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Resumo:

A fim de atingir uma maior competitividade, os fundos de investimentos, como os fundos de
pensdo e os private equities, estdo sendo utilizados como fontes de financiamentos para
estimular a expansdo da produgdo e as estratégias corporativas adotadas pelas companhias
investidas, especialmente empresas que estdo situadas em mercados com possibilidades
restritas de captacdo de recursos. Utilizando um modelo de negdcio baseado na aquisi¢do de
empresas com grande potencial de crescimento, os fundos de private equity desenvolveram
operagoes especificas de aquisicdo para otimizarem o valor de seus investimentos para os
acionistas, como o uso das leveraged buyouts (LBOs) para a aquisicdo de empresas-alvo, os
quais usam a divida como forma de pagamento de grande parte do valor da aquisi¢cdo. Um dos
principais objetivos das leveraged buyouts é permitir que entidades financeiras possam
realizar grandes aquisicbes sem terem que comprometer uma ampla quantidade de seu
patrimonio e capital proprio, de forma a reduzir o risco do investimento e maximizar o retorno.
Baseando-se neste tema, o objetivo desta pesquisa foi analisar a criagdo de valor em uma
operacdo de leveraged buyout no mercado brasileiro, utilizando o Economic Value Added
(EVA®) como ferramenta para tal. O método de pesquisa utilizado foi a pesquisa quase
experimental, do tipo ex post facto. Este trabalho baseia-se em uma pesquisa descritiva e
explicativa, de natureza qualitativa. O resultado deste estudo indicou para evidéncias
inconclusivas acerca da destrui¢cdo de valor em uma operacdo de LBO no Brasil, uma vez que
hd outros elementos possiveis responsdveis pelo indicador EVA® negativo.
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Andlise da criacao de valor em uma operacao deveraged buyout no Brasil

Resumo

A fim de atingir uma maior competitividade, os fosdde investimentos, como os fundos de
penséo e oprivate equitiesestdo sendo utilizados como fontes de financiansguara estimular

a expansdo da producdo e as estratégias corpseradaadas pelas companhias investidas,
especialmente empresas que estédo situadas em pweowad possibilidades restritas de captagéo
de recursos. Utilizando um modelo de negocio baseadaquisicdo de empresas com grande
potencial de crescimento, os fundosmtvate equitydesenvolveram operacdes especificas de
aquisicao para otimizarem o valor de seus investiosepara 0s acionistas, como o0 uso das
leveraged buyoutd BOs) para a aquisicdo de empresas-alvo, os gsais a divida como forma
de pagamento de grande parte do valor da aquidigados principais objetivos désveraged
buyoutsé permitir que entidades financeiras possam aatj,andes aquisicbes sem terem que
comprometer uma ampla quantidade de seu patrin®wmiapital proprio, de forma a reduzir o
risco do investimento e maximizar o retorno. Badease neste tema, o0 objetivo desta pesquisa
foi analisar a criacdo de valor em uma operacatederaged buyouho mercado brasileiro,
utilizando oEconomic Value AddetEVA®) como ferramenta para tal. O método de pesquisa
utilizado foi a pesquisa quase experimental, dodppost factoEste trabalho baseia-se em uma
pesquisa descritiva e explicativa, de naturezaitgtigh. O resultado deste estudo indicou para
evidéncias inconclusivas acerca da destruicédo lde ®m uma operacdo de LBO no Brasil, uma
vez que ha outros elementos possiveis responsggleigndicador EVA negativo.

Palavras-chave: Geracao de Valamveraged BuyouPrivate Equity Economic Value Added.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o ferejto, controle e apoio a decisées

1. Introducao

Caracterizado como a integragdo dos mercados grodie financeiros, bem como das
esferas econdmicas, o fenbmeno da globalizacdst@ admo uma consequéncia das politicas de
liberalizacdo dos fluxos globais e do desenvolvimeate novas tecnologias de comunicacdo e
integracdo, as quais possibilitaram a intensificagés fluxos de capitais e investimentos além
das fronteiras nacionais (SAVOIA, 1996). Baumar®9@) afirma que o aumento acentuado dos
fluxos internacionais de capitais, bens e servigpgsompeticdo cada vez mais acirrada nos
mercados internacionais e a integracdo dos sistem@sdmicos nacionais sdo 0s principais
fatores representativos da mundializacéo do capital

Schirm (1999, p. 3) argumenta que “os mercadasaggafuncionam segundo a légica da
maximizacao do lucro de atores privados transna@ogue operam potencialmente de forma
global’. Com crescimento acelerado da economia taleggia e, consequentemente, a
concentracao e centralizacdo de capitais, congpBdoum forte mercado de capitais, no qual
muitas industrias concederam a abertura de setatapiavés da venda de a¢des para obterem
capital suficientemente alto para acompanharemmeocgncia. A integracdo mundial gerou uma
maior competicdo, fazendo com que as empresas rpss&im cada vez mais aumentarem sua
participacdo em mercados ja atuantes, ao mesmootgue buscassem ingressar em novos
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mercados para desenvolverem economias de escalaentar seunarket shareem mercados
promissores.

Considerando a busca de estratégias alternatigaa pobrevivéncia a crescente
competicdo, empresas tém buscado nos mercados ligholos fontes crescentes de
financiamento para suas necessidades de investiiresgecialmente aquelas que estdo situadas
em mercados com possibilidades restritas de cap@&&ecursos, caracteristica marcante dos
paises emergentes (BRUNI, 2002). Muitas vezeshéakssidade de financiamento para o
crescimento tem sido suprida pela globalizagdontiema do capital e seus agentes de
investimentos, com destaque para 0s bancos e fuddosmvestimentos, que atualmente
desenvolvem um papel fundamental para que sejavpbsgl®s novos empreendimentos e planos
das companhias (GRINBLATT; TITMAN, 2005).

