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RESUMO

Este trabalho tem como proposta apresentar urdeestbre as IPOs do mercado de
capitais brasileiro apés a crise financeira de 2@Periodo da analise vai desde o inicio de
2009 até o final de setembro de 2011. O objetiveeéficar o comportamento e o
desempenho das acdes das empresas que abriraah wagsie periodo e compara-los com os

de seubenchmarksle mercado, de segmento econémico e de setor.

Para a realizacdo da pesquisa das cotacoes a pkfaoracdo dos graficos utilizou-se
a base de dados dmftware Economatica e da BM&FBovespa. Ao final desse estud
pretende-se verificar quantas e quais empresasvdathmento conseguiram aumentar o seu
valor de mercado e obter um desempenho superiodaceudenchmarksDessa forma,
pretende-se demonstrar se abrir capital no mertadsileiro apos a crise de 2008 foi

favoravel para as empresas.

Palavras-chave Abertura de capitalBenchmark Desempenho, IPO, Mercado de Capitais.



ASBTRACT

The following research presents a study on theyaisabf Initial Public Offerings
(IPOs) in the Brazilian Stock Market after the fical crisis of 2008. The analysis period
starts at the beginning of 2009 and finishes attieof September 2011. The ultimate goal of
this study is to compare the behavior and perfooeasf stocks from companies that went
public during the period of financial crisis andhbbmark these results with other companies

in the same market, economic segment and sector.

For the completion of this research and to elalkostdck charts, the Economatica and
BM&FBovespa Database was used. The final objective¢his research is to verify and
identify how many and which of these companies sssftilly increased their market value
and achieved a superior performance results whewpaced to their benchmarks. In such, this
research will demonstrate if, after the 2008 crigigesting capital in the Brazilian Capital
Market was beneficial to companies.

Keywords: IPO, Benchmark, Performance, Capital Market.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho tem como objetivo verificar o desenio das IPOs na BM&FBovespa
apos a crise financeira de 2008. Além da analdieiglual das performances absoluta e média
dos ativos, o estudo também ird compara-los consens benchmarks de mercado, de
segmento econdmico e de setor. Atraveés desta pasquietende-se concluir se abrir capital
na BM&FBovespa a partir de 2009 foi favoravel oo para as companhias brasileiras.

Inicialmente, este projeto apresentara a situgcéblematica, onde seré retratado o
cenario atual das IPOs na bolsa brasileira. Apsis, iserdo expostas as justificativas para a
escolha do tema e 0 que se pretende atingir carpestuisa.

O referencial tedrico inicia com uma explicacdmeagalista do Sistema Financeiro
Nacional. O mercado de capitais sera abordado eanpauco mais de profundidade, com
esclarecimentos sobre a Comissao de Valores Mobgigsobre as Bolsas de Valores e acerca
da BM&FBovespa.

Apos essa parte, ha um detalhamento do princgsaindo deste trabalho: a abertura de
capital. Serdo apresentadas as vantagens, as tiggre) oS tipos de agles, a natureza das
ofertas publicas, os segmentos de listagem e descaavolvidos nas IPOs. Também seréo
informados quais sdo os principais indices teoritaobolsa brasileira, visto que muitos deles
servirdo ddbenchmarkpara os ativos que sao o foco deste trabalho.

A parte teorica encerra-se com a demonstracadiptus de andlise de investimentos
em acoes. Sao abordadas as escolas fundamerdaistaica e a analise por benchmark, que
€ a forma de comparacédo de ativos deste trabalb® phdcedimentos metodoldgicos, ficam
delimitados o tipo de pesquisa e a amostra do tawento. Serdo explicadas também a
forma de coleta e de andlise dos dados obtidos.

A sétima parte deste estudo apresenta a analseedaltados. Primeiramente, séo
feitas observacdes iniciais. Entdo, os ativos satisados individualmente em relacdo a seus
desempenhos absolutos e médios e na comparacaoscbemchmarksNessa observacéo,
através dos graficos também serd possivel visualizeomportamento dos ativos e seus
referenciais no periodo em que estdo sendo exaasnad

Num segundo momento, as acbes sao classificadasrgtings por performances
individuais e médias e também por desempenho epaela seusenchmarksO objetivos
dessas classificagcdes é tentar extrair o maximmfdemacdes sobre tendéncias, verificar

guais ativos se destacaram positiva ou negativamentinda, analisar o comportamento
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geral dos ativos sobre seus referenciais.

Apos essas andlises, séo feitas conclusfes sotaigatho que atendam aos propositos
iniciais deste estudo. Nessa parte, a partir d#icagdo de quantas e quais empresas
conseguiram aumentar o seu valor de mercado e @adormance superior a seus
benchmarks no periodo de analise, pretende-senmdeter se abrir capital apés a crise
financeira de 2008 foi benéfico as companhiasa@atho finaliza com as previsfées de alguns
dos principais veiculos de comunicacdo das areasa®omia e financas do Brasil sobre as

IPOs no mercado de capitais brasileiro.
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2. PROBLEMA

O mercado de capitais possui papel relevante nocepso de desenvolvimento
econdmico. E um importante fornecedor de recursoa @ economia, em virtude da ligagéo
que efetua entre os que tém capacidade de poupamcsgja, os investidores, e aqueles
carentes de recursos de longo prazo, ou seja,pjesemtam déficit de investimento.

Como agentes do mercado, as empresas necessitafter-s@nem constante
crescimento econdmico, alavancar novos projetosivestimentos. Uma opcgédo para o
financiamento de investimento ocorre no mercadoaggtais, pela emissédo e oferta publica
de acdes e/ou debéntures no mercado primario.i$saa empresa devera ser considerada
como companhia de capital aberto perante a ledisldgasileira. Isto ocorre quando a
empresa tem seus titulos mobiliarios negociadosBetsa de Valores ou no mercado de
balcdo, estando previamente cadastrada na ContissZaores Mobilidrios (CVM).

Iniciado em 2004 e com forte momento 2007, ano am @ Brasil obteve status de
Investment Gradeconcedido pela agéncia de ratigtandard & Poor’s o crescimento nas
ofertas publicas iniciais foi interrompida em 2068) razéo da crise hipotecaria nos Estados
Unidos, que afetou importantes bancos internacsoredévando a incerteza e a aversao ao

risco.

Tabela 1 - Niamero de IPOs entre 2004 e 2011

Ano N° de IPOs Volume (em R$ milhdes
2004 7 4.486

2005 9 5.448

2006 26 15.373

2007 64 55.654

2008 4 7.495

2009 6 23.831

2010 11 11.072

2011~ 11 7.060

Total 138 130.419

Fonte: BM&FBovespa
*Até 30/09/2011.

Nesse periodo, conforme Tabela 1, houve cento dRieg, que representaram um

volume financeiro de R$ 88,45 bilhdes . Investidastrangeiros e nacionais se beneficiaram
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das bolsas dos mercados emergentes. Porém, aassbprimeresultou em uma debandada
dos investidores do mercado de capitais, que vandeeus ativos a qualquer preco, o que
depreciou consideravelmente as acbes das empresazalizaram IPO recentemente. Em
2008, apenas quatro empresas abriram capital noadwibrasileiro, sendo que a ultima da
época pré-crise ocorreu em 02 de junho daqueleatray,és da companhia petrolifera OGX
Petréleo S/A, de acordo comnsiteda bolsa brasileira.

Com o final da época mais forte da crise, aponfaatanvestidores como o periodo
entre maio e junho de 2009, as empresas brasil@l@sam a se sentir estimuladas a abrirem
seu capital na BM&FBOVESPA. Entdo, em 29 de junb®@09, um ano apos a ultima IPO
da bolsa brasileira, a Cielo — na época ainda comanoe de Visanet - empresa que atua na
area de transacOes de cartbes de débito e crégmiou o0 processo de abertura de capital
no Brasil. Entre essa data e o final de setemb0d#, vinte e oito empresas decidiram abrir
capital na bolsa brasileira.  Assim, este traballsa \a acompanhar o rendimento desses
ativos em um determinado periodo, comparando-osssus principaibenchmarksetoriais
e de mercado. Essas duvidas objetivam elucidanoipal questionamento do projeto:

Apos a crise financeira de 2008, qual foi o dessthp das acdes das empresas que
abriram capital na BM&FBOVESPA ?
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3. JUSTIFICATIVAS

A elevada queda de empresas interessadas encaitell na bolsa brasileira no ano
de 2008 foi determinante para a escolha do tengais@ ocorrida haquele ano trouxe receio a
empresarios que, até entdo, mostravam-se intemsssad participar da evolugcdo do mercado
de capitais brasileiro. Esse temor generalizadactez que a bolsa brasileira ficasse quase
trezes meses sem realizar uma abertura de capital.

Com este trabalho, pretende-se analisar o compentantas acées de empresas que
abriram o capital apos a crise de 2008. As infoleagncontradas servirdo como guia para
qualquer pessoa que invista, ou pretenda investirmercado acionario, e também para
profissionais da area financeira, como gestoresmkstas de bancos e corretoras.

Considerando os impactos negativos da crise feiemde 2008 na BMF&BOVESPA,
entende-se que a analise comportamento das IP@erioolo pos-crise e sua comparagdo com
0os seusbenchmarksde mercado, segmento econdmico e setor poderéaiarese houve
recuperacao apos essa época de dificuldades.

A partir da comparacédo de desempenho das IPOsseosreferenciais pretende-se
mostrar quantas empresas conseguiram um desemggmdnoor aos selenchmarksnesmo
em um cenario negativéssim, através de uma analise quantitativa, sesaipel concluir se
a performance dos principais indices e ativos dcad® de capitais brasileiro devem servir
de base para que uma empresa decida abrir capiBN&FBovespa.

