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ComplementacOes e aplicacbes



Objetivos da Nossa Aula

v’ Valor é maior que Preco
v' Como ocorrem os processos de fusdes e aquisicoes (F&A)

v’ Aproximac3o das F&A para a nossa realidade (opcdes de
investimentos)

v Importancia dos indicadores de precificacdo e risco nas F&A



Meu Destague da Aula do Assaf

v" O que nido esta escrito nos livros...

v" Aquisicdo BANESPA x Santander

Valor de Venda: RS 7.05 bi
Valor Econdmico: RS 1.85 bi
Capital Investido: RS 1.0 bi

“PRICE IS WHAT
YOU PAY. VALUE IS
WHAT YOU GET.”

Agio: RS 5.2 bi (281%)

AGIO E SUBJETIVO

~ WARREN BUFFETT -

AGIO > PRECO



|Transformando ldela em um Ativo Financeliro

IDEIA

-

e Atitude para
Implementar

e Criacao da
Empresa

~

EXECUCAO

-

e Gerar Interesse

e Gerar Valor

~

VENDA

-

e Oferta Publica
ou Privada

e Objetivo:
AGIQ

VENDER ACIMA DO VALOR

~




v

| Como Posso Vender Uma Empresa?

Bolsa de
R
Mercado de

Balcao
Aquisicao
Estratégica
:
Privada
Fundos de
Investimetnos




|Oferta Publica

Mercado de Balcao Bolsa de Valores

e Menor Liquidez e Maior Liquidez

e Custos Mais Baixos e Custos Mais Altos

e Menores exigéncias de e Altas exigéncias de
regulamentacao regulamentacao

e Menor captacao e Maior captacao (multiplo)
(multiplo)

Vale

Andrade Gutierrez
GRU Airport

Petrobras



Oferta Publica - Mercado Primario

v’ Recursos s3o direcionados para a empresa
v’ Captacdo de recursos




Oferta Publica - Mercado Primario

Azul tira IPO do papel e movimenta R$ 2 bilhoes
em abertura de capital

Apobs quatro tentativas e uma suspensao pelo regulador do mercado, aérea estreia amanha no pregao da Bolsa

Fernanda Guimaraes, O Estado de 5.Paulo SIGA O ESTAD&D
10 Abril 2017 | 20h18

Movida movimenta R$ 645 milhoes no primeiro
IPO de 2017

Locadora de carros saiu na frente entre as empresas que prometem lancar acées na Bolsa brasileira este ano; acao, porém, foi
precificada abaixo da estimativa inicial

Fernanda Guimardes, O Estado de 5.Paulo SIGA O ESTADAO
06 Fevereiro 2017 | 18h55



|Oferta Publica — Historico de Lancamentos - BR
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Oferta Publica - Mercado Secundario

* Troca de recursos entre os investidores

* Nao afeta diretamente o caixa da companhia, mas valoriza.




Mercado Secundario — Oferta da Azul

¥ ESTADAO Economia & Negocios

Do tal da oferta, R$ 1,323 bilhdo foi referente a oferta primaria da companhia, ou seja,
dinheiro novo que ira para o caixa da empresa. Ja R$ 698,036 milhdes refere-se a oferta

secundaria, que corresponde a venda de acoes no IPO de atuais acionistas.

Mercado Mercado
Primario Secundario

( ) ( )
— RS 1.3 bi — RS 698 mm
. J . J
( ) ( )
| | Caixada | Bolso dos
Empresa Acionistas
. J . J
( ) ( )
| Expansdo dos | | Realizagdo de
Negdcios Lucro

- J - J




| Mercado Secundario — Posicao Acionaria Azul

Posicao Acionaria®

Nome %ON PN %o lotal
David Gary Neeleman 67,00 0,53 50,07
Trip Participactes S.A. 21,78 6,62 17,92
Trip Investimentos Ltda. 8,58 3,20 7,21
Saleb li Founder 1 Lic 0,00 3,07 0,78
Star Sabia Llc 0,00 428 1,09
Wp-new Air Lic 0,00 5,40 1,38
Kadon Empreendimentos S A 0,00 528 1,34
Hainan Airlines Co.. Ltd. 0,00 2288 583
Rio Novo Locacées Ltda. 264 0,61 2,12
Bozano Investments Lic 0,00 3,37 0,86
Zdbr Llc 0,00 3,91 1,00
Outros 0,00 40,85 10,41
Acdes Tesouraria 0,00 0,00 0,00
Total 100,00 100,00 100,00