No auge da demonstracdo do alcance da globaliZatg@ioceira dos mercados e das
fontes de financiamentos, é possivel exemplificatuacdo de fundos de investimentos, como 0s
fundos de penséo e psvate equitiesem busca de lucros através da aquisicdo, refagéole
venda de empresas com alto potencial de crescineedificuldades para sobreviver ao intenso
ambiente competitivo gerado pela integracdo dosades mundiais (LERNER, 2008). Na busca
de retornos superiores a seus acionistas, os futel@sivate equityutilizam-se de praticas
financeiras diferenciadas no mercado de gestamatiea, destacando-se o uso de aquisi¢cdes
alavancadas, globalmente conhecida ctemeraged buyoutKAPLAN; STROMBERG; 2008),
as quais se utilizam de endividamento como gramute glo pagamento de uma transacao de
fusdo e aquisicdo (F&A), sendo a empresa adquigdponsavel pelo pagamento desta divida.
Utilizando-se de umdeveraged buyoupara adquirir uma empresa, os gestores do fundo de
private equitypodem minimizar o impacto dessas operacdes erfils@ude caixa e patrimonio
liqguido, de modo a minimizar seu investimento en@ar seu retorno.

Tal operacdo tornou-se uma pratica usual de muigsses fundos, gerando retornos
acima do normal, mas também crises que culminarafaléncia das empresas adquiridas. Nos
ultimos anos, o mercado brasileiro se tornou uno a@es fundos derivate equity,vivendo
momentos de grande expansdo desta industria dé@ogest investimentos alternativos e,
consequentemente, recentemente se tornando alvtentigtivas de aquisicdes alavancadas
(FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2011). Ja consolidado enercados mais maduros, como o
norte-americano e europeu, leveraged buyousse tonou um meio expressivo de adquirir
empresas com um minimo investimento, sendo quepasacoes ja estdo se tornando presentes
no Brasil, motivando este trabalho com o objetigaadalisar a criagdo ou destruicdo de valor em
uma operacdo deveraged buyouho mercado brasileiro, a fim de suprir uma nedest de
entendimento acerca deste tema, ainda pouco edplogliteratura nacional.

2. Referencial tedérico

De uma forma geral, esta secédo ira tratar da fuedtacdo tedrica necessaria para o
entendimento do presente trabalho, a qual foi lo@seas principais autores acerca do assunto
estudado.

2.1. Os fundos deprivate equity

Na visdo de Lerner (2008), investimentos private equitysdo entendidos como uma
estratégia de investimento que busca participacréscimento de empresas privadas de grande
potencial de crescimento por meio de investimedé®ngo prazo, sendo também uma classe de
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ativos com baixa liquidez que oferecem o potengabh uma maior valorizacdo do capital e
diversificagédo a longo prazo do que é usualmergesoido em mercados publicos, caracteristica
ja discutida na se¢do anterior de um investimelteonativo.

Assim como investidores que adquirem acbdes emabusc obterem participacdes
acionarias em empresas atraves do controle destdsndos derivate equitytambém buscam
uma participacdo acionaria em uma empresa. No tentao contrario das agfes, os alvos dos
investimentos de capital destes fundos usualmédeséo listados ou negociados em mercados
publicos, e as empresasmlévate equity muitas vezes, estdo mais diretamente envolvioliaisac
gestdo do negdcio do que um acionista convenc(B#dPLAN; SCHOAR, 2006).

De uma maneira geral, as firmas ghivate equitysdo constituidas por investidores e
gestores que realizam investimentos diretamenterapresas publicas, retirando suas agfes da
bolsa de valores e fechando seu capital, ou deemapija privadas. Os investidores e gestores
julgam, ao alocarem seu capital nas empresas-giwe, tais empresas possuem um grande
potencial de crescimento por meio de uma gestae af@iente e/ou de maiores investimentos
para expansdo de suas operacdes e tecnologiasdgesdornos acima da meédia durante a fase
de desinvestimento (PEARL; ROSENBAUM, 2008).

Os melhores candidatos para investimento destalidade sdo empresas com equipes
soélidas de gestao, clientes recorrentes, margeas &rtes balancos patrimoniais e a capacidade
de gerar um fluxo de caixa livre significativo. @cto é gerado a partir do desinvestimento do
capital empregado, podendo ocorrer de diversasamrmantre elas a abertura do capital da
empresa adquirida, tornando-a publica, venda paraamprador estratégico ou para outro fundo
de investimento (KAPLAN; SCHOAR, 2005).

Para Axelson, Stromberg e Weisbach (2009), taidda se tornaram importantes atores
na economia global, movimentando grandes quantidddeinvestimentos em diversos paises,
sendo cada vez menos centralizados na economi&stados Unidos. Em anos recentes, no
entanto, o Brasil tem se transformado no maior atBr@ara as industrias @evate equityna
América Latina segundo a PriceWaterhouse Coop&s3j2 De acordo com dados produzidos
pela agéncia especializada em monitoramento doacherinanceiro global, Thomson Reuters,
no ano de 2012 o pais recebeu um investimento iapade de US$ 8,3 bilhdes, valor que
representa uma cota de 72% de todos os investimé&itos na Ameérica Latina neste ano pela
industria.

Entre o inicio de 2005 e o final de 2009 quase P&$ilndes em capital de investimento
foram arrecadados para o pais. O capital comprdmda Industria Brasileira derivate Equity
e Venture Capitaem 2008 representava 1,8% do Produto Interno BiRIB), contra 1% em
2004, porém este numero ainda € baixo em relacda awedia mundial de 3,7%. Comparando-o
a paises como Estados Unidos e na Inglaterrapd@ss com décadas de tradi¢cdo na indUstria de
private equity a proporcéo do capital comprometido em relacaBlBoequivale a 3,7% e 4,7%
respectivamente. Em 2009 o capital comprometidéndastria Brasileira dé€rivate Equitye
Venture Capitahumentou sua representatividade em relagéo apdtts2,33% (FGV, 2011).