Acredita-se ainda que, a medida que um numero nd@qgressoas passa a conhecer
melhor o mercado e tomar decisfes de investimemis racionais, 0 mercado de capitais
brasileiro tende a se desenvolver ainda mais. Assim o amadurecimento desse mercado,
mais investidores, tanto externos quanto interes®rao dispostos a alocar seus recursos no

pais, contribuindo para o desenvolvimento da ecamerda sociedade como um todo.
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4. REFERENCIAL TEORICO

4.1 Sistema Financeiro Nacional

Fortuna (2009) ressalta que sistema financeiro é&omjunto de instituicdes que se
dedicam, de alguma forma, ao trabalho de propocadicdes satisfatérias para a manutencéo
de um fluxo de recursos entre poupadores e investd

O Sistema Financeiro Nacional é constituido potituigbes financeiras de origem
publica ou privada que funcionam como instrumeetgponsavel por interligar os agentes
demandadores de recursos financeiros e aquelegesapa investirem capital, sendo que,
desta interacdo, ha o financiamento do crescimeoctmomico. O SFN divide-se em dois
subsistemas, o primeiro (normativo) regulamentaaesSes do segundo (operante). O
subsistema normativo é composto pelos seguinte@ogrgConselho Monetario Nacional,
Banco Central, e Comisséo de Valores Mobiliariende que deles o de maior atuacdo e
regulamentacdo € o CMN; ja o operante é constitpglos agentes atuantes do mercado
financeiro. (ASSAF NETO, 2009).

Abaixo, o organograma do SFN.

Tabela 2 — Organograma do Sistema Financeiro Naciah

SUBSISTENA
NORMATIWG

SISTEMA
FINAMNCEIRO

COMNSELHO MOMNMETARIO
LSO IMAIL

BAMNCO CENTRAL DO BRASIL

COMISSAD DE VALORES
1Mo BILLARIOS

[l

BANCO DO BRASIL
AT MNLA L AGENTES

ESFECIAILS

BAMNCCO MNMACIONAL DE DESEMNWOL-
WVIMENTO ECONOMICO E SOCLAL

BANCOS MULTIPLOS

SUBSISTEMA

DE BANCOS COMERCLAIS
INTERMEDILACA O

PUBLICOS E PRIVADOS

BAMNCOS DE DESENVOLWVIMENMTOS

_|__|__|__I:|'_I_

CALKAS
DEMAIS — ECOMNOMICAS
INS-TITEII!;E)ES
BANCARIAS, | SISTEMA
A BRASILEIRO DE 50‘:(':'.5*%‘6?% DE
EBEANCARIAS E POUPAMNGCA E  +—

AUXILIARES EMPRESTIMO IMOBILIARIO

ASSOCIACOES
| DE POUPAMNCAS
EINVESTIMENTOS

SOCIEDADES DE CREDITO
FINAMNCIAMENTO E INVESTIMEMNTO

_I BANCOS DE INVESTIMEMNTO
BOLSAS DE VALORES E OUTRAS
INSTITUICOES
_I OUTRAS INSTITUICOES

Fonte: Banco Central do Brasil
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Fortuna (2009) coloca ainda que a principal fungiim SFN é viabilizar as
movimentagOes de capitais entre tomadores e dedsnt® em geral tais transacdes passam
pelos agentes antes de ser concretizadas; e asarguladores participam desse processo a
fim de certificar que ndo exista qualquer impeditagrara que tudo ocorra de forma clara e
precisa.

Segundo Cavalcante (2009), funcionalmente, o Seteimanceiro Nacional do Brasil
agrupa-se de acordo com as seguintes funcdesiciaslitu patrimoniais:

a) Crédito de curto prazo: bancos comerciais edsmanulltiplos, caixas econdémicas,
cooperativas de crédito.

b) Crédito de médio e longo prazo: bancos de timesto e desenvolvimento,
leasing.

c) Crédito ao consumidor: financeiras, caixas econasyisociedades de crédito ao
microempreendedor.

d) Crédito habitacional: caixas econdmicas, s@tled de crédito imobilidrio, bancos
multiplos, bancos multiplos.

e) Intermediacdo de titulos e valores mobiliaribsisas de valores, bolsas de
mercadorias e futuros, sociedades corretoras eibdisioras, agentes autdbnomos de
investimento.

f) Seguro, previdéncia complementar e capitaligacgeguradoras, fundacdes de
seguridade social, companhias de capitalizacattuigdes financeiras.

-g) Arrendamento mercantil: companhiadetesing.

Diante das definicbes dos autores e observandganograma acima, percebe-se o
quao complexo é o SFN. Neste trabalho, o prin@palinto é abertura de capital na bolsa de
valores, que parece ser apenas 0 detalhe quangmao com toda a estrutura do mercado

financeiro brasileiro.

4.2 Mercado de Capitais

O mercado de capitais brasileiro, regulado pela i€sAn de Valores Mobiliarios
(CVM), é um sistema de distribuicdo de valores s que visa a dar liquidez aos titulos
emitidos pelas empresas e viabilizar o processtagitalizacdo das mesmas. Esse mercado é
composto pelas bolsas de valores, sociedades araseé outras instituicbes financeiras

autorizadas. Nele, sdo negociadas as acdes, qudtidas que representam o capital da
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empresa.

Conforme Assaf Neto (2009), o mercado de capitaisme dos quatro grandes
segmentos do mercado financeiro, que ainda inclogemmercados monetéario, de crédito e
cambial. O autor ressalta ainda que o mercado pi¢asaé a grande fonte de recursos de
longo prazo para investimentos da economia, assiamim papel relevante no processo de
desenvolvimento econdmico. Apresenta forte ligagétye os agentes superavitarios, que
possuem capacidade de poupanca, e os investidosrgeas de recursos de longo prazo.

De uma maneira geral, Pinheiro (2009) conceituaeocatdo de capitais como um
conjunto de instituicdes e de instrumentos que ciago com titulos e valores mobiliarios,
objetivando a canalizag&o dos recursos dos ageomesradores para os agentes vendedores.
Ou seja, 0 mercado de capitais representa um sisdendistribuicdo de valores mobiliarios
que tem o proposito de viabilizar a capitalizac@as eémpresas e dar liquidez aos titulos
emitidos por elas.

O autor ressalta ainda que o surgimento desse dwmertamdamenta-se em dois
principios:

a) contribuir para o desenvolvimento econémicoamdio como propulsor de capitais
para os investimentos, estimulando a formacéo dpgwa privada;

b) permitir e orientar a estruturacdo de uma slacle pluralista, baseada na economia
de mercado, permitindo a participacdo coletivaclimé& ampla na riqueza e nos resultados da
economia.

De acordo com a estrutura, o mercado acionarie ged dividido em duas etapas: o
mercado primario e o mercado secundario. A difexdrgsica entre eles é que, enquanto o
primeiro caracteriza-se pelo encaixe de recurso€mpresa, 0 segundo apresenta mera
transacdo entre compradores e vendedores de aédescorrendo assim alteracdo financeira
na empresa.

Cavalcante (2009) ressalta que o mercado de capitaferramenta essencial e
fundamental ao funcionamento das economias modporgsie permite melhor eficiéncia na
troca de riquezas entre 0s agentes econdmicos.

Considerando as definicbes dos autores, é nitidgpartancia do mercado de capitais
para o desenvolvimento econémico de um pais. Enpai®m emergente como o Brasil, a
valorizagdo desse mercado deve ser parte da g&rdt® governo para fomentar a economia

e das empresas para crescerem em seus segmentos.
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4.2.1 Comissao de Valores Mobiliarios

Conforme Pinheiro (2009), a Comissado de Valores iNwpios constitui orgéo
integrante do subsistema normativo do mercado deregamobiliarios. E uma autarquia
vinculada ao Ministério da Fazenda com a respolidatté de disciplinar, fiscalizar e
promover a expansdo, o desenvolvimento e o fungiento do mercado de valores
mobiliarios, sob orientacdo do Conselho Monetaiagibhal.

A CVM tem por finalidade contribuir para a criagd® estrutura juridica favoravel a
capitalizacdo das companhias por meio do mercadcagiais de risco, fortalecimento da
empresa privada nacional e defesa do acionisteestidor. Assim as funcdes da organizacao
irdo repercutir junto a trés grandes grupos:

a) instituicdes de mercado.

b) companhias abertas.

C) investidores.

4.2.2 Bolsas de Valores

Constituem-se como sociedades andnimas, ou conuriagdes civis sem fins
lucrativos, e tém por objetivo social, entre outroanter local adequado ao encontro de seus
membros e a realizacoes, entre eles, de transdgbesmpra e venda de titulos e valores
mobiliarios, em mercado livre e aberto, especiatmenrganizado e fiscalizado por seus
membros e por uma autoridade monetéaria (Cavalc2009)

Considerando que este trabalho aborda as abede@apital no Brasil apds a crise, a

bolsa de valores do estudo € a BM&FBovespa.

4.2.3 BM&F Bovespa

De acordo com Cavalcante (2009), em 2007, a BM&€EBpa concluiu o processo de
desmutualizacéo da entdo associacao civil de coaee transformou-se numa sociedade por
acbes com o nome de Bovedpalding, através da conversdo dos titulos patrimoniais da
antiga Bovespa e das a¢fes da Companhia Brasieitaquidacdo e Custddia (CBLC) em
acbes da nova empresa. A Bovespa Holding, por sza passou a deter participacao

societaria nas duas sociedades por acfes operiacittnaapital fechado: a Bolsa de Valores
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de Sao Paulo S/A (BVSP) e a CBLC. Pouco tempo depdBolsa de Mercadorias & Futuros
— BM&F, até entdo constituida como associacdo @wil moldes semelhantes a antiga
Bovespa, concluiu seu processo de desmutualizacdmnsformou-se também numa
sociedade por acOes, a Bolsa de Mercadorias edsutUuBM&F S/A. Numa terceira etapa, as
duas novas sociedades resolveram integrar suaslaas, dando origem a uma nova
companhia a BM&F Bovespa — Bolsa de Valores, Maygad e Futuros.

Como principal instituicdo brasileira de interme&dia para operacdes do mercado de
capitais, a companhia desenvolve, implanta e peistmas para a negociacdo de acoes,
derivativos de agdes, titulos de renda fixa, t&#ysablicos federais, derivativos financeiros,
moedas a vista e commodities agropecuarias.

Por meio de suas plataformas de negociacao, realregistro, a compensacéo e a
liquidacédo de ativos e valores mobiliarios transaados e a listagem de acdes e de outros
ativos, bem como divulga informacéo de suporte @ocado. A companhia também atua
como depositaria central dos ativos negociados eus smbientes, além de licenciar
softwares e indices.

De acordo com Pinheiro (2009), as bolsas estéaazbe todos os tipos de individuos
e instituicdes e, apesar de possuirem poder deregitamentacdo estdo sujeitas ao controle
de algum 6rgdo governamental de regulamenta¢cda concaso da CVM no Brasil e a SEC
nos Estados Unidos.

