresa resultou em alta probabilidade de defaulr da empresa-investida ¢
consequente inviabilidade econdmica do investimento da kolding de Private Equity.

Cabe ressaltar, que a natureza agressiva do investimento impulsionou a escolha por
premissas conservadoras para as projegdes.

Como os resultados demonstraram, o periodo de maior fragilidade do investimento
estd nos primeiros anos de pagamento da divida (anos 3 e 4), quando vence a caréncia, neste
periodo a empresa ainda ndo atingiu a maturagdo da geragfio de caixa e precisar arcar com as
altas parcelas de juros e amortizagfio do endividamento contraido.

O sucesso da estratégia de LBO estd intrinsicamente ligado a uma ascensio
significativa da geragfio de caixa da empresa nos primeiros anos de investimento. Os ciclos de
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investimento e da divida sfio antagdnicos. Os primeiros anos, s8o justamente o periodo de
investimentos (gastos) para crescimento e adaptagdes da empresa investida, muitas vezes o
resultado de geragdo de caixa ndio acontece a tempo. Mesmo com um eficaz choque de gestio,
nem sempre sera possivel geragdo de caixa suficiente para pagamento das primeiras parcelas
da divida. Dos anos 1 a 3 das projecdes do presente estudo de caso, a Receita Liquida
aumentou 75% em termos reais, o Custo de Mercadoria Vendida com relacdo a Receita
Liquida passou de 64,5% no ano 0 para 61% no ano 3, as Despesas Operacionais sairam de
um coeficiente de relag8o com a Receita Liquida de 22% no ano 0 para 17,5% no ano 3,

Mesmo com as fortes premissas adotadas para uma empresa ja madura (20 anos), o
investimento integralmente alavancado apontou uma alta probabilidade de inviabilidade.

O risco acentvado de investimentos 100% via LBO, culmina para adogio desta
estratégia com parcela pequena do capital de fundos ou holdings de Private Equity. Deve-se
priorizar empresas e setores com alto potencial de geraclo de valor no curto prazo (pés
investimento).

Uma alternativa eficaz para diminuir a probabilidade de default ¢ a utilizagdo de equity
como fragfo da estrutura de capital para aquisi¢éo. Foram realizadas simulagdes substituindo
10% do valor da divida contraida por capital proprio a probabilidade de default reduziu para
47,4%. Com equity de 20% a probabilidade de default cai substancialmente para 18,9% e a
geragdo de Fluxo de Caixa Acumulado negativo fica restrita somente a0 ano 3, o que
demonstra que a composi¢io de equity + divida é uma alternativa interessante para diluigdo
do risco da operagio.

Uma outra alternativa para tornar o investimento viavel é a contragdo de mais dividas
(capital de giro) para o pagamento das primeiras parcelas de juros e amortizacfio e da divida
do LBO. Contudo, vale ressaltar que no momento da contra¢do da divida os indices de
endividamento estarfio altos, por volta de 3x EBITDA e que as principais garantias
operacionais ja foram disponibilizadas para a divida do LBO o que pode, em ultima instancia,
impossibilitar a liberacfio de novo crédito por parte das instituigdes financeiras.
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6 CONCLUSAO

Com a realizagfio do presente trabalho foi possivel resgatar conceitos e definigdes das
principais metodologias para anélise de risco financeiro. Observou-se, no entanto, limitagio
quanto da aplicagdio de modelos puramente de risco de crédito ou risco de mercado para
empresas de capital fechado. Mesmos nos modelos desenvolvidos especificamente para
fundos de Private Equity, ndo ha unanimidade na literatura quanto da melhor metodologia a
ser utilizada.

Adotou-se a metodologia Cash Flow at Risk para célculo da probabilidade de defauir do
investimento da holding de Private Equity. Mesmo com complexas varidveis de risco o
modelo permitiu auferir com precisfio a probabilidade de 77,1% de default (fluxo de caixa
acumulado anual negativo) da empresa-alvo.

O resultado néo ¢ suficiente para constatar a inviabilidade econdmica do investimento,
porém, alerta aten¢do méxima por parte dos gestores, pois segundo o modelo, a probabilidade
estd contra o sucesso do investimento. Caso os gestores optem por realizar os investimentos,
serd necessdria uma gestdo focada em reduzir custos e aumentar a geragio de caixa,
especialmente no primeiro e segundo ano de cobran¢a da divida, periodo este em que se
verifica probabilidade alta de default da empresa-alvo.

Constatou-se que a estratégia de Leveraged Buyout para holdings/fundos de PEVC, ¢ de
alto risco, porém, com planejamento adequado para superar o periodo inicial de provavel
incapacidade de pagamento da divida contraida, a estratégia possibilita retorno exponencial ao
fundo pelo pouco (ou nenhum) capital préprio utilizado para realizar o investimento.