Em sua maior participacdo, os fundospdeate equitycontaram com aproximadamente
metade de toda a atividade de F&A no Brasil em 20A€smo que o intenso crescimento do
mercado derivate equityseja notavel, o Brasil ainda é visto como umaselae ativos com
grande capacidade de expansao (PwC, 2013). Comsoscsignificativos para investir e com o
objetivo de transformar setores inteiros da ecoadmasileira, os investidores gavate equity
tém se tornado uma forga significativa no mercatizendo inovagbes e dinamismo para a
economia brasileira. Baseando-se na evolucdo dcacheide capitais brasileiro, é possivel ainda
argumentar que a estabilidade, crescimento e dliddite na economia global tornam o Brasil
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um lugar atraente para investir no presente, piartsendo foco no cenario econémico-financeiro
mundial e alvo de grandes fluxos de capitais esimwentos (PwC, 2013; ERNST YOUNG,
2014).

2.2. As operacdes deeveraged buyouts

A operacdo déeveraged buyou(LBO) é a aquisicdo de uma empresa, divisdo, negoc
ou conjunto de ativos ("alvo") usando divida parericiar uma grande parte do preco de
compra, enquanto o restante do valor é financiatevés do uso do capital proprio de um
patrocinador financeiro ("patrocinador”). O patr@ador financeiro, usualmente sob a forma dos
fundos deprivate equity investe uma baixa porcentagem de seu capitalriprogpuando
comparado com o valor total da aquisicdo, e utdileaeancagem (empréstimos ou outras fontes
financeiras de endividamento) para financiar cargstdo valor pago ao vendedor. Muitas vezes,
0s ativos da empresa a ser adquirida sdo usados garantia para os empréstimos, além dos
ativos da empresa adquirente (KAPLAN; STROMBER@&WPEARL; ROSENBAUM, 2008).

O objetivo das aquisi¢cdes alavancadas é permited @ntidades financeiras possam
realizar grandes aquisicbes sem terem que compzonnaa ampla quantidade de seu patrimonio
e capital proprio (CUMMING; SIEGEL; WRIGHT, 2007Ds compradores também buscam
maximizar o valor da empresa adquirida para sewuestitores, tentando criar uma nova entidade
mais forte e mais rentavel através das sinergiam€eiras e operacionais previstas com a uniao
do fundo de investimentos e a empresa adquiridaO(ERUM; HOTCHIKISS, 2008). A
expectativa com a realizacdo das aquisicbes aladascé que o retorno gerado a partir da
aquisicao seja maior do que 0s juros pagos soldliwida realizada para a compra, portanto,
gerando retornos compensatorios para o alto grandeidamento realizado, enquanto o risco
do comprador é minimizado devido ao uso de uma qregjparcela de seu capital proprio no
investimento, o que resultara em retornos positigosn um baixo risco do investimento
(PEARL; ROSENBAUM; 2008).

De acordo com Pearl e Rosenbaum (2008), a manara comum de obtencdo de
empréstimos para a divida é o uso dos ativos dgaoimea-alvo como colateral da operacéo, de
forma que seus ativos serdo considerados uma igacaisb ndo seja possivel para o comprador
realizar o pagamento dos juros e a amortizacdoivddad O fundo deprivate equityira entéo
utilizar o fluxo de caixa futuro da companhia adiglai para pagar o empréstimo contraido,
porém quando nao suficiente, ele ird vender patésta companhia para saldar o restante do
montante emprestado (KAPLAN; STROMBERG, 2008).

Para conduzir uma LBO, o comprador deve se aatifle que os ativos do alvo sao
adequados como garantia para o empréstimo necegsaa a aquisicdo. O fundo gdevate
equitytambém deve analisar e projetar as previsbesdaia@s das entidades combinadas para se
certificar de que elas irdo gerar caixa suficigggea cobrir os pagamentos de juros e o principal,
ao mesmo tempo que devera gerar retorno ao inva#iimrealizado para 0s acionistas
(KAPLAN, 1990; ACHLEITNER; BOCK; TAPPEINER, 2012Em alguns casos, manter o
fluxo de caixa ideal pode ser um desafio se eqdpaestdo do alvo sair apds a aquisicao,
tornando a concretizagéo das sinergias previstés mais dificil.

Uma vez que o comprador tenha determinado que@ é&Binanceiramente viavel, ele
inicia a busca por fontes de financiamento parapsejeto. Em alguns casos, o financiamento é
proveniente de um ou mais bancos comerciais oowstimentos, sendo que em outros casos, 0
comprador emite titulos de divida no mercado ab¥figio que a operacao oferece uma entidade
combinada com elevada proporcao di#bt/equity(podendo chegar a 90% da divida, 10% do
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capital social), os titulos emitidos geralmente s@liados com um baixo grau de investimento,
possuindo baixa liquidez e alta volatilidade (PEARODSENBAUM, 2008).

Leveraged buyoutsdo normalmente conduzidos por empresapridate equity sendo
gue esta forma de aquisicdo ganhou notoriedadé€cadd de 1980 com a aquisicdo alavancada
da RJR Nabisco (KAPLAN; STROMBERG, 2008). As empsedeprivate equitymuitas vezes
levantam o dinheiro especificamente para realizaisggbes alavancadas, sendo que muitas
vezes esses fundos destinados as operagcfes ded€3@em centenas de milhdes de ddélares de
capital préprio, devendo ser considerado que éstetos ainda irdo emprestar a maior parte do
dinheiro que irdo precisar para a compra seus .aMogos fundos de LBO sao divisbes de
grandes bancos comoJ® Morganou divisdes de empresas pievate equitycomo oCarlyle
Partnerse oBlackstone Capital Partnef&i(APLAN; STROMBERG, 2008).

