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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo apresentar um estudo sobre oferta publica de
acOes no mercado de capitais brasileiro, no periodo de janeiro a dezembro de 2007.
A proposta do trabalho é verificar se os precos de lancamentos dos IPOs sédo
diferentes dos praticados pelo mercado, através do calculo do preco justo pela
analise fundamentalista. Também serdo analisados os retornos destes lancamentos
em relacdo ao fechamento do primeiro dia de negociacdo, cotacdo em 30 de abril,
faixa sugerida de precos no prospecto da oferta e ao retorno do Ibovespa no mesmo

periodo.

Palavras-chave: IPO, Oferta Publica de A¢des, Underwriting, Mercado de

Capitais Brasileiro.



LISTA DE ILUSTRACOES

Gréafico 1 - Retornos Iniciais Médios para IPOs em Varios paises .........cccceeeee... 38
Quadro 1 — Composicao do numero de Investidores na Bovespa .......cccccee....... 46
Quadro 2 — Historico de dados macroeConNOMICOS ........ccevvvvieeieeeeiiiiiiiiieee e, 50
Grafico 2 — Balanga Comercial 1989 - 2008............ceeeiiieeeiiiiiiiiiiieea e 52
Grafico 3 — Saldos ComerciaiS do MUNAO ........coevviiiiiiiiiieeeiieeeecee e 53
Grafico 4 — Divida Externa Liquida 1999- 2007 ........coooeiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee 54
Grafico 5 — Reservas Internacionais Brasileiras ...........cccccvvevvviiiiiniceeveeeeiinnnn 54
Grafico 6 — RiSCO Pais brasileiro ... 55

Grafico 7 — Variacdes anuais do IPCA ... 56



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Retorno Médio de IPOs no primeiro pregdo em diversos paises...... 38

Tabela 2 - IPOs registrados na SEC (1960 — 1996) ........ccvvriiiriireereeeeieeeeieeeeeeeeeeee 39
Tabela 3 - Faturamento Empresas IPOs - Retorno Inicial ...........cooveeiiiiiieeniiennnns 40
Tabela 4 - Empresas que realizaram oferta publica primaria em 2007 ............... 58
Tabela 5 — Valor Presente Liquido para calculo do prego justo........cccceevveveeeeeee. 64
Tabela 6 — Pregco de Langamento x preco em 30/04/2008 ...........couvveveeeeeeeeeeeennnne. 68
Tabela 7 — Desempenho Atual x Desempenho do Ibovespa .......ccccevvvvvveiivenenne. 72
Tabela 8 — Preco de Langcamento X Valuation...........oocuvveiiiiiieeiieeeiiiiiee e 74
Tabela 9 — Preco de Langcamento x Média da Faixa Sugerida...............ccevvvvennne 76
Tabela 10 — Valuation x Cotacao em 30/04/2008............ceeeiiiieeiieeiiiiiiee e eeeeeennnnns 78
Tabela 11 — Média da Faixa Sugerida x Preco em 30/04/2008 ...........cccccceevvvennnne 80
Tabela 12 — NUMeEero de NEeQOCIOS ...ccoiieeiiiiiiiiiee e e e e e e eeaaanns 82

Tabela 13 — Variacdes entre 0s dados coletadOsS ..........cceevveieeviieiiiiiiiii e 84



SUMARIO

11

2.1

2.2

3.1
3.1.1
3.1.2
3.1.3
3.1.4
3.2
3.2.1
3.2.2
3.2.3
3.3
3.3.1
3.3.2
3.3.3
3.4
3.5

3.5.1

4.1

INTRODUGAO ...ttt 11
JUSTIFIC ATV A L ettt e et eeeaaans 13
OBJIETIVOS ..ttt e et e e e e e 14
OBJIETIVO GERAL. ...t 14
OBJETIVOS ESPECIFICOS ..ottt 14
FUNDAMENTACAO TEORICA ... 15
X @7-X @ ISR 15
TIPOS A AGDES . oiiiiiiiiiiieeeeee ettt 15
FOIMa dAS AGDOES ..uuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 16
[VZ= 1Fe ] go [T U |4 = A o U LSRR 17
Rentabilidade das AGOES .......ocuuuiiiiii it 19
O MERCADOQO DE CAPITAIS ...t 22
MeErcado PriMANIO .......uueiiiiiieiiiii et e e 22
Mercado SECUNUANTO .....eviiiieieiiiiiie et e e 23
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa .......ccccoeeeeeeevveeeiinnnnnnn.. 24
O PROCESSO DE UNDERWRITING ....cotiiiiiiiii e 29
Formas de UNderWriting .......ooovuviiiiiiiee i 30
Procedimentos Preliminares ... 32
Modalidades de OPEraGa0........ccuuuuiiiiieeeie i e e 33
DEFINICAO DO PRECO DA EMISSAO........ccooiieeeiieeee e ee e 36
ANALISE FUNDAMENTALISTA DE ACOES .....ocoiiiieeeceeeeeeeee e 43
Modelo de avaliacdo do preco justo da empresa......ccccceeeeeeeeeeeveeeivnnnnnnnn. 47
RESULTADOS . ...t e et e et e e e eaa s 50

AVALIACAO DE CENARIOS PARA O ANO DE 2007 .....c.cooceverreierareenenne. 50



4.2

4.3

43.1

DEFINICAO DA AMOSTRA E PREMISSAS DE AVALIACAO DOS IPOs ....57

ANALISE DOS DADOS ..ottt 68
Rentabilidade dos dados COIEtATdOS ..cuvvnie i, 84
CONSIDERAGCOES FINAIS ...ttt 86

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .....coooviiveeeeeeeee e 89



11

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, com a adocao do Plano Real, a economia brasileira vem
passando por um processo de estabilizacdo até entdo ndo experimentado. Com a
implantacdo do novo plano econdmico eliminou-se a consciéncia inflacionaria da
populacdo e, assim, houve uma melhoria no poder aquisitivo dos trabalhadores.
Aliado a isso ocorreu também um aumento das importacdes devido a equiparacao
do dolar em relacdo ao real. Essas medidas representaram grande vantagem a
populacédo, que teve acesso a produtos advindos do exterior com maior qualidade e
precos mais acessiveis. Porém, para o setor produtivo, as medidas adotadas
inicialmente n&o representaram vantangens na mesma propor¢cao devido as altas
taxas de juros praticadas e aos novos concorrentes.

Logo apos a implantagcdo do plano econdémico, a SELIC Meta ficou
estabelecida em 49% a.a, enquanto o risco-pais do Brasil atingia 3000 pontos. Tal
medida foi necessaria porque nosso pais nao possuia credibilidade no exterior e,
consequentemente, ndo tinha mais como tomar recursos externos. Assim, a solucéo
encontrada foi a elevacdo das taxas de juros para atrair capitais estrangeiros,
visando a acumulacdo de reservas em dolar. Tal atitude, apesar de necessaria,
prejudicou muito o setor produtivo do pais, visto que as taxas praticadas
inviabilizaram o retorno de qualquer projeto que se tentou implantar.

Com o passar dos anos o governo, atravées das suas politicas
macroecondmicas, iniciou uma reducdo gradual dos juros, pois estava conseguindo
cumprir os objetivos do sistema de metas de inflagdo estabelecido em 1999.

Atualmente, com a economia mundial em crescimento e 0 cenario interno
estabilizado, o pais vivencia condi¢cdes ideais para que as empresas se sintam
motivadas a investir novamente nas suas atividades, acreditando em um aumento
sustentavel da demanda a médio e longo prazos. Como acontece na maioria das
organizac0des, o capital disponivel estd empregado no imobilizado ou ativo circulante
da empresa, 0 que as obriga, para evitar problemas de liquidez, a realizar novos
investimentos com recursos de terceiros. Mesmo com a queda dos juros e a
estabilizacdo da inflacdo, tomar financiamento nas instituicdes financeiras, ainda que
de longo prazo, € uma das alternativas mais onerosas para a organizagcdo e, na

maioria das vezes, acaba interferindo diretamente no payback e na taxa interna de



12

retorno do novo projeto. Neste contexto, muitas empresas vém optando por financiar
0S seus novos empreendimentos com a abertura do seu capital na Bolsa de Valores,
promovendo o que é chamado de Initial Public Offering (IPO’s), ou oferta publica
Inicial. Assim, as organizagbes captam recursos de novos acionistas sem a
necessidade de restitui-los num futuro préximo, somente em caso de dissolucao da
mesma. Em contrapartida, sera necesséaria a distribuicdo de parte dos lucros e a
adocao de medidas que visem maior transparéncia na sua gestdo, para manter a
atratividade das suas acdes no mercado de capitais.

Desde janeiro de 2006, 73 empresas ja abriram o seu capital na Bolsa de
Valores de S&o Paulo (BOVESPA). Neste universo se destaca um fato relevante:
mesmo se tratando de um mercado volatil, muitas destas empresas apresentaram
no pregao de estréia uma variagdo anormal nos seus precos, tanto positiva quanto
negativa, em relacao ao indice IBovespa e as demais negociac¢des realizadas no dia.

Além das vantagens competitivas para a empresa, 0 processo de abertura de
capital também é importante para incentivar o investimento no mercado de capitais
de um pais, pois oferece rentabilidades mais elevadas. Assim, o processeso de
abertura de capital também passou a ser uma alternativa para os pequenos
investidores, acostumados a aplicacdes de baixo risco, pois a estabilizacdo da
economia nos ultimos anos permitiu ao governo iniciar uma reducdo gradual da taxa
SELIC, o que acabou reduzindo a rentabilidade de tais investimentos. Tal fato
incentivou a migracdo de muitos investidores para o mercado de Renda Variavel,
visto que estavam acostumados as rentabilidades dos titulos da divida publica, antes
remunerados pelos patamares mais altos da taxa SELIC. Aliando-se a isso as taxas
de juros praticadas por economias de primeiro mundo em niveis bem inferiores a
taxa brasileira e, ainda, a reducdo drastica do Risco Brasil, consolida-se também
um cenario propicio a investimentos estrangeiros no mercado de capitais brasileiro.

Enfim, a proposta deste trabalho é identificar fatores que influenciam o
comportamento atipico de determinadas IPO’s no pregdao de estréia, o que
contribuira para que clubes e fundos de investimento, pessoas fisicas e juridicas e

investidores estrangeiros minimizem prejuizos e potencializem futuros ganhos.
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1.1JUSTIFICATIVA

Cenéarios macroecondmicos estaveis aliados a juros baixos, inflacdo
controlada, investimento em estrutura e economia em crescimento formam o cenario
ideal para o desenvolvimento do setor produtivo de um pais e, conseqientemente,
do seu mercado de capitais. Por outro lado, os investidores mais conservadores tém
as rentabilidades dos seus investimentos reduzidas, visto que sao atreladas a titulos
da divida publica.

Assim, realizar aplicagbes no mercado de capitais surge como uma
alternativa interessante, apesar de oferecerem maior risco e volatilidade. Neste
contexto, as /PO’s tém apresentado ganhos e perdas expressivos no pregdo de
estréia. Portanto, este estudo se faz relevante porque oferece ao investidor a
possibilidade de fazer uma analise de informacgdes técnicas, evitando assim que ele

tome as suas decisdes apenas com base em aspectos intuitivos.
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2 OBJETIVOS

2.1 OBJETIVO GERAL

Verificar se os precgos praticados nos /PO’s estdo sendo praticados muito
abaixo ou acima da avaliacdo do mercado para a empresa, utilizando a andlise

fundamentalista como ferramenta de avaliacdo do preco justo.

2.2  OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Definir se os resultados do IPO no primeiro dia de pregao foram compativeis
com a média de retorno historica de /IPO’s.

e Utilizar analise de cenarios macroeconémicos para ajudar a definir as
perspectivas de crescimento utilizadas nos precos praticados pelo mercado.

e Utilizar a andlise fundamentalista como ferramenta de definicdo do preco justo
da empresa e comparar o resultado obtido com o preco praticado no primeiro

dia de pregéo e preco de mercado atual.

Para atingir os objetivos propostos este trabalho ira confrontar a bibliografia
existente com cotacdes historicas, balancos, demonstrativos financeiros, analise de
cenarios e andlise fundamentalista das organizacdes que procederam a abertura de

capital no ano de 2007.



15

3 FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1 ACAO

Uma acdo representa a menor parcela do capital social de sociedade
andnima. Entretanto, o detentor de uma acado, ou acionista, ndo € um credor da
companhia mas sim um de seus proprietarios e, como tal, possui direito a
participacao nos resultados da empresa proporcionalmente ao numero de a¢cdes que

detém.

3.1.1 Tipos de Acdes

3.1.1.1 Acdes Ordinarias

Nas companhias, a autoridade maior é a Assembléia dos Acionistas. E nesta
assembléia que sao definidos assuntos referentes a atividade da companhia, contas
patrimoniais, destino dos lucros, eleicdo dos diretores e alteracdes estatutarias. Por
definicdo, acdes ordinarias sdo aquelas que conferem ao seu titular o direito de voto
na Assembléia de Acionistas e, portanto, de determinar o destino da empresa. Cada

acao representa um voto na assembléia.
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3.1.1.2 Preferenciais

As acOes preferenciais ndo asseguram direito a voto. Para o acionista
preferencial, o lucro é mais importante que o controle, ou seja, este acionista prioriza
a distribuico dos resultados. Segundo a lei 6404/76 artigo 17, 0os acionistas
detentores destas acdes tém a preferéncia na distribuicdo de dividendos
correspondentes a, no minimo, 3% sobre o valor do patriménio liquido da acdo e, no

caso de dissolucdo da companhia, no reembolso de capital.

As ac0es preferenciais sem direito de voto adquirirdo o exercicio desse direito
se a companhia, pelo prazo previsto no estatuto, ndo superior a 3 (trés) exercicios
consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus,
direito que conservarao até o pagamento, se tais dividendos nédo forem cumulativos,
ou até que sejam pagos os cumulativos em atraso. (redacdo dada pelo art. 111 § 1°
da lei 6404/76)

3.1.2 Formadas Acdes

3.1.2.1 Acdes Nominativas

As acOes sdo emitidas em titulos de propriedade, denominadas cautelas.
Estes certificados apresentam, entre outros dados, o nome do acionista, cuja
transferéncia é feita com a entrega da cautela e a averbacdo de termo, em livro
préprio da sociedade emitente, identificando o novo acionista. Quando o acionista
deseja desfazer-se de suas acfes, a transferéncia também é assentada em livro

préprio, o Livro de Transferéncia das A¢des Nominativas.
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3.1.2.2 Ag0es Escriturais

Acdes escriturais sdo acdes que nao sdo representadas por cautelas ou
certificados, funcionando como um registro eletrénico, no qual os valores séo
langados a débito ou a crédito dos acionistas, ndo havendo movimentacéo fisicade
documentos. Neste caso, elas sdo escrituradas por um banco, que ¢ fiel depositario
das acbes da companhia, processa os pagamentos de direitos e resultados e as
transferéncias de propriedade na forma da lei.

3.1.3 Valor de uma Acéo

Quando se ouve falar do valor de determinada acédo, geralmente, faz-se
referéncia a seu preco em bolsa, o que se denomina cotacdo. Mas, em algumas
ocasifes, ouve-se falar em valor nominal e, em outras, de valor contabil ou de
liquidacdo. Portanto, conforme as circunstancias, as acfes apresentam valores

monetarios diferentes.

3.1.3.1 Valor Nominal

7

E o valor facial de uma acdo, quer dizer, é aquele estabelecido pelos
estatutos da companhia e que vem impresso na acao. O valor nominal corresponde

ao capital dividido pelo numero de acgdes.
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3.1.3.2 Valor Patrimonial

Valor global do patriménio liquido do exercicio considerado dividido pelo

namero de ac¢des. Pode servir de referéncia para o exercicio de direitos de acionista.

3.1.3.3 Valor Contéabil

Valor lancado no estatuto e nos livros da companhia. Pode ser explicito (valor

nominal e pregco de emissao) ou indiscriminado.

3.1.3.4 Valor de Liquidacao

Valor avaliado em caso de encerramento das atividades da companhia.

3.1.3.5 Valor Intrinseco

Valor real avaliado no processo de andlise fundamentalista.
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3.1.3.6  Valor de Subscri¢ao

Preco de emisséao fixado em subscrigbes para aumento de capital (ndo pode

ser inferior ao valor nominal contabil).

3.1.3.7 Valor de Mercado

E o valor que os compradores estdo aceitando para pagar e os vendedores
recebendo para fazé-lo em mercados organizados. A cotacdo de uma empresa nao
tem por que coincidir com seu valor nominal, contabil ou de liquidacdo. Em certas
ocasides, 0 preco das ac¢des ndo tem nenhuma relagdo com o desempenho da

empresa.

3.1.4 Rentabilidade das Acbes

Os ganhos auferidos pelo detentor da acdo vém de duas componentes
distintas: ganho ou perda de capital decorrente de oscilacbes do preco da acdo no
mercado em relacdo ao preco pago; e a renda decorrente da distribuicdo de

dividendos e beneficios oferecidos pela empresa.
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3.1.4.1 Dividendos

Para Pinheiro (2005), os dividendos s&o valores representativos de parte dos
lucros da empresa, que é distribuido aos acionistas, em dinheiro, na proporcao da
guantidade de a¢bes possuidas. Segundo o artigo 205 da lei 6404/76, a companhia
pagara o dividendo de a¢Bes nominativas a pessoa que, na data do ato de
declaracéo do dividendo, estiver inscrita como proprietaria ou usufrutuaria da acéo.

A lei permite as empresas a fixacdo, em seus estatutos, de um dividendo a
ser distribuido anualmente a seus acionistas. Estabelece, porém, a percentagem
minima de 25% do lucro liquido. Dentro desse limite, a empresa optara pela politica

gue melhor se adapte as suas peculiaridades. (Pinheiro, 2005)

O dividendo devera ser pago, salvo deliberagcdo em contrario da assembléia-
geral, no prazo de 60 (sessenta) dias da data em que for declarado e, em qualquer

caso, dentro do exercicio social. (redacao dada pelo art. 205, § 3° da lei 6404/76)

3.1.4.2 Juros Sobre o Capital Proprio

Os juros sobre capital proprio sdo uma forma de remuneracdo ao acionista da
empresa, originada pelo lucro retido em periodos anteriores. Normalmente, essa
remuneracao € paga em dinheiro pela empresa aos seus sécios.

Eles baseiam-se nas reservas de lucro, ou seja, nos lucros apresentados nos
anos anteriores e que ficaram retidos na empresa. Para a empresa, a principal
vantagem da distribuicdo de juros sobre o capital, em vez de dividendos, € que o
valor pago aos acionistas € contabilizado como custo e, portanto, reduz o montante

do Imposto de Renda pago pela companhia. (Pinheiro, 2005)
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3.1.4.3 Bonificagbes

As bonificacdes consitem no recebimento gratuito de um numero de acbes
proporcional a quantia ja possuida. Resultam do aumento de capital, por
incorporacao de reservas ou lucros em suspenso. Para o patrimbnio da empresa
nada representam, uma vez que apenas ha transferéncia de um valor inscrito emu
ma conta (do patrimonio liquid — reservas de lucros, reservas de reavaliacdes etc.)
para outra (de capital).

A bonificacdo representa a atualizacdo da cota de participagdo do acionista
no capital da empresa. Pode ser feita mediante a emissédo de novas agdes ao valor
nominal ou simplesmente pelo aumento do valor nominal de agbes ja existentes.
(Pinheiro, 2005)

3.1.4.4  Split ou desdobramento

Distribuicéo gratuita de novas acdes aos acionistas pela distribuicdo do capital
em maior niamero de acdes, com o objetivo de dar liquidez aos titulos no mercado.