Informacdo recebida em 26/06/2017.
(*)Posicdo dos acionistas com mais de 5% das acBes de cada espécie.



| Oferta Privada

Fundos de .. -
! Estrategico Fusao
Investimentos

e FIP e Empresa A e Uniao de 2
e Private adquire B empresas
Equity e Hostil ou

Amigavel



| Etapas de Um Processo de M&A

e Ativa
e Passiva

J

v' M&A NAO é somente para grandes valores/negdcios

e Avaliacao
Patrimonial

e Avaliacao do
Fluxo de Caixa
Futuro

e Ativos
Intangiveis

e Valuation

N\

J

Due Dilligence

e Avaliacao
detalhada dos
ativos e
passivos

e Gestao
Compartilhada

e Clausulas de
“Non
Compete”




Por Quanto Vendo Minha Empresa?

v’ Avaliacdo Patrimonial

v" Avaliacdo Patrimonial de
Mercado

v" Fluxo de Caixa Descontado

v" Lucro Econdmico

v' Ebitda



M&A — O Papel de Uma “Boutique™ de Investimentos

Busca potenciais sdcios/investidores (relacionamento)

Valuation (avaliacao situacao econdmica e financeira da cia a ser adquirida)

* Assessoria Juridica (contratos, minutas, etc)

Negociacdo com as partes

Integracao pos transacao

Remuneracao: “Fee” (pago mensal ou somente apds o “Deal”)

v



| M&A — Multiplos Utilizados — Cases Reais

Case 1 — Oferta Privada

Inicio: 2015
- Final: 2017

- Indicadores: EBITDA e Geracao de Caixa (FCF)

- 6,5 vezes o EBITDA anual e bonus por Geracao de Caixa (EarnOut)

- Clausulas de Call e Put

- Previsdo Ajustada: RS 60 mm



| M&A — Multiplos Utilizados — Cases Reais

Case 2 — Oferta Privada

- Inicio: 2014
- Final: 2015 (+1 ano)

- Indicadores: EBITDA e Gerac¢ao de Caixa (FCF)

- 4 vezes o EBITDA anual

+

- 2 vezes Geragao de Caixa (ultimo ano)
- Clausulas de Call e Put

- Valor final: RS 8 mm



ltau x XP

v

v’ XP faz consulta a CVM para oferta publica

v Valor minimo da empresa estimado = RS 12 bi

v" Valor da compra = RS 5,7 bi (49% das ac¢des)

v’ Receita liquida em 2016 = RS 1.259 bi



Alguns Multiplos Reais

EMPRESA OFERTA . ANO | XEbitda (Anual)

Case 1l Privada 2017

Case 2 Privada 2016 4

Movida Publica 2017 5,73
Azul Publica 2017 33,64
JBS Privada 2017 5a6

v" Azul foi cara?
v Case 2 foi barato?
v" Fluxo de Caixa Futuro descontado também é importante

v’ Casos de aquisicdes com Ebitda “zerado”



E o Ebitda e....

ECONOMIA

NEGOCIOS

Bh55 - Atualizado em 0702014 20h40 REUTERS

Facebook finaliza aquisi¢cao do
Whatsapp por US$ 22 bilhGes

P - — . o = R — S . = -
Preco final subiu US$ 3 bilhées com o aumento das agdes do Facebo

Fundador do WhatsApp recebera incentivo para permanecer na empresa.

v" Por que uma empresa que n3o se “monetiza” vale tanto?
v’ Valor é maior do que preco

v" Qual o Fluxo Futuro de Caixa? Qual o Ebitda? Qual o Valor Patrimonial?



Indicadores x Realidade

v Importancia dos indicadores de precificac3do:
(- . . ”
E melhor estar aproximadamente certo do que precisamente errado”.

Warren Buffet




Obrigado!

N3o tenha preco, tenha valor!

Até a proxima!

Lucas Silva
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