Geralmente, as firmas darivate equityou divisbes de grandes bancos realizam o
desinvestimento da empresa adquirida atraves deesula ou tornando-a publica com a abertura
de suas ac¢des no mercado, comumente no periodoateacdez anos apds a sua compra, tendo
como objetivo a geragdo de lucros, muitas vezeeradps de 15% a 25% compostos
anualmente, e o pagamento da divida contraida pestalo (KAPLAN; STROMBERG, 2008).
Entretanto, a venda nem sempre significa que otaldsteja totalmente liquidado, existindo
casos em que o ato de oferecer novas acoes patdicopseja necessario como uma tentativa de
obter dinheiro para o pagamento da divida, ocooemda operacéo classificada por Cohn, Mills
e Towery (2014) como uniaveraged buyoutseverso.

2.3. A geracéo de valor descrita pelEconomic Value Added (EVA®)

Para Assaf Neto (2008), a esséncia das corporggiasatuarem competitivamente no
mercado é baseada na estruturacdo de um sisteamrdiro capaz de avaliar e transmitir de
maneira eficiente a criacdo ou destruicdo de vabdsr acionistas. Na visdo de Saurin (2000),
indices contdbeis como o retorno sobre o investin@ROIl) ou retorno sobre o patriménio
liquido (ROE) néo sao capazes de expressar a \@rdadiacdo de riqueza para as empresas.

Segundo Rappaport (2001), as aplicagcbes do condeitvalor para o acionista até a
década de 1990 baseavam-se, principalmente, n@agh@lde investimentos de capital e
precificacdo de aquisi¢des, através do uso de model fluxo de caixa descontado. Atualmente,
as empresas buscam incorporar ao planejamento lecéwa geral do desempenho de seus
negocios medidas de valor para o acionista, ded@raxibir a verdadeira geracdo de valor em
suas operacdes e utiliza-los no gerenciamento e gulitador de desempenho da empresa.

Assaf Neto (2004) concorda que o valor é uma naeléi mais completa, argumentando
gue a métrica do valor leva em consideracao nos c&loulos a geracao operacional de caixa
atual e potencial, a taxa de atratividade dos pet@pios de capital (credores e acionistas) e o
risco associado ao investimento.

Em vista da necessidade de definir como o valggrado por uma operacao, Assaf Neto
(2008) propde entdo uma equacao simplificada, @h dgscreve a ocorréncia criacéo de valor
“quando as receitas operacionais superarem toddsspéndios (custos e despesas) incorridos,
inclusive o custo de oportunidade, ocorrera a &dage valor” (ASSAF NETO, 2008, p. 179).
Ou seja, o valor sera criado quando o retorno gefadsuperior ao custo de oportunidade do
capital investido pelos acionistas na empresa.

Portanto, para atender os objetivos de mensuyaestificar o valor gerado ou destruido
nas operacoes realizadas, o valor econdmico agregdVA® (Economic Value Addedtm
inglés) vem como resposta a necessidade de medeladesempenho para mensurar uma
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adequada criacdo de valor da empresa. (MARTINSG)2@ EVA® é uma medida de avaliacdo
de desempenho patenteada pela empresa americaoasuétoria de valor Stern Stewart & Co e
defendida por muitos autores como uma das melhogsicas para a mensuracao do valor
criado (ASSAF NETO, 2008; MARTINS, 2006). Martin®006) sugere que o destaque desta
métrica vem do reconhecimento que a geracao de h#m necessariamente cria rigueza para os
acionistas, devendo ocorrer a superacdo do nivetusto de capital para que haja uma
maximizacao do retorno dos investimentos dos asiasi

Em termos de férmula de célculo, o célculo do EVeavolve trés variaveis: o lucro
operacional apos impostos (NOPAT), o custo de a&hpia empresa (WACC) e o capital
investido pela empresa, conforme exposto pela &guacproposta por Ehrbar (1999, p. 2),
O’Byrne (1999, p. 92) e Assaf Neto (2004, p. 188).

(Equacao 1) EVPA= NOPAT — (WACC x Capital investido)

O objetivo da utilizagéo do EVAé a de determinar ao Lucro Operacional ap6s irnpost
(“NOPAT", em inglés) do periodo gerado pelo capitgleracional aplicado no negadcio,
posteriormente descontando-se o custo do capitategiado de modo a determinar a verdadeira
criacdo de valor (ASSAF NETO, 2008). O NOPAT exdsiencargos financeiros decorrentes
das decisdes de financiamento da empresa, alémxchigr elespesas e receitas ndo operacionais,
podendo ser entendido como o lucro operacionalislefms impostos e depreciacdo, como se a
empresa fosse totalmente financiada por capitgrirdsem endividamento) (DAMODARAN,
2002).

Apesar da simplicidade da férmula, a determinai@i&VVA® apresenta um alto grau de
complexidade, pois € necessario efetuar algunseaju® NOPAT e no capital investido, para
refletir o real valor gerado pelas operacfes daresapanalisada (ASSAF NETO, 2008). Pérez
(2000) argumenta a existéncia de quatro classessgde possiveis ajustes para uma melhor
expressao do valor gerado, sendo tais categondmbradas pelos ajustes da base de caixa para
a base econdmica, ajustes da base de competéngia pase de caixa, ajustes de eventos nédo
recorrentes e ajustes de itens ndo operacionadsn Aisso, como argumentam Albuquerque e
Valle (2015) o calculo do custo de capital, esgewate em economias em desenvolvimento, se
torna outro fator complexo para apuracéo do EMato relevante ja que esse se configura como
os dos principais diferenciais dessa medida frast&radicionais fornecidas pela contabilidade,
como o lucro.