O autor ainda ressalta que a bolsa, como em ontewsados de capitais, precisam
cumprir 0s seguintes requisitos:

- livre concorréncia e pluralidade de participantse modo que nenhum tenha posigao
dominante no mercado.

- produto homdgeneo para que, assim, facilite«mnratacao.

-transparéncia na fixacdo de precos, o que dabdrddde ao mercado e gera
confianga.

Esse historico recente mostra a complexidade enerdido que a bolsa brasileira
adquiriu nos ultimos anos. Ao mesmo tempo, demangtre a BM&FBovespa possui
estrutura compativel para o desenvolvimento do adercdde capitais brasileiro através do

aumento de aberturas de capital.
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4.3 Abertura de Capital

No cenario econdmico atual, no qual predomina o ingensivo de tecnologia, a
grande competicdo entre as empresas e a globajzag&ompanhias ndo podem depender
Unica e exclusivamente dos recursos proprios jr@aadiar sua expansao. Neste sentido, uma
alternativa disponivel para as empresas se capitain € a abertura de capital. Mediante a
subscricao de acdes novas, as empresas se supoaipitde

Conforme Pinheiro (2009), abrir o capital signifitanar-se uma companhia de
capital aberto, ou seja, emitir acdes para o paptioe poderédo ser transacionadas em Bolsas
de Valores e nos mercados organizados. Em siateiseo capital significa ter novos soécios.

A empresa em fase de crescimento necessita desoscpara financiar seus projetos
de expansdao. Mesmo que o retorno oferecido pelgetpreeja superior ao custo de um
empréstimo, o risco do negoécio recomenda que seuilagbalanceamento dentre recursos de
terceiros e recursos proprios. Estes sdo obtidts gmissdo de novas acdes que serao

subscritas (compradas) pelos atuais ou por novoRisias.

Uma oferta publica inicial de ac¢des constitui uwvergo de transformagédo na
organizacao. Receber novos socios pela via do sesignifica uma mudanca no paradigma
na gestdo e na cultura da empresa. A preparacaospaiornar uma companhia de capital
aberto com acdes listadas em bolsa é tdo imporgumeto a preparacdo para os dias
seguintes a abertura do capital. A empresa préceander as exigéncias adicionais e tera
obrigacdes permanentes na condicdo de uma compalpéita, 0 que poderd exigir novos
conjuntos de competéncias de administracdo e dosioftarios, controles adicionais e

mudancas nos negocios.

4.3.1 Tipos de Acdes

Resumidamente, o site da BMF&BOVESPA informa qustem dois tipos de ac¢des:

- ordinariasgue concedem aqueles que as possuem o poder deagoagsembleias de-
liberativas da companhia; ou

+ preferenciais, que oferecem preferéncia na disgdloude resultados ou no reembolso
do capital em caso de liquidacdo da companhiacoioedendo o direito de voto, ou

restringindo-o.
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As ac0es, ordinérias ou preferenciais, sdo senmprenativas, originando-se do fato a
notacdo ON ou PN depois do nome da empresa.

As acbes também podem ser diferenciadas por classBs C ou alguma outra letra
que apareca apos o0 "ON" ou 0 "PN". As caractesistile cada classe sdo estabelecidas pela
empresa emissora da agcdo, em seu estatuto scgsals Hiferencas variam de empresa para
empresa, portanto, ndo é possivel fazer uma défirgeral das classes de acoes.

Algumas empresas negociam suas acgles atravdsitie que sdo ativos compostos
por mais de uma classe de valores mobiliarios, cama acédo ordinaria e um bénus de
subscricao, por exemplo, negociados em conjuntaurits sdo compradas e/ou vendidas no

mercado como uma unidade.

4.3.2 Natureza da Oferta Publica

Conforme Fortuna (2009yma oferta publica inicial pode ocorrer por meioutea
distribuicao primaria, de uma distribuicdo securadau de uma combinacao entre as duas.

Na distribuicéo primaria, a empresa emite e vermas acdes ao mercado. No caso, 0
vendedor é a propria companhia e, assim, os recotgados na distribuicdo sdo canalizados
para o caixa da empresa. Por sua vez, em umadisfo secundéaria, quem vende as acdes €
o empreendedor e/ou algum de seus atuais sécidsaniy sdo acles existentes que estédo
sendo vendidas. Como os valores arrecadados ir@oopaendedor, ele € que recebera os
recursos, e ndo a empresa.

Independentemente de a distribuicdo ser primariaecundaria, a empresa amplia o
seu gquadro de sdcios. Os investidores passam &®i0seus parceiros e proprietarios de um

pedaco da empresa.

4.3.3 Vantagens da Abertura de Capital

As principais vantagens na abertura de capitalyrsdg Fortuna (2009).

» Maior acesso a capitalUma das motiva¢cdes mais comuns € 0 acesso a re QasD
financiar projetos de investimento. Projetos viaweirentaveis sempre atrairdo inves-
tidores. Além disso, a abertura de capital reptasexcepcional reducéo de risco: uma

companhia aberta € menos afetada pela volatilidadeémica e seus executivos tém
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maior facilidade para planejar, sem que energidatiidade sejam consumidas to-

talmente na administracao das pressoes diariasotimgromissos financeiros.

* Liquidez Patrimonial- Os empreendedores ou sécios podem transformar gasta-
¢bes em dinheiro, vendendo algumas delas ao abaipital ou, no futuro, negociando
na Bolsa. Dar alguma liquidez ao patriménio € uaren& muito razoavel de protegé-
lo. Os socios podem querer diversificar os investitos, seguindo o principio que a-
conselha “ndo colocar todos os ovos numa unica’cest

* Acbes como pagamento em aquisicéddma alternativa a ser considerada pelas em-
presas € a realizacdo de aquisicdes. Como as@gpigoodem consumir uma grande
guantia de recursos que podem ndo estar disporémeisaixa, empresas de capital
aberto sédo beneficiadas pela alternativa de reagaisicdes pagas com suas acoes,
sem precisar descapitalizar a empresa.

» Referencial de avaliacdo do negéeido abrir o capital, a empresa passara a ser ava-
liada constantemente pelos investidores. A cotdedsuas acbes no mercado de capi-
tais € um indicador do seu valor, pois significa equilibrio entre as percepcoes de
muitos investidores, refletindo as expectativasspeito do futuro da companhia.

« Melhora da imagem institucional Uma grande vantagem da companhia de capital
aberto em relacdo as demais é que ela tem muit® pngjecdo e reconhecimento de
todos os publicos com os quais se relaciona. lsgotece porque ela passa a ganhar
visibilidade, ser regularmente mencionada e acohgu pela comunidade financei-
ra.

As vantagens anteriormente citadas indicam queerdmar na bolsa, as empresas
adquirem enormes beneficios. Dentre os citadogd#orque os mais importantes sejam o
maior acesso a capital a um custo menor, o fatb@enpanhia poder quantificar o seu valor
de mercado e, ainda, tornar-se um referencial ensetr, ainda mais em um mercado de

capitais como o do Brasil, que ainda estd em desamento.

4.3.4 Desvantagens da Abertura de Capital

* Aumento dos custos Ha desembolsos relevantes relacionados a abedurapital e
a manutencdo da Companhia Aberta.

+ Mudancas estruturais E necessario o estabelecimento de uma estrutuRelhcdes
com Investidores. Ha4 também a necessidade de atentti a normas especificas re-
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lacionadas a divulgacao das informacdes, inclusitas relevantes que possam afetar
a precificacao da acgao.
* Pressée- Menos flexibilidade no processo decisério e preggi desempenho.

Com excecao do aumento dos custos, entendo que dsSaantagens surgem inde-
pendente de as empresas abrirem capital. As muslastgaturais Sdo processos que ocorrem
naturalmente com o crescimento das companhiaspd@sado sempre vai existir e em maior
escala pode até ser benéfico para a empresa, mitregaa melhorar constantemente. Avali-
ando as vantagens e desvantagens, concluo quetaratae capital traz muito mais solugdes

do que problemas as companhias

4.3.5 Segmentos de Listagem

Conforme informacdes da BMF&BOVESPA, os segmengpeeais de listagem do
mercado de foram criados pela Bolsa de Valoreslérasha mais de 10 anos, no momento
em que a Bolsa percebeu que, para desenvolver cadwede capitais brasileiro, atraindo
novos investidores e novas empresas, era predissetgnentos de listagem com regras
rigidas de Governanca Corporativa.

Essas regras vao além das obrigacdes que as caagp#drh perante a Lei das Socie-
dades por A¢Oes e melhoram a avaliacéo das congzaghé decidem aderir, voluntariamen-
te, a um desses niveis de listagem.

Além disso, as regras mais rigidas para as empredagem o risco dos investidores
que decidem ser sécios destas empresas, gracdseitms e garantias asseguradas aos acio-
nistas e as informag¢des mais completas divulgaypiesreduzem as assimetrias de informa-
¢cOes entre acionistas controladores, gestoresrmdparthia e 0s participantes do mercado.

O grau de compromisso assumido pela empresa egécehos niveis de governanca
corporativa ird classificar a empressa como semdo,ordem crescente, pertencente aos
segmentos Tradicional, Bovespa Mais, Nivel 1, N&/eINovo Mercado.

Na Tabela 3, um quadro comparativo com as prircigderencas e semelhancgas,

atualizado em setembro/2011, confornmsteda bolsa brasileira.