O desdobramento € permitido tanto para as a¢cdes com valor nominal, qguanto
para aguelas sem esse valor. A operacdo de desdobramento de acdes (stock split
ou split off) ndo altera o capital da empresa, modificando, exclusivamente, o valor

individual das ac¢6es. (Pinheiro, 2005)

3.1.4.5 Inplit ou Agrupamento

Para Pinheiro (2005), é a condensacéao do capital em menor namero de acées
com conseqilente aumento do valor patrimonial da acdo. E realizado, geralmente,

com o objetivo de ajustar o valor nominal da acao.
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3.2 O MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais € um sistema de distribuicdo de valores mobiliarios,
gue tem o proposito de proporcionar liquidez aos titulos de emissdo de empresas e
viabilizar seu processo de capitalizacdo. E constituido pelas bolsas de valores,
sociedades corretoras e outras instituicdes financeiras autorizadas. No mercado de
capitais, 0s principais titulos negociados sdo os representativos do capital de
empresas — as acdes — ou de empréstimos tomados, via mercado, por empresas
— debéntures conversiveis em acdes, bénus de subscricdo e commercial papers —,
gue permitem a circulacdo de capital para custear o desenvolvimento econémico. O
mercado de capitais abrange, ainda, as negociacbes com direitos e recibos de
subscricdo de valores mobiliarios, certificados de depdsitos de acdes e demais
derivativos autorizados a negociacdo. (Folheto BOVESPA, Introducédo ao Mercado
de Capitais)

Pode ser dividido em Mercado Primario e Mercado Secundario. A diferenca
basica entre estes mercados € que, enquanto o primeiro caracteriza-se pelo encaixe
de recursos na empresa, 0 segundo apresenta mera transacao entre compradores e

vendedores de acdes, ndo ocorrendo assim alteracdo financeira na empresa.

3.2.1 Mercado Priméario

O mercado primario de acbes é onde se negocia a subscricdo (venda) de
novas acdes ao publico, ou seja, no qual a empresa obtém recursos para seus
empreendimentos. Assim, esse importante segmento do mercado de capitais, o
mercado de acles, exerce sua funcdo de canalizar recursos dos que poupam para o

investimento nas atividades produtivas. (Pinheiro, 2005)
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3.2.2 Mercado Secundéario

J& o mercado secundéario de ac¢bes, segundo Pinheiro, € o lugar onde se
transferem titulos entre investidores e/ou instituicdes. Portanto, torna-se uma
condicdo para a existéncia do mercado primario, em que as empresas podem

efetivamente obter recursos financeiros.

Assim, podemos concluir que a funcdo do mercado secundario é dar liquidez
ao investidor, possibilitando que, no momento que realizar uma operacao de venda,
exista o comprador, o que viabilizara o crescimento do mercado primario, e a

consequente capitalizacdo das empresas via mercado de agoes.

O mercado secundario pode ser dividido em dois locais distintos: o mercado

secundario de balcdo e de bolsa de valores.

No Brasil, 0 ambiente de bolsa de valores € centralizado pela BOVESPA —
Bolsa de Valores de Sao Paulo, apés acordo historico para a integracéo de todas as
bolsas brasileiras em um anico mercado. Os mercados disponiveis na Bovespa sao:
mercado de opcdes, mercado a termo e mercado a vista. Temos ainda a Bolsa de
Mercadorias e Futuros, onde sao negociados indices futuros, op¢des, commodities,

moedas estrangeiras e outros ativos.

3.2.2.1 Mercado a Vista

E o mercado onde se realizam as operaces de compra e venda de ativos
admitidos a negociacdo na Bovespa, com prazo de liquidacdo fisica e financeira
fixado nos regulamentos e procedimentos operacionais da Camara de Liquidacao.
Ou seja, a liquidagéo fisica (entrega dos titulos vendidos) se processa no segundo

dia atil apos a realizacdo do negécio em bolsa e a liquidacao financeira (pagamento
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e recebimento da operagdo) se da no terceiro dia util posterior a negociacdo, e

somente mediante a efetiva liquidacao fisica. (Pinheiro, 2005)

Toda empresa tem suas acdes negociadas, nas bolsas de valores, em lotes.
Em geral, o lote-padrdo é composto de 100 ac¢des, porém ha casos de lotes maiores,
sempre multiplos de 10. Na Bovespa, os lotes e seus mdultiplos sdo negociados no
mercado integral e as negociagdes com quantidades que diferem deste padréo, no
mercado fracionario. Neste ultimo, ao cddigo do ativo é adicionada a letra “F”, para
diferencid-lo do mercado integral, e todas as ordens de compra e venda sao

executadas a mercado.

3.2.3 Niveis Diferenciados de Governancga Corporativa

O crescimento e o desenvolvimento dos mercados de capitais fez com que
houvesse um aumento no interesse dos investidores institucionais nos diversos
mercados do mundo. Com isso, cresceu também a preocupacao com as politicas de
investimento, que exigem informacdes mais claras e seguras. Seguindo essa
tendéncia, criou-se no Brasil os niveis diferenciados de governanca corporativa.
Nestes niveis, as empresas listadas em cada segmento comprometem-se a adotar
melhores praticas de governanca e maior transparéncia na divulgacdo de

informacoes.

3.2.3.1 Nivel 1 de Governanca Corporativa

Neste nivel as companhias se comprometem a um nivel mais alto de
transparéncia do que os requisitos legais, melhorando as informacfes prestadas ao

mercado e com compromisso de dispersdo acionaria. As principais obrigagfes da
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empresas listadas no Nivel 1 (Regulamento de Praticas Diferenciadas de

Governanga Corporativa Nivel 1) sdo:

v’ Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacdes
Trimestrais (ITRs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a
CVM e a BOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém
demonstragdes financeiras trimestrais —, entre outras: demonstragdes

financeiras consolidadas e a demonstracao dos fluxos de caixa;

v Melhoria nas informag®es relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstracbes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento enviado
pelas companhias listadas a CVM e a BOVESPA, e disponibilizado ao
publico, contendo demonstragbes financeiras anuais —, entre outras, a

demonstracao dos fluxos de caixa,

v' Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacdes Anuais
(IANs) — documento enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BOVESPA, e disponibilizado ao publico, contendo informacgdes
corporativas —, entre outras: a quantidade e caracteristicas dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia detidos pelos grupos de acionistas
controladores, membros do Conselho de Administracdo, diretores e

membros do Conselho Fiscal, bem como a evolugcéo dessas posicoes;

v' Realizacdo de reunifes publicas com analistas e investidores, ao menos

uma vez por ano,

v' Apresentacdo de um calendario anual do qual conste a programacédo dos
eventos corporativos como assembléias, divulgacdo de resultados, entre

outros;

v Divulgacéao dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas;

v Divulgacéo, em bases mensais, das negociacdes de valores mobiliarios e
derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas

controladores;


http://www.bovespa.com.br/pdf/RegulamentoNivel1.pdf
http://www.bovespa.com.br/pdf/RegulamentoNivel1.pdf
http://www.bovespa.com.br/pdf/RegulamentoNivel1.pdf
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v’ Manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de agoes,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da

companhia;

v Quando da realizagdo de distribuicbes publicas de acdes, adocdo de
mecanismos que favorecam a disperséo do capital.

3.2.3.2 Nivel 2 de Governanca Corporativa

As empresas listadas no Nivel 2 se comprometem a cumprir as regras
aplicaveis ao Nivel 1 e, adicionalmente, a um conjunto mais amplo de praticas de
governanca relativas aos direitos societarios dos acionistas minoritarios
(Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa Nivel 2 -

BOVESPA). As obrigacdes adicionais sao:

v Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte

por cento) dos membros deverdo ser conselheiros independentes;

v  Divulgacdo de demonstracées financeiras de acordo com padrbes
internacionais IFRS ou US GAAP;

v Direito de voto as acdes preferenciais em algumas matérias como
transformacéao, incorporacéo, fusdo ou cisdo da companhia e aprovacao de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo, sempre que,
por forca de disposicdo legal ou estatutaria, sejam deliberados em

assembléia geral;

v/ Extensdo para todos os acionistas detentores de acOes ordinarias das
mesmas condicfes obtidas pelos controladores, quando da venda do
controle da companhia, e de, no minimo, 80% (oitenta por cento) deste

valor para os detentores de agdes preferenciais (tag along);


http://www.bovespa.com.br/pdf/RegulamentoNivel2.pdf
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v' Realizacdo de uma oferta publica de aquisicao de todas as acdes em
circulagdo, no minimo pelo valor econémico, nas hipéteses de fechamento

do capital ou cancelamento do registro de negociacao neste Nivel;

v' Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos

societarios.

3.2.3.3 O Novo Mercado

BN

O Novo Mercado é um segmento de listagem destinado a negociacdo de
acOes emitidas por companhias que se comprometam, voluntariamente, com a

adocdao de praticas de governanca corporativa adicionais ao exigido pela legislacéo.

A entrada de uma companhia no Novo Mercado ocorre por meio da
assinatura de um contrato e implica a adesdo a um conjunto de regras societarias,
genericamente chamadas de "boas praticas de governanca corporativa”, mais
exigentes do que as presentes na legislacdo brasileira. Essas regras, consolidadas
no Regulamento de Listagem do Novo Mercado, ampliam os direitos dos acionistas,
melhoram a qualidade das informacfes usualmente prestadas pelas companhias,
bem como a dispersdo acionaria, e, ao determinar a resolucdo dos conflitos
societarios por meio de uma Camara de Arbitragem, oferecem aos investidores a

seguranca de uma alternativa mais agil e especializada.

A principal exigéncia do Novo Mercado (BOVESPA, 2006), em relacdo a
legislacéo, é a exigéncia de que o capital social da empresa seja composto somente

por acdes ordinarias. Os outros requisitos sao:

v/ Extensado para todos os acionistas das mesmas condicdes obtidas pelos

controladores quando da venda do controle da companhia (tag along);

v' Realizacdo de uma oferta publica de aquisicao de todas as acdes em
circulagdo, no minimo pelo valor econémico, nas hipéteses de fechamento

do capital ou cancelamento do registro de negociagéo no Novo Mercado;
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v" Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte
por cento) dos membros deverdo ser conselheiros independentes;

v’ Melhoria nas informacbes prestadas, adicionando as Informacdes
Trimestrais (ITRs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a
CVM e a BOVESPA, e disponibilizado ao publico, contendo demonstracdes
financeiras trimestrais —, entre outras: demonstracbes financeiras

consolidadas e a demonstracao dos fluxos de caixa;

v Divulgacdo de demonstracdes financeiras de acordo com padrdes
internacionais IFRS ou US GAAP;

v’ Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacdes
Trimestrais (ITRs) — documento que € enviado pelas companhias listadas a
CVM e a BOVESPA, e disponibilizado ao publico, contendo informacdes
corporativas — entre outras: a quantidade e caracteristicas dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia detidos pelos grupos de acionistas
controladores, membros do Conselho de Administracdo, diretores e

membros do Conselho Fiscal, bem como a evolugéao dessas posicoes;

v Realizacdo de reunifes publicas com analistas e investidores, ao menos

uma vez por ano,

v' Apresentacdo de um calendario anual do qual conste a programacado dos
eventos corporativos como assembléias, divulgacdo de resultados, entre

outros;

v Divulgacéao dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes

relacionadas;

v Divulgacédo, em bases mensais, das negociacdes de valores mobiliarios e
derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas

controladores;

v Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de ac0es,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia

— free float;
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v Quando da realizacdo de distribuicdes publicas de acdes, adocao de

mecanismos que favorecam a disperséo do capital;

v/ Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado para resolugcédo de conflitos

societarios;

v Periodo de bloqueio a negociacao para controladores, apés a abertura de
capital (lock up), de 100% nos primeiros 6 meses e 60% no periodo do 7°
ao 12° més apods a colocacéo inicial.

Além de presentes no Regulamento de Listagem, alguns desses
compromissos deverdo ser aprovados em Assembléias Gerais e incluidos no

Estatuto Social da companhia.

3.3 O PROCESSO DE UNDERWRITING

Para se tornar uma companhia aberta a empresa deve estar constituida na
forma juridica de uma sociedade anénima, nos termos da Lei n. 6.404/76. Quando a
empresa S/A de capital fechado decide se tornar uma empresa de capital aberto,
oferecendo as suas acdes ao mercado, esse processo € chamado no mercado

financeiro de Initial Public Offerings (IPO), ou Oferta Publica Inicial.

Para a legislacdo brasileira, uma companhia ou sociedade andnima é
considerada aberta quando os valores mobiliarios de sua emissdo sao admitidos a
negociacdo em bolsa ou mercado de balcdo. Sdo considerados valores mobiliarios
de emissdo de companhias abertas as acdes, as debéntures, os bbnus de
subscricdo, as notas promissoérias para a distribuicdo publica e contratos de

investimento coletivo.

Segundo Pinheiro (2005), o underwriting é um esquema de langcamento de
uma emissdo de acgdes para subscricdo publica, no qual a empresa encarrega uma

instituicdo financeira da colocacdo desses titulos no mercado, ou seja, € uma
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operagao realizada por uma instituicdo financeira, mediante a qual, sozinha ou
organizada em consorcio, subscreve titulos de emissédo por parte de uma empresa,

para posterior revenda no mercado.

Para Fortuna (2000), o underwriting € uma operacdo de colocagado
(lancamento) ou distribuic&o, pelos bancos de investimento, no mercado, de capitais
de acdes, debéntures ou outro titulo mobilidrio qualquer para investimento ou
revenda no mercado de capitais, recebendo uma comissdo pelos servigos
prestados, proporcional ao volume do langamento.

Ja para Cavalcante e Yoshio (2001), underwriting significa subscri¢do, emitir
acles para captar novos recursos junto a acionistas. A operagao de underwriting faz
parte do Mercado primario, pois existe uma transferéncia de recursos diretamente do

investidor para o caixa da empresa.

A operacao de underwriting tem por objetivo prover recursos as sociedades
anbnimas, com a finalidade de capitalizar ou de consolidar a estrutura e seus
investimentos. Para tanto, os instrumentos disponiveis sdo acdes e/ou debéntures,

estas em suas diversas formas. (PINHEIRO, 2005)

3.3.1 Formas de Underwriting

Para Pinheiro (2005), a operacdo de Underwriting pode ser feita de trés
formas. Por se tratar do foco deste trabalho, serad desenvolvida de forma detalhada

apenas a abertura de capital.
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3.3.1.1 Aumento de capital

E a operacao pela qual uma empresa de capital aberto oferece suas agdes ou
debéntures preferencialmente a seus acionistas e ao publico em geral.

3.3.1.2 Abertura de capital através de block-trade

Trata-se de uma operacédo de leildo promovida em bolsa de valores em que
sdo negociadas acbOes ou debéntures relativas a abertura do capital de uma
empresa, a um preco minimo estabelecido. Esta operacdo também pode ser feita
por companhias de abertas. Neste caso, 0 processo € analogo a operacdo normal
de block-trade, porém esta sujeito procedimentos especiais de negociacdo segundo
normas da CVM.

3.3.1.3 Abertura de capital

Abrir o capital de uma empresa significa tornar-se uma companhia de capital
aberto, ou seja, emitir acdes para o publico em geral, que poderdo ser
transacionadas em bolsas de valores ou mercados de balcdo. Em sintese, abrir o

capital de uma empresa significa ter novos socios.
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Para Pinheiro (2005), a abertura de capital de uma empresa é operacao pela
qual uma sociedade oferece pela primeira vez suas a¢Bes ou debéntures a
subscricdo publica, através de uma ou mais instituicdes financeiras. Em termos
legais, essa abertura ocorre quando seus valores mobiliarios passam a ser
negociados em bolsas de valores ou mercados de balcdo. (PINHEIRO, 2005)

3.3.2 Procedimentos Preliminares

Para que a empresa obtenha sua condicdo de companhia aberta é necessario
gue sejam cumpridas as exigéncias legais e institucionais disciplinadas pela Lei n.
6.404/76 e Instrucdo CVM 202. O primeiro procedimento formal para a empresa abrir
o capital é entrar com o pedido de registro de companhia aberta na Comissao de
Valores Mobiliario (CVM), que é o orgao regulador e fiscalizador do mercado de
capitais brasileiro. Juntamente com esse pedido, muitas empresas solicitam para
gue a CVM autorize a realizacdo de uma venda de acdes ao publico, também
conhecida como distribuicdo publica de acbes. Dentre as exigéncias legais para a
manutencao da condicdo de companhia aberta, podemos destacar alguns aspectos

relevantes:

v’ relatério da administracdo, demonstracdes financeiras anuais e respectivo

parecer de auditoria independente;
v' Demonstracdes Financeiras Padronizadas;
v' Assembléia Geral Ordinaria ou Extraordinaria divulgadas em edital;

v' proibicdo de uso de informacéao privilegiada por parte dos administradores;
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Também serd necessario que a companhia implante, progressivamente, um
programa de relacdes com investidores baseado na transparéncia, confiabilidade e
ampla divulgagéo das informagdes divulgadas e tratamento respeitoso ao acionista
minoritario.

Para coordenar o processo, a legislacdo obriga a que a distribuicdo publica
seja coordenada por uma instituicdo financeira como banco mdltiplo, banco de

investimento, corretora de valores ou distribuidora.

Algumas das inuUmeras obriga¢bes da instituicdo coordenadora lider, também
denominada de underwriter, sdo fazer o registro na CVM, estruturacdo e timing da
oferta, processo de formacdo de preco, plano de distribuicdo e organizacdo da
apresentacdo da operacdo para o mercado. A montagem do road show € uma fase
importante da operacédo, onde a companhia se apresenta aos diversos grupos de
investidores institucionais, tanto nacionais e internacionais. O coordenador lider da
operacao organiza o pool de distribuicdo, onde s&o convidadas outras instituicoes

financeiras que fardo parte da colocacao da oferta publica.

3.3.3 Modalidades de operacao

Segundo Pinheiro (2005), apd6s a efetivacdo do pool de distribuicdo, €&
efetivado o contrato formal de underwriting. E neste momento que o preco é
estabelecido e inicia-se o processo para atender as exigéncias para a distribuicdo de

titulos. O processo de estipulacdo do preco € o aspecto mais importante dessa fase.

Geralmente, ocorre um confronto de interesses nessa etapa entre a empresa
e o lider, uma vez que para a empresa € interessante 0 maior preco possivel,
enquanto o underwriter busca a colocacao dos titulos ao preco mais baixo possivel.
(PINHEIRO, 2005)
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Para Ross (2000), essa é a tarefa mais dificil que o coordenador da operacao
tem num IPO. A empresa emissora enfrenta um custo potencial, se o preco de
langamento € muito alto ou muito baixo. Se a emissdo € precificada em nivel
excessivamente alto, pode n&o ser bem-sucedida e precisar ser cancelada. Se o
preco de emissdao for muito baixo, 0sS atuais acionistas da empresa serao

prejudicados.

Para Pinheiro (2005), o sucesso da emissdo esta fundamentado num preco
gue satisfaca a empresa, dilua os riscos do underwriter e dé retorno ao investidor. A
fixacdo do preco € um processo de barganha. Quen tiver mais poder de fogo

ajustara o preco para mais proéximo dos seus parametros.

Uma vez negociadas as caracteristicas do langcamento, sao feitas discussdes
entre a companhia emissora e a instituicdo financeira, para escolher a modalidade

de underwriting, que definird como os titulos serédo colocados no mercado.

3.3.3.1 Garantia firme de subscricéo

As instituicbes subscrevem integralmente a emissdo de acbes para tentar
revendé-las posteriormente ao publico. Nessa formade contrato, a empresa ndo tem
risco algum, pois tem certeza da entrada de recursos, ja que o intermediario
subscreve para si o0 total da emissdo. O risco da aceitacdo ou ndo do langamento
pelo mercado fica por conta do intermedidrio financeiro. Esta pratica traz diferencas
no custo de contratacdo da operacdo, por acrescentar as comissfes de
coordenacao e distribuicdo (ou colocacédo) a comissdo de garantia total ou parcial.
(PINHEIRO, 2005)
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3.3.3.2 Best efforts

O intermediario financeiro assume o compromisso de realizar seu melhor
esforco no sentido de colocar as agBes ao publico, ndo assumindo qualquer
obrigacdo de comprar, ele mesmo, os titulos ndo vendidos. Neste caso, a empresa
nao tem certeza de conseguir aumentar o seu capital na propor¢cao pretendida, nem
no tempo estabelecido para sua concretizacdo, jA que assume todos 0s riscos de
aceitacao ou ndo das acodes lancadas por parte do mercado. (PINHEIRO, 2005)

Para Cavalcante e Yoshio (2001), este tipo de operacdo pode ocorrer por
decisdo da empresa emissora que confia plenamente no sucesso da operagéo ou

pela percepcéo de risco elevado da operacéo por parte da instituicao financeira.