3. Metodologia

Este trabalho est4d baseado em uma pesquisa Wes@itexplicativa, de natureza
gualitativa, para analisar a criacdo ou destrudgiealor de uma operacao léeeraged buyout
no mercado brasileiro. A selecdo da empresa estudaibu-se por meio de uma busca em sites
especializados em fusdes e aquisi¢cdes internasiaaiacionais, visando a localizacdo das
operacoes de aquisi¢cdes alavancadas ocorridas asil.BDevido a restricdes envolvendo a
utilizacdo de bancos de dados especializados efedus aquisicdes, uma vez que tais bancos
possuem natureza privada e com elevadas taxased@mdniciou-se uma busca alternativa por
um espaco amostral para esta pesquisa. Utilizamdipgelatorio anual publicado pela Preqin,
consultoria  mundialmente reconhecida por seus @&vino mercado de investimentos
alternativos, pode-se determinar quais eram osvaeares fundos globais geivate equityno
mundo em 2013. Dentro deste universo, pode-se afgBominar quais fundos operavam no
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mercado brasileiro, resultando em duas companbi&ackstone Groupe o Carlyle Group.
Passou-se entdo por uma busca qualitativa das¢@esrga executadas por tais fundos no
mercado brasileiro, buscando informacdes em sé&es Sdbre quais operacdes de aquisicéo e de
leveraged buyout$oram realizadas no Brasil. Pode-se entdo verifqpae o Carlyle Group,
segundo maior fundo daivate equitydo mundo, de acordo com a Prequin, em termosivtesat
sob gestdo, possui um fundo dedicado exclusivamerdperacdes deveraged buyoutsio
mercado da América Latina. Dentro deste univerguarér de dados obtidos no site da prépria
companhia, foi possivel localizar uma operacddedleraged buyoutealizada no Brasil e ja
desinvestida através de uma oferta inicial pubtieaacdes (IPO) da empresa adquirida, a
Qualicorp Administradora de Beneficios. Tal cribéfoi utilizado para que assim se pudesse
analisar a criacdo de valor em uma LBO duranteriogh@ em que @rivate equitymanteve a
companhia adquirida sob gestdo e ap0s sua abdduwapital para o mercado, observando-se as
mudancas ocorridas em sua estrutura de capitaragjes.

Os dados necesséarios para a andlise apresentadgui foram obtidos através dos
demonstrativos financeiros da empresa selecionadagestudo, os quais foram encontrados em
seu respectivo site, na se¢édo “Relagdo com Inwesstie disponibilizados patdownloads

O método utilizado no tratamento e analise dos sidamnceiros da Qualicorp foi
composto por duas fases distintas. Em uma prinagiédise, foi aplicada a equacdo 1 nos dados
obtidos e tratados dos demonstrativos financeieo®uhlicorp, disponiveis em seu site, a fim de
avaliar a criacao ou destruicdo de valor ao loreyexkcucao deeveraged buyoue no periodo
subsequente, em que o fundopdizate equitymanteve participacdo na empresa adquirida. Nesta
analise, buscou-se determinar a criacdo ou dedtruie valor em trés fases distintas: o periodo
precedente a LBO, o periodo compreendido entreemag@o de aquisi¢cdo alavancada e seu
desinvestimento e, finalmente, o periodo que alerangds-desinvestimento, determinando assim
guais mudancas a aquisicdo da Qualicorp por unsiithe estrangeiro trouxe a sua estrutura de
capital, retornos aos seus acionistas e mudancas&sroperacoes.

4. Apresentacdo e analise dos resultados

Nesta secdo, sdo apresentados os resultados ef@iantes em relacdo a andlise de
criacdo ou destruicdo de valor em uma operacad@erio Brasil.

4.1. Descricdo da empresa e da transacao léeeraged buyout

Fundada em 1997 por José Seripieri Filho, a Qualié uma prestadora de servicos que
oferece planos de salde coletivos, com qualidaplee@s competitivos, negociando contratos
com as operadoras, a partir de solucdes custonsizaal@ associacdoes e entidades de classe.
Além de atuar como corretora na comercializacaseteplanos, a empresa também presta
consultoria na gestdo de beneficios na area deesaddualmente, a Qualicorp € a maior
administradora de beneficios do Brasil e proporciacesso a saude de qualidade a milhdes de
brasileiros. Fundada em 1997, possui mais de ld@0&boradores, esta presente em nivel
nacional e representa mais de 4,6 milhdes de efeni beneficiarios (QUALICORP, 2014).

Em maio de 2010, durante uma apresentacdo dosioegs Estados Unidos, fundos
estrangeiros mostraram interesse em comprar untipacdo na companhia. ApOGs ouvir
propostas de trés deles, a oferta escolhida foo £atlyle Group que se tornou acionista
majoritario da empresa, com 70% das a¢fes em {1éhd010 (QUALICORP, 2014). Segundo
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informacdes do mercado divulgadas péltancorp Merchant Bank2013), na compra do
controle da empresa de planos de saude Qualicor@D&0, o Carlyle financiou 30% do valor do
negoécio, de R$ 1,3 bilhdo. No ano seguinte, a cahipabriu o capital valendo 72% a mais que
o valor pago originalmente, mas o retorno do fundmlculado apenas sobre a parcela que
efetivamente foi desembolsada, ou seja, sem aadivithegou a quase 120%, segundo célculos
de mercado (PLANCORP, 2013).