Tabela 3 — Segmentos de listagem das empresas degitehaberto no Brasil
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NOVO MERCA- | NIVEL 2 NIVEL 1 BOVESPA
TRADICIONAL
DO MAIS
Caracteristicas das| Permite a existén-| Permite a Permite a Somente agdes | Permite a existéncia de agbes O

Acgbes Emitidas

existéncia de
acdes ON e PN

(com direitos

cia somente de

acdes ON

adicionais)

existéncia de
acoes ON e PN

ON podem ser
negociadas e
emitidas, mas é
permitida a
existéncia de
PN

e PN

Percentual Mini-
mo de Agbes em
Circulagéo (free

float)

No minimo 25% déree float

25% defree
float até o 7°
ano de listagem
ou condig8es
minimas de

liquidez

N&o héa regra

Distribuicdes

publicas de agdes

Esforgos de disperséo acionéria

N&o héa regra

Vedacao a disposi-

¢Oes estatutarias

Limitag&o de voto inferior a 5% do
capital, quorum qualificado e "clausy

las pétreas”

N&o héa regra

Composicao do
Conselho de Ad-

ministracao

Minimo de 5 membros, dos quais pe
menos 20% devem ser independent

com mandato unificado de até 2 ang

loMinimo de 3 membros
es

S

Vedacgdo a acumu-

lacéo de cargos

Presidente do conselho e diretor pre

executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 aravtira p

da adesao)

sidente owgipah N&o hé regra

Obrigagéo do
Conselho de Ad-

Manifestacé@o sobre qualquer oferta

publica de aquisi¢éo de acdes da

N&o héa regra

ministragao companhia
Demonstracoes Traduzidas para o inglés Conforme legislacédo
Financeiras

b=

Reunido publica
anual e calendério
de eventos corpo-

rativos

Obrigatorio

Facultativo

Divulgacéo adicio-

Politica de negociag&o de valores mobiliarios egoode

N&o hé regra

nal de informagfes | conduta
Concesséo de Tag | 100% para a¢Bes | 100% para 80% para agbes| 100% para 80% para agdes ON
Along ON acdes ON e PN | ON acoes ON
Oferta publica de Obrigatoriedade em caso de fecha- | Conforme Obrigatoriedade| Conforme legislagéo
aquisicdo de agdes| mento de capital ou saida do segmeniegislacéo em caso de
no minimo pelo to fechamento de
valor econdmico capital ou saida
do segmento
Adesdo a Camara | Obrigatério Facultativo

de Arbitragem do
Mercado

Fonte: BM&FBovespa
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4.3.6 Custos Envolvidos

A abertura de capital de uma empresa envolve unuminde custos. Segundo
Fortuna (2008), sdo esses 0s principais:

a) custos de exigéncias legais, como, por exeraptdratacao de auditoria externa;

b) taxa de fiscalizacdo do registro de emissatwjarCVM, pagamento de anuidade a
bolsa de acordo com o seu porte, servico de acdmgueais e taxa de fiscalizacdo de
manutencédo de companhia aberta junto a CVM,;

c) custos de divulgagéo, tais como editais de @rengéo e ata de assembleias e
reunides do Conselho de Administracdo, publicag@&oDkemonstracdes Financeiras;

d) prospectos e material informativo aos aciomistaatendimento a analistas de
investimentos e investidores;

e) custos de intermediacao financeira, comoggemplo, comissédo de coordenagao;

f) comissao de garantia (se houver) e comissaoldeacao;

g) custos internos da empresa, tais como formagigrupo de estudos sobre a
abertura, consultoria externa de mercado de cafgaentual), departamento de acionistas e
estrutura da diretoria de relagbes com o mercado.

Como foi ressaltado, os custos sdo um grande detanta para a decisao de abertura
de capital. Como exemplo, Conforme reportagem dasReExame de junho de 2011, os
sécios da Droga Raia calculam que tenham gastadodaeR$ 5 milhdes na preparacéao do
IPO da empresa, ocorrida em dezembro de 2010. ri&desarmos que o volume negociado

na abertura foi de R$ 655 milhdes, os custos torsaitaixos.

4.4 indices da BM&FBOVESPA

Conforme consulta ao site da BM&FBOVESPA, os inslida da bolsa brasileira séo
indicadores de desempenho de um conjunto de agdeseja, retratam a valorizagdo de um
determinado grupo de papéis ao longo do tempo.

Os precos das acdes podem variar por fatores opbins a empresa ou por fatores
externos, como o crescimento do pais, do nivel oprego e da taxa de juros.
Assim, as acfes de um indice podem apresentar ampoctamento diferente no mesmo
periodo, podendo ocorrer valorizacao ou ao contrdasvalorizacao.

Segundo Cavalcante (2009), os indices de mercadprem trés objetivos principais:
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a) sdo indicadores de variagéo de precos de mercado

b) servem de pardmetro para avaliagcdo de desempentartfélios;

) séo instrumentos de negociacao no mercado futuro

A seguir, uma breve explicacdo dos principais eslida BMF&BOVESPA, extraidos
dositeda empresa:

4.4.1 IBOVESPA

indice Bovespa € o mais importante indicador d@mgenho médio das cotacdes do
mercado de acdes brasileiro. A sua relevancia addénfato do Ibovespa retratar o
comportamento dos principais papéis negociados M&HBOVESPA e também de sua
tradicao, pois o indice manteve a integridade desguie histérica e ndo sofreu modificacbes
metodoldgicas desde sua implementacdo em 1968.

E o valor atual, em moeda corrente, de uma cartefidca de acdes constituida em
02/01/1968 (valor-base: 100 pontos), a partir da @plicacdo hipotética. Supde-se nao ter
sido efetuado nenhum investimento adicional deatioeconsiderando-se somente 0s ajustes
efetuados em decorréncia da distribuicdo de progegmelas empresas emissoras (tais como
reinverséo de dividendos recebidos e do valor aloucam a venda de direitos de subscrigéo,
e manutencdo em carteira das acdes recebidas eficdiEn). Dessa forma, o indice reflete
nao apenas as variacdes dos precos das acoesamiznt o impacto da distribuicdo dos
proventos, sendo considerado um indicador que aavaliretorno total de suas acobes

componentes.

4.4.2 IBRX

O IBrX - Indice Brasil € um indice de precos quedm® retorno de uma carteira
tedrica composta por 100 acdes selecionadas emtreass negociadas na BOVESPA, em
termos de numero de negdcios e volume financegsasacdes sdo ponderadas na carteira do
indice pelo seu respectivo numero de acfes dispisrwnegociacao no mercado.

O indice IBrX sera composto por 100 papéis escothiem uma relacdo de acdes
classificadas em ordem decrescente por liquidez, aderdo com seu indice de

negociabilidade.
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4.4.3 IBRX-50

O IBrX-50 € um indice que mede o retorno total o carteira tedrica composta por
50 acdes selecionadas entre as mais negociadagl&BHEDVESPA em termos de liquidez,
ponderadas na carteira pelo valor de mercado d#es atisponiveis a negociacdo. Ele foi
desenhado para ser um referencial para os investid® administradores de carteira, e
também para possibilitar o lancamento de derivat{fwaturos, opcdes sobre futuro e opcdes
sobre indice).

Este indice tem as mesmas caracteristicas do IBndiee Brasil, que é composto por
100 acdes, mas apresenta a vantagem operaciorsalr adeais facilmente reproduzido pelo

mercado.

4.4.4 MLXC e SMLL

O Indice BM&FBOVESPA Mid Large Cap (MLCX) e o IndicBM&FBOVESPA
Small Cap (SMLL) tém por objetivo medir o comportarno das empresas listadas na Bolsa
de modo segmentado, sendo que o indité Large medira o retorno de uma carteira
composta pelas empresas listadas de maior capgabz e o indic&mall Capmedira o
retorno de uma carteira composta por empresas daeormeapitalizacdo. As acgles
componentes serdo selecionadas por sua liquidezae ponderadas nas carteiras pelo valor
de mercado das ac¢fes disponiveis a negociacgao.

As empresas que, em conjunto, representarem 85%aldlode mercado total da Bolsa
sao elegiveis para participarem do indice MLCX. desnais empresas que nao estiverem
incluidas nesse universo séo elegiveis para gaate&in do indice SMLL. N&o estédo incluidas

nesse universo empresas emissoras de BDRs e empnmesacuperacao judicial ou faléncia.

4.4.51GC

O IGC - Indice de Governanca Corporativa Diferenciagan por objetivo medir o
desempenho de uma carteira tedrica composta pes alf empresas que apresentem bons
niveis de governanga corporativa. Tais empresasniieer negociadas no Novo Mercado ou
estar classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BM&FBOVASP
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4.4.6 IDIV

O indice Dividendos (IDIV) BM&FBOVESPA tem por oljeo oferecer uma visio
segmentada do mercado acionario, medindo o commpenta das acdes das empresas que se
destacaram em termos de remuneracao dos investicdmie a forma de dividendos e juros
sobre o capital préprio. As acbes componentesed@oignadas por sua liquidez e ponderadas

nas carteiras pelo valor de mercado das acOesniNgi® a negociacao.

4.4.7 ITEL

O indice Setorial de Telecomunicac¢des (ITEL) tem @ljetivo oferecer uma viséo
segmentada do mercado acionario, medindo o conmpenta do setor de telecomunicacdes.
O indice é composto pelas empresas mais represantato setor de telecomunicacdes
(incluindo telefonia fixa e celular), cujos papé&rdo ponderados pelo valor de mercado das

acOes em circulacafrée floa) na BM&FBovespa.

4.4.8 |IEE

Primeiro indice setorial da BM&FBovespa, o Indioe Bnergia Elétrica (IEE) foi
lancado em 1996 com o objetivo de medir o desentpédolsetor de energia elétrica. Dessa
forma, constitui-se um instrumento que permite aliagdo da performance de carteiras

especializadas nesse setor.

4.4.9 INDX

O indice do Setor Industrial (INDX) foi desenvolgiccom o objetivo de medir o
desempenho das acdes mais representativas do isétstrial, importante segmento da
economia brasileira. Sua carteira tedrica € comappstas acdes mais representativas da
induUstria, que sdo selecionadas entre as mais iaggscna BM&FBovespa em termos de
liquidez e sdo ponderadas na carteira pelo valoméecado das acfes disponiveis a
negociacao.
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4.4.10 ICON

O indice BM&FBovespa de Consumo (ICON) tem poretiigp oferecer uma visdo
segmentada do mercado acionario, medindo o conmpernt® das acfes das empresas
representativas dos setores de consumo ciclicooecinco. As acfes componentes séo
selecionadas por sua liquidez, e sdo ponderadasartagas pelo valor de mercado das agdes

disponiveis a negociacao.

4.4.11 IMOB

O Indice Imobiléario (IMOB) tem por objetivo medir@amportamento das acées das
empresas representativas dos setores da atividaat®liaria compreendidos por construcao

civil, intermediacdo imobiliaria e exploragao dedimis.

4.4.12 IFNC

O Indice BM&FBovespa (IFNC) tem por objetivo ofeegeeima visdo segmentada do
mercado aciondrio, medindo o comportamento dassagée empresas representativas dos

setores de intermediarios financeiros, servicaieiros diversos e previdéncia e seguros.

