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Aumenta a negociagcao de ativos entre gestoras de private equity

EstratégiaEscassezde [POse
amadurecimento estimulam
negociac¢oes entre gestoras

e ativos entre
ndos de
rivate equity

De Sdo Paulo

As negociaghes de ativos entre
fundos de private equity (espe-
cializados em compra de em-
presas) estdo em alta neste ano,
em um cendrio
mercado de capl
frenta uma seca de ofertas i
ciais de agoes (IPO, na sigla em
Ainda

aperagio re-
presenta cerca de um terco dos
negocios nos Estados Unidos ¢
& frequente na Europa, segun-
do gestores ouvidos pelo Valor.
Niimeros da Associagio B
leira de Private Equity (Abvcap),
entidade que redne as gestoras
que fazem parte desse mercado,
COMPIOVAM 4 Procurs por esse
tipo de transagdo. As chamadas
compras secundirias alcanca-
ram 11,1% das transagoes no se-
gundo trimestre, dado mais re-
cente disponivel. Nos primeiros
trés meses do ano foi de 8,73,
teuma média histérica de 42%
Mesmo que ainda em desen-
volvimento, operagdes entre fun-
dos lo cada vez mais vistas
nomercado local. HA duas sema-
nas, a gestora 1G4 vendeu a em
presa de hospitais Opy Health
para um fundo do BTG Pactual
Em julho, a gestora Starboard
comprou 38% da fatia do fundo
ameri
viano (GIB). Outro negée
peso foi a venda da administra
dora de consércios Ademicon, da
Treecorp, para a 238
Foram oito transa
das neste ano até agosto, ak:
cando todo o volume de 2022, de
cordo com dados de mercado
compilados pelo Pitria. As ope-
ragoes realizadas do ano pass
do para ci somam cerca de USS 3
bilhdes, num periado mais ff:
co para fusdes ¢ aquisicoes,
quando muitos fundos decidi
ram postergar compras de em-
presas e até desinvestimentos,
Tradicionalmente, um fundo
de private equity busca saida de
um investimento em estigio de
maturagio do negdeio entre cin
€O € sete anos. NoBi
tégias de saida m.
sdo por meio de uma oferta de
acoes ou venda privada, diz Pie-
ro Minardi, diretor da Warburg
Pincus, uma das principais ges-
toras com atuagio no Brasil, ¢ vi-
presidente da Abveap.
“Uma empresa que ji tem um
fundo como investidor em teo-
fia estd com a casa arrumada
Outro fundo de private equity
pode adquirir o negéeio por en-
tender que ¢ssa empresa investi-
da ainda tem maior potencial de
crescimento porque acredita no
projeta”, diz Minardi. “Nem
sempre um fundo de private
oferece 0 melhor prego pelo ati-
VO, UMa Vez quc as gestoras sio
mais conservadoras em fazer a

N

e

precificagio se comparado
um comprador estratégic
No entanto, no mercado de
private equity o niimero de ope-
ragdes do tipo cresce. O comes-
ponsivel pelo banco de investi-
mento do Bank of America no
Brasil, Hans Lin, explica que a
venda de ativos entre fundos
4 medida
olve
emumdeterminado mercado.
“Com o mercado se desenvol-
vendo, esse tipo de transagdo vai

ta. Isso porque, explica, v

gindo mals fundos, com diferen
whos de em presas, e, pot
alores

tes tam
isso, com “cheques” de
distintos. Isso torna logica
dangade mios en
o crescimento das empres.
vestidas, Mas o n r eresci-
mento, de acordo com Lin, tam-
bém é
falta do desinvestimento
IPOS, uma das saida prefe
dos private equities localment
Carlos Eduarde Martins, sécio
da Vinci, vé o Brasil comegando
a ficar maduro para esse tipo de
operagio. Kadu, como ¢ conhe-
cido no setor, ressalta que, no
pais, o mercado de capitais fra-
coeaalta taxa de juros no pais
as negociacdes de
re fundos de private

equity. “Esse volume sé ndo ¢
maior porque | hi PouCas gesto-
s com
Nos dltimos anos, o nimero
de casas cai
vo, citando dados da Abws
“Li fora, esse tipo de transa
de 'sponsor to sponsor’ [fundo
para fundo| chega a ser quase
30% dos negécios. Aqui no Bra-