A abertura de capital da empresa foi iniciadavasale uma oferta publica inicial de suas
acOes, coordenada peBank of America Merrill Lyncke atuando ao lado déredit Suissge
Goldman Sachg Bradesco BBI. De acordo comRauters(2011), a oferta inicial ocorreu em
julho de 2011, negociando 83,47 milhdes de acodmida de valores por um preco de R$ 13,00
a acao, gerando um total de 1,09 bilhdes de reaisapitalizacdo para a empresa. Em abril de
2012 a Qualicorp realizou uma oferta secundarisesyuentdfollow on). A acdo da companhia
saiu a R$ 16,50 e movimentou R$ 758,5 milhdes,cdeda com dados da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM). A oferta envolveu cerca de 46lmdies de acbes vendidas pelos socios
controladores, entre eles o grupopdigate equityCarlyle Group(QUALICORP, 2013).

Antes dolIPO (Oferta Inicial Publica), cCarlyle Group detinha 70% do capital da
empresa, fatia que foi reduzida para cerca de 4% a abertura do capital. Em abril e 2012, foi
feita uma oferta, desta vez apenas secundariauena @mpresa daivate equitydiminuiu sua
participacdo para 23%, desfazendo-se do restantegembro de 2012, com a venda direta na
bolsa de valoresSJARLYLE GROUP2014).

4.2. Dados utilizados para as analises propostas

Os dados financeiros necessarios para analisapeesa estudada foram obtidos através
de seu site, na secao Relacdo com Investidoreta Besao, foi possivel realizadownloaddos
documentos financeiros exigidos pela CVM a todasnagresas com agdes negociadas na Bolsa
de Valores, como ogress releasescontendo as informagfes financeiras trimestrais da
companhia, e os relatérios anuais, contendo umsamaais detalhada das mudancas financeiras
e operacionais ocorridas na companhia durante iodeede um ano, destacando os fatos mais
relevantes da gestdo e dando informacdes necesgdai@ Seus acionistas avaliarem o
desempenho da Qualicorp ao longo do periodo. Camxdio de tais documentos, foi possivel
levantar um periodo de cinco anos de dados fingecela Qualicorp, entre 2009 — 2013,
possibilitando assim analisar todo o periodo pvéstimento do fund@arlyle Group enquanto
a companhia ainda era privada, o periodo da operdedeveraged buyoue incubagdo da
empresa no fundo dwivate equity e o periodo posterior ao desinvestimento, poordaioferta
inicial de acdes e ofertas secundérias posteriores.

4.3 Anélise de criacdo de valor com o auxilio do rw&lo Economic Value Added (EVA®)

Com o auxilio dos demonstrativos financeiros etqegaa secao anterior, assim como as
equacOes discutidas na secdo 2.4, sobre analisgagéo de valor utilizando o método EVA,
iniciou-se o estudo sobre a geracdo ou destruigdwatbr daleveraged buyoubcorrido na
companhia Qualicorp. Para determinar o EWferado pela empresa ao longo de 2009 — 2013,
foi necessario utilizar a Equacao 1, calculandpesa tal as variaveis NOPAT, WACC e Capital
Investido.
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O calculo do NOPAT foi descrito na figura abai¥.seguir € possivel visualizar o
método utilizado para determinar esta variavel, @apm@uxilio dos demonstrativos financeiros
disponiveis (dados em R$ milhdes).

Figura 4.1 — Calculo do NOPAT

Calculo do NOPAT 2009 2010 2011 2012 2013

Receita Liquida 309 470 676 921 1.200

(-) Custos Operacionais 76 120 180 246 306

(=) Lucro Bruto 233 350 496 674 894

(-) Despesas 151 201 269 376 464

(-) Depreciagdo e Amortizagéo 4 21 130 162 177

(=) Lucro Operacional (EBIT) 78 128 97 135 252

(-) Imposto de Renda e Contribuicéo Social 37 58 56 47 16
(=) NOPAT 41 70 40 89 236

Fonte: Elaboracéo propria.

Pode-se notar a auséncia das despesas e recgitaziras geradas pela empresa durante
0 periodo, como destacado por Young (1999), umaqeez o NOPAT € uma medida de
desempenho operacional e ndo deve sofrer os etlzsitodecisdes financeiras da companhia a fim
de delimitar o verdadeiro valor gerado, objetivs dfustes propostos pelo indicador EVA

Com o NOPAT em maos para o periodo desejado,oinee a busca pela segunda
variavel necessaria para determinar se a aquisigdQualicorp pelo grupo derivate equity
Carlyle Groupgerou um retorno superior ou inferior ao custo dgital da empresa para seus
investidores. Conforme a figura a seguir, foi pedsisolar os valores do patrimdnio liquido,
divida total empregada na companhia, caixa e elgmtes e 0S ajustes necessarios propostos
pelo método EVA, sendo este ajuste referente a participacdo doaritdirios incorporados ao
patrimdnio liquido da empresa. A seguir pode-s&arverificar os valores de capital investido
ao longo do periodo selecionado (dados em R$ ns)hde

Figura 4.2 — Calculo do Capital Investido

Calculo do Capital Investido 2009 2010 2011 2012 2013
Patrim6nio Liquido 134 1.509 1.944 1.997 2.010

(+) Divida de Curto Prazo - 13 76 105 110

(+) Divida de Longo Prazo - 400 296 466 591

(-) Caixa e equivalentes de caixa 69 146 382 143 356
(+) Ajustes - - 0 (5) 5

(=) Capital Investido 65 1.777 1.933 2.421 2.359

Fonte: Elaborado prépria.