4.4.13 IMAT

O Iindice Materiais Basicos (IMAT) BM&FBovespa tenorpobjetivo medir o

comportamento das acdes das empresas representaiigator de Materiais Basicos.
4.4.14 UTIL
O indice de Utilidade Publica (UTIL) BM&FBovespantepor objetivo medir o

comportamento das acdes das empresas representiiigator de utilidade publica (energia

elétrica, agua e saneamento e gas).
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4.5 Crise Financeira de 2008

Pinheiro (2009) conceitua crise financeira como fionie e rapida perda de riqueza e
substancia social, politica e institucional em umsanomia, manifestada pelo colapso dos
precos dos ativos, recessdo e desemprego, geramekca a estabilidade da moeda e do
sistema bancario.

O autor diferencia ainda uma crise financeira m@ grise econémica. Segundo ele, a
primeira envolve basicamente aspectos de liqguidementanea de um sistema e nunca a
incapacidade de um sistema gerar riquezas. No nmtoreemque um sistema nao possui mais
condi¢des de gera-las, ai sim, temos uma crisebetoa.

A questdo mais complexa de uma crise financeirae2egsas perdas de rigueza séo
distribuidas entre sete canais distintos, que igiogde forma diferenciada, os seguintes
atores e variaveis:

a) taxa de juros (depositantes e devedores);

b) taxa de cambio (detentores de ativos indexadodolares);

c¢) aliquotas tributarias (contribuintes);

d) inflacdo (produtores e consumidores);

e) precos de ativos (proprietérios de riqueza@mice e financeira);

f) salarios (trabalhadores);

Segundo Pinheiro (2009), a crise de 2008 foi a maabicia do cenario econémico
mundial daquele ano e considerada a maior crisgedesgjuebra da bolsa em 1929. Ela gerou
uma enorme falta de liquidez no mercado, crindo tinsda de neve” na qual quem tinha
dinheiro ndo emprestasse, fazendo com que a m@edgirasse e deixasse toda a economia
estagnada.

O gatilho dessa crise foisubprimeuma linha de crédito de alto risco em que o banco
emprestava dinheiro para a compra de casas sengeasidade do individuo comprovar
renda, ou qualquer outra garantia, apostando sementrescimento do mercado imobiliario.

Pinheiro (2009) relata que um periodo de forteatgplidade de recursos no mercado
internacional gerou um esgotamento de clientesegmento de financiamento imobiliario e
hipotecas nos Estados Unidos. Com recursos sobrangmucos consumidores com bons
histéricos de pagamento disponiveis, 0os bancosagassa emprestar dinheiro nestas

modalidades a pessoas que nao tinham garantiagestds.
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Conforme informagdes extraidas dos sites Valor &enco e Portal Exame, os pro-
blemas para estas instituicbes comecgaram no fenplldo de 2007, quando foram divulgadas
as primeiras perdas com este tipo de negadcio g@ntificuldades para recuperar 0os empreés-
timos concedidos.

Além dos problemas nas institui¢cdes financeirasise chegou as bolsas de valores ja
gue estes mesmos bancos vendiam papéis atrelaslgam@mos com os empréstimos imobilia-
rios. Com medo de perdas, houve uma corrida pagata o dinheiro aplicado nestes fundos
e, consequentemente, uma preocupacao se 0s baneos tondicdo de honrar os compro-
Missos com os investidores em fuga.

Mesmo com a agéo dos bancos centrais mundiaisngataram dinheiro nos merca-
dos, aAmerican Home Mortgage Investmemia das maiores fornecedoras independentes de
empréstimos residenciais de baixo e médio riscesmstados Unidos, entrou com um pedido
de recuperacéo judicial em agosto de 2007.

Os problemas se agravaram em 2008. Em malBMorgan Chaseum banco comer-
cial, comprou o 5° maior banco de investimentoskldé, o Bear Stearnspor US$ 236 mi-
Ihdes. A operacédo s6 ocorreu apdsederal Reservier aceitado financiar US$ 30 bilhdes de
ativos de menor liquidez da instituicdo com protdem

Segundo Oreiro (2011) o evento detonador da cwseaffaléncia do banco de
investimentoLehman Brothersno dia 15 de setembro de 2008, apds a recudeederal
Reserveem socorrer a instituicdo. Essa atitude do Feel wev forte impacto sobre o estado de
confianca dos mercados financeiros, rompendo aecm@o dominante de que a autoridade
monetaria norte-americana iria socorrer todas stfuicdes financeiras afetadas pelo estouro
da bolha especulativa no mercado imobiliario.

Ele ressalta ainda que o rompimento dessa convepigEtuziu panico entre as
instituicdes financeiras, 0 que resultou num aumengnificativo da sua preferéncia pela
liquidez, principalmente no caso dos bancos comistdD aumento da procura pela liquidez
detonou um processo de venda de ativos financempkarga escala, levando a um processo
de "deflacdo de ativos”, com queda subita e vialelds precos dos ativos financeiros, e
contracdo do crédito bancario para transacbes caiger industriais. A "evaporacdo do
crédito" resultou numa rapida e profunda queda dmlygdo industrial e do comeércio
internacional em todo o mundo.

Costa (2011) ressalta que a medida que a criseciira comecou a manifestar-se, em

meados de 2007, e depois progrediu até transfaenam recessdo mundial, a reacao das
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autoridades econémicas em todo o mundo foi disflaa@b enormes volumes de liquidez
pelos bancos centrais, paralelamente a uma enaxpan&io fiscal, além de os governos
terem assumido ou garantido as dividas dos ba@cobjetivo era atenuar o impacto da crise
sobre a producéo e o emprego e evitar uma crissrglemada que poderia assemelhar-se a de
1929.

Os autores concordam que a o fator derradeiro ida 2008 foi a quebra do banco
Lehman Brothersem setembro daquele ano. Esse acontecimento gerocopdas bolsas de
valores de todo mundo. O Brasil, como um pais eemteg até entdo, atrativo para os
investidores estrangeiros, sofreu consideravelmeren esse temor, visto que a

BM&FBovespa experimentou quedas bruscas no perémseritas no préximo topico.

4.5.1 Impactos da crise no Brasil e na BM&FBovespa

De acordo com Garcia (2011), na ocasido, o prihcgaal de transmissao da crise
internacional para a economia brasileira foi a geaontracdo internacional de crédito.
Fragilidades financeiras internas ampliaram o irtgpaecessivo da contracdo crediticia:
grandes empresas alavancadas em derivativos canmegociados com grandes bancos
sofreram pesadas perdas. Apesar da solidez de se$sma financeiro, bancos pequenos e
médios, e até mesmo um grande banco, sofreramagaificuldades financeiras oriundas da
severa contracdo da liquidez. Tentou-se "desempackguidez de diversas formas. Foram
liberados depdsitos compulsorios, incentivando @&nmaiores a comprar carteiras dos
menores com dificuldades de liquidez, aperfeicoam@ongando o prazo do redesconto, e
finalmente, criando-se um seguro para depésitoR&t20 milhdes, o Depdsito a Prazo com
Garantia Especial (DPGE), garantido pelo Fundo @@ar de Créditos (FGC). O resultado
final foi considerado satisfatério, com o sistenmaificeiro nacional ndo sofrendo grandes
danos, malgrado a severidade da crise.

O autor pondera ainda que, as vésperas da eclaséisd de 2008, dada a elevacéo
da inflagdo, tanto ocorrida quanto prevista, amaasia da meta (4,5%), o BC vinha
aumentando a taxa Selic, que se encontrava em%3AGritica que muitos fazem ao BC é
que ele teria errado ao manter inalterada a Sefantie o Gltimo trimestre de 2008, apesar do
colapso do nivel de atividade. Ha, contudo, quisdrar que a taxa de cambio elevou-se
significativamente, com o dolar chegando a beisaR& 2,50. O real depreciou-se 62% em

relacdo ao dolar, entre agosto e dezembro de ZDO@pacto inflacionario da depreciacéo
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cambial s6 ndo foi maior porque os precosatesmoditiesem dolar, colapsaram.

Conforme dados da BM&FBOVESPA, na segunda metad20@8, a crise financeira
internacional teve impacto no preco das acdes mmdps; reduzindo a capitalizacdo de
mercado das empresas listadas a partir de jullspecelmente no 4° trimestre. Os reflexos
da queda nos precos foram sentidos ja nos doimadtimeses do ano, com volume médio
diario caindo para R$ 3,8 bilh6es em novembro emézo.

Antes de ter inicio o efeito cascata da crise etic® pode se considerar que o
mercado brasileiro estava empolgado e o Ibovespaigal indice de referéncia da bolsa
brasileira, ultrapassou os 73000 pontos em mai@0f8, um numero histérico dentro do
mercado de capitais brasileiro. A partir deste poonbmecou a se perceber a influéncia do
pessimismo vindo de outras economias.

O primeiro indicio que a crise incidiria no otimigrpelo qual o pais vinha passando
foi no final do primeiro semestre de 2008, quanda thicio a retirada de investimentos
estrangeiros da BM&FBOVESPA. Conforme informagdegainal Valor Economico, no dia
28/10/2008, o indice Ibovespa atingiu o seu nivakrbaixo naquele ano, ficando em 29.435
pontos, nivel mais baixo naquele ano, ficando en#3® pontos. Ademais, nenhuma
companhia brasileira se arriscou a abrir capitalBM&FBovespa no segundo semestre

daquele ano.

4.6 Analise de Investimento em A¢des

Segundo Cavalcante (2009), a analise de investorentacdes é realizada segundo
dois enfoques: o da escola fundamentalista e sa#datécnica.

A escola fundamentalista considera que o precairda acdo fundamenta-se na
expectativa de resultados futuros da empresa eraig3s principais meétodos de avaliacéo da
escola fundamentalista sdo os multiplos e o fluxealxa descontado.

Para a escola técnica, a resposta estd nos grafeereco e volume. Os graficos
traduzem o comportamento de mercado e avaliamteipacdo de massas de investidores
que influenciam a formacao dos prec¢os. Portant@ cemacteristica basica da analise técnica
é a defesa da andlise comportamental. Para edsgagmeéio importam os motivos que levam
0s precos a mudar de direcdo. Uma mudanga no ctanpamto dos investidores ja é

suficiente para se tomar uma deciséo.
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4.6.1 Andlise Fundamentalista

Em consonancia aos autores, a avaliacdo por nhoglti@ bastante difundida no
mercado. O raciocinio basico, conforme Damodar@a87qLé extremamente simples:

- Calcula-se os multiplos de vérias empresas ¢pex acdo na bolsa de valores
dividido por um parametro de avaliacao).