3.3.3.3  Book building

Nesta modalidade, o emissor, junto com o underwriter, fixa uma faixa de
preco no qual os investidores fardo as suas reservas. O investidor indica a
guantidade e o preco para a subscricdo. O investidor também pode deixar 0 preco

em aberto; neste caso, ele subscrevera no preco que for fixado.
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3.4 DEFINICAO DO PRECO DA EMISSAO

O processo de definicdo do preco de emissao € um aspecto muito importante.
Para a empresa € interessante 0 maior preco possivel, enquanto o underwriter
busca a colocacao dos titulos ao preco mais baixo. O sucesso da operacdo esta na
solucdo da equacdo de encontrar o preco que satisfaca a empresa, dilua os riscos

do underwriter e dé um retorno ao investidor.

Para Ross et al. (2000) essa é a tarefa mais dificil que o coordenador da
operacao tem num IPO. A empresa emissora enfrenta um custo potencial, se o
preco de langamento € muito alto ou muito baixo. Se a emissédo é precificada em
nivel excessivamente alto, pode ndo ser bem-sucedida e precisar ser cancelada. Se
0 preco de emissdo for muito baixo, os atuais acionistas da empresa serao
prejudicados. Segundo Ross et al. (2000) os atuais acionistas da empresa emissora
nao sao beneficiados com a subscricdo porque sdo eles que pagardo 0S custos
desta oferta. Os custos com intermediarios sdo compostos basicamente por trés

tipos de comisséo:

v/ Comissao de coordenacdo: referente aos servicos de coordenacédo da
emissao, registro na CVM, montagem do road show e liquidacéao financeira.
O mercado esta trabalhando com taxa entre 1,0% a 2,0% do montante da

emissao;

v/ Comissao de garantia: para os contratos com garantia firme de colocacgao
da operacdo, essa comissao varia entre 3,0% a 5,0% do montante da

emissao;

v/ Comissao de colocacao: é a comissdo que os participantes do pool vao
receber pela colocacdo efetivamente realizada; ela varia entre 4,0% a
5,0%.

Segundo Bodie et al. (2000) a maioria dos IPO’s é subprecificada em relagao
ao preco que poderiam ser comercializadas. Esta subvalorizagcdo se reflete nos

saltos de preco que ocorrem na data em que as agdes sao negociadas pela primeira
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vez nas bolsas de valores. A subprecificacdo das IPOs torna interessantes para
todos os investidores; no entanto, a grande parte de uma tipica emissédo € alocada

aos investidores institucionais.

Porém, segundo Bodie et al. (2000), nem todos os langcamentos acabam
sendo subprecificados. Muitas vezes os underwriter acabam n&o conseguindo
colocar todo o lote, ficando com as acdes, que serdo posteriormente vendidas no
mercado secundario, com prejuizo. Continuando, Bodie et al. (2000) revelam que a
maioria dos IPO’s tem um desempenho favoravel no inicio das negocia¢des, mas no
longo prazo s&o ruins em comparacdo com o desempenho de outras acoes,
indicando que os investidores sdo muito otimistas com relacdo as perspectivas das

empresas.

Conforme dados publicados por Ross et al. (2000), a tabela a seguir (3)
mostra 0s retornos iniciais médios de IPOs em diversos paises do mundo,
evidenciando que o fendbmeno de as acdes serem lancadas subavaliadas ocorre em
diversos paises com mercado de acdes, mas o grau de subavaliacdo varia de pais

para pais.

No mercado chinés existem trés tipos de acdes: tipo A, B e H. As acdes do
tipo A sdo cotadas em moeda local e sO podem ser possuidas por cidadaos
chineses. As de tipo B sdo destinados a estrangeiros e sao cotados em dolar. E, por
fim, os papéis de tipo H representam empresas chinesas que abriram o capital na
bolsa de Hong Kong. Na representacdo da tabela abaixo o caso extremo € o da

China, em acdes do tipo A, com valorizacdo média inicial de 388%.
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Tabela 1 - Retorno Médio de IPOs no primeiro pregdo em diversos paises

Pais Tamanho @ Periodo Retorno [Pais Tamanho | Periodo Retorno
da Inicial da Inicial
Amostra Médio % Amostra Médio_%
Alemanha 170  1978-92 10,9 | Holanda 72 | 1982-91 7,2
Austrélia 266 @ 1976-89 11,9 | Hong Kong 334 | 1980-96 15,9
Austria 61  1984-95 6,5 | india 98 ' 1992-93 35,3
Bélgica 28 | 1984-90 10,1 | Israel 28 | 1993-94 4,5
Brasil 62  1979-90 78,5 | Italia 75 | 1985-91 27,1
Canada 258  1971-92 5,4 | Japédo 975  1970-96 24,0
Chile 19  1982-90 16,3 | Malasia 132  1980-91 80,3
China 226 | 1990-96 388,0 | México 37 | 1987-90 33,0
Cingapura 128 | 1973-92 31,4 | Nova Zelandia 149 | 1979-91 28,8
Coréia 347 | 1980-90 78,1 | Portugal 62  1986-87 54,4
Dinamarca 29 | 1989-97 8,0 | Reino Unido 2.133  1959-90 12,0
Espanha 71  1985-90 35,0 | Suécia 251 | 1980-94 34,1
Eatados Unidos 13.308 | 1960-96 15,8 | Suica 42 ' 1983-89 35,8
Finlandia 85  1984-92 9,6 | Tailandia 32  1988-89 58,1
Franca 187 ' 1983-92 4,2 | Taiwan 168  1971-90 45,0
Grécia 29 | 1987-91 48,5 | Turquia 138 | 1990-96 13,6
Fonte: Ritter apud Ross et al. (2000, p.394).
Gréfico 1 - Retornos Iniciais Médios para IPOs em vérios paises
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Fonte: Loughran, Ritter e Rydquist (1994 apud BODIE et al., 2000).

Na Tabela abaixo, Ross et al. (2000) mostram que,

no periodo de 1960 —

1996, foram analisados 13.308 IPOs, na Securities and Exchange Commission

(SEC), indicando subavaliacdo de 15,8% em média, nos 36 anos analisados. Os

casos extremos ocorreram em 1968, onde 368 emissdes estavam em média
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subavaliadas em 55,9%, e em 1973, quando 105 emissOes estavam superavaliadas

em média em 17,8%.

Tabela 2 - IPOs registrados na Securities and Exchange Commission - SEC (1960 — 1996)

Ano | Quantidade de/ Retorno Montante da Ano Quantidade de| Retorno Montante da
Lancamentos * Inicial oferta (Uss Lancamentos * Inicial oferta
Médio milhdes) Médio (US$ milhdes)
% ** % *%
1960 269 17,8 553 1981 438 16,8 3.200
1961 435 34,1 1.243 1982 198 20,3 1.334
1962 298 -1,6 431 1983 848 20,8 13.168
1963 83 3,9 246 1984 516 11,5 3.932
1964 97 5,3 380 1985 507 12,4 10.450
1965 146 12,7 409 1986 953 10,0 19.260
1966 85 7,1 275 1987 630 10,4 16.380
1967 100 37,7 641 1988 435 9,8 5.750
1968 368 55,9 1.205 1989 371 12,6 6.068
1969 780 12,5 2.605 1990 276 14,5 4.519
1970 358 -0,7 780 1991 367 14,7 16.420
1971 391 21,2 1.655 1992 509 12,5 23.990
1972 562 7,5 2.724 1993 707 15,2 41.524
1973 105 -17,8 330 1994 564 13,4 29.200
1974 9 -7,0 51 1995 566 20,5 39.030
1975 14 -1,9 264 1996 845 17,0 42.150
1976 34 2,9 237 1960 - 69 2.661 21,2 7.988
1977 40 21,0 151 |1970- 79 1.658 9,0 6.868
1978 42 25,7 247 11980 - 89 5.155 15,3 80.946
1979 103 24,6 429 [1990 - 96 3.834 15,6 196.833
1980 259 49,4 1.404
Total 13.308 15,8 292.635

(*) O numero de operagfes exclui as operacdes do tipo Regulamento A
(**) Os retornos iniciais para o periodo de 1960 - 1976 foram calculados pela variagao percentual entre o prego
de langamento e a cotacao no final do més, menos a taxa de retorno do mercado. Para o periodo de 1977-1992
0s retornos iniciais sdo as variagdes percentuais entre o preco de langcamento e a cotacao no final do
primeiro dia de negociacéo.

Fonte: Ibbotson, Sindelar e Ritter (1994).

Para Ross et al. (2000) ndo existe, entre 0os pesquisadores, uma explicacéo

para a subavaliacdo das emissdes. Conforme mostra a Tabela 5, que associa o

faturamento anual das empresas emitentes e 0s retornos iniciais, fica uma evidéncia

de que os lancamentos menores sdo 0S mais especulativos. Para atrair 0s

investidores os coordenadores da operacao subavaliam essas empresas.



Tabela 3 - Faturamento Empresas IPOs - Retorno Inicial

Faturamento Anual das Quantidade Retorno
Empresas IPOs US$ (*) de Empresas Inicial
Médio

%
0 386 42,9
1 - 999.999 678 31,4
1.000.000 - 4.999.999 353 14,3
5.000.000 - 14.999.999 347 10,7
15.000.000 - 24.999.999 182 6,5
25.000.000 e superior 493 5,3
Total 2.439 20,7

(*) Faturamento anual médido pela receita de vendas
dos 12 mese anteiores a abertura de capital

(**) Retorno inicial calculado pela variagéo percentual
entre o preco de lancamento e a primeira oferta
registrada

Fonte: Ibbotson, Sindelar e Ritter (1994).

Para Purnanandam e Swaminathan (2002), € surpreendente que os IPOs
sejam  sistematicamente  supervalorizados em relacdo aos  multiplos
fundamentalistas. Em uma amostra de mais de 2.000 empresas de grande valor de
mercado, no periodo de 1980 até 1997, na média os IPO’s estavam
supervalorizados em 50% com relacdo ao mesmo tipo de empresa. Esta
sobrevalorizacdo é observada em empresas de tecnologia e nas demais. Estes
resultados sao inconsistentes com a nog¢ao de que os IPO’s sdao subvalorizados,
mas na avaliacdo do desempenho dos IPO’s ao longo do tempo vé-se que a
performance dessas acdes € ruim. A pesquisa dos autores mostra que, com relacao
aos IPO’s supervalorizados, comparativamente aos fundamentos, o retorno no
primeiro dia é maior entre 5% a 7%, para os subvalorizados. Logo, os IPO’s
supervalorizados em relacdo aos fundamentos ficam ainda mais valorizados nos
primeiros dias de negociacdo, dando a entender que o0s precos de langcamento
estavam subavaliados. Este resultado, segundo os autores, € inconsistente com o
Modelo da Assimetria da Informacao de precos dos IPO’s e também inconsistente

com a teoria comportamental baseada, pois essas teorias dizem que para IPOs
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subvalorizados exibiriam melhor performance quando comegassem a ser

negociados.

Os estudos de Fama e French (1997) indicam que IPOs supervalorizados tém
baixo desempenho a partir do segundo ano da oferta até o quinto. Para a teoria
comportamental Loughran e Ritter (1995), 0 momento em que essas empresas Vém
a mercado € chamado como uma “janela de oportunidade”, langando as agdes

supervalorizadas, pois 0s investidores estdo mais otimistas com o mercado.

Segundo Sherman e Jagannathan (2005), estatisticas para o periodo de
1980-2001 mostram que 6.200 companhias americanas abriram o capital, captando
um montante de US$ 500 bilh&es. No primeiro dia de negociacao 0s precos subiram
em média 22%, deixando “na mesa” mais de US$ 100 bilhdes. Para “Wilhelm”,
existem boas razdes para as empresas lancarem as suas a¢fes abaixo do preco
justo. Uma delas seria deixar esse ganho inicial para os investidores, para que
tenham coragem de comprar as novas agdes entrantes no mercado. No periodo
especifico entre 1999-2000, houve um aumento muito grande de IPOs nos Estados
Unidos, e foi negociado um volume de emissdes da ordem de US$ 130 bilh&es, com

ganhos no primeiro dia em mais de 50%.

Loughran e Ritter (2002), analisando a evolucdo por periodos, verificaram
gue, na década de 1980, o retorno médio no primeiro dia de negociacéo era de 7%,
passando, no periodo de 1990-1998, para 15% de ganho. Durante os anos de 1999-

2000, periodo da bolha da internet, os ganhos deram um salto para 65%.

Muitos modelos de teoria de IPO sdo baseados na assimetria da informacao.
Baron (1982) apresenta um modelo de subavaliagcdo aonde a decisdo do preco da
emissdo é do underwriter. Os bancos de investimentos encontram o preco que dara
menos trabalho para a colocacdo. Loughran e Ritter (2002) enfatizam a
compensacao que underwriters recebem dos clientes no retorno da fixacdo dos
precos dos IPOs abaixo do preco justo. Por outro lado, os administradores das
empresas emissoras nao ficam chateados com os lancamentos abaixo do preco
justo, pois estdo aumentando a sua rigueza pessoal com o aumento dos precos no
primeiro dia da emisséo. Alguns autores falam da hip6tese da corrupgcdo, com base

no conflito de interesses.
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Loughran e Ritter (2002) apresentam algumas explicagbes para esse
fenbmeno. Essa mudanca pode ser atribuida a mudanga da composi¢éo do risco do
universo de empresas que estdo vindo a mercado, gerando incertezas nas
avaliacbes dos precos. Outro fator levantado é a corrup¢cdo como uma motivagao
para a subavaliacdo; os executivos das empresas emissoras subprecificavam para
serem beneficiados. O artigo comenta que o universo de empresas abrindo o capital
nos EUA mudou com o tempo, com empresas de tecnologia e com prejuizo abrindo
o capital. O volume negociado no primeiro dia de negociacdes cresceu fortemente,
duplicando de 1980 para 1990 e duplicando no periodo da bolha da internet.

Segundo Loughran et al. (2001), foi utilizada uma amostra de 2.025 IPOs
entre 1993 e 1996, sendo examinadas as forcas previsiveis, no longo prazo, de
indicadores pioneiros de mercado de divergéncia de opinido, incertezas e qualidade
dos IPOs. Os autores esclareceram que IPO com alta propor¢ao de “flipping”
(comprar acbes em IPO e vender imediatamente depois do inicio das negociacoes),
grandes spreads na abertura, ou grande atraso na abertura, diminuem o
desempenho da acao significativamente por até trés anos apos o lancamento do
papel. Para os autores a taxa de flippling, spread de abertura e a hora do primeiro
negocio capturam um componente Unico da incerteza ou divergéncia de opinides

sobre um IPO.

A taxa de flipping, como medida por Krigman, Shaw e Womack (1999),
evidencia a opinido dos traders institucionais no dia da abertura. Uma alta taxa de
flippling indica mais negocios na abertura. O tamanho do spread inicial reflete a
disperséo de opinides presentes na leva de ordens de abertura dos participantes do
mercado, onde spreads grandes indicam altas despesas de selecdo adversa. A hora
do primeiro negdcio significa o nivel de incerteza confrontando com os underwriters
do IPO, ja que o lider da operacdo tem a opcdo de atrasar o lancamento para
observar a abertura do mercado ou para medir melhor a demanda do investidor pelo

ativo.

Esse estudo, segundo os autores, da suporte para a hipétese de divergéncia
de opinides, inicialmente proposta por Miller (1977). Em mercados com venda a
descoberto restringida, como IPO, Miller (1977) argumenta que investidores mais
otimistas determinam o preco do ativo por incluirem esses ativos nas suas carteiras

de acgbes. A venda a descoberto, impossibilitada inicialmente, restringe os traders
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pessimistas de refletirem suas opinides no mercado. Por isso, Miller (1977) diz que a
maior incerteza sobre IPO corresponde a maior subavaliacdo no curto prazo e um
baixo desempenho no longo prazo. O estudo conclui que os investidores deveriam
evitar IPO com alto nivel de flippling, um grande spread de abertura e um primeiro
negadcio tardio, pois os resultados indicam que IPOs com baixo flipping, pequeno
spread e primeiro negoécio rapido sdo provavelmente os que dardo melhores

resultados, no futuro, para as carteiras.

3.5 ANALISE FUNDAMENTALISTA DE ACOES

No mercado de acdes, se considerarmos o0 comportamento geral dos
participantes do mercado e excluirmos decisdes basicamente intuitivas, existem

duas ferramentas de analise: analise técnica e analisa fundamentalista.

A escola técnica ou grafista € um estudo que se dedica a observacdo da
evolucdo dos mercados com base em sua representacdo grafica. Seu principal
pressuposto é de que os precos das agcdes movem-se em tendéncias que de alguma
forma podem ser previstas. Assim, seu objetivo é identificar essas tendéncias de alta
ou baixa para definir o melhor momento de compra ou venda. Ou seja, sua base de

analises € o comportamento historico de precos.

Ja a analise fundamentalista € assim chamada porque busca avaliar se um
ativo esta super ou subavaliado em fungcéo de seus fundamentos. Essa metodologia
parte do principio que o preco de uma acdo no presente é reflexo da projecdo de
seus resultados futuros. Para isso, ela avalia a situacdo econbmica na qual a
empresa esta inserida e projeta o seu desempenho, trazendo-o a um valor presente

com uma determinada taxa de desconto.
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E dificil encontrar analistas de investimento que se utilizem exclusivamente de
uma ou outra escola. Em geral elas sdo utilizadas simultaneamente, sendo que a
analise fundamentalista serve para escolher agbes nas quais 0S recursos serao
investidos, enquanto a andlise técnica serve para determinar o momento mais

favoravel para o investimento.

Para a melhor comparacao e avaliacado das ofertas escolhidas, este trabalho
ndo se utilizar4 da andlise técnica. Adotou-se essa premissa porque o seu objetivo
principal é avaliar empresas que estdo abrindo o capital pela primeira vez, nédo
sendo possivel obter um comportamento histérico. E a segunda razdo é que nao se
tem por objetivo avaliar qual o momento de compra ou venda destes ativos no

primeiro dia de pregéo, e sim avaliar se estdo sub ou superavaliados.

Para Pinheiro (2005), a analise fundamentalista é o0 estudo de toda
informacgéo disponivel no mercado sobre determinada empresa, com a finalidade de

obter seu verdadeiro valor, e assim formular uma recomendacé&o de investimento.

O objetivo principal desta analise € avaliar o comportamento da empresa
visando a determinacéo do seu real valor. Este tipo de analise parte do principio que
as acOes de uma organizacdo tém um valor intrinseco, que esta associado a
performance da empresa e a situacdo geral da economia. O objetivo da analise
fundamentalista é antecipar o comportamento futuro de uma determinada empresa
e, consequientemente, sua capacidade de gerar resultados a longo prazo. Assim,
pode-se dizer que a analise fundamentalista trata de descobrir supervalorizacdes ou
subvalorizacdes de empresas no mercado e, por conseguinte, recomendar ou nao

decisdes de investimento.

Para Pinheiro (2005), o processo decisério dessa escola de analise de
investimento envolve o calculo do valor hipotético da empresa, que corresponderia a
seu “preco justo” em determinado momento, e, pela comparagao desse com seu
preco de mercado, seleciona para investimento aquela com menor relacdo valor

intrinseco/preco de mercado.
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A andlise fundamentalista, como qualquer método de avaliacdo, engloba
distintos enfoques e sistemas de utilizacdo. Uma das diferenciacées que podemos
fazer € quanto ao processo que se utiliza para chegar a uma conclusdo sobre a

compra ou venda de uma acao. (PINHEIRO, 2005)

Existem dois métodos de andlise, de acordo com perspectiva que se queira
utilizar. O primeiro € chamado de top down, que idealiza que a andlise deve partir de
principios macroecondmicos até chegar aos fundamentos da empresa, visto que a
bolsa de valores deve refletir os principios da economia. O segundo método chama-
se bottom up, que defende que principio da analise deve ser feito com base nas
perspectivas da empresa.

O mercado de capitais brasileiro apresenta tamanho bastante reduzido em
relacdo a outros mercados. Segundo a Bovespa, o volume diario de negociacbes
varia entre US$ 1,5 e US$ 2 bilhdes, o que representa 0,15% do PIB brasileiro. No
mercado americano este volume chega a atingir US$ 60 bilhdes, representando
0,48% do PIB daquele pais. Na Alemanha o volume gira em torno dos US$ 50
bilhdes e a relacdo volume negociado/PIB é maior ainda: 1,56%. Analisando esta
relacdo mais profundamente, percebe-se que no Estados Unidos ela € 3 vezes

maior que no Brasil e, na Alemanha, 7 vezes maior.