Por fim, a terceira variavel expressa pelo custocdpital da empresa foi calculada
conforme a figura 4.3, a qual descreve o métod@/dmhted Average Cost of CapitalVACC).
O WACC é uma média do custo de capital de terceirassto de capital préprio, ponderando-os
com suas respectivas parcelas na estrutura dalod@iempresa. O custo de capital de terceiros é
calculado pela razéo entre as despesas finanee@ativida total acumulada ao longo dos cinco
anos analisados, subtraindo-se o efeito tribudo®m empréstimos. Ja o custo de capital préprio
foi dado a partir do modelo CAPM, sendo a taxeelige risco dada pelo titulo de divida publica
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americano com maturidade de 10 anos (disponiv8@loemberg) o beta da companhia também
disponivel no softwar@loomberg o risco-pais dado pela sébgnerging Market Bond Index-
Brazil, desenvolvida pelo banco norte-americano J.P. Momgantaxa prémio do mercado obtida
descrita nas séries calculadas pela consultdtimtson Associatesreferéncia no mercado
financeiro.

Finalmente, em posse do custo de capital propaaesto de capital de terceiros, assim
como suas porcentagens médias ao longo do periadisaalo, é possivel verificar a seguir o
custo de capital médio total da Qualicorp ao lodg@009 — 2013 (dados em R$ milhdes).

Figura 4.3 — Calculo do Custo de Capital (WACC)
Célculo do Custo de Capital (WACC)

Custo de Capital de Terceiros

Custo de Capital Proprio

Despesas Financeiras
Dividas

Tax shields

348,9

2.057,1
34%

US taxa livre de risco (10-yr. bond yield)
Risco-pais Brasil
Beta

Taxa prémio de risco do mercado

2,6%
2,0%
1,30

6,8%

Custo de Terceiros 11,2%| Custo de Capital Proprio 13,4%

72,9%

Porcentagem de divida

27,1%)| Porcentagem Capital Proprio

12,8%

Custo do capital (WACC) =
Fonte: Elaboracéo propria.

Com o NOPAT, o Capital Investido e o custo detehfiWACC) da empresa entre 2009
— 2013, concluiu-se a determinacdo da criacdo démiruicdo de valor durante o ciclo de
leveraged buyoutontrole da empresa pdabarlyle Groupe posterior desinvestimento através de
um IPO. A seguir & possivel tirar conclusfes sobre enisqueriodos o EVA foi positivo ou
negativo (dados em R$ milhdes).

Figura 4.4 — Célculo dBconomic Value Added

Economic Value Added (EVA) 2009 2010 2011 2012
NOPAT 41 70 40 89 236

1777 1.933 2421 2.359

Capital Investido 65
WACC 12,8%
EVA 33
Fonte: Elaboragéo prépria.

Considerando que o EVA depende primordialmente de 3 elementos, resultado
(NOPAT), investimento e custo de capital, nota-sv@ucéo desproporcional do investimento
em relacdo ao resultado. Essa evolugéo traduzammsema situagdo na qual o resultado gerado
tornou-se insuficiente para cobrir o custo do edgpregado na companhia, ndo remunerando
suficientemente o investimento e causando um ENégativo.

4.4 Andlise do resultado obtido da operacédo de LBO

E possivel concluir, com o auxilio da figura 4¢ie momentos antes da operacdo de
leveraged buyouta Qualicorp criava valor para seus investidorespac € demonstrado pelo
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EVA positivo de 2009. A partir de 2010, quando al@orp foi adquirida pelgrivate equity
Carlyle Group houve uma destruicdo de valor, uma vez que on@toperacional medido pelo
NOPAT da empresa ndo cresceu proporcionalmenteapidakt investido, sendo tal retorno
inferior ao custo de capital da empresa.

Em uma busca mais profunda no Prospecto DefinizaOferta Pablica de Ac¢des da
empresa, emitido em 2011 e disponivel pdoavnloadno site da companhia e na CVM, foi
possivel constatar as situagdes que proporcionaranmento de capital da Qualicorp em 2010,
em parte responsavel pelo seu gativo, e entender o contexto em que se dewtaénto
de capital investido. Tal analise provou-se Utilapeomprovar o real contexto da destruicdo de
valor demonstrado pelo indicador E¥Adeterminado suas origens que se provaram seuéos fr
de uma reestruturacdo organizacional e societarieothpanhia e ndo uma destruicdo causada
devido a ineficiéncias operacionais e financeiras.

Anterior a aquisicdo do grupo peCarlyle Group,a empresa Qualicorp Participacdes
detinha posicdes em diversas outras empresas atvasno de corretagem de seguros de saude,
sendo exemplos a Convergente Consultoria e Coarette Seguros Ltda, Qualicorp
Administracdo e Servicos Ltda, Bruder Corretora Skguros Ltda, Salutar Consultoria e
Corretora de Seguros Ltda, entre outras (QUALICORRL).

Em 12 de julho de 2010, foi celebrado contratocdmpra e venda de acdéStock
Purchase Agreement’com as empresas QC Holding | Participacdes S.RCeHolding Il
Participacdes S.A. (“QC I1I"), empresas do Grupol@argrupo norte-americano lider em gestao
de recursos financeiros), sendo a aquisicado fotlota em 1° de setembro de 2010. Em 17 de
agosto de 2010, a QC Il emitiu debéntures simpi&s,conversiveis em ac¢des, no montante de
R$308 milhdes, destinados a aquisicdo de acbesudicQp Participacdes e ao pagamento dos
custos e despesas relacionadas a referida aquisiticarater caracteristico de uma geracao de
divida como forma de pagamento em uma aquisicdewgaged buyoutO capital social das
controladas se tornou integralmente detido peldi€up Participacées (QUALICORP, 2011).

Em 1° de setembro de 2010, o BHCS Fundo de Imvestd em Participagdes realizou
aumento de capital social na QC | no valor de R¥1ilhdo. Em seguida, também em 1° de
setembro de 2010, o montante foi capitalizado &1 na controlada integral QC I, via
aumento de capital social. Com o0s recursos ap@tadcaumento de capital e parte dos recursos
obtidos através da emisséo de debéntures, a Qgdira1 72,96% da participacdo societaria da
Qualicorp ParticipagBes pelo montante de R$1,40vadj incluindo depdsito em garantia de
R$52,704 milhdes (QUALICORP, 2011).