"Qutro fundo de
private equity pode
adquirir o negacio

' (ue
essaempresaainda
tem maior potencial”
Piero Minardi

Bassani,

sil, 0s gestores saem via bolsa
ou venda para estratégico”

Levantamento feito pela plata-

segundo trimestre deste ano as
vendas entre [undos somaram
US$ 26,2 bilhdes, ou 30% do vo-
lume movimentado pela indis-
triano periodo. Uma das transa-
gdes que entrardo para a estatis-
tica americana do terceiro tri-
mestre envolve a rede de chur-
rascarias Fogo de Cho, da Rho-
ne Capital para a Bain, em um
negocio muito bem-sucedido
parao fundo norte-americano.
Em 2016, a propria Vinci ven-
deuuma fatia da Burger King pa-
2 a gestora ameri
Group. A gestora av:
negdcios nesse sentido para uma
de suas investidas. “Essa forma
de saida vai ter um maior prota-
gonismo & medida em que o
mercado de private equity am
durecer ¢ ganhar ainda mais
profundidade”, afirma Martins,
Outra modalidade de vend.
acional de negécio
determinada ges-
vende um ativo para um
outro fundo de seu portfdlio,
como forma de dar liquidez ao
fundo mais antigo ¢ transfe
A EMPresa para um <om prazo
mais longo. Foi o caso da
da empresa de (alimentacio
fora do lar) Delly's para a gi-
nte CVC. Nessa operagdo, o

da

que

Mercado secundario de
cotas comeca a engrenar

De Sdo Paulo

O Brasil comega a tirar do pa-
pel um mereado secundirio de
cotas de fundos de private
equity, que compram partici-
pagio em companhias. Esse ti-
po de negociacio ¢ comum nos
Estados Unidos, onde aindds-
tria é madura, mas s6 agora co-
mega aaparecer por agui.
Apesar de oinvestimento em
private equity ser alternativo ¢
iliquido por natureza, as opera-
cdesno mercadosecundirio
abrem uma porta de saida para
osinvestidores ¢ para os pro-
prios gestores antes do fim do

prazo de duragio do fundo, que
pode chegar auma década.
Estudo sok ads

das leituras é que investidore
mais “ariscos” a esse mercado,
so dos fundos de pens
distantes dessa mod.
fam-se mais confortiveis para fa-
zero investimento . “lsso traz uma
solugio para aqueles com medo
dessailiquidez’, diz Bassa

dod

de um portfélio da gestora Vinci,
paradarsaida.a um investidor.
“Somas provedaces de liquidez
pam investidores e gestores”, define
Fernandez. Segundo o executivo,
sio muitos motivos que faz um co-
tista buscar liquidez antes do fis
do prazo. Algumas vezes el sim-

Comaexpan
private equity no Brasil nos il
mas anos, segundoo executivoda
Spectra, aexpectativaé queo mer-
cado secundirio de cotas desses
fundos também se expanda como
um efeito colateral Nos Estados
Unidos, afirma, as transages do
secundirio representam 105 do
oque fezcom

conduzida pelo Insper em parce-
riacom agestora Spectra aponta
que as transagdes atingiram na
América Latina um valor total de
R$4 bilhdesentre 2014 ¢ 2022
ngodesse periodo, a Spec-
tra identificou 86 transagoes se-
cundirias na regido, envolvendo
|mm-|p.m'-.-ut.-5_= fundos.O

ria migrou seu -
ta do fundo V para o fundo VI,
levantado no ano passado,
Ricardo Scavazza, gestor de pri-
vateequity doPitria, diz que a ges-
tora aposta no ativo € vé cresc-
mento desse negécio, que ainda
nio estd em estigio maduro para
fazerum IPONo curto prazo. A ges-
tora Prisma também fez aporte na
Elfa Medicamentos. “E comum ter
esse processo para renovar a base
deacionistas Eummovimento tio
natural como vender (para um es-
tratégico), por exemplo. Aqui no
Brasl no volume de (ramsacics
nioé

Brasil ry de parte,
mmHHZdu\'ulum:-lnl L

No mundo, esse mercado vem
crescendo rapidamente, segu
dootamanho da inddstria de
compra de participagio de en
presas por fundos. Globalment
os volumes foram de USS 37 bi-
Ihdes em 2016 para USS 108 bi-
m 2022. Os fundos am
ricanos representaram 70% do
e total de transagdes se-
s do ano passado, ain
gundo dados do levanta-
mento enviado ao Valor.