Com relacédo a participacao de investidores no mercado de capitais brasileiro,
percebe-se novamente a sua pequena amplitude. Segundo a Bovespa, em
novembro de 2007 a CBLC contabilizava 1.373.020 contas de investidores,

distribuidos nas proporcdes da tabela abaixo:
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Quadro 1 — Composi¢cao do namero de Investidores na Bovespa

Jan/07 26,1% 28,4% 33.0% 3. 1% 9,4% 0,1%
Fev 221% 26,4% 35,4% 1,5% 12,4% 0,1%
Mar 23,0% 28,5% 34.5% 1,3% 10,2% 0,2%
Abr 21,5% 30,2% 33,1% 1.5% 13,8% 0,1%
Mai 24 4% 30,5% 34.1% 1,3% 9,5% 0,1%
Jun 20,0% 26,9% 35.6% 5.5% 11,9% 0,1%
Jul 23,4% 29,0% 35.5% 21% 9,5% 0,5%
Ago 22 5% 31,6% 331% 1,2% 11,5% 0,1%
Set 24 3% 2.7% 34.0% 1,7% 7,2% 0,1%
Out 22 9% 29,5% 34.2% 28% 10,6% 0,2%
Now 23,5% 30,3% 35,3% 1,8% B,4% 0,2%
Dez 21,7% 31, 2% 35,2% 2,0% 9,8% 0,1%
Jan/08 238% 30,1% 35,2% 1,8% 8,5% 0,1%
Fev 23,5% 29,0% 34.7% 1,9% &,8% 0,1%
Mar 26,5% 27 1% 38,3% 2,2% T 4% 0,1%
Abr 259% 28,9% 33.4% 4.1% 7.7% 0,1%
Mai (*) 27 7% 26,2% 35,2% 2.4% 7 4% 0,1%
2008 {*) 25,8% 28,4% 34,9% 2.7% B,1% 0,1%
Mota: Considerada a soma do volume de compra e venda.
{*} até dia 19/mai
ANOS ANTERIORES
AnoiTipo Invest. Pes. Fisicas Institucionais Estrangeiro Empresas Inst. Finane. Outros
2007 23,0% 29,8% 34.5% 2.2% 10,4% 0,2%
2006 24 6% 27,2% 35,5% 2.2% 10,4% 0,1%
2005 254% 27,5% 32.8% 2,3% 11,7% 0,3%
2004 27.5% 28,1% 27.3% 3.0% 12,8% 04%
2003 26,2% 27.6% 24 1% 3.T7% 18,0% 0,4%
2002 21,5% 16,5% 250% 3.3% 32,1% 0,2%
2001 21,7% 16,0% 25,1% 3.0% 34 0% 0,2%
2000 20,2% 15,8% 22.0% 4,2% 36,7% 1,1%
1989 15,9% 15,6% 22,5% B, 1% 359,1% 1,0%
1988 12,3% 17,6% 25,1% 7.2% 37,0% 0,7%
1987 10,4% 19,0% 25.9% 4.3% 40,1% 04%
1956 9.8% 13,0% 28.6% 3.2% 45,1% 0,2%
1985 11,3% 15,8% 26.4% 5.0% 41,3% 0,2%
1994 9.7% 16,4% 21,4% B 0% 45 5% 0,2%

MNota: Considerada a soma do volume de compra e venda,
Obs.: A partir de janeiro de 2004, a participagao dos investidores Pessoas Fisicas passou a incorporar a de
Clubes de Investimento, antes computada em investidor Institucional. A série historica acima esta ajustada a nova metodologia.

FONTE: Boletim Dados de Mercado — 21/05/2008. Site da Bovespa.

Se, no referido més, considerarmos somente o numero de investidores
pessoas fisicas (328.151) e fizermos uma relacdo com a totalidade da populagéo
brasileira, descobriremos que eles representam aproximadamente 0,18% da
populacdo. Se ampliarmos um pouco mais esta visdo e considerarmos para efeito
deste calculo também os investidores que investem indiretamente, através de fundos
de instituicbes financeiras, veremos que este percentual sobe para 0,46% da
populagdo. Nos Estados Unidos o numero de investidores diretos representa 18% da
populagdo e, se considerarmos também os investidores de fundos, este numero

aumenta para 32%.
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Portanto, como este estudo analisa 0 comportamento de empresas apenas no
mercado de capitais brasileiro, decidiu-se utlizar a metodologia top down, visto que
seu tamanho reduzido e a participacdo de elevado numero de investidores
estrangeiros faz com que fatores macroecondmicos de outros paises afete

diretamente a demanda por a¢cdes de empresas brasileiras.

3.5.1 Modelo de avaliagcdo do preco justo da empresa

O maior problema enfrentado por um investidor é saber se 0s precos pagos
por uma acao sdo altos, baixos ou justos. Nao existe um método ou processo
matematico exato para definicdo deste preco e isto se deve a dois aspectos
principais: a capacidade de remunerar o investimento que define o valor intrinseco
de uma acdo e sua comparacdo com o preco de mercado, que € sensivel a fatores

psicossociais.

Um modelo de avaliagdo € um mecanismo que consolida um conjunto de
estimativas de uma série de variaveis de empresas, ou econémicas numa previsao
do valor que uma acao deveria ser negociada no mercado. Os dados de entrada de
um modelo de avalicdo séo representados por variaveis contdbeis, ecnémicas e
financeiras. O produto final do modelo € expresso em termos de valor de mercado
ou retorno experados na aquisicdo de uma acédo, seguido de uma recomendacéo de
compra ou venda. (PINHEIRO, 2005)

Existem diversas maneiras de determinar o preco justo de uma empresa.
Dentre elas estdo metodologias que avaliam valores contdbeis, andlise de multiplos
ou desconto de fluxos futuros. Este trabalho utilizard a metodologia de desconto de
fluxos futuros por entender que é a que melhor reflete desempenho futuro dos

resultados de uma empresa. Além disso, esta metodologia consegue precificar a
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maneira como cada empresa € administrada, visto que pondera fatores como
endividamento, composicdo de capitais e perspectivas de investimento, nao
apresentando como justificativa de avaliacdo apenas a relagdo entre contas de
balanco e seu preco ou lucro liquido.

3.5.1.1 Modelo do Desconto dos fluxos de caixa

O desconto dos fluxos de caixa baseia-se num progndstico detalhado para
cada periodo de cada uma das contas financeiras que se vinculam com a geragao
de caixa pela empresa. Basicamente, trata-se de projetar, partindo de premissas
estabelecidas em dados macroecondémicos e setoriais, o fluxo financeiro da empresa
no futuro e, logo apds, desconta-los a uma taxa de desconto apropriada. Para
determinacao do tempo do fluxo futuro, parte-se do principio que uma empresa nao
€ criada para fechar logo a frente. Portanto, adota-se um periodo de cinco anos para
a projecdo detalhada e, apds, define-se os dados de crescimento para uma

perpetuidade.

Para a projecao do fluxo dos anos seguintes é necessaria a utilizacdo de uma
taxa de crescimento. A prética habitual é utilizar o modelo de crescimento constante,
em que a taxa de crescimento deve ser sustentavel indefinidamente, normalmente
similar ao crescimento do PIB. Porém, este modelo ndo avalia os diferenciais

competitivos de gestdo da empresa e as perspectivas do setor no qual esta inserida.

A valorizacdo pelo desconto dos fluxos de caixa parte da idéia do valor do
dinheiro no tempo. Para isso, € preciso utilizar uma taxa para descontar o fluxo
futuro até o presente. Em geral esta taxa é dada pelo custo do investidor ou pela
rentabilidade esperada. Por exemplo, para um investidor pessoa fisica que vai
investir em acdes, a taxa utilizada € a remuneragdo dos ativos livre de risco (titulos

da divida publica) acrescida do prémio pelo risco definido por ele. Ou seja, 0 custo
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minimo de capital do mesmo. O mesmo se aplica na hora de avaliar uma empresa. A
taxa de desconto serd a taxa que reflete o custo de capital da mesma, ou seja, a
remuneracao que ela paga aos capitais do acionista e de terceiros (de curto e longo
prazo). Este custo de capital é chamado de custo médio ponderado de capital
(Weighted Average Cost of Capital - WACC) e é calculado da seguinte forma:

CP : CT

e _afie g sl IR 3
CP+CT SV cpscr @ J ) 3)

WACC -

Onde:

CP = Montante de Capital Proprio.
CT = Montante de Capital Terceiros.
icp = Custo do Capital Proprio.

ict = Custo do Capital de Terceiros.

IR = Aliguota de Imposto de Renda.

E importante ressaltar que o preco justo para um investidor ndo é
necessariamente igual para outro. Isso acontece por causa das dificuldades deste
método, que consistem nas projecdes dos fluxos para os anos seguintes, escolha da
taxa de crescimento adequada e numa correta analise de cenarios. Portanto, toda e
gualquer metodologia de avaliacdo ndo se constitui em verdade absoluta; reflete
apenas a maneira como o analista esta projetando esses fatores para determinado

ativo.
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4 RESULTADOS

Nesta parte do trabalho serdo apresentados todos os dados coletados a
respeito das ofertas publicas e dos dados de mercado. Também sera feita uma
analise de cenarios que balizara as premissas da andlise fundamentalista, a qual

definira o preco justo de cada companhia.

4.1 AVALIACAO DOS CENARIOS MACROECONOMICO E INTERNACIONAL
PARA ANO DE 2007

Ao final de 2006, ponderava-se 0s seguintes aspectos sobre a economia

mundial e o cenario brasileiro:

Quadro 2 — Histérico de dados macroeconémicos

Mivel de precos (inflacao) 9.3 7.6 5,7 4,4 4.5
Crescimento PIB Mundial 3,9 4,9 3.1 4,3 4.3
Crescimento PIB EUA 3,0 4.5 3,8 3,2 3
PIB Brasil {USS hilhdes) 498 603 B0 949 1005
Crescimento real do PIB 0,5 4.9 2,3 3,58 4,0
Populacio (milhdes) 177 1749 184 187 1590
Crescimento da massa salarial (%) -4 -10,2 3,8 5,3 5,0
Investimentos agregados (%) -53,1 10,39 1,6 6,0 7,2
Exportagbes globais (USS bilhdes) 73,1 96,5 118,3 132 140,2
Importagdes globais (US5 hilhdes) 48,3 62,8 73,6 89,0 100
Desemprego (IBGE media anual) 12,3 11,5 9,8 9,3 8,3
Taxa de juros SELIC 16,5 17,75 18 14,0 11,5
TILP 11,5 9,81 9,75 3.0 7,8
Taxa de juros americana (Fed Funds) 1,00 2,25 4,25 4.5 4.5
Taxa de cAmbio [RS/USS) 2,88 2,65 2,33 2,14 2,11

Fontes: BACEN, IBGE, BLOOMBERG, FMI, BRADESCO.



51

A economia mundial atravessa um bom momento como ndo se via ha muito
tempo, impulsionada principalmente pelo forte crescimento da China e da india; a
liquidez internacional apresenta-se alta, beneficiando paises como o Brasil com a
entrada de capitais estrangeiros. Conforme projecdes do crescimento no nivel da
atividade econdmica mundial, ha uma tendéncia deste cenario manter-se a médio e

longo prazo.

Observando a economia norte-americana, que possui 0 maior mercado de
capitais do mundo e a maior participacdo na economia mundial, seu crescimento
tende a diminuir em fungéo da politica monetéria levemente contracionista por parte
do FED (Federal Reserve Board), o banco central americano, e em funcédo do
esfriamento do seu superaquecido mercado imobiliario. Tal fato pode produzir

alguma preocupacao.

As principais ameagas no cenaio internacional se relacionam a um possivel
aperto fiscal nos Estados Unidos, com consequente elevacdo da taxa de juros, o que
podera retrair o nivel de atividade interna da maior economia mundial, com
consequéncias para a liquidez internacional, afetando o fluxo de recursos para as

economias emergentes.

Quanto ao Brasil, se analisarmos a tabela de variaveis macroecondémicas
acima e suas projecoes, podemos dizer que possui um grande potencial de
desenvolvimento. Isso porque tende a colher os frutos de uma politica econémica
inciada em 1999 baseada em trés pilares: Cambio flutuante, regime de metas de
inflacdo e ajuste fiscal. Assim, a atividade econdmica tende a crescer em um ritmo
acima da mundial, gerando um PIB maior e melhor, o que afetara diretamente a
atividade empresarial brasileira e, consequentemente, sua capacidade de

investimento.

A populacdo nacional tem crescido menos que nos ultimos anos em valores
percentuais. Porém, em valores absolutos, ainda apresenta um crescimento
elevado. Tal fato gera duvidas se havera empregos suficientes para todos no futuro.
Mesmo assim, a massa salarial e o nivel de emprego tendem a aumentar, o que
sera muito bom, pois com uma renda maior as pessoas tendem a gastar mais e

fardo com que mais dinheiro circule na economia.
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Com relagcdo a balanca comercial, as exportacdes vém superando as
importacdes desde 2001, conforme tabela abaixo:

Grafico 2 — Balanga Comercial 1989 - 2008

BALANCA COMERCIAL: NOTAVEL RECUPERACAO APOS 2002
1989 - 2008

US$ MILHOES

FONTE: Bacen

Este desempenho favoravel se explica em grande parte pela adocado do
regime de cambio flutuante em 1999, quando o Real se desvalorizou
significativamente em relacdo ao Dolar e favoreceu os precos dos produtos
brasileiros no exterior, tornando-os mais baratos. Podemos acrescentar ainda que a
adocdo aumentou os precos dos produtos importados no Brasil, o que diminuiu a
demanda pelos mesmos. Outra explicacdo para este aumento significativo sdo as
altas no precos de commodities como petroleo e minério de ferro no mercado
internacional. Assim, a conjugacao desses fatores fez com que o Brasil chegasse ao

oitavo maior saldo comercial do mundo, conforme tabela abaixo:
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Grafico 3 — Saldos Comerciais do Mundo

OS MAIORES SALDOS COMERCIAIS DO MUNDO ACUMULADO 12 MESES

US$ BILHOES
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Fonte: The Economist

Como consequéncia dos seguidos superavits comerciais, a divida externa
deixou de ser um problema. A estabilizacdo da economia e a conseqiente entrada
de capitais estrangeiros no pais aumentou muito o saldo das reservas internacionais
brasileiras. Assim, com saldo em caixa lastreado em Délares, o governo ndao ¢ mais
obrigado a fazer renegociacdes onerosas e passou a ter confiabilidade e poder de

barganha junto ao FMI (Fundo Monetario Internacional).

O grafico abaixo apresenta a evolucdo do divida externa liquida do Brasil,
gue, segundo o Banco Central, corresponde a soma da divida externa bruta do
setor publico ndo-financeiro e do Banco Central, deduzida de suas aplicacbes em

moeda estrangeira.



Grafico 4 — Divida Externa Liquida 1999- 2007

Divida Externa Liquida 1999 - 2007
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Fonte: BACEN

Gréafico 5 — Reservas Internacionais Brasileiras
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Fonte: BACEN (http://www.bacen.gov.br/?RESERVA — acesso em 28/03/2008)
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Com tamanho ajuste em seus dados macroecondmicos, o Brasil iniciou uma
trajetoria de queda do risco pais, 0 que o tornard mais atrativo para investidores e
promovera entrada de mais recursos estrangeiros no territorio nacional. Assim, a
tendéncia é aumentarmos o saldo de reservas internacionais e um iniciarmos um

movimento de apreciagao do cambio.

Gréafico 6 — Risco Pais brasileiro
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Fonte: Banco JP Morgan

Com relacéo a inflacdo, o Banco Central do Brasil adota o sistema de metas
para manté-la sob controle. Com o cambio sob controle e a folga das contas
externas, temos um cenario interessante para que a demanda cresca acima da

oferta sem oferecer grandes riscos de um aumento generalizado de precos:
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Gréfico 7 — Variag8es anuais do IPCA

VARIAGCOES ANUAIS DO IPCA
1995 - 2007
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Fonte: IBGE

Com a economia se estabilizando e as metas de inflacdo sendo cumpridas,
teremos como consequéncia a continuidade da politica de reducao gradual dos juros
no pais. Esta reducdo tornara o dinheiro mais barato e incentivara a oferta de
crédito. Assim, com o crédito mais barato e a remuneracao do capital isento de risco
diminuindo cada vez mais, torna-se viavel a execucdo de novos projetos de
investimento, visto que estes fatores afetam diretamente o payback e TIR dos

mesmos.

Enfim, o cenario econémico esta positivo quanto ao desenvolvimento do pais:
superacao dos desequilibrios externos, reducédo da taxa de juros, inflagdo menor e
maior crescimento. A manutencéo destes fatores fard com que o Brasil obtenha num

futuro préximo a classificacdo de grau de investimento®. Isso favorecera ainda mais

! Atualmente a classificacdo de grau de investimento é fornecida por trés agéncias de rating:
Standard & Poor’s, Fitch e Moody’s. Em geral, um pais s6 é considerado como seguro para
investimentos apos a obtencdo do grau em pelo menos duas destas trés companhias. No dia
30/04/2008 a agéncia Standard & Poor’s elevou a classificacdo do Brasil para BBB-, e, no dia
29/05/2008, a agéncia Fitch também elevou a classificagdo de risco do pais para 0 mesmo grau, 0
gue consolidou sua posi¢cao como grau de investimento. Todavia, a analise feita neste trabalho refere-
se a projecdes realizadas ao final do ano de 2006, ndo sendo possivel considerar os fatos
decorrentes desta nova classificagdo em suas analises .
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a compra de acles, visto que a bolsa de valores pratica em seus pre¢os atuais as
projecdes futuras. Este cenario também favorecera a entrada de novos investidores
no mercado, visto que a queda da taxa SELIC os obrigara a realizar investimentos
de risco para manutencdo das rentabilidades atuais de suas carteiras.

4.2 DEFINICAO DA AMOSTRA E DAS PREMISSAS DE AVALIACAO DOS IPOs

Para o presente trabalho foram levantados dados de todas empresas que
realizaram oferta publica no ano de 2006. Segundo a CBLC? 81 empresas
realizaram oferta publica nesse periodo, considerando ofertas primaria, secundaria e
de BDRs® (Brazilian Depositary Receipts). Foram desconsideradas desta amostra
empresas que realizaram oferta secundaria pelo fato das mesmas ja possuirem
acoOes listadas em bolsa. Assim, essas empresas, por uma questado de transparéncia
e exigéncias legais, ja ofereciam aos investidores um maior niumero de informacdes
como balancos, fatos relevantes e comportamento historico de suas cotacdes, o0 que
as favoreceu na definicdo de um preco mais justo em suas ofertas. Também foram
desconsideradas as empresas que emitiram BDRs, visto que seu mercado de
atuacao é diferente das demais companhias. Além disso, as ofertas das companhias
Brasil Brokers Participacfes S.A. e MPX Energia S.A, apesar de serem primarias,
também foram excluidas por se destinarem somente a investidores institucionais.
Assim, a amostra de analise deste trabalho se resumiu a 55 empresas, conforme

tabela a seguir:

2 Os dados referentes as ofertas publicas do ano de 2007 foram obtidos no site da CBLC, com
acesso em 02/05/2008. http://www.cblc.com.br/cblc/Home/Noticias/OfertasEncerradas.asp.