- As acles que apresentarem os menores multiptés subavaliadas em aquelas de
maiores multiplos, por proporcionarem retorno emnonetempo. Tornam-se opcdes de
investimento.

- As acgbes com maiores multiplos estdo superaladiae, portanto, sdo opcdes de

venda.

Cavalcante (2009) aponta que o0s principais mulipldgilizados pela andlise

fundamentalista sdo os seguintes:

4.6.1.1 Preco / Lucro (P/L)

Um dos indicadores mais utilizados para avaligrego das a¢bes é o indice Preco /
Lucro, mais conhecido como P/L, onde

- P é o preco-cotacao das acdes em Bolsa de Valore

- L € o lucro por acéo estimado para os proxinmos .aem regime de perpetuidade.

O P/L é o numero de anos necessario para o rewwnoapital investido. Se o
investidor compra a acdo por $100, e estima quepaesa ird ganhar $ 25 a cada ano, levara
4 anos para ter de volta o capital investido.

P/L de 4 significa, ainda, uma Taxa Média de Ret@nual de 25 % (1/4).

Portanto, o indicador P/L é o inverso da taxaetierno esperada.

A principal limitagdo de uso do P/L est4 no pressto da estabilidade e perpetuidade
do L/A estimado. Geralmente, o analista referees®/& do ano em curso, e se aceita que 0
lucro esta em seu nivel normal. Se o lucro estadafpor fatores néo-recorrentes como a
venda de ativos nao-operacionais ou pela rentadddde um contrato de vendas
extraordinério, pode provocar distorcdes na anal@abe ao analista ajustar o lucro,
expurgando fatores que ndo devem se repetir futmam

Também se critica o P/L porque ele somente seniandicador apropriado se todo o



39

lucro fosse distribuido como dividendo aos aci@sist

4.6.1.2 Preco / Valor Patrimonial (P/VPA)

E uma relagdo pobre em termos informativos. MesEntp a acdo esta cotada em
relacdo ao seu valor patrimonial. Desta forma, tuamenor o indicador, mais subavaliada
esta a acao.

O problema é que a empresa pode nado obter resatigfatorio sobre o patriménio
liguido, que é o que interessa ao acionista. Aléssog o patrimdnio pode estar sub ou

supervalorizado, prejudicando a analise.

4.6.1.3 Preco / Vendas Liquidas (P/VL)

Este indicador € Util para comparar empresas tyamano mesmo setor e que tenham
caracteristicas semelhantes, mas perde um pouant@es quando se trata de analisar
companhias de segmentos distintos.

A critica a este multiplo é que 0 mais importapéea o acionista € a rentabilidade

sobre vendas e néo apenas o volume destas.

4.6.1.4 Preco / Geracgao de Caixa Operacional (P/GGO

Esse indicador é semelhante ao P/L, s6 que udaxo fle caixa operacional da
empresa em vez do lucro. A vantagem deste indicasiorelacdo ao P/L € que considera o
fluxo apenas da operacdo da empresa, excluidosormmigs ndo-operacionais, que podem

distorcer a analise.

4.6.1.5 Prego / EBITDA

EBITDA é a sigla par&arning Before Interest, Taxes, Depreciation & Atization
(lucro antes dos juros, impostos, depreciacao eteagéo), que € a aproximacgao do lucro da
atividade na “base caixa”. Apresenta também a mesmtagem do Preco/Geracdo de Caixa

Operacional.
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4.6.1.6 Enterprise Value / Ebitda (EV / EBITDA)

Os investidores estrangeiros utilizam frequentéenesse indicador na comparacgao de
empresas de paises diferentesterprise Value2 a soma do valor de mercado da empresa
(cotacdo x numero de acbes do capital) mais os éstipios e financiamentos onerosos,
menos as aplicacdes financeiras.

Arelacdo EV / EBITDA indica qual € o prazo pareetorno do capital total (proprio e
de terceiros), assumindo-se que a empresa tem eraga@ de caixa equivalente e indicada

pelo EBITDA, em regime de perpetuidade.

4.6.2 Analise Técnica

Os principais objetivos da Escola Técnica sao:

- Conhecer e mensurar a Lei de Oferta e Procura.
- Identificar oportunidades de operacdes atraentes
- Otimizar ingressos e saidas do mercado.

- Determinar limites de oscilagao nos precos.

- Estabelecer estratégias de risco.

4.6.2.1 A Teoria de Dow

Cavalcante e (2009) relatam que, no comeco dolesquassado, Charles Dow
observou o0 comportamento de investidores em gatmhidos para o mercado de
investimentos, e o processo de divulgacao de irdots sobre o mercado, para construir a
Teoria Dow, de prognosticos de tendéncias de pregos base em formacgdes gréaficas de
precos e volumes passados.

Dow dizia que “o que aconteceu ontem no mercatan@eiro pode determinar o que
acontecera hoje, e a configuracdo grafica dos pregwle a se relacionar coma direcdo que
eles tomarao no futuro”.

A Teoria de Dow € apenas 0 primeiro conjunto dedes de graficos de precos e
volumes, que evoluiu e que medem as for¢cas deacggotocura nos mercados de agdes, para
determinar se o investidor deve comprar ou veneégrohinado ativo ou, entdo, ndo deve

comprar ou ndo deve vender.
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O autor ressalta ainda que o analista gréaficoessevapenas do historico de precos de
mercado e volume negociados. Sdo dados dispordaviigdos, a qualguer momento, estédo
atualizados e nao estao sujeitos a revisdes. Nfeciso saber por que os precos sobem ou
descem. Importa detectar o comeco do movimento rdeop e atuar de acordo com a

indicacao oferecida pelos gréaficos.

4.6.2.2 Tipos de Graficos

Os principais instrumentos de trabalho da Escotaité sao os seguintes:

a) Grafico de Linhas e Barras

b) Indicador Relativo de Forca

c) Média Movel

d) Grafico de Volumes

e) Gréfico de Posi¢cdes em Aberto

f) Grafico Ponto e Figura

g) Grafico de Forca Relativa

h) Grafico de Velas

i) Indicador de Avanco e Declinio

j) Gréfico Preco-Quantidade

l) Analise de Torque

O Grafico de Barras é o instrumento mais utilizpetos grafistas. Ele visualiza os
precos maximo, minimo, médio (em alguns casos) fed@mento de determinada acdo, em
determinado dia, numa determinada Bolsa. Retrabatia ®s volumes negociados e permite a
inclusdo do grafico Médias Moveis e do Grafico BoRelativa, que a ele se associa na

analise.

4.6.3Benchmark

Conforme o siteRisk Office benchmarké uma expresséo de lingua inglesa que pode
ser traduzida por “ponto de referéncia” ou “terme domparacdo”. No vocabulario
financeiro, benchmark € um indicador usado para comparar o desempenhainde
investimento. Assim, ha fundos que se comprometeinter um retorno igual ou superior a

evolucéo do indice Ibovespa. Nesse casernchmarldesses fundos é o Ibovespa.
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Segundo Gitman, os analistas muitas vezes queramiexr o desempenho de uma
empresa em relacdo ao de outras do mesmo setqueAtemente, uma empresa compara
seus indices com os de uma concorrente importante grupo de concorrentes que deseja
imitar. Esse tipo de analise, chamaddbdachmarkingtornou-se muito popular no setor de
fundos de investimento

De acordo com Duarte Jr. (2005) para avaliar eratamtum investimento deve-se
escolher um referencial que sera comparado a estgira determinar o seu desempenho. Este
referencial é denominado @enchmarkgue pode ser um indice, um ativo ou uma carteira,
de modo que sua relacao risco x retorno sejam diwveacom o investimento adotado.

A comparacdo pobenchmarkfoi a principal forma de andlise do rendimento dos
ativos neste trabalho. Os critérios para a definolé referéncia para cada uma das acdes do

levantamento estéo justificados na metodologia.



43

5. OBJETIVOS

5.1 Objetivo Geral

Analisar o comportamento das acgdes das empresashguem capital no mercado de

capitais brasileiro apds a crise de 2008.

5.2 Objetivos Especificos

- Identificar as empresas que abriram capital etftide janeiro de 2009 e setembro de
2011 e classifica-las por natureza de oferta, ggtonémico, segmento de listagem e tipo de
acao.

- EstabeleceBenchmarksde mercado, de setor e de segmento para cada sm do
ativos.

- Analisar o comportamento das acdes seleciondéade o dia anterior ao seu dia de
estréia na BM&FBovespa até o ultimo dia util desdiro de 2011.

- Comparar a variacdo absoluta dos ativos e emcdel ao nimero de meses
analisados.

- Comparar o a variacdo nominal dessas a¢des s@®us respectivdenchmarks.

- Classificar as empresas de acordo com seus renthsie verificar quais obtiveram

os melhores desempenhos absoluta, médio mensatedagr@o a seusenchmarks.
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6. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesse capitulo, apresenta-se o conceito do mémgegtjuisa e a forma utilizada para
a coleta e andlise dos dados. De maneira gera(2@P) classifica uma pesquisa como um
procedimento racional e sistematico que tem cometieb proporcionar respostas aos

problemas que sao propostos.

6.1 Tipo de Pesquisa: Pesquisa Quantitativa

Para a realizacdo deste trabalho foi utilizado pesguisa de natureza quantitativa,
visto que ela é a mais apropriada para medir uncader estimar o potencial ou volume de
um negocio e para medir o tamanho e a importareceegdmentos de mercado. Ademais, esse
levantamento objetivou apenas acompanhar o commpent® dos ativos que abriram capital
apos a crise de 2008, sem avaliar as causas oarlexgdicacdes para tais variacoes.

Segundo Andrade (2003), esse tipo de pesquisasiEvepresentativa de um deter-
minado universo de modo que seus dados possamaieados e projetados para aquele uni-
verso. A autora afirma que essa forma de pesqgmsatfa-se apropriada quando existe a pos-
sibilidade de medidas quantificaveis de variaveideréncias a partir de amostras numericas,
ou busca padrdes numéricos relacionados a conceitidsanos”.

Quanto a classificacaeste trabalho pode ser considerado como um estyaloratério
comparativo, no qual se procurou acompanhar o cadarpento das acdes das empresas que
abriram seu capital no periodo pés-crise até @dide setembro de 2011. Acerca disso, Gil
(2009) enfatiza que seu planejamento é bastantévdle de modo que seja possivel a
consideragéo dos mais variados aspectos relatovts@estudado.