Com o uso dos recursos gerados pelo aumento dtalcapcial da companhia, pela
operacao de aquisicdo alavancada e a oferta imeiacdes, houve a aquisicao de direitos de
estipulacdo, administracdo e comercializacao deoplde assisténcia a saude, inclusive por meio
de aquisicOes de sociedades detentoras de taitoslir®u seja, a Qualicorp Participagbes S.A.
passou a adquirir suas empresas controladas earrsiias operacdes em busca de uma maior
sinergia e competitividade no mercado, constituiadQualicorp S.A., sociedade holding do
Grupo Qualicorp, por meio de uma reorganizacaoetmta em 2010. Portanto, € possivel
argumentar que o valor negativo indicado pelo EVA um reflexo das reestruturacdes
decorrentes das aquisicOes e, consequente, auchemapital do grupo para uma consolidacao
de suas operacOes, e nao uma destruicdo de valmigmente dita. Pode-se argumentar que o
EVA® é aplicavel para medir a geracdo ou destruicAwallr em empresas com operacoes
constantes, as quais ndo sofrem grandes transfoesago longo do periodo estudado,
fornecendo um resultado confidvel. Este estudo dali€prp possui, no entanto, um carater
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excepcional no qual a aplicacdo do E¥por si s6 ndo foi o suficiente para explicar teda
histéria de mutacao do valor da empresa, sendm assicaso extraordinario.

5. Consideracdes finais

Trabalhos como o de Li (2013), Kruse e Denis (2@Maksimovic, Phillips e Prabhala
(2011) apontam para um declinio na performancemeempresa apdés grandes reestruturacdes e
mudancas, como o ocorrido no caso da Qualicorpuwarhquve uma consolidacdo e aquisicao de
todas as operacOes das empresas subsidiarias, sstedcaracterizado como um periodo de
preparo para um crescimento futuro resultante idasgsas previstas entre as partes. Deste modo,
0 estudo nao pode concluir de maneira absolutiagée entre a operacao de LBO e a destruicéo
de valor no periodo seguinte a esta, todavia pediemonstrar diversos fatores neste estudo de
caso que sdo possiveis causas do EWAgativo, assim como uma criacdo alternativa dter va
para o fundo derivate equity o qual obteve uma taxa interna de retorno siatifia com 0 uso
das operacdes de aquisicbes e consolidacdo docQualParticipacbes S.A. e sua posterior
abertura de capital no BOVESPA, na forma de Quadi&A.

Tendo em vista 0s objetivos estabelecidos nodrdeste estudo, dentre eles a analise de
criacdo de valor ao longo de uma operacao de LBBrasil e seu posterior desinvestimento, 0s
resultados obtidos apontam para evidéncias de wssivel destruicdo de valor logo ap6s a
aquisicdo do alvo pelo fundo. Entretanto, estedestambém revelou outras possiveis causas
para justificar o indicador EVAnegativo, como a reestruturacéo e incorporacisuasidiarias
neste caso em especifico, possuindo assim ressiltadonclusivos de acordo com os objetivos
estabelecidos.

Em uma outra vertente, foi possivel também acothmgrans efeitos de um crescimento
desproporcional entre o resultado anual gerado Qakdicorp e o investimento realizado por
seus investidores, confirmando a destruicdo de rvahdicada pelo EVA negativo.
Matematicamente, a evolugdo desproporcional entne ctescimento acentuado do capital
investido e o crescimento mais estavel lucro opemat foi o causador dos resultados negativos,
uma vez que o NOPAT gerado nao foi o suficienta gaperar o custo de capital exigido pelos
acionistas e traduzido no WACC.

Este estudo de caso da Qualicorp S.A, no entaatudribuiu de maneira positiva para o
desenvolvimento de conhecimentos acerca do assumtoyez que neste caso foram exploradas
maneiras alternativas de justificativa e explicapaca um indicativo de destruicdo de valor ao
acionista, assim como foi exposto um assunto d@é®egrouco recorrente na literatura nacional, o
uso das operacbes deveraged buyoutomo uma forma alternativa de aquisicdo de uma
empresa, minimizando o comprometimento de capéeh p compra do alvo. A medida que o
Brasil torna-se cada vez mais um alvo dos investiose estrangeiros, assim como vem
apresentando um desenvolvimento cada vez maioredlcasio de capitais nacional, é crucial que
praticas comuns aos mercados estrangeiros sejamladas e compreendidas, para que assim
haja uma melhor preparacao para a nova realidadendg#antes mudancas.

Entre as limitacbes existentes para a realizagéstedtrabalho, pode-se citar as
dificuldades relacionadas a obtencao de informagdbee operacdes de aquisicbes de empresas
privadas e fundos darivate equitiesno Brasil, uma vez que as principais bases desdsolore
fusbes e aquisicoes no Brasil sdo pertencentespmgestrangeiros e possuem um alto valor de
assinatura. O numero limitado de operacdes de LBOBrasil e a indisponibilidade de
informacdes acerca do assunto constituiram umalgraarreira para um olhar mais aprofundado
sobre o tema, de maneira a possibilitar a utiligadd um espaco amostral significativamente
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maior e, consequentemente, obtencdo de resultaaigsimoisivos sobre a criacdo ou destruicao
de valor medidos com o EVfAno cenario das operacdes ldeeraged buyoutEstimula-se a
busca por trabalhos futuros com base neste temligaando a possibilidade de utilizacdo de um
espaco amostral mais significativo, assim comoades ferramentas estatisticas para a analise
dos resultados.
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