® BDRs sao certificados representativos de acdes de emissdo de companhias abertas, com sede no
exterior.


http://www.cblc.com.br/cblc/Home/Noticias/OfertasEncerradas.asp

Tabela 4 - Empresas que realizaram oferta pablica primaria em 2007

DAD DO 1° DIA DE
DADOS DA OFERTA OIEREOGAO
EMPRESA Codigo INICIO DA SEG. N° DE E:'IéI{R.;‘rNG Faixa de Preco Sugerida no Preco de Preco Variacdo
NEGOCIACAO INVESTIDORES Lancamento Lancamento
PDG Realt PDGR3 26/1/2007 NM 12.422 93,41% RS 13,50 RS 16,50 RS 14,00 RS 14,00 0,00%
Rodobensimob | RDNI3 31/1/2007 NM 14.782 66,99% RS 17,00 RS 21,00 RS 19,50 RS 22,75 16,67%
CC Des Imob CCIM3 31/1/2007 NM 23.552 55,57% RS 12,00 RS 16,50 RS 14,50 RS 14,19 -2,14%
Tecnisa TCSA3 1/2/2007 NM 18.216 68,27% RS 11,00 RS 14,00 RS 13,00 RS 13,50 3,85%
Iguatemi IGTA3 7/2/2007 NM 18.100 72,44% RS 23,00 RS 30,00 RS 30,00 RS 33,60 12,00%
Sao Martinho SMTO3 12/2/2007 NM 25.864 53,43% RS 17,50 RS 21,50 RS 20,00 RS 23,66 18,30%
GVT GVTT3 16/2/2008 NM 15.645 76,00% RS 11,00 RS 16,00 RS 18,00 RS 22,90 27,22%
Anhanguera AEDU11 12/3/2007 N2 14.651 77,03% RS 14,00 RS 18,00 RS 18,00 RS 21,85 21,39%
JBS JBSS3 29/3/2007 NM 23.689 84,48% RS 9,00 RS 13,00 RS 8,00 RS 7,00 -12,50%
Pine PINE4 2/4/2007 N1 20.668 90,21% RS 19,00 RS 24,00 RS 19,00 RS 18,60 -2,11%
Even EVEN3 2/4/2007 NM 11.634 52,51% RS 13,50 RS 18,50 RS 11,50 RS 11,10 -3,48%
BR Malls Part BRML3 5/4/2007 NM 14.518 72,13% RS 11,00 RS 15,00 RS 15,00 RS 15,80 5,33%
JHSF Part JHSF3 12/4/2007 NM 4.749 89,26% RS 11,50 RS 15,50 RS 8,00 RS 8,30 3,75%
Fer Heringer FHER3 12/4/2007 NM 9.770 65,37% RS 20,00 RS 25,00 RS 17,00 RS 17,05 0,29%
Metalfrio FRIO3 13/4/2007 NM 9.970 56,85% RS 24,00 RS 28,00 RS 19,00 RS 20,50 7,89%
Bematech BEMA3 19/4/2007 NM 9.331 70,45% RS 12,50 RS 16,50 RS 15,00 RS 16,81 12,07%
CR2 CRDE3 23/4/2007 NM 2.926 0,00% RS 20,00 RS 25,00 RS 20,00 RS 19,00 -5,00%
Agra Incorp AGIN3 26/4/2007 NM 5.651 67,50% RS 7,00 RS 10,00 RS 8,50 RS 9,05 6,47%
Cremer CREM3 30/4/2007 NM 9.717 80,02% RS 15,50 RS 19,50 RS 17,50 RS 17,50 0,00%
Sofisa SFSA4 2/5/2007 N1 7.521 75,96% RS 13,00 RS 17,00 RS 12,00 RS 13,40 11,67%
Inpar INPR3 6/6/2007 NM 10.114 70,00% RS 14,50 RS 19,50 RS 17,50 RS 17,56 0,34%




Parana PRBC4 14/6/2007 N1 8.800 88,97% R$ 14,00 R$ 18,00 RS 14,00 R$ 13,50 -3,57%
SLC Agricola SLCE3 15/6/2007 NM 10.166 69,78% RS 12,00 R$ 16,00 RS 14,00 RS 14,20 1,43%
Log-In LOGN3 21/6/2007 NM 28.172 74,70% RS 12,75 RS 15,75 RS 14,25 RS 16,36 14,81%
EZTec EZTC3 22/6/2007 NM 5.802 68,11% RS 9,00 RS 12,00 RS 11,00 R$ 10,50 -4,55%
Cruzeiro Sul CZRS4 26/6/2007 N1 4.442 66,50% R$ 13,50 RS 17,50 RS 15,50 RS 14,91 -3,81%
Daycoval DAYC4 29/6/2007 N1 8.014 69,75% RS 14,50 RS 19,50 RS 17,00 RS 17,35 2,06%
Marfrig MRFG3 29/6/2007 NM 5.527 68,00% R$ 17,00 RS 22,00 RS 17,00 RS 18,31 7,71%
Tegma TGMA3 3/7/2007 NM 7.147 59,04% RS 26,00 RS 32,00 RS 26,00 RS 26,50 1,92%
Indusval IDVL4 12/7/2007 N1 348 90,57% RS 16,00 RS 19,00 RS 17,50 RS 17,87 2,11%
Redecard RDCD3 13/7/2007 NM 31.297 63,57% R$ 20,00 R$ 25,00 R$ 27,00 RS 33,50 24,07%
Minerva BEEF3 20/7/2007 NM 12.115 70,79% R$ 15,50 RS 21,50 RS 18,50 R$ 19,20 3,78%
Triunfo Part TPIS3 23/7/2007 NM 7.427 82,48% R$ 9,00 R$ 12,00 R$ 9,50 R$ 9,50 0,00%
MRV MRVE3 23/7/2007 NM 16.745 73,32% R$ 20,00 RS 26,00 RS 26,00 RS 31,00 19,23%
Kroton KROT11 23/7/2007 N2 12.081 70,24% RS 31,00 R$ 39,00 R$ 39,00 RS 44,18 13,28%
Guarani ACGU3 23/7/2007 NM 12.769 51,73% RS 13,50 R$ 17,50 RS 13,50 R$ 13,10 -2,96%
ABC Brasil ABCB4 25/7/2007 N2 6.364 74,43% RS 11,50 R$ 15,50 RS 13,50 R$ 12,73 -5,70%
Providencia PRVI3 27/7/2007 NM 11.615 77,00% R$ 14,00 RS 18,00 R$ 15,00 R$ 15,00 0,00%
Multiplan MULT3 27/7/2007 N2 25.531 73,00% R$ 25,00 R$ 33,00 R$ 25,00 RS 24,00 -4,00%
Springs SGPS3 27/7/2007 NM 7.592 37,00% R$ 19,00 R$ 24,00 R$ 19,00 R$ 19,30 1,58%
Estacio Part ESTC11 30/7/2007 N2 11.320 73,94% R$ 32,50 RS 42,50 RS 22,50 RS 22,26 -1,07%
GeneralShopp | GSHP3 30/7/2007 NM 5.168 73,00% RS 14,00 RS 18,00 RS 14,00 RS 14,00 0,00%
Banrisul BRSR6 31/7/2007 N1 13.799 97,17% R$ 10,50 R$ 13,50 R$ 12,00 R$ 12,20 1,67%
Satipel Ind. SATI3 21/9/2007 NM 7.211 69,00% RS 13,00 R$ 17,50 RS 13,00 RS 12,41 -4,54%
Sul América SULA11 5/10/2007 N2 19.979 72,00% R$ 30,00 R$ 40,00 RS 31,00 R$ 30,60 -1,29%
Bic Banco BICB4 15/10/2007 N1 6.257 85,00% R$ 11,00 RS 14,50 RS 11,50 RS 12,64 9,91%
Tenda TEND3 15/10/2007 NM 10.636 66,0% RS 9,00 R$ 12,00 R$ 9,00 R$ 9,00 0,00%
Trisul TRIS3 15/10/2007 NM 2.713 91,00% RS 13,00 R$ 17,00 RS 11,00 RS 11,11 1,00%
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Marisa MARI3 22/10/2007 NM 13.733 64,00% RS 10,00 RS 14,00 RS 10,00 RS 10,25 2,50%
Bovespa BOVH3 26/10/2007 NM 67.914 78,00% RS 15,50 RS 18,50 RS 23,00 RS 34,99 52,13%
Amil AMIL3 29/10/2007 NM 4.675 80,00% RS 13,50 RS 18,50 RS 14,00 RS 16,27 16,21%
Helbor HBOR3 29/10/2007 NM 845 56,00% RS 16,00 RS 21,00 RS 11,00 RS 11,00 0,00%
Panamericano | BPNM4 19/11/2007 N1 21.792 67,00% RS 12,50 RS 15,00 RS 10,00 RS 10,00 0,00%
BM & F BMEF3 30/11/2007 NM 260.946 77,00% RS 14,50 RS 16,50 RS 20,00 RS 24,40 22,00%
Tempo Part. TEMP3 19/12/2007 NM 3.938 84,00% RS 8,00 RS 10,50 RS 7,00 RS 6,85 -2,14%

FONTE: Bovespa®
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* O nimero de investidores participantes da oferta e o percentual de estrangeiros foi retirado do seguinte link da Bovespa http:/www.comunique-
se.com.br/produtos/saladeimprensa/adm/arg/arg 525 _1441.xls. A faixa de precos sugeridos e preco de langamento foram retiradas do prospecto de

encerramento da oferta no site da CBLC, referido na nota anterior. As demais informacg&es foram retiradas da pagina personalizada de cada empresa no site

da Bovespa: http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/FormConsultaEmpresas.asp. (acesso em 15/05/2008)



http://www.comunique-se.com.br/produtos/saladeimprensa/adm/arq/arq_525_1441.xls
http://www.comunique-se.com.br/produtos/saladeimprensa/adm/arq/arq_525_1441.xls
http://www.bovespa.com.br/Empresas/InformacoesEmpresas/FormConsultaEmpresas.asp
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Para a definicdo do preco justo da empresa, utilizou-se a metodologia dos
fluxos de caixa descontados. E importante ressaltar que essa ferramenta pode ser
considerada mais completa que a andlise de multiplos, porque esta Ultima apresenta
uma visdo mais estatica da empresa, visto que consiste na relacdo entre contas
especificas do balanco, DRE e cotac¢des atuais do ativo. Este tipo de andlise pode
ser comprometido devido a uma variagdo momentanea na conta de algum dos
demonstrativos, dependendo do ano base que se escolha. Por outro lado, a
metodologia dos fluxos descontados avalia e projeta cada conta dos demonstrativos
e 0s projeta para o futuro. Também é considerada mais abrangente porque pondera
em sua avaliacdo aspectos especificos de cada empresa, tais como custo de capital,
politica de prazos e capital de giro. Entretanto, este tipo de andlise apresenta uma
elevada sensibilidade a pequenas variacdes nas projecdes, justamente por sua
abrangéncia. Assim, para que se aproxime da realidade € necessario que 0S
cenarios projetados ndo sofram alteragbes constantes ou inesperadas. Para estes

casos a analise de multiplos é mais recomendada.

Portanto, as conclusbes deste trabalho a respeito do preco justo das
empresas estudadas nao se constituem verdade absoluta, apenas refletem as
projecbes efetuadas para a companhia em determinado momento. Somente o
mercado, com o passar dos anos, € que tera condi¢cdes de avaliar se 0 preco pago

por determinada acao foi justo ou néo.

O calculo do valor presente liquido das empresas foi feito com base nos
balancos e demonstrativos de resultado do ano de 2006°. Para a avaliagéo do valor
justo de cada empresa foi utilizada a tabela abaixo, preenchida com dados ficticios,
a titulo de exemplificacdo. Para cada uma das empresas da amostra foi contruida

uma tabela conforme o modelo abaixo.

® Informacdes contabeis como balanco, DRE e niimero de acdes de cada empresa foram obtidas das
Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP), listadas na pagina personalizada da companhia na
Bovespa.






Tabela 5 — Valor Presente Liquido para calculo do preco justo

Valuation
Estrutura Patrimonial Base Necessidade de Capital de Giro VPL Periodo Explicito R$ 1.604.148,53
VPL Perpetuidade R$ 6.208.659,27
Ativo 1.381.408,00 Total Fluxo Caixa R$ 7.812.807,80
PMR 101,90 IEnr}S}\alldamento/mea RS 247.688,00
Ativo Circulante 1.005.340,00 PMRE 57,58
PMP 99,43 PL Estimado RS 8.060.495,80
Disponibilidades 61.789,00
Clientes 724.067,00 Ciclo Financeiro 60,05 Goodwil RS 7.477.567,80
Estoques 150.594,00
Outros Direitos 68.890,00 Valor Contabil RS 4,79
ARLP 40.828,00 Composicdo de Capitais Custo Valor Mercado RS -
Ativo Permanente 335.240,00 Proprios 78% 12,00% Valor na Oferta RS -
Terceiros CP 16% 15,00%
Passivo 1.381.408,00 | Terceiros LP 6% 9,00% Valor Justo RS 66,30
100,00%
Passivo Circulante 754.543,00 | WACC 8,13% Numero de Agbes | | 121.582
Empréstimos e Financiamentos 121.559,00
Fornecedores 260.050,00 Taxas de Crescimento
Impostos, Taxas e Contribuicdes 125.773,00 Fluxo Perpetuidade
Dividendos a Pagar 112.270,00 PIB Inflacao Empresa
Provisdes 23.673,00 4,00% 4,00% 3,00% 8,00%
Outros 111.218,00 13,00%
PELP 43.937,00

Patriménio Liquido 582.928,00




Variaveis Projetadas

Custos Variaveis S/ VB 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 o
Deducdes de Vendas 24,52% 24,27% 24,03% 23,79% 23,55% 23,32% 23,08% 22,85%
CMV / CPV 36,81% 36,25% 35,71% 35,17% 34,65% 34,13% 33,62% 33,11%
Taxa crescimento 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 13,00% 8,00%
Taxa Inflacao 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Investimentos A P

Resultado
Periodo Explicito
Projecao Fluxo Caixa Operacional Base Perpetuidade
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Receita Bruta de Vendas

2.558.130,00

2.890.686,90

3.266.476,20

3.691.118,10

4.170.963,46

4.713.188,71

5.325.903,24

5.751.975,50

(-)Deducoes de Vendas

(627.190,00)

(701.637,45)

(784.921,82)

(878.092,04)

(982.321,56)

(1.098.923,13)

(1.229.365,31)

(1.314.437,39)

Receita Liquida

1.930.940,00

2.189.049,45

2.481.554,38

2.813.026,06

3.188.641,89

3.614.265,57

4.096.537,93

4.437.538,11

(-) Custo

(941.559,00)

(1.048.002,24)

(1.166.478,90)

(1.298.349,34)

(1.445.127,73)

(1.608.499,42)

(1.790.340,28)

(1.904.563,99)

Margem de Contribuicdo

989.381,00

1.141.047,20

1.315.075,48

1.514.676,73

1.743.514,16

2.005.766,15

2.306.197,65

2.532.974,12

(-) Despesas Fixas

(767.120,00)

(797.804,80)

(829.716,99)

(862.905,67)

(897.421,90)

(933.318,77)

(970.651,53)

(1.009.477,59)

(-) Depreciacao

Resultado Operacional 222.261,00 343.242,40 485.358,49 651.771,05 846.092,26 | 1.072.447,38 1.335.546,12 1.523.496,53
(-) Impostos s/ Resultado 75.568,74 116.702,42 165.021,89 221.602,16 287.671,37 364.632,11 454.085,68 517.988,82
34%

Resultado Liquido 146.692,26 226.539,99 320.336,60 430.168,90 558.420,89 707.815,27 881.460,44 1.005.507,71
(-) Investimentos A.P.

(-) Investimentos Capital de Giro 106.502,71 120.138,32 135.522,86 152.880,98 172.466,30 194.565,00 133.876,28
Fluxo Operacional 146.692,26 120.037,27 200.198,28 294.646,04 405.539,91 535.348,97 686.895,44 871.631,43
NKG 833.523,00 940.025,71 | 1.060.164,03 | 1.195.686,89 | 1.348.567,88 | 1.521.034,17 1.715.599,17 1.849.475,46

Perpetuidade

10.727.304,57
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A taxa de crescimento adotada foi subdividida em crescimento do PIB,
inflacdo e crescimento da empresa. A inflagdo foi incorporada ao crescimento
porque as projecbes foram feitas sem taxa real. Utilizou-se a premissa de
crescimento da empresa porque parte-se do principio que uma organizacao define
metas anuais de crescimento, sempre buscando superar seu desempenho passado
e crescer mais que o curso natural da economia (PIB). Assim, com base na analise
macroecondmica, projetou-se o crescimento do PIB em 4% a.a., inflacdo em 4% a.a.
e um crescimento adicional da organizacdo em 5% a.a., compondo um crescimento
nominal de 13% a.a. Para a projecdo da perpetuidade, por se tratar de um periodo
futuro indefinido, utilizou-se uma projecdo mais conservadora, somente com as

taxas do PIB e inflacdo, totalizando 8% a.a.

Com relacédo aos custos dos produtos, foi projetada uma reducéo anual de
1,5% em relagdo ao ano anterior, tendo em vista as praticas administrativas atuais,
nas quais o foco das empresas consiste em aumentar a produtividade e reduzir
custos. Para as despesas foi mantido o mesmo percentual do ano base, acrescido
da inflacdo anual. Quanto ao desconto do fluxo de caixa, foi utilizada a taxa do custo
médio de capital ponderado de cada empresa. A aliquota do imposto de renda
considerada foi de 34%. A composicao do capital foi realizada entre o capital préoprio,

capital de terceiros de curto prazo e capital de terceiros de longo prazo.

Ao custo do capital préprio foi atribuido 12% a.a. Para a composicdo desse
custo foram avaliados os seguintes aspectos: ativo livre de risco (5%)°, taxa do risco

pais (2,3%)’, Beta médio (1,4%) e o prémio pelo risco (3,3%).

Por fim, as projecbes dos resultados futuros foram realizadas com base na
manutencao dos prazos de recebimento, pagamento e rotacdo de estoques atuais e,

consequentemente, na manutencdo do ciclo financeiro praticado no ano base.

® Taxa projetada em 2006 para o Federal Funds Rate, que remunera os titulos da divida americana.

" Risco pais do Brasil em dezembro de 2006: 230 pontos, conforme andlise macroecondmica
realizada anteriormente.
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Existem inUmeros fatores que devem ser observados na hora de se realizar

um investimento. Porém, o aspecto que mais chama a atencéo de um investidor é a

rentabilidade. Por isso os IPOs vém chamando tanta atencdo no mercado brasileiro.

Entretanto, conforme ja foi dito anteriormente, existem outros aspectos que devem

ser considerados. A tabela abaixo reflete a cotacdo dos IPOs de 2007 no primeiro

dia de pregdo comparada com a do dia 30/04/2008, com a finalidade de avaliar o

prazo neste tipo de investimento. Ao contrario da tabela anterior, que estava

agrupada pela data do lancamento, este novo quadro foi agrupado em ordem

crescente nos niveis de governanga corporativa, para se avaliar também a influéncia

da transparéncia neste tipo de investimento.