Uma anélise robusta do cendrio econdmico, momento do setor, capacidade de integragio,
otimizagdo na gestdo e rapido incremento na geragdo de caixa da empresa-alvo sio aspectos
fundamentais para a tomada de decisdo do investimento. A metodologia Cash Flow af Risk -
através da Simulagéio de Monte Carlo para as principais varidveis de incerteza do projeto - se
mostrou ferramental valioso neste processo de anélise.

47



7 REFERENCIAS

SALHMAN, W. The structure and governance of venture capital organizations, Journal of
Financial Economics, Rochestes, v. 27, n. 2, 1990.

ABDI — Associacao Brasileira de Desenvolvimento Industrial. A Indiistria de Private Equity e
Venture Capital — 2° Censo Brasileiro. Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial,
Centro de Gestio € Estudos Estratégicos, Brasilia, 2009.

LOPES, A.; FURTADO, C. Private Equity na Carteira de Investimentos das Entidades de
Previdéncia Privada. Revista de Contabilidade e Finanga - USP, Sao Paulo, Dezembro, 2006.

p. 108 — 126.

SILVA, T. O controle nas companhias com investimentos de fundos de private equity listadas
na bmf Bovespa, Fundacao Getulio Vargas. Sao Paulo, 2010.

BERK, J.; DEMARZO, P. Corporate Finance: The Core. Prentice Hall, 2013.

LINDEN; G. Leveraged Buyout: Uma andlise das aquisicdes alavancadas no mundo.
UFRGS, 2009.

KAPLAN, S; STROMBER; P. Leveraged Buyouts and Private Equity. Journal of Economic
Perspectives, p.121-46, 2009,

<http://www.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/jep.23.1.121> Data de acesso: 12 de junho
de 2015.

KAPLAN, S. Management Buyout: Evidence on taxes as a source of value. Journal of
Finance 1989b.

LUZ, D. Opcoes reais € compras alavandas (leveraged buy-out): Um Estudo de Caso
Aplicado a Magnesita, 2009.

BLAYDON, C. Tuck School of Business at Darthmouth. Center of Private Equity and
Enterpreunership, Note on Leveraged Buyouts, Set. 2006.

BLAYDON, C.; WAINWRIGHT, F. Tuck School of Business at Darthmouth. The Balance
Between Debt and Added Value, Set. 2006.

48



CROUHY, M; GALAI, D; MARK, R. The Essentials of Risk Management. McGraw-hill,
Nova York, 2014.

HULL; J. Risk Management and Financial Institutions. John Wiley & Sons, Nova York,
2012. p.399

PASCHOARELLI, R; SANCHES; M. Probabilidade de Default. Revista de Finangas
Aplicadas. pp.1-17. 2013

ANDO; L, LOPES, C. Estudo Sobre o Uso de Value At Risk para Gestdo de Risco. 8
FEBRACE - Feira Brasileira de Ciéncias e Engenharia, Universidade Presbiteriana
Mackenzie, 2010.

BOLETIM DE PRIVATE EQUITY. Tozzini Freire Advogados, Revista Capital Aberto, 2008
—2011.

MALZ; A. Financial Risk Management: Models, History and Institutions. Wiley Financial,
Nova Jersey, 2011.

MERTON; R. On The Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates,
Journal of Finance,Vol. 29, No. 2, 1974.

DOWD; K. . Beyond Value at Risk: The New Science of Risk Management, John Wiley and
Sons, Nova York, 1998

SAIN; P. Estudo Comparativo dos Modelos Value at Risk Para Instrumentos Pré-Fixados,
FEA-USP, 2001.

SAHILB; E; Calculo do VAR Através de Simulagio Monte Carlo: Uma Avaliaciio de Uso de
Meétodos Amostrais Mais Eficientes. ANPAD, 2001.

EVCA (European Private Equity and Venture Capital Association). Risk Measurements
Guidelines, 2013.

Buchner; A. Risk Management for Private Equity Funds, Department of Business and
Economics, University of Passau, 2014.

DILLER; C, HERGER; 1. Assessing the Risk of Private Equity Fund Investments, Capital
Dynamics, 2009,

MCKINSEY & C. Working Papers on Risk - Strategic commodity and cash-flow-at-risk
modeling for corporates, n. 51, 2013.

KUTI, M. Cash Flow at Risk, Financial Flexibility and Financing Constraint, Public Finance
Quarterly, State Audit Office of Hungary, vol. 56(4), pages 505-517, 2011.

49