0 sécio da Spectra Rafacl Bas-

firma que, por definigio, os

"I‘\P\Ihﬂl\hl(l“ priv qui-
ty ¢ professora do Insper Andrea
Minardi afirma que na inddstria
de venture capital, que investe
emstartups, a venda para umou-
tro fundo ji se trata do desinves
timento mai 0t “Ha& mui
tos fundos que atuam em merca-
dosdill s dlife-
rentes”, comenta, De acordo com
ela,as vendas entre fundos costu-
ma ser feitas a valores atrativos,
j4 que o comprador & um novo
EESIOT CUE CNXCTEA Na CMPresa-
alvo novos potenciais de ganhos

atese em es!
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investidores do private equityes-
tio acostumados com o longo

prazo inerente a esse tipode pro-
duto financeiro. No entanto, ob-
serva, hi situagdes em que uma
Iternativa de saida antesdo
vencmento pode trazer umas
lugdo para alguns casos, como,
porexemplo, um rebalances
mento de uma carteira frents
uma situagdo ndo prevista antes
dadecisio do investimento.

“Com sso sio possiveis mudan-
estratégicas nio previsiv
Com essa flexibilidade, uma

zados g,
‘J.U\muu.xl.\l i, ondeo
ado énovo, 0s descontos
cobrados na compra de cotas sio
altos, de cerca de 40%. Glo-
nente, o desconto médioé de
l‘ln “Em dez a 15 anos devere-
mos ter esse mercado mais ma-
duroporaqui ", diz Bassani
Professora do Insper ¢ u
das responséveis pelo estudo,
Andrea Minardi afirma que o
desconto elevado decorre exata-
mente do fato de o mercadoes-

pl quer realocar capital em
outra classe de ativos ou possui al-
guma necessidade de capital, “Mas
jdvi também a necessidade de li-
quidez por conta de questdes de su-
cessio e até par bng\nmm agestar

cado secundirio de cotas t;
bém pode abrir a po
vestidores que perderam boas
safras dos fundos feitos hi al-
guns anos. Por meio dessa ferr
menta, eles podem acessar fi
doscom bom histérico ¢, a0
mesmo tempo, fazer uma aloc
\.quuqm o prazode término
serd menor, vistoque o fundo
emquestao jindoénovo, Para o
executivo, essa também pode ser
uma boa porta de entrada para
fundos de pensio, que teriam
nessecaminho mais visibilidade
sobre os investimentos e um pra-
20 mais curto de exposicao.
Minardi, do Insper, resume

tar no inicio. Segundo ela, os
pregos tendem a ficar mais jus-
tos com o aumento da demanda
pelas cotas no secundario.

ASsignal éuma gestora, que de
formaestruturada, fazcompras de
cotasde private equity no merca-
do secundiirio local. Langada em
2020¢ como BTG Pactual como
s6cio, a asset nasceu de uma ope-
ragio dagestora americana Ha-
milton Lane, aberta no Brasil pelo
executivo Ricardo Fenandez — e
depoiscomprada por ele, quando
agestora decidiu sair do pais.

Segundo Fernandez, a primei-
no secundirioque
fez foi em 2012, dentro do pro-
prio portfolio da Hamilton Lane,
uma das precursoras desse mer-
cado nos Estados Unidos. A tran-
sagdo foi realizada para dar saida
aum eotista, que precisava de re
cursos naquele momentoe teve
de sedesfazer da posicioantes
do fim do prazo do fundo. Outro
negdciode peso, lembra o exec)
tive, ji como Signal,
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secund

que

| pode
r, com isso, investidores
com um perfil mais conservador.
“Ao comprar no mercado secun-
dirio, 0 investidor ji tem uma vi
sibilidade das empresas do port-
fBlioe jd existe ji tem um hist6ri-
co.Setrata assim de um risco
menore com um tempo de re-
tomamais ripido”, afirma.

Ele observa que, embora nos
Estados Unidos esse mercado
seja maduro, o salto em termos
de volume foi unudms:: ncia
daerise financ de 2008
“Naquele momento, fundos de
pensio ficaram desenquadra-
dos ¢ tiveram que vender cotas
de private equity”, a .

Na outra ponta, um mercado

exemplo, quandoo fundo es
pertodo prazo, masainda hi
vos no portfdlio. “f um custo
de manter o lundo, e essa é
ar liquidez no fim
devidadeum fundo’, diz.(FG)
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