Tabela 6 — Preco de Lancamento x preco em 30/04/2008

NIVEL 1

Variagéo

Empresa Cédigo Preco Prego 1° Variagio Cotacéo em Variagéo s/ sobre o

Lancamento dia 30/04/2008 Langamento preco do 1°
dia

Pine PINE4 N1 R$ 19,00 R$ 18,60 -2,11% R$ 11,11 -41,53% -40,27%
Sofisa SFSA4 N1 R$ 12,00 R$ 13,40 | 11,67% R$ 8,36 -30,33% -37,61%
Parana PRBC4 N1 R$ 14,00 R$ 13,50 -3,57% R$ 8,50 -39,29% -37,04%
Cruzeiro Sul CZRS4 N1 R$ 15,50 R$ 14,91 -3,81% R$ 9,25 -40,32% -37,96%

Daycoval DAYC4 N1 R$ 17,00 R$ 17,35 2,06% R$ 12,90 -24,12% -25,65
Indusval IDVL4 N1 R$ 17,50 R$ 17,87 2,11% R$ 16,00 -8,57% -10,46%
Banrisul BRSR6 N1 R$ 12,00 R$ 12,20 1,67% R$ 10,00 -16,67% -18,03%
Bic Banco BICB4 N1 R$ 11,50 R$ 12,64 9,91% R$ 8,00 -30,43% -36,71%
Panamericano BPNM4 N1 R$ 10,00 R$ 10,00 0,00% R$ 9,00 -10,00% -10,00%
TOTAL 1,99% -26,81% -28,19%

NIVEL 2

Anhanguera AEDU11 N2 R$ 18,00 R$ 21,85 | 21,39% RS 27,70 53,89% 26,77%
Kroton KROT11 N2 R$ 39,00 R$ 44,18 | 13,28% RS 28,60 -26,67% -35,26%
ABC Brasil ABCB4 N2 R$ 13,50 R$ 12,73 -5,70% RS 10,00 -25,93% -21,45%
Multiplan MULT3 N2 R$ 25,00 R$ 24,00 -4,00% RS 21,50 -14,00% -10,42%
Estacio Part ESTC11 N2 R$ 22,50 R$ 22,26 -1,07% RS 13,90 -38,22% -37,56%
Sul América SULA11 N2 R$ 31,00 R$ 30,60 -1,29% RS 25,60 -17,42% -16,24%
TOTAL 3,77% -11,39% -15,71%




NOVO MERCADO

PDG Realt PDGR3 NM R$ 14,00 R$ 14,00 0,00% R$ 24,35 73,93% 73,93%
Rodobensimob RDNI3 NM R$ 19,50 R$ 22,75 16,67% R$ 22,50 15,38% -1,10%
CC Des Imob CCIM3 NM R$ 14,50 R$ 14,19 | -2,14% R$ 8,00 -44,83% -43,62%
Tecnisa TCSA3 NM R$ 13,00 R$ 13,50 3,85% R$ 9,11 -29,92% -32,52%
Iguatemi IGTA3 NM R$ 30,00 R$ 33,60 | 12,00% R$ 21,50 -28,33% -36,01%
Sao Martinho SMTO3 NM R$ 20,00 R$ 23,66 | 18,30% R$ 26,00 30,00% 9,89%
GVT GVTT3 NM R$ 18,00 R$ 22,90 | 27,22% R$ 40,50 125,00% 76,86%
JBS JBSS3 NM R$ 8,00 R$ 7,00 | -12,50% R$ 8,65 8,13% 23,57%
Even EVEN3 NM R$ 11,50 R$ 11,10 -3,48% R$ 10,55 -8,26% -4,95%
BR Malls Part BRML3 NM R$ 15,00 R$ 15,80 5,33% R$ 18,30 22,00% 15,82%
JHSF Part JHSF3 NM R$ 8,00 R$ 8,30 3,75% R$ 6,54 -18,25% -21,20%
Fer Heringer FHER3 NM R$ 17,00 R$ 17,05 0,29% R$ 24,00 41,18% 40,76%
Metalfrio FRIO3 NM R$ 19,00 R$ 20,50 7,89% R$ 23,00 21,05% 12,20%
Bematech BEMA3 NM R$ 15,00 R$ 16,81 12,07% R$ 7,94 -47,07% -52,77%
CR2 CRDE3 NM R$ 20,00 R$ 19,00 -5,00% R$ 9,00 -55,00% -52,63%
Agra Incorp AGIN3 NM R$ 8,50 R$ 9,05 6,47% R$ 8,10 -4,71% -10,50%
Cremer CREM3 NM R$ 17,50 R$ 17,50 0,00% R$ 14,65 -16,29% -16,29%
Inpar INPR3 NM R$ 17,50 R$ 17,56 0,34% R$ 10,00 -42,86% -43,05%
SLC Agricola SLCE3 NM R$ 14,00 R$ 14,20 1,43% R$ 31,40 124,29% 121,13%
Log-In LOGN3 NM R$ 14,25 R$ 16,36 14,81% R$ 10,45 -26,67% -36,12%
EZTec EZTC3 NM R$ 11,00 R$ 10,50 -4,55% R$ 4,64 -57,82% -55,81%
Marfrig MRFG3 NM R$ 17,00 R$ 18,31 7,71% R$ 19,40 14,12% 5,95%
Tegma TGMA3 NM R$ 26,00 R$ 26,50 1,92% R$ 18,50 -28,85% -30,19%
Redecard RDCD3 NM R$ 27,00 R$ 33,50 | 24,07% R$ 32,40 20,00% -3,28%
Minerva BEEF3 NM R$ 18,50 R$ 19,20 3,78% R$ 9,85 -46,76% -48,70%
Triunfo Part TPIS3 NM R$ 9,50 R$ 9,50 0,00% R$ 5,30 -44,21% -44,21%
MRV MRVE3 NM R$ 26,00 R$ 31,00 19,23% R$ 35,00 34,62% 12,90%
Guarani ACGU3 NM R$ 13,50 R$ 13,10 -2,96% R$9,74 -27,85% -25,65%
Providencia PRVI3 NM R$ 15,00 R$ 15,00 0,00% R$ 6,45 -57,00% -57,00%
Springs SGPS3 NM R$ 19,00 R$ 19,30 1,58% R$ 13,80 -27,37% -28,50%
GeneralShopp GSHP3 NM R$ 14,00 R$ 14,00 0,00% R$ 10,50 -25,00% -25,00%
Satipel Ind. SATI3 NM R$ 13,00 R$ 12,41 -4,54% R$ 10,70 -17,69% -13,78%
Tenda TEND3 NM R$ 9,00 R$ 9,00 0,00% R$ 8,90 -1,11% -1,11%
Trisul TRIS3 NM R$ 11,00 R$ 11,11 1,00% R$ 8,20 -25,45% -26,19%
Marisa MARI3 NM R$ 10,00 R$ 10,25 2,50% R$ 4,80 -52,00% -53,17%
Bovespa BOVH3 NM R$ 23,00 R$ 34,99 | 52,13% R$ 24,90 8,26% -28,84%
Amil AMIL3 NM R$ 14,00 R$ 16,27 16,21% R$ 10,10 -27,86% -37,92%
Helbor HBOR3 NM R$ 11,00 R$ 11,00 0,00% R$ 9,90 -10,00% -10,00%
BM & F BMEF3 NM R$ 20,00 R$ 24,40 | 22,00% R$ 16,60 -17,00% -31,97%
Tempo Part. TEMP3 NM R$ 7,00 R$ 6,85 -2,14% R$ 5,90 -15,71% -13,87%
TOTAL NOVO MERCADO 6,13% -6,65% -12,32%
D P O DIARIO DA 0% Desempenho e 0.46% 9%

AR RA D PO 0/04/2008
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Conforme se pbéde observar, o desempenho favoravel dos IPOs no primeiro
dia de negociacdo também se confirma nesta amostra. Os trés maiores destaques
foram as ofertas da Bovespa, GVT e Redecard, com 52%, 27% e 24%,

respectivamente.

Com relacéo a totalidade das ofertas, se fosse criada uma carteira hipotética
com estas empresas, investindo-se o0 mesmo valor em cada uma delas, ao final do
primeiro dia a sua rentabilidade seria de 5,20%. Sob a Otica da governanca
corporativa, obteve-se um comportamento jA esperado: as empresas listadas no
Novo Mercado obtiveram 6,13% de rentabilidade, ante 3,77% das empresas do nivel
2 e 1,99% do nivel 1. Das 55 empresas listadas, 40 apresentaram desempenho
positivo ou igual a zero no primeiro dia, o que significa 72% da amostra. Destas 40
empresas, 22 delas apresentaram desempenho maior que 3%, representando 40%
da carteira.

Apesar do desempenho positivo no primeiro dia, seu retorno inicial ficou bem
abaixo da meédia historica brasileira, de 78,5%. Entretanto, é preciso fazer uma
ressalva a esta média. Tal desempenho foi obtido de 1979 a 1990, periodo em que
as perspectivas do pais e os dados macroecondbmicos eram completamente
diferentes. Além disso, o0 mercado de capitais brasileiro ainda estava muito incipiente
e a probabilidade de grandes empresas como Petrobras e Vale constarem nesta
amostra € elevada. Assim, seria natural que se obtivesse uma rentabilidade mais
alta. Também € preciso considerar que neste periodo de 11 anos, 62 empresas
promoveram abertura de capital enquanto que a amostra estudada neste trabalho
possui 55 empresas, somente no ano de 2007. Portanto, ndo se pode esperar
atualmente um desempenho parecido, visto que sao diferentes o cenario atual, a

guantidade de empresas que promovem abertura e o porte das mesmas.

Se considerarmos, porém, como padrdo de referéncia a amostra da SEC
temos um dado mais consistente, tendo em vista o nimero de lancamentos e o
intervalo de tempo decorrido. Mesmo assim, o desempenho inicial deixa a desejar,

10,6% a menos.
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Entretanto, o fato que chama atencdo é o desempenho destas empresas
alguns meses depois, com as cotac¢des do dia 30 de abril de 2008. Sua rentabilidade
nesta data passou a ser de -10,46%. Do total, 41 empresas estavam abaixo do
preco de langamento na oferta, representando 74% da amostra. Este desempenho
negativo se acentua ainda mais quando se percebe que 27 empresas, 49,09% da
carteira hipotética, apresentam resultado negativo maior que 20%. As empresas
listadas no nivel 1 ficaram com o pior desempenho: -26,81%, seguidas das
empresas do nivel 2, com -11,39% e, por ultimo, as companhias do Novo Mercado,
com -6,65%.

Apesar de apresentar desempenhos diferentes em cada nivel de governanca,
a carteira obteve, alguns meses depois, rentabilidade negativa nos trés niveis. Se
avaliarmos o desempenho atual sob outra perspectiva, comparando com o prec¢o de
fechamento no pregéo do primeiro dia, o resultado negativo fica ainda mais evidente:
o desempenho geral seria -15,29% e somente 11 empresas, 20% do total,
apresentariam atualmente um preco maior que o praticado no primeiro dia. Este
dado mostra-se mais completo para uma visao de longo prazo, visto que engloba
empresas que atualmente ainda se encontram com rentabilidades positivas, porém
menores que as do dia de lancamento. No entanto, a analise da rentabilidade de um
investimento ndo pode ser feita isoladamente, € preciso compara-la com o retorno
do mercado para saber se houve ganho ou ndo. A tabela abaixo faz uma
comparacao entre o preco de lancamento, cotacdo da empresa em 30 de abril e 0
desempenho do Ibovespa. A ultima coluna apresenta o ganho que se obteve acima
do desempenho do mercado ou a perda total do investidor, que inclui os resultados

gue se deixou de obter no indice Ibovespa.



Tabela 7 — Desempenho Atual x Desempenho do Ibovespa

Dados da Oferta

Dados Atuais

Dados Ibovespa

Ganho acima Mercado/Perda Total

NIVEL 1
Empresa Codigo Data Preco Lancam. 30, /%sz%os l‘elx 2?::‘;‘10“:3 Ibov Lanc | Ibov 30/04 | Variacao % ao periodo % a.m.
Pine PINE4 2/4/2007 RS 19,00 RS 11,11 -41,53% 45.467 65.201 43,40% -84,93% -18,60%
Sofisa SFSA4 2/5/2007 RS 12,00 RS 8,36 -30,33% 49.414 65.201 31,95% -62,28% -10,85%
Parana PRBC4 | 14/6/2007 RS 14,00 RS 8,50 -39,29% 53.641 65.201 21,55% -60,84% -11,76%
Cruzeiro Sul CZRS4 | 26/6/2007 RS 15,50 RS 9,25 -40,32% 54.135 65.201 20,44% -60,76% -12,17%
Daycoval DAYC4 | 29/6/2007 RS 17,00 RS 12,90 -24,12% 54.393 65.201 19,87% -43,99% -7,80%
Indusval IDVL4 | 12/7/2007 R$ 17,50 RS 16,00 -8,57% 57.189 65.201 14,01% -22,58% -3,67%
Banrisul BRSR6 | 31/7/2007 R$ 12,00 R$ 10,00 -16,67% 55.021 65.201 18,50% -35,17% -6,55%
Bic Banco BICB4 | 15/10/2007 RS 11,50 RS 8,00 -30,43% 62.979 65.201 3,53% -33,96% -8,59%
Panamericano BPNM4 | 19/11/2007 R$ 10,00 R$ 9,00 -10,00% 63.008 65.201 3,48% -13,48% -3,74%
NIVEL 2

Anhanguera AEDU11 | 12/3/2007 RS 18,00 RS 27,70 53,89% 44.110 65.201 47,81% 6,07% 0,61%

Kroton KROT11 | 23/7/2007 RS 39,00 RS 28,60 -26,67% 57.792 65.201 12,82% -39,49% -7,35%
ABC Brasil ABCB4 | 25/7/2007 RS 13,50 RS 10,00 -25,93% 55.435 65.201 17,62% -43,54% -8,38%
Multiplan MULT3 | 27/7/2007 RS 25,00 RS 21,50 -14,00% 53.822 65.201 21,14% -35,14% -6,46%
Estacio Part ESTC11 | 30/7/2007 RS 22,50 RS 13,90 -38,22% 53.999 65.201 20,74% -58,97% -12,96%
Sul América SULA11 | 5/10/2007 RS 31,00 RS 25,60 -17,42% 62.033 65.201 5,11% -22,53% -5,12%

NOVO MERCADO

PDG Realt PDGR3 | 26/1/2007 R$ 14,00 RS 24,35 73,93% 44.161 65.201 47,64% 26,28% 2,20%

Rodobensimob RDNI3 | 31/1/2007 RS 19,50 RS 22,50 15,38% 44.225 65.201 47,43% -32,05% -3,57%
CC Des Imob CCIM3 | 31/1/2007 RS 14,50 RS 8,00 -44,83% 44.225 65.201 47,43% -92,26% -21,41%
Tecnisa TCSA3 1/2/2007 RS 13,00 R$ 9,11 -29,92% 44.958 65.201 45,03% -74,95% -12,25%
Iguatemi IGTA3 7/2/2007 RS 30,00 RS 21,50 -28,33% 44.931 65.201 45,11% -73,45% -11,91%
Sao Martinho SMTO3 | 12/2/2007 RS 20,00 RS 26,00 30,00% 44.208 65.201 47,49% -17,49% -1,84%
GVT GVTT3 | 16/2/2008 RS 18,00 RS 40,50 125,00% 45.804 65.201 42,35% 82,65% 41,75%
JBS JBSS3 | 29/3/2007 RS 8,00 RS 8,65 8,13% 45.033 65.201 44,78% -36,66% -4,80%
Even EVEN3 2/4/2007 RS 11,50 RS 10,55 -8,26% 45.467 65.201 43,40% -51,66% -7,60%
BR Malls Part BRML3 5/4/2007 RS 15,00 RS 18,30 22,00% 46.632 65.201 39,82% -17,82% -2,13%
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JHSF Part JHSF3 | 12/4/2007 RS 8,00 RS 6,54 -18,25% 47.038 65.201 38,61% -56,86% -8,96%
Fer Heringer FHER3 | 12/4/2007 R$ 17,00 RS 24,00 41,18% 47.038 65.201 38,61% 2,56% 0,28%

Metalfrio FRIO3 | 13/4/2007 R$ 19,00 RS 23,00 21,05% 47.678 65.201 36,75% -15,70% -1,89%
Bematech BEMA3 | 19/4/2007 RS 15,00 RS 7,94 -47,07% 48.593 65.201 34,18% -81,24% -17,33%
CR2 CRDE3 | 23/4/2007 RS 20,00 R$ 9,00 -55,00% 49.284 65.201 32,30% -87,30% -21,11%
Agra Incorp AGIN3 | 26/4/2007 RS 8,50 RS 8,10 -4,71% 49.378 65.201 32,04% -36,75% -5,17%
Cremer CREM3 | 30/4/2007 RS 17,50 RS 14,65 -16,29% 49.238 65.201 32,42% -48,71% -7,52%
Inpar INPR3 6/6/2007 RS 17,50 RS 10,00 -42,86% 52.165 65.201 24,99% -67,85% -13,74%
SLC Agricola SLCE3 | 15/6/2007 RS 14,00 RS 31,40 124,29% 54.533 65.201 19,56% 104,72% 10,07%
Log-In LOGN3 | 21/6/2007 RS 14,25 RS 10,45 -26,67% 54.461 65.201 19,72% -46,39% -8,16%
EZTec EZTC3 | 22/6/2007 R$ 11,00 RS 4,64 -57,82% 54.283 65.201 20,11% -77,93% -18,69%
Marfrig MRFG3 | 29/6/2007 RS 17,00 RS 19,40 14,12% 54.393 65.201 19,87% -5,75% -0,83%
Tegma TGMA3 | 3/7/2007 RS 26,00 RS 18,50 -28,85% 35.592 65.201 17,28% -46,13% -8,40%
Redecard RDCD3 | 13/7/2007 RS 27,00 RS 32,40 20,00% 57.654 65.201 13,09% 6,91% 0,99%

Minerva BEEF3 | 20/7/2007 RS 18,50 RS 9,85 -46,76% 57.492 65.201 13,41% -60,17% -12,93%
Triunfo Part TPIS3 | 23/7/2007 RS$ 9,50 RS 5,30 -44,21% 57.792 65.201 12,82% -57,03% -12,05%
MRV MRVE3 | 23/7/2007 RS 26,00 RS 35,00 34,62% 57.792 65.201 12,82% 21,80% 3,04%

Guarani ACGU3 | 23/7/2007 RS 13,50 RS 9,74 -27,85% 57.792 65.201 12,82% -40,67% -7,63%
Providencia PRVI3 | 27/7/2007 RS 15,00 RS 6,45 -57,00% 53.822 65.201 21,14% -78,14% -20,90%
Springs SGPS3 | 27/7/2007 RS 19,00 RS 13,80 -27,37% 53.822 65.201 21,14% -48,51% -9,73%
GeneralShopp GSHP3 | 30/7/2007 RS 14,00 RS 10,50 -25,00% 53.999 65.201 20,74% -45,74% -9,09%
Satipel Ind. SATI3 | 21/9/2007 RS 13,00 RS 10,70 -17,69% 57.692 65.201 13,02% -30,71% -6,84%
Tenda TEND3 | 15/10/2007 R$ 9,00 RS 8,90 -1,11% 62.979 65.201 3,53% -4,64% -1,02%
Trisul TRIS3 | 15/10/2007 RS 11,00 RS 8,20 -25,45% 62.979 65.201 3,53% -28,98% -7,14%
Marisa MARI3 | 22/10/2007 RS 10,00 RS 4,80 -52,00% 60.749 65.201 7,33% -59,33% -18,28%
Bovespa BOVH3 | 26/10/2007 RS 23,00 RS 24,90 8,26% 63.635 65.201 2,46% 5,80% 1,30%

Amil AMIL3 | 29/10/2007 RS 14,00 RS 10,10 -27,86% 65.336 65.201 -0,21% -27,65% -7,26%
Helbor HBOR3 | 29/10/2007 RS 11,00 R$ 9,90 -10,00% 65.336 65.201 -0,21% -9,79% -2,37%
BM& F BMEF3 | 30/11/2007 RS 20,00 RS 16,60 -17,00% 63.402 65.201 2,84% -19,84% -6,04%
Tempo Part. TEMP3 | 19/12/2007 RS 7,00 RS 5,90 -15,71% 61.362 65.201 6,26% -21,97% -7,68%
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Como se pode observar, somente 8 empresas, ou 14% do total,
apresentaram ganhos acima do mercado. Outro agravante é o fato de mais de 50%
das empresas apresentarem perda total maior que 40% e o desempenho geral
apresentar perdas de 34%. Tal fato pode colaborar com a idéia de haver
supervalorizagédo e excesso de otimismo nestes langamentos. Assim, a comparacéao
do preco de langcamento com o preco definido pela andlise fundamentalista pode

ajudar a dimensionar esta diferenca.

A tabela abaixo faz uma comparacéo do preco de lancamento, preco justo e 0

crescimento anual da atividade da empresa.