6.2 Amostra

Nesse levantamento, foram analisadas as empresasalgiram seu capital na
BM&FBOVESPA no periodo de 1° de janeiro de 2009mpiro dia do ano subsequente ao
periodo de maior impacto da crise referida anterémte, a 30 de setembro de 2011.

Conforme Marconi (2006), amostra é uma porcao otcefs convenientemente
selecionada do universo. De modo geral, a autosaata ainda que o problema da

amostragem € escolher uma parte de tal forma quee@ a mais representativa possivel do



todo.

A tabela 4, conforme dados extraidos do site dsabarasileira, apresenta as vinte e

oito empresas que fizeram seu IPO no referido gerio

Tabela 4 — Relagao das empresas que abriram capit@bds a crise de 2008

Segmento de

Natureza da

Volume em R$

Empresa Data da Abertura
Listagem Oferta Milhdes
Cielo Novo Mercado Secundéria 29/06/2009 8.397
Tivit Novo Mercado Secundéaria 28/09/2009 575
Santander BR Nivel 2 Priméaria 07/10/2009 13.182
Cetip Novo Mercado Secundaria 28/10/2009 773
Direcional Novo Mercado Priméria 19/11/2009 274
Fleury Novo Mercado Primaria 17/12/2009 630
Aliansce Novo Mercado Mista 29/01/2010 585
Multiplus Novo Mercado Primaria 05/02/2010 629
Br Propert Novo Mercado Mista 08/03/2010 934
OSX Brasil Novo Mercado Priméria 22/03/2010 2.450
Ecorodovias Novo Mercado Mista 01°/04/2010 1.368
Mills Novo Mercado Mista 16/04/2010 686
Julio Simdes Novo Mercado Priméaria 22/04/2010 478
Renova Nivel 2 Priméria 13/07/2010 161
HRT Petroleo Novo Mercado Mista 25/10/2010 2.481
BR Insurance Novo Mercado Mista 01°/11/2010 645
Droga Raia Novo Mercado Mista 20/12/2010 655
Arezzo Co Novo Mercado Mista 02/02/2011 566
Sierra Brasil Novo Mercado Priméria 03/02/2011 465
Autometal Novo Mercado Mista 07/02/2011 454
QGEP Part Novo Mercado Primaria 09/02/2011 1.515
IMC Holdings Novo Mercado Mista 09/03/2011 454
Time For Fun Novo Mercado Mista 13/04/2011 469
Magazine Luiza Novo Mercado Mista 02/05/2011 805
BR Pharma Novo Mercado Priméaria 27/06/2011 414
Qualicorp Novo Mercado Mista 29/06/2011 1.085
Technos Novo Mercado Mista 01°/07/2011 462
Abril Educacéao Nivel 2 Primaria 26/07/2011 371

Fonte: BM&FBovespa
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Da Tabela 4, foi retirada a empresa TIVIT, que faone informagdes do jornal Valor
Econbmico, fechou o seu capital no final de 2016sager adquirida, no mesmo ano, pelo
fundo deprivate equityinglés Apax.

Considerando a exclusao acima, as vinte e seteesagrestantes foram divididas de
acordo com a classificacao setorial da BM&FBovegmm como por seusenchmarkse
segmento econdémico.

Para manter-se no levantamento, foi determinadoagempresa deveria ter um ativo
de referéncia no segmento econémico em que estapa@rada. O critério para definicdo
dessebenchmarkfoi o indice de liquidez, sendo que o ativo quena® maior indice de
liquidez no segmento no més de setembro de 20@jinde o site da BM&FBovespa, foi
utilizado como referencial.

A partir disso, também foi verificado se havia urdicador setorial em que essas
empresas se encaixassem, para também serem oslizacthobenchmark Além desses dois
referencias, o indice Ibovespa também foi utilizadmobenchmarkpara todas, visto que € o
principal indicador do mercado de capitais bragilei

Empresas como Multiplus, OSX Brasil, Mills, BR Inance, IMC Holdings, Time For
Fun e Magazine Luiza eram os proprlmmnchmarksdos seus segmentos e por isso foram
excluidas do levantamento.

Companhias como Direcional e Renova se enquadravardois indices setoriais e
ambos foram utilizados na pesquisa.

Algumas empresas nao se enquadravam em nenhume irgditorial, como
Ecorodovias, Julio Simoes e QGEP Participacfes,farasm mantidas no levantamento por
terem um ativo combenchmarkem seu segmento, o que, como ressaltado antentaniei
definido como o primeiro critério de permanéncia.

A Tabela 5 informa as empresas ja com os Benshmarks:
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Tabela 5 — Relacdo das empresas que abriram capitalivididas por segmento, e com seus respectivos

benchmarks.
. - Benchmark — Ativo / Benchmark -
Empresa / Cédigo Segmento Econdémico Cédigo indices Setoriais
Cielo (CIEL3) Servigos Financeiros BM&FBovespal (B¥3) IFNC
Santander BR (SANB11) Bancos Itau Unibanco PN (I7UB IFNC
Cetip (CTIP3) Servigos Financeiros BM&FBovespa (BW3) IFNC
Direcional (DIRR3) Construcgéo Civil PDG Realty (BR3) IMOB / INDX
Servicos Médicos e Hospitala-
Fleury (FLRY3) . ) o Dasa (DASA3) ICON
res, Andlises e Diagndsticos
Aliansce (ALSC3) Exploracdo de Iméveis BR Malls (BE3) IMOB
BR Properties (BRPR3) Exploragdo de Imoéveis BR MEIRML3) IMOB
Ecorodovias (ECOR3) Exploragdo de Rodovias CCRRGB) -
Julio Sim&es (JSLG3) Transporte Rodoviario TegnaNIA3) -
Renova (RNEW11) Energia Elétrica Cemig PN (CMIG4) EEV UTIL
Exploracdo e/ou Refino de
HRT Petroleo (HRTP3) Petrobras PN (PETR4) -
Petroleo
Droga Raia (RAIA3) Medicamentos Drogasil (DROG3) o
Arezzo (ARZZ3) Tecidos, Vestuario e Calcados Létasner (LREN3) ICON
Sierra Brasil (SSBR3) Exploracdo de Iméveis BR BI@IRML3) IMOB
Autometal (AUTM3) Material Rodoviario Randon PN IND
Exploracdo e/ou Refino de
QGEP Part (QGEP3) i Petrobras PN (PETR4) -
Petroleo
BR Pharma (BPHA3) Medicamentos Drogasil (DROG3) NCO
. Servicos Médicos e Hospitala-
Qualicorp (QUAL3) . ) o Dasa (DASA3) ICON
res, Andlises e Diagndsticos
Technos (TECN3) Acessorios Mundial PN (MNDL4 ICON
Abril Educacdo (ABRE11 Jornais, Livros e Revistas Saraiva (SLED4) ICON

Fonte: BM&FBovespa

6.3 Coleta de dados

A técnica utilizada para a coleta de dados foi padgjuisa documental.

Para Roesch (2005), a pesquisa documental € umtomias para coleta de dados
mais utilizada em trabalhos de pesquisa. Ela é ddampor documentos como relatérios
anuais, materiais utilizados em relagbes publidaspymentos legais, etc. Geralmente, elas

sdo utilizadas como uma complementacdo a outrogdotde coletas de dados utilizados.

Para Gil (2009) os documentos sdo uma importamie fdee dados, pois eles sdo ricos
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em informacgdes, além de possuir um custo de pescpidsizido.

Segundo o autor, os dados coletados podem seificados de duas maneiras: dados
primarios ou dados secundarios. Os dados prima#iosle dificil acesso e sédo coletados para
atender as necessidades especificas da pesquisastpesendo realizada. J4 os dados
secundarios sdo de facil acesso, pois ja forantattse para satisfazer as necessidades de
outra pesquisa ja realizada.

Nessa pesquisa, utilizou-se, predominantementdpsdaecundarios, visto que as
informacdes foram obtidas através de sites e radatdle consulta ao publico em geral. As
principais ferramentas de consulta serdo software Economética e o site da
BM&FBOVESPA.

6.4 Analise dos Dados

Apés a avaliagdo do comportamento do ativo no idefeperiodo, foi feita uma
comparacdo com a variagcdo dos sebeschmarksde mercado (Ibovespa), de segmento
econdmico e de setor. De acordo com Marconi (200@)a vez manipulados os dados e
obtidos os resultados, o passo seguinte € a arélisgerpretacdo destes, constituindo-se
ambas no ndcleo central da pesquisa.

Assim, ap0Os a obtencdo dos resultados, primeirdefta uma andlise individual de
cada ativo. ApoOs isso, os ativos foram analisadoscenjunto, por classificacdo de acordo
com suas variagdes absoluta, média mensal e egdoadaseubenchmarks.

No final, foram extraidas algumas conclusGes darlamento e ainda foi feita uma
analise das perspectivas futuras das IPOs no Brasil
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7. ANALISE DOS RESULTADOS

7.1 Observacdes Iniciais

O levantamento inicial, conforme Tabela 4, aporjoe das vinte e oito empresas que
abriram capital apos a crise de 2008, vinte e cestavam listadas no Novo Mercado, 0 que
obrigatoriamente faz com que tenham lancado ac@esipd ordinarias. Isso mostra a
preocupacao dessas empresas em entrarem no meeadpitais ja no mais alto nivel de
Governanca Corporativa. As outras trés empresas kstadas no Nivel 2 e suas a¢des foram
lancadas em forma dénits.

A Tabela 6 mostra uma evolucdo no numero de IPO20G8 para 2010, com uma
diferenca de cinco empresas. Em 2011, ainda seahadiss do ultimo trimestre, o nimero de
empresas que abriram capital ja € igual ao anoriant®do mesmo tempo, 0 volume

financeiro vem diminuindo, o que pode indicar desesse dos investidores em IPOs.