Tabela 8 — Pre¢co de Lancamento x Valuation

DADOS DA OFERTA VALUATION Crescim. Anual da ativ. da empresa
EMPRESA Codigo Preco de Lancamento Preco Justo Variacdo | Projetado Cres::iT;:t: :re:;e:sﬁn;joiapara
NIVEL 1

Pine PINE4 RS 19,00 RS 14,98 -21,16% 13,00% 23,32%
Sofisa SFSA4 RS 12,00 RS 7,56 -37,00% 13,00% 24,66%
Parana PRBC4 RS 14,00 RS 7,37 -47,36% 13,00% 21,65%
Cruzeiro Sul CZRS4 RS 15,50 RS 10,68 -31,10% 13,00% 17,16%
Daycoval DAYC4 RS 17,00 RS 11,32 -33,41% 13,00% 21,79%
Indusval IDVL4 RS 17,50 RS 17,10 -2,29% 13,00% 13,42%
Banrisul BRSR6 RS 12,00 RS 10,10 -15,83% 13,00% 15,53%
Bic Banco BICB4 RS 11,50 RS 10,57 -8,09% 13,00% 22,58%
Panamericano | BPNM4 RS 10,00 RS 13,41 34,10% 13,00% 10,60%

TOTAL NIVEL 1 -18,01% 18,97%

NIVEL 2

Anhanguera AEDU11 RS 18,00 RS 2,43 -86,50% 13,00% 65,20%
Kroton KROT11 RS 39,00 RS 2,03 -94,79% 13,00% 87,60%
ABC Brasil ABCB4 RS 13,50 RS 11,32 -16,15% 13,00% 15,80%
Multiplan MULT3 RS 25,00 RS 19,97 -20,12% 13,00% 16,42%
Estacio Part ESTC11 RS 22,50 RS 11,30 -49,78% 13,00% 23,24%
Sul América SULA11 RS 31,00 RS 57,04 84,00% 13,00% 7,84%

TOTAL NIVEL 2 -30,56% 36,02%

NOVO MERCADO

PDG Realt PDGR3 RS 14,00 RS 14,21 1,50% 13,00% 12,26%
Rodobensimob | RDNI3 RS 19,50 RS 8,14 -58,26% 13,00% 45,55%
CC Des Imob CCIM3 RS 14,50 RS 7,82 -46,07% 13,00% 22,99%
Tecnisa TCSA3 RS 13,00 RS 4,53 -65,15% 13,00% 33,60%
Iguatemi IGTA3 RS 30,00 RS 23,70 -21,00% 13,00% 19,98%
Sao Martinho | SMTO3 RS 20,00 RS 10,55 -47,25% 13,00% 23,51%
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GVT GVTT3 RS 18,00 RS 20,07 11,50% 13,00% 13,92%
JBS JBSS3 RS 8,00 RS 16,75 109,38% 13,00% -2,90%
Even EVEN3 RS 11,50 RS 10,15 -11,74% 13,00% 14,64%
BR Malls Part | BRML3 RS 15,00 RS 12,97 -13,53% 13,00% 16,20%
JHSF Part JHSF3 RS 8,00 RS 4,86 -39,25% 13,00% 26,87%
Fer Heringer | FHER3 RS 17,00 RS 28,33 66,65% 13,00% 1,80%
Metalfrio FRIO3 RS 19,00 RS 25,68 35,16% 13,00% 8,28%
Bematech BEMA3 RS 15,00 RS 19,52 30,13% 13,00% 10,56%
CR2 CRDE3 RS 20,00 RS 12,28 -38,60% 13,00% 24,84%
Agra Incorp AGIN3 RS 8,50 RS 8,55 0,59% 13,00% 10,60%
Cremer CREM3 RS 17,50 RS 29,94 71,09% 13,00% 4,47%
Inpar INPR3 RS 17,50 RS 11,82 -32,46% 13,00% 19,71%
SLC Agricola SLCE3 RS 14,00 RS 4,72 -66,29% 13,00% 31,88%
Log-In LOGN3 RS 14,25 RS 12,93 -9,26% 13,00% 17,59%
EZTec EZTC3 RS 11,00 RS 7,20 -34,55% 13,00% 12,97%
Marfrig MRFG3 RS 17,00 RS 24,51 44,18% 13,00% 9,83%
Tegma TGMA3 RS 26,00 RS 25,11 -3,42% 13,00% 14,08%
Redecard RDCD3 RS 27,00 RS 24,95 -7,59% 13,00% 19,43%
Minerva BEEF3 RS 18,50 RS 43,49 135,08% 13,00% 4,10%
Triunfo Part TPIS3 RS 9,50 RS 2,69 -71,68% 13,00% 26,96%
MRV MRVE3 RS 26,00 RS 28,29 8,81% 13,00% 14,99%
Guarani ACGU3 RS 13,50 RS 22,74 68,44% 13,00% 5,60%
Providencia PRVI3 RS 15,00 RS 31,22 108,13% 13,00% -2,24%
Springs SGPS3 RS 19,00 RS 30,51 60,58% 13,00% 11,16%
GeneralShopp | GSHP3 RS 14,00 RS 4,08 -70,86% 13,00% 25,94%
Satipel Ind. SATI3 RS 13,00 RS 15,55 19,62% 13,00% 9,19%
Tenda TEND3 RS 9,00 RS 3,37 -62,56% 13,00% 34,83%
Trisul TRIS3 RS 11,00 RS 14,93 35,73% 13,00% 8,43%
Marisa MARI3 RS 10,00 RS 21,99 119,90% 13,00% 7,00%
Bovespa BOVH3 RS 23,00 RS 10,39 -54,83% 13,00% 41,72%
Amil AMIL3 RS 14,00 RS 18,25 30,36% 13,00% 11,66%
Helbor HBOR3 RS 11,00 RS 10,66 -3,09% 13,00% 13,47%
BM & F BMEF3 RS 20,00 RS 2,80 -86,00% 13,00% 78,60%
Tempo Part. | TEMP3 RS 7,00 RS 5,39 -23,00% 13,00% 14,68%
TOTAL NOVO MERCADO 2,26% 13,00% 17,97%
OTA AR RA 4,649 00% 0,10%

Como se pode observar, a carteira formada com o preco justo da analise

fundamentalista ja apresentou desvalorizacdo de 4,64% em relacdo ao preco de

lancamento e apresentaria desvalorizagdo ainda maior apds o término do pregéo do

1° dia de negociacdes na Bovespa.
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Para a avaliacdo das empresas foi utilizado o modelo descrito anteriormente.
Adotou-se como premissa a manutencdo das politicas administrativas da empresa
como ciclo financeiro e capital de giro. Assim consegue-se analisar a empresa sem
elaborar muitas hipoteses e perceber a influéncia do crescimento anual da atividade
da empresa no preco justo.

A terceira coluna da tabela acima apresenta o crescimento projetado anual
para avaliagdo das empresas. Utilizou-se um crescimento nominal de 13% a.a,
subdividido em crescimento do PIB, inflacdo e crescimento adicional da empresa.
Nota-se que a projecdo ja foi realizada com perspectivas arrojadas para as
companhias. No entanto, mesmo com essas premissas, a rentabilidade agregada
ficou desvalorizada em relacdo ao preco de lancamento. Assim, para facilitar a
comparacao e também enxergar a opinido do mercado, adotou-se na quarta coluna
0 crescimento anual necessario para que 0 preco justo da companhia se igualasse
ao preco de langcamento da oferta. O resultado obtido apresentou crescimento total
médio de 20,10% a.a, 7,10% a mais que o projetado. A titulo de ilustracdo, para
apresentar um crescimento de 20,10% a.a seria necessario obter-se um crescimento
do PIB de 10%, desempenho obtido atualmente apenas pela economia chinesa, e

um crescimento adicional da empresa de 6,10% em cinco anos consecutivos.

Para evitar que se faca comparacfes somente com base nas analises deste
trabalho, comparou-se também o preco de lancamento com a média da faixa
sugerida divulgada no prospecto da oferta. Esta também pode ser uma fonte de
informacfes porque representa a opinido dos organizadores da oferta a repeito do

preco justo da companhia. A tabela abaixo representa esta comparacéo.

Tabela 9 — Preco de Lancamento x Média da Faixa Sugerida

Faixa de Preco Sugerida no
EMPRESA Codigo La':;‘?;::to Lancamento Variacdo
Min | Max | Média
Nivel 1

Pine PINE4 RS 19,00 R$ 19,00 | RS 24,00 | RS 21,50 13,16%
Sofisa SFSA4 RS 12,00 R$ 13,00 | R$ 17,00 | RS 15,00 25,00%
Parana PRBC4 RS 14,00 RS 14,00 | RS 18,00 | RS 16,00 14,29%
Cruzeiro Sul CZRS4 RS 15,50 R$ 13,50 | R$ 17,50 | RS 15,50 0,00%
Daycoval DAYC4 R$ 17,00 RS 14,50 | R$ 19,50 | RS 17,00 0,00%




Indusval IDVL4 R$ 17,50 | R$ 16,00 | RS 19,00 | R$ 17,50 |  0,00%
Banrisul BRSR6 R$ 12,00 | R$10,50 | RS 13,50 | R$ 12,00 |  0,00%
Bic Banco BICB4 R$ 11,50 | R$ 11,00 | RS 14,50 | RS 12,75 | 10,87%
Panamericano BPNM4 RS 10,00 RS 12,50 | RS 15,00 | RS 13,75 37,50%
TOTAL NIVEL 1 11,20%
Nivel 2
Anhanguera AEDU11 RS 18,00 RS 14,00 | RS 18,00 | RS 16,00 -11,11%
Kroton KROT11 RS 39,00 RS 31,00 | R$ 39,00 | RS 35,00 -10,26%
ABC Brasil ABCB4 RS 13,50 RS 11,50 | RS 15,50 | RS 13,50 0,00%
Multiplan MULT3 RS 25,00 R$ 25,00 | RS 33,00 | RS 29,00 16,00%
Estacio Part ESTC11 RS 22,50 RS 32,50 | RS 42,50 | RS 37,50 66,67%
Sul América SULA11 RS 31,00 R$ 30,00 | RS 40,00 | RS 35,00 12,90%
TOTAL NIVEL 2 12,37%
Novo Mercado
PDG Realt PDGR3 RS 14,00 R$ 13,50 | RS 16,50 | RS 15,00 7,14%
Rodobensimob RDNI3 RS 19,50 R$ 17,00 | RS 21,00 | RS 19,00 -2,56%
CC Des Imob CCIM3 RS 14,50 R$ 12,00 | RS 16,50 | RS 14,25 -1,72%
Tecnisa TCSA3 RS 13,00 R$ 11,00 | RS 14,00 | RS 12,50 -3,85%
Iguatemi IGTA3 RS 30,00 R$ 23,00 | RS 30,00 | RS 26,50 -11,67%
Sao Martinho SMTO3 RS 20,00 R$ 17,50 | RS 21,50 | RS 19,50 -2,50%
GVT GVTT3 RS 18,00 R$ 11,00 | RS 16,00 | RS 13,50 -25,00%
JBS JBSS3 RS 8,00 R$ 9,00 | R$13,00 | RS 11,00 37,50%
Even EVEN3 RS 11,50 RS 13,50 | RS 18,50 | RS 16,00 39,13%
BR Malls Part BRML3 RS 15,00 R$ 11,00 | RS 15,00 | RS 13,00 -13,33%
JHSF Part JHSF3 RS 8,00 R$ 11,50 | RS 15,50 | RS 13,50 68,75%
Fer Heringer FHER3 RS 17,00 R$ 20,00 | RS 25,00 | RS 22,50 32,35%
Metalfrio FRIO3 RS 19,00 RS 24,00 | RS 28,00 | RS 26,00 36,84%
Bematech BEMA3 RS 15,00 R$ 12,50 | RS 16,50 | RS 14,50 -3,33%
CR2 CRDE3 RS 20,00 R$ 20,00 | RS 25,00 | RS 22,50 12,50%
Agra Incorp AGIN3 RS 8,50 RS 7,00 RS 10,00 RS 8,50 0,00%
Cremer CREM3 RS 17,50 R$ 15,50 | R$ 19,50 | RS 17,50 0,00%
Inpar INPR3 RS 17,50 RS 14,50 | RS 19,50 | RS 17,00 -2,86%
SLC Agricola SLCE3 RS 14,00 R$ 12,00 | RS 16,00 | RS 14,00 0,00%
Log-In LOGN3 RS 14,25 R$ 12,75 | RS 15,75 | RS 14,25 0,00%
EZTec EZTC3 RS 11,00 R$ 9,00 R$ 12,00 | RS 10,50 -4,55%
Marfrig MRFG3 RS 17,00 R$ 17,00 | RS$ 22,00 | RS 19,50 14,71%
Tegma TGMA3 RS 26,00 R$ 26,00 | RS 32,00 | R$ 29,00 11,54%
Redecard RDCD3 RS 27,00 R$ 20,00 | RS 25,00 | R$ 22,50 -16,67%
Minerva BEEF3 RS 18,50 R$ 15,50 | RS 21,50 | R$ 18,50 0,00%
Triunfo Part TPIS3 RS 9,50 RS 9,00 R$ 12,00 | RS 10,50 10,53%
MRV MRVE3 RS 26,00 R$ 20,00 | RS 26,00 | RS 23,00 -11,54%
Guarani ACGU3 RS 13,50 R$ 13,50 | R$ 17,50 | R$ 15,50 14,81%
Providencia PRVI3 RS 15,00 RS 14,00 | RS 18,00 | RS 16,00 6,67%
Springs SGPS3 RS 19,00 R$ 19,00 | RS 24,00 | RS 21,50 13,16%
GeneralShopp GSHP3 RS 14,00 RS 14,00 | RS 18,00 | RS 16,00 14,29%
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Satipel Ind. SATI3 RS 13,00 R$ 13,00 | R$ 17,50 | RS 15,25 17,31%
Tenda TEND3 RS 9,00 R$ 9,00 | R$ 12,00 | RS 10,50 16,67%
Trisul TRIS3 RS 11,00 R$ 13,00 | R$ 17,00 | R$ 15,00 | 36,36%
Marisa MARI3 RS 10,00 RS$ 10,00 | RS 14,00 | R$ 12,00 | 20,00%
Bovespa BOVH3 RS 23,00 R$ 15,50 | R$ 18,50 | R$ 17,00 | -26,09%
Amil AMIL3 RS 14,00 R$ 13,50 | R$ 18,50 | RS 16,00 14,29%
Helbor HBOR3 RS 11,00 R$ 16,00 | R$ 21,00 | R$ 18,50 | 68,18%
BM&F BMEF3 RS 20,00 RS 14,50 | RS 16,50 | R$ 15,50 | -22,50%
Tempo Part. TEMP3 RS 7,00 R$ 8,00 | R$10,50 | R$9,25 32,14%
TOTAL NOVO MERCADO 9,42%
DESEMPENHO TOTAL 10,03%

Ao contrario das outras comparacdes, este € 0 primeiro caso em que 0 prego
de lancamento esteve desvalorizado. A composicao total da média da faixa sugerida
apresentou valorizacao de 10,03%. Tal fato pode ajudar a explicar o desempenho no
primeiro dia, visto que o mercado pode ter enxergado um pre¢o justo maior que o
preco de lancamento e préximo ao preco médio da faixa sugerida. Porém, € preciso
fazer uma ressalva a esta consideracdo. Uma das funcdes do coordenador da oferta
€ obter um preco que seja compativel com as expectativas dos acionistas da
empresa. Por outro lado, ndo pode fazer a colocacdo com um preco muito alto para
manter o interesse dos novos investidores. Portanto, ao sugerir uma faixa de precos
mais elevada pode-se conseguir um preco interessante para 0s acionista atual e

ainda oferecer uma margem de ganhos para os investidores interessados.

Entdo, se faz necessario comparar as duas avaliacbes de preco justo
apresentadas anteriormente ao preco atual de mercado, a fim de verificar suas

dispersfes e, assim, suas capacidades de explicacéo.

Tabela 10 — Valuation x Cotagdo em 30/04/2008

DADOS DA OFERTA VALUATION DADOS ATUAIS DO ATIVO
EMPRESA Cédigo Preco Justo Cotacdo 30/04/08 | Variacédo
NIVEL 1
Pine PINE4 RS 14,98 RS 11,11 -25,83%
Sofisa SFSA4 RS 7,56 RS 8,36 10,58%
Parana PRBC4 RS 7,37 RS 8,50 15,33%
Cruzeiro Sul CZRS4 RS 10,68 RS$ 9,25 -13,39%
Daycoval DAYC4 RS 11,32 RS 12,90 13,96%
Indusval IDVL4 RS 17,10 RS 16,00 -6,43%
Banrisul BRSR6 RS 10,10 RS 10,00 -0,99%




Bic Banco BICB4 R$ 10,57 RS 8,00 -24,31%
Panamericano | BPNM4 RS 13,41 RS$ 9,00 -32,89%
TOTAL NiVEL 1 -7,11%
NIVEL 2
Anhanguera AEDU11 RS 2,43 RS 27,70 53,89%
Kroton KROT11 RS 2,03 RS 28,60 -26,67%
ABC Brasil ABCB4 RS 11,32 RS 10,00 -25,93%
Multiplan MULT3 RS$ 19,97 RS 21,50 -14,00%
Estacio Part ESTC11 RS 11,30 R$ 13,90 -38,22%
sul América SULA11 RS 57,04 RS 25,60 -17,42%
TOTAL NiVEL 2 -11,39%
NOVO MERCADO
PDG Realt PDGR3 RS 14,21 RS 24,35 73,93%
Rodobensimob |  RDNI3 RS 8,14 RS 22,50 15,38%
CC Des Imob CCImM3 RS 7,82 RS 8,00 -44,83%
Tecnisa TCSA3 RS 4,53 RS 9,11 -29,92%
Iguatemi IGTA3 RS 23,70 RS 21,50 -28,33%
Sao Martinho SMTO3 R$ 10,55 RS 26,00 30,00%
GVT GVTT3 RS 20,07 RS 40,50 125,00%
JBS JBSS3 RS 16,75 RS 8,65 8,13%
Even EVEN3 R$ 10,15 R$ 10,55 -8,26%
BR Malls Part BRML3 RS 12,97 RS 18,30 22,00%
JHSF Part JHSF3 RS 4,86 RS 6,54 -18,25%
Fer Heringer FHER3 RS 28,33 RS 24,00 41,18%
Metalfrio FRIO3 RS 25,68 RS 23,00 21,05%
Bematech BEMA3 RS 19,52 RS 7,94 -47,07%
CR2 CRDE3 RS 12,28 R$ 9,00 -55,00%
Agra Incorp AGIN3 RS 8,55 RS 8,10 -4,71%
Cremer CREM3 RS 29,94 RS 14,65 -16,29%
Inpar INPR3 RS 11,82 R$ 10,00 -42,86%
SLC Agricola SLCE3 RS 4,72 RS 31,40 124,29%
Log-In LOGN3 RS 12,93 RS 10,45 -26,67%
E7Tec EZTC3 RS 7,20 RS 4,64 -57,82%
Marfrig MRFG3 RS 24,51 RS 19,40 14,12%
Tegma TGMA3 RS 25,11 RS 18,50 -28,85%
Redecard RDCD3 RS 24,95 RS 32,40 20,00%
Minerva BEEF3 RS 43,49 RS 9,85 -46,76%
Triunfo Part TPIS3 RS 2,69 RS 5,30 -44,21%
MRV MRVE3 RS 28,29 RS 35,00 34,62%
Guarani ACGU3 RS 22,74 RS 9,74 -27,85%
Providencia PRVI3 RS 31,22 RS 6,45 -57,00%
Springs SGPS3 RS 30,51 RS 13,80 -27,37%
GeneralShopp | GSHP3 RS 4,08 R$ 10,50 -25,00%
Satipel Ind. SATI3 RS 15,55 R$ 10,70 -17,69%
Tenda TEND3 RS 3,37 RS 8,90 -1,11%
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Trisul TRIS3 RS 14,93 RS 8,20 -25,45%
Marisa MARI3 RS 21,99 RS 4,80 -52,00%
Bovespa BOVH3 RS 10,39 RS 24,90 8,26%
Amil AMIL3 RS 18,25 R$ 10,10 -27,86%
Helbor HBOR3 RS 10,66 R$ 9,90 -10,00%
BM & F BMEF3 R$ 2,80 RS 16,60 -17,00%
Tempo Part. TEMP3 R$ 5,39 RS 5,90 -15,71%
TOTAL NOVO MERCADO -6,65%
DESEMPENHO TOTAL | -7,24%

Tabela 11 — Média da Faixa Sugerida x Preco em 30/04/2008

Faixa de Preco Sugerida no
EMPRESA Codigo Lancamento Cotagao 30/04/08 | Variagao
Min | Max | Média
Nivel 1
Pine PINE4 R$ 19,00 | R$24,00 | R$21,50 RS 11,11 -48,33%
Sofisa SFSA4 R$ 13,00 | R$17,00 | RS 15,00 RS 8,36 -44,27%
Parana PRBC4 R$ 14,00 | R$ 18,00 | RS 16,00 RS 8,50 -46,88%
Cruzeiro Sul CZRS4 RS 13,50 RS 17,50 RS 15,50 RS 9,25 -40,32%
Daycoval DAYC4 RS 14,50 RS 19,50 RS 17,00 RS 12,90 -24,12%
Indusval IDVL4 RS 16,00 RS 19,00 RS 17,50 RS 16,00 -8,57%
Banrisul BRSR6 RS 10,50 RS 13,50 RS 12,00 RS 10,00 -16,67%
Bic Banco BICB4 RS 11,00 RS 14,50 RS 12,75 RS 8,00 -37,25%
Panamericano BPNM4 RS 12,50 RS 15,00 RS 13,75 RS 9,00 -34,55%
TOTAL NIiVEL1 -33,44%
NIVEL 2
Anhanguera AEDU11 RS 14,00 RS 18,00 RS 16,00 RS 27,70 73,13%
Kroton KROT 11 RS 31,00 RS 39,00 RS 35,00 RS 28,60 -18,29%
ABC Brasil ABCB4 RS 11,50 RS 15,50 RS 13,50 RS 10,00 -25,93%
Multiplan MULT3 RS 25,00 RS 33,00 RS 29,00 RS 21,50 -25,86%
Estacio Part ESTC11 RS 32,50 RS 42,50 RS 37,50 RS 13,90 -62,93%
Sul América SULA11 RS 30,00 RS 40,00 RS 35,00 RS 25,60 -26,86%
TOTAL NIiVEL 2 -14,46%
NOVO MERCADO

PDG Realt PDGR3 RS 13,50 RS 16,50 RS 15,00 RS 24,35 62,33%
Rodobensimob RDNI3 RS 17,00 RS 21,00 RS 19,00 RS 22,50 18,42%
CC Des Imob CCIM3 RS 12,00 RS 16,50 RS 14,25 RS 8,00 -43,86%
Tecnisa TCSA3 RS 11,00 RS 14,00 RS 12,50 RS 9,11 -27,12%
Iguatemi IGTA3 RS 23,00 RS 30,00 RS 26,50 RS 21,50 -18,87%
Sao Martinho SMTO3 RS 17,50 RS 21,50 RS 19,50 RS 26,00 33,33%
GVT GVTT3 RS 11,00 RS 16,00 RS 13,50 RS 40,50 200,00%
JBS JBSS3 RS 9,00 RS 13,00 RS 11,00 RS 8,65 -21,36%
Even EVEN3 RS 13,50 RS 18,50 RS 16,00 RS 10,55 -34,06%
BR Malls Part BRML3 RS 11,00 RS 15,00 RS 13,00 RS 18,30 40,77%
JHSF Part JHSF3 RS 11,50 RS 15,50 RS 13,50 RS 6,54 -51,56%

Fer Heringer FHER3 RS 20,00 RS 25,00 RS 22,50 RS 24,00 6,67%
Metalfrio FRIO3 RS 24,00 RS 28,00 RS 26,00 RS 23,00 -11,54%
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Bematech BEMA3 R$ 12,50 | R$16,50 | RS 14,50 RS 7,94 -45,24%
CR2 CRDE3 R$20,00 | R$25,00 | R$22,50 R$ 9,00 -60,00%
Agra Incorp AGIN3 R$7,00 | R$10,00 | R$8,50 RS 8,10 -4,71%
Cremer CREM3 R$ 15,50 | R$19,50 | R$17,50 RS 14,65 -16,29%
Inpar INPR3 R$ 14,50 | R$19,50 | R$ 17,00 R$ 10,00 -41,18%
SLC Agricola SLCE3 R$ 12,00 | R$16,00 | RS 14,00 RS 31,40 124,29%
Log-In LOGN3 | R$12,75 | R$15,75 | RS 14,25 R$ 10,45 -26,67%
EZTec EZTC3 R$9,00 | R$12,00 | R$10,50 RS 4,64 -55,81%
Marfrig MRFG3 | R$17,00 | R$22,00 | R$19,50 R$ 19,40 -0,51%
Tegma TGMA3 | R$26,00 | R$32,00 | R$29,00 RS 18,50 -36,21%
Redecard RDCD3 R$20,00 | R$25,00 | R$22,50 RS 32,40 44,00%
Minerva BEEF3 R$ 15,50 | R$21,50 | RS 18,50 RS 9,85 -46,76%
Triunfo Part TPIS3 R$9,00 | R$12,00 | R$10,50 RS 5,30 -49,52%
MRV MRVE3 R$20,00 | R$26,00 | R$23,00 RS 35,00 52,17%
Guarani ACGU3 | R$13,50 | R$17,50 | RS 15,50 RS 9,74 -37,16%
Providencia PRVI3 R$ 14,00 | R$18,00 | R$ 16,00 RS 6,45 -59,69%
Springs SGPS3 R$19,00 | R$24,00 | RS 21,50 RS 13,80 -35,81%
GeneralShopp | GSHP3 R$ 14,00 | R$18,00 | R$ 16,00 R$ 10,50 -34,38%
satipel Ind. SATI3 R$ 13,00 | R$17,50 | R$15,25 R$ 10,70 -29,84%
Tenda TEND3 R$9,00 | RS$12,00 | R$10,50 RS 8,90 -15,24%
Trisul TRIS3 R$ 13,00 | R$17,00 | R$ 15,00 RS 8,20 -45,33%
Marisa MARI3 R$ 10,00 | R$14,00 | R$ 12,00 RS 4,80 -60,00%
Bovespa BOVH3 R$ 15,50 | R$18,50 | R$ 17,00 RS 24,90 46,47%
Amil AMIL3 R$ 13,50 | R$18,50 | R$ 16,00 R$ 10,10 -36,88%
Helbor HBOR3 R$ 16,00 | R$21,00 | R$ 18,50 R$ 9,90 -46,49%
BM & F BMEF3 R$ 14,50 | R$16,50 | R$ 15,50 RS 16,60 7,10%
Tempo Part. TEMP3 R$8,00 | R$10,50 | R$9,25 R$ 5,90 -36,22%
TOTAL NOVO MERCADO -9,82%
D P O TOTA 4.19%

Percebe-se, pela andlise das tabelas acima, que o crescimento projetado para
as empresas realmente estava majorado. A carteira do valuation estaria
desvalorizada em 7,24%, enquanto que a média da faixa sugerida apresentaria
perda de 14,19%. E preciso considerar ainda que o preco de mercado no dia 30 de
abril de 2008 reflete informacbes e situacdes macroeconémicas nao previstas na
analise de 2006, como resultados trimestrais, fatos relevantes e o anuncio do grau
de investimento para o Brasil. Mesmo assim o preco do dia 30 de abril estava mais
baixo que em qualquer das analises, tanto para o preco de lancamento quanto para

0 preco do primeiro dia.

Uma das explicacdes para tal comportamento é que essas empresas podem
perder o interesse dos investidores com o passar do tempo. A tabela abaixo

apresenta informacdes relativas ao niumero de negécios de cada empresa.



Tabela 12 — Nimero de Negd6cios
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1 dia de pregédo 10 dias apos Abril de 2008

EMPRESA Cédigo Nézlé:::?A%AAO Neg'gcios Negréocios Variacao Média N° de negécios | Variagao
PDG Realt PDGR3 26/1/2007 4.966 231 -95,35% 327 -93,41%
Rodobensimob | RDNI3 31/1/2007 8.177 309 -96,22% 37 -99,55%
CCDesImob | CCIM3 31/1/2007 7.071 333 -95,29% 231 -96,73%
Tecnisa TCSA3 1/2/2007 9.017 429 -95,24% 107 -98,82%
Iguatemi IGTA3 7/2/2007 4.504 219 -95,14% 44 -99,02%
Sao Martinho | SMTO3 12/2/2007 5.084 1.962 -61,41% 117 -97,71%
GVT GVTT3 16/2/2008 11.617 658 -94,34% 416 -96,42%
Anhanguera | AEDU11 12/3/2007 9.460 281 -97,03% 80 -99,16%
JBS JBSS3 29/3/2007 10.602 699 -93,41% 949 -91,05%
Pine PINE4 2/4/2007 6.664 336 -94,96% 164 -97,54%
Even EVEN3 2/4/2007 4.828 49 -98,99% 66 -98,63%
BR Malls Part | BRML3 5/4/2007 6.754 360 -94,67% 130 -98,07%
JHSF Part JHSF3 12/4/2007 3.321 163 -95,09% 18 -99,45%
Fer Heringer | FHER3 12/4/2007 4.296 128 -97,02% 225 -94,77%
Metalfrio FRIO3 13/4/2007 5.050 207 -95,90% 13 -99,74%
Bematech BEMA3 19/4/2007 6.860 82 -98,80% 124 -98,19%
CR2 CRDE3 23/4/2007 2.081 37 -98,22% 14 -99,32%
Agra Incorp AGIN3 26/4/2007 4.828 206 -95,73% 185 -96,17%
Cremer CREM3 30/4/2007 3.959 257 -93,51% 49 -98,77%
Sofisa SFSA4 2/5/2007 5.002 57 -98,86% 23 -99,53%
Inpar INPR3 6/6/2007 4.766 317 -93,35% 177 -96,28%
Parana PRBC4 14/6/2007 427 69 -83,84% 22 -94,95%
SLC Agricola | SLCE3 15/6/2007 5.022 118 -97,65% 72 -98,57%
Log-In LOGN3 21/6/2007 13.791 1.045 -92,42% 246 -98,22%
EZTec EZTC3 22/6/2007 3.753 253 -93,26% 134 -96,42%
Cruzeiro Sul | CZRS4 26/6/2007 4.010 282 -92,97% 246 -93,86%
Daycoval DAYC4 29/6/2007 5.238 359 -93,15% 69 -98,69%
Marfrig MRFG3 29/6/2007 2.807 181 -93,55% 127 -95,47%
Tegma TGMA3 3/7/2007 3.762 166 -95,59% 27 -99,28%
Indusval IDVL4 12/7/2007 272 15 -94,49% 6 -97,82%
Redecard RDCD3 13/7/2007 22.131 2.226 -89,94% 997 -95,50%
Minerva BEEF3 20/7/2007 6.649 419 -93,70% 128 -98,08%
Triunfo Part TPIS3 23/7/2007 3.241 76 -97,66% 10 -99,69%
MRV MRVE3 23/7/2007 11.192 328 -97,07% 619 -94,47%
Kroton KROT11 23/7/2007 2.592 66 -97,45% 18 -99,31%
Guarani ACGU3 23/7/2007 4.795 205 -95,72% 30 -99,37%
ABC Brasil ABCB4 25/7/2007 1.206 71 -94,11% 47 -96,06%
Providencia PRVI3 27/7/2007 4.901 185 -96,23% 62 -98,73%
Multiplan MULT3 27/7/2007 8.486 654 -92,29% 60 -99,29%
Springs SGPS3 27/7/2007 4.503 116 -97,42% 3 -99,93%
Estacio Part | ESTC11 30/7/2007 4,982 80 -98,39% 56 -98,87%
GeneralShopp | GSHP3 30/7/2007 3.749 48 -98,72% 18 -99,51%
Banrisul BRSR6 31/7/2007 5.055 181 -96,42% 130 -97,42%
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Satipel Ind. SATI3 21/9/2007 4.447 133 -97,01% 39 -99,12%
Sul América | SULA11 5/10/2007 4.808 489 -89,83% 60 -98,75%
Bic Banco BICB4 15/10/2007 1.226 30 -97,55% 13 -98,98%
Tenda TEND3 15/10/2007 5.989 280 -95,32% 258 -95,68%
Trisul TRIS3 15/10/2007 1.977 31 -98,43% 31 -98,46%
Marisa MARI3 22/10/2007 8.320 278 -96,66% 160 -98,08%
Bovespa BOVH3 26/10/2007 54.460 3.688 -93,23% 3.650 -93,30%
Amil AMIL3 29/10/2007 6.613 207 -96,87% 196 -97,04%
Helbor HBOR3 29/10/2007 837 18 -97,85% 15 -98,17%
Panamericano | BPNM4 19/11/2007 9.815 657 -93,31% 95 -99,03%
BM& F BMEF3 30/11/2007 59.698 3.592 -93,98% 3.176 -94,68%
Tempo Part. | TEMP3 19/12/2007 3.310 236 -92,87% 30 -99,09%

Total 412.971 24.102 94,16% 14.347 96,53%

Média por empresa 7509 438 261

A tabela acima demonstra a queda vertiginosa no numero de negdcios ja nos
primeiros dias apds o pregdo de estréia. Esta informacdo é de grande importancia
para se avaliar o preco praticado no mercado, visto que o numero de negocios
reflete o interesse dos investidores por determinado ativo. Além disso, 0s precos
praticados em grandes volumes de negociacfes tendem a ser mais justos, com

menores chances de serem influenciados por uma minoria.

Assim, uma das explicacdes para esta queda € que no primeiro dia apos a
oferta o mercado ainda carrega uma grande expectativa em torno destas
companhias e as procura com maior intensidade. Também é preciso considerar que
no primeiro dia ha uma alta incidéncia de flipping®, o que favorece a préatica de
precos que carregam expectativa de alto crescimento da empresa nos préximos
anos. Mais adiante, com a divulgacdo de balancos e fatos relevantes, estas
expectativas podem néo se confirmar e estas companhias podem acabar perdendo
a atratividade e, consequentemente, o preco de suas a¢fes e 0 numero de negbcios

diminuem.

® Investidores que compram acdes em IPOs e vendem imediatamente apds o inicio do pregdo de
estréia.
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4.3.1 Rentabilidade dos dados coletados

Com base nas tabelas apresentadas, elaborou-se um quadro resumo em que
constam as variacbes das rentabilidades entre as variaveis apresentadas. Esse
dado ajuda a visualizar melhor as comparacoes efetuadas e ajuda nas conclusdes a
respeito dos precos praticados e das avaliagdes de preco justo utilizadas. A primeira
coluna a esquerda representa a base utilizada para a variacdo percentual, conforme

segue:

Tabela 13 — Variacdes entre os dados coletados

VariacOes entre os dados Coletados

Base (preco Lancamento) | Primeiro Dia | Valuation| Média Faixa Sugerida | 30/4/2008
100 5,20% -4,64% 10,03% -10,46%

Base (preco 1°dia) Primeiro Dia | Valuation | Média Faixa Sugerida | 30/4/2008
100 - -7,38% 6,45% -15,29%

Base (média faixa sugerida) | Primeiro Dia | Valuation| Média Faixa Sugerida | 30/4/2008
100 0% -12,85% - -14,19%

Base (valuation) Primeiro Dia | Valuation| Média Faixa Sugerida | 30/4/2008
100 102,42% - 90,73% 68,89%

Num primeiro momento, a informacdo de maior destaque destaca-se na
coluna dos precos praticados em 30 de abril. Nas bases do mercado, tanto da média
da faixa sugerida quanto dos precos de lancamento e do primeiro dia, o
desempenho apresenta-se negativo. Porém, em relacdo ao valuation possui grande
valorizacdo. Isso indica que uma possivel compra a estes precos seria um bom
investimento. No entanto, dada a grande diferenca, as chances destas empresas
apresentarem os precos do valuation seriam pequenas. Entdo, o mercado estaria
adotando premissas mais otimistas para as empresas do que este trabalho. Por
outro lado, o desempenho que mais se distanciou foi a faixa de precos sugerida na

oferta, cuja avaliacdo foi realizada pelos seus organizadores. Essa faixa apresentou
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valorizacdo de 90,73% em relacdo a analise realizada por este trabalho, mas teve
desempenho negativo em relacdo aos precos atuais de mercado.

Todavia, o fato que mais chama atencédo é pequena variagdo existente entre
0s precos do primeiro dia de pregdo e a média de precos da faixa sugerida.
Considerando-se o comportamento geral dos IPOs de 2007, sem analisar os casos
particularmente, percebe-se que a variagdo de precos apresentada no primeiro dia
consiste exatamente na diferenca entre a média da faixa sugerida e o preco de
lancamento. Ou seja, a relacao entre esta média e os precos do primeiro dia resulta
1. Contudo, ndo se pode afirmar que este seja um critério adotado pelo mercado na
definicdo dos precos pagos no primeiro dia. Tal correlacdo s6 poderia ser feita com
base em estudos amparados em periodos de tempo mais longos e um maior nimero

de empresas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O desempenho de IPOs no mercado de capitais brasileiro vem chamando a
atencédo de inumeros investidores devido as expressivas variacfes apresentadas em
seus precos no pregdo de estréia. Portanto, este trabalho buscou coletar
informagbes que ajudassem a identificar se houve supervalorizagdo ou ndo. Para
isso, utilizou-se como amostra as 55 empresas que realizaram oferta publica
primaria no ano de 2007. Para amparar suas conclusdes, este trabalho se utilizou de

analises de preco justo, cotacdes e desempenho do mercado.

Como se pbde observar, apesar das comparacfes terem apresentado
variacOes diferentes, o desempenho negativo foi preponderante. Mesmo com o
desempenho positivo no primeiro dia, o retorno inicial da carteira obteve 73% a
menos de valorizacdo que a meédia histérica brasileira e 10% a menos que o retorno
inicial médio registrado na SEC. Além disso, os precos de lancamento e precos
praticados no primeiro dia de negociacbes apresentaram desvalorizacbes
acentuadas se comparados com os precos de mercado atuais. Do total da amostra,
75% das empresas apresentavam, em 30 de abril de 2008, precos mais baixos que

seu valor de lancamento e 49% apresentava perdas maiores que 20%.

Na comparacdo com o desempenho do Ibovespa para o mesmo periodo, o
resultado negativo acentua-se ainda mais. Somente 8 empresas apresentam
atualmente ganhos acima dos rendimentos do mercado e o desempenho total da
carteira neste quesito apresentou desvalorizacdo de 34% entre a perda efetiva com
a empresa e 0 ganho que ndo se obteve no mercado. Além disso, a analise
fundamentalista realizada por este trabalho indicou precos justos ainda menores.
Segundo essa avaliagdo, para se atingir como pre¢o justo o preco praticado no
primeiro dia, o crescimento anual da atividade destas empresas, em média, teria de
ser 20% a.a. por cinco anos consecutivos. Em alguns casos, este numero

ultrapassou 60% a.a.
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As analises de preco justo realizadas pelos coordenadores da oferta
apresentaram desempenho mais proximos aos precos de langcamento e do primeiro
dia. No entanto, sua desvalorizacdo em relagcdo aos prec¢os atuais foi ainda mais
acentuada.

Entdo, a hipétese que se formula € que o primeiro dia de negociacbes
consiste numa conjuncdo de perspectivas otimistas para a empresa. Como a
abertura de capital injeta na companhia uma grande quantidade de capitais de baixo
custo, imagina-se que tera um forte crescimento nos proximos anos. Este
crescimento estaria amparado no fato de elas pertencerem, em geral, a nichos de
mercado ainda pouco explorados ou com fortes perspectivas de crescimento ou,
ainda, na utilizacdo destes recursos para fusdes, aquisicdes e expansdo da sua
estrutura organizacional. E preciso considerar ainda, que no primeiro dia, o volume
de negdcios é muito elevado. Se aliarmos a isso as elevadas projecbes de
crescimento do mercado, a diferenca do preco de langamento para a faixa de precos
sugerida e a alta incidéncia de operacbes de Day Trade e flipping, temos como
resultado uma grande forca compradora. Assim, essa demanda alimenta um

excesso de otimismo e colabora para a pratica de precos supervalorizados.

Ja a avaliacéo do preco justo realizada por este trabalho apresentou elevada
desvalorizacdo sobre os precos de lancamento e do primeiro dia. Também obteve
precos menores que 0S precos atuais. Entdo, ndo se pode afirmar que suas
projecOes ficaram préoximas da realidade e, devido a esta consideravel diferenca,
dificilmente seus precos seriam praticados no mercado. Todavia, é preciso
considerar que o objetivo da utilizacdo desta metodologia ndo foi, absolutamente,
prever com exatiddo o precos praticados no futuro. Este trabalho se utilizou desta
analise para identificar sua tendéncia de comportamento. Quanto a isso, este
trabalho cumpriu seu objetivo. Ao calcular precos muito desvalorizados, descobriu-
se uma tendéncia de queda para o futuro, que conjugada aos outros dados

coletados confirmou essa trajetoria.
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Portanto, ao analisar o desempenho geral da carteira, percebe-se que ela
apresentou ganhos no primeiro dia menores que as meédias histéricas brasileira e
americana. Se considerarmos ainda que seu desempenho atual apresenta
significativa desvalorizacdo em relagdo ao preco de lancamento; que 0s precgos da
analise fudamentalista indicavam tendéncia de queda e crescimento anual muito
acima de padrdes aceitaveis e, ainda, considerarmos que o mercado apresentou
rentabilidades elevadas no mesmo periodo, pode-se dizer que existem fortes
indicios de ter havido supervalorizagdo nos precos praticados na oferta e no primeiro
dia de pregao, gerando alguns meses depois sua consequente desvalorizacao.
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