Tabela 6 - Numero e Volume de IPOs entre 20092611

Ano N° de Ipos Volume (em R$ milhdes)

2009 6 23.831

2010 11 11.072

2011~ 11 7.060

Total 28 41.963
o

Ainda de acordo com a Tabela 4, os segmentos e¢oo®rdas IPOs foram bem
pulverizados. Apenas quatro se repetiram: explorad@ iméveis (trés vezes); servigos
financeiros (duas vezes); servicos médicos e lalams (duas vezes); distribuicdo de

medicamentos (duas vezes).
7.2 Andlise Individual dos Ativos
Apos o levantamento das empresas que abriramatapireferido periodo e estabele-

cimento dos referenciais, foi feita uma analiseviddal do desempenho de cada ativo, bem

como em relacdo atenchmarkselecionados.
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Além da andlise do comportamento dos ativos eimttises, foi incluido um gréafico
comparativo que ilustra a variacao percentual da egdo. Os gréficos partiram de uma base
100, considerando, como data inicial, o dia antexitPO de cada ativo e, como data final, o
altimo dia util de setembro.

Nas tabelas, os valores das acdes estdo em R#las dsdices estdo em seu valor de
mercado.

Apoés a analise individual de cada ativo, foi coiladn ranking de classificacdo dos
ativos por variacdo absoluta, por variagdo médiasalee por variacdo em relacdo aos seus
benchmarks.

O indice Ibovespa foi eleito conienchmarkde mercado para todas as empresas do

levantamento, visto que trata-se do principal iadar do mercado de capitais brasileiro.
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7.2.1 Cielo

Tabela 7 — Variacao Absoluta e Mensal da Cielo e swariacdo em relacdo a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacdo | Var. Absoluta | Var. Média Mensal Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
Cielo 32,11 41,90 30,49% 1,13% -
Ibovespa 51485,00 52324,00 1,63% 0,06% 28,40%
BM&Fbovespa 10,43 8,79 -15,72% -0,58% 54,84%
IFNC 2646,31 3066,00 15,86% 0,59% 12,63%

Fonte: Economatica

Grafico 1 — Comparativo de rendimento percentual ene Cielo x Ibovespa x BM&FBovespa x IFNC
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Fonte: Economatica

A Tabela 7 demonstra que as ac¢fes da Cielo oltivera rendimento superior a seus
benchmarkso periodo analisado. Porém, como é possivel wiiseo Grafico 1, essa supe-
rioridade foi alcancada nos ultimos meses do l@aanto, sendo que os ativos e indices a-
presentaram elevada volatilidade. Na ilustracédtg-se ainda que em alguns momentos, co-
mo no inicio de 2011, os ativos da Cielo estivestre os piores da comparacéo, estando
inclusive com variagdo negativa sobre seu pregateade abertura de capital.

E importante ressaltar ainda que a maior supdedd das acdes da Cielo foram sobre
o seubenchmarkde segmento, a BM&FBovespa. No periodo, as acadsotsa brasileira

tiveram rendimento negativo.
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Tabela 8 — Variacao Absoluta e Mensal da Santandersua variacdo em relacéo a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var. Absoluta | Var. Média Mensal Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
Santander 20,64 13,72 -33,53% -1,41% -
Ibovespa 62670,00 52324,00 -16,51% -0,69% -20,38%
Itau Unibanco 34,26 29,03 -15,27 -0,64 % -21,55 %
IFNC 3290,09 3066,00 -6,81% -0,29% -28,67%

Fonte: Economatica

Grafico 2 — Comparativo de rendimento percentual emne Santander x Ibovespa x Itau Unibanco x IFNC
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Fonte: Economatica

A Tabela 8 demonstra que o Banco Santander tevedpsempenho entre os quatro
ativos. E de se ressaltar ainda todos tiveram péssiendimentos, com variacdes negativas,
0 que indica que o setor encontra-se em um monuas@avoravel. Pelo Grafico 2, percebe-
se que em nenhum momento do periodo as a¢cbes tm@anobtiveram o melhor rendimen-
to.

E interessante notar também, tanto na tabela quangrafico, que o Ibovespa e as

acOes do Itau apresentam uma variacdo muito sichil@nte todo o periodo.
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Tabela 9 — Variacao Absoluta e Mensal da Cetip e awariacdo em relagédo a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia| Cotacao Var. Absoluta | Var. Média Mensal Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
Cetip 12,58 23,50 86,80% 3,75% -
Ibovespa 63161,00 52.324,0( -17,16% -0,74% 125,49%
BM&Fbovespa 10,51 8,79 -16,37% -0,71% 123,36%
IFNC 3120,57 3066,00 -1,75% -0,08% 90,13%

Fonte: Economatica

Grafico 3 — Comparativo de rendimento percentual eme Cetip x IBOV x BM&FBovespa x IFNC
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Fonte: Economatica

A Tabela 9 retrata que o desempenho da Cetip fplaanente superior aos sesn-

chmarks.Conforme o Grafico 3, até o ultimo trimestre d&@@s empresas vinham apresen-
tando um rendimento similar. A partir dessa dataagdes da Cetip auferiram enormes ga-
nhos, chegando a dobrar o seu valor inicial. Plaraknte, os ativos e indices utilizados como

benchmarkse desvalorizaram, inclusive encerrando o periedandlise com variacdo negati-

va.

Essa divergéncia de rumos entre os rendimentosder que, na comparagcao com

seusbenchmarksp desempenho da Cetip fosse ainda melhor, ultrapdesos 100 %.
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Tabela 10 — Variacdo Absoluta e Mensal da Direcioh& sua variacdo em relacéo a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var Absoluta | Var. Média Mensal Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
Direcional 10,12 9,78 -3,36% -0,15% -
Ibovespa 66515,00 52324,00 -21,34% -0,95% 22,85%
PDG Realty 7,91 6,13 -22,50 % -1,00 % 24,70 %
IMOB 904,00 734,00 -18,81% -0,84% 19,02%
INDX 9535,00 8683,00 -8,94% -0,40% 6,12%

Fonte: Economatica

Grafico 4 — Comparativo de variagdo percentual entr Direcional x Ibovespa x PDG R x IMOB x INDX
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Fonte: Economatica

A Tabela 10 demonstra que todos os ativos e isdineerraram o levantamento com
rendimento negativo, ainda que a Direcional temh@ 8 menos prejudicada. Ao comparar a
variacdo das acdes da empresa em relacdo aeecismarksnota-se que elas obtiveram uma

performance bem superior em relacédo a suas refaséte mercado, de segmento e dos dois

setores em gue estava incluida.

O Grafico 4 mostra que, no periodo analisado, @aonstante troca de posi¢cdes na
variacdo percentual dos indices e dos ativos mladios. N&o ocorreu predominancia de ne-

nhum deles, sendo que apenas no final as acoesataoDal atingiram a condicdo de menos

depreciada.
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Tabela 11 — Variacdo Absoluta e Mensal da Fleury ®ua variacdo em relacdo a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var Absoluta | Var. Média Mensal Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
Fleury 15,67 22,44 43,20% 2,01% -
Ibovespa 68622,00 52324,00 -23,75% -1,11% 87,81%
Dasa 14,09 15,89 12,78% 0,59% 26,98%
ICON 1305,00 1498,00 14,79% 0,69% 24,75%

Fonte: Economatica

Grafico 5 — Comparativo de rendimento percentual eme Fleury x Ibovespa x Dasa x ICON
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Fonte: Economatica

A Tabela 11 revela que as ac¢bes da Fleury encerrarperiodo analisada com um

desempenho amplamente superior a $emshmarksprincipalmente em relac&mo Iboves-

pa, o que demonstra a superioridade dos ativomgeesa em relacdo ao mercado de capitais

brasileiro em geral.

Pelo Grafico 5, percebe-se que, desde o inicipatndo, os ativos da Fleury e da

Dasa destacam-se em relacdo aos indices e semegera melhor rendimento até o més de

agosto de 2011. Naquele momento, as a¢fes da Fenseguiram uma boa valorizacao,

enquanto a Dasa teve seu valor diminuido, inclusheerrando o periodo com desempenho

inferior ao ICON.
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Tabela 12 — Variacdo Absoluta e Mensal da Alians@esua variacdo em relacao a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var. Absoluta | Var. Média Mensal Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
Aliansce 8,89 12,58 41,51% 2,07% -
Ibovespa 65069,00 52324,00 -19,59% -0,98% 75,98%
BR Malls 10,08 19,21 90,58% 4,53% -25,75%
IMOB 843,00 734,00 -12,93% -0,65% 62,52%

Fonte: Economatica

Grafico 6 — Comparativo de rendimento percentual eme Aliansce x Ibovespa x BR Malls x IMOB
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Fonte: Economatica

A Tabela 12 mostra que os ativos Aliansce e Brsgviabtiveram um rendimento am-
plamente superior aos indices. Apesar de as agd&bathsce apresentarem variagao positiva,
a performance ficou negativa quando comparadaeachmarkde seu segmento. Ja em rela-
céo aos indices setoriais e de mercado, o desemf@riiem elevado, o que evidencia o des-
taque da empresa em relacdo ao mercado e aorsetuliario.

O Grafico 6 demonstra que, desde o inicio do derios ativos da Aliansce e da BR
Malls destacaram-se perante os indices. Essa t@adi#ou maior no inicio de 2011 e as
acOes da BR Malls chegaram a dobrar seu valor deaa® enquanto as da Aliansce manti-

veram com bom desempenho, mas em patamares m&as.bai
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7.2.7 BR Properties

Tabela 13 — Variacdo Absoluta e Mensal da BR Propges e sua variagdo em relacao a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var. Absoluta | Var. Média Mensal Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmark
BR Propert 12,59 17,08 35,66% 1,90% -
Ibovespa 68846,00 52324,00 -24,00% -1,28% 78,50%
BR Malls 10,70 19,21 79,53% 4,24% -24,44%
IMOB 885,00 734,00 -17,06% -0,91% 63,57%

Fonte: Economatica

Grafico 7 — Comparativo de rendimento entre BR Proprties x Ibovespa x BR Malls x IMOB
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Fonte: Economética

A Tabela 13 retrata que a BR Properties e a BRIVdtlancaram um rendimento bem
superior aos indices. Na analise em relacdo almnhmarksa BR Properties obteve um
desempenho favoravel em relacédo ao mercado emegamsetor imobiliario. Porém, quando
comparado com sua referéncia de segmento, as dadespresa ficaram bem abaixo dos
ativos da BR Malls, algo que também ocorreu contianéce.

O Gréfico 7 aponta que, desde o comeco da anaisexploradoras de imoveis tive-
ram um desempenho destacado em relacdo aos indipastir de 2011, essa diferenca foi

aumentando, inclusive das acfes da BR Malls sabda 8R Properties.



7.2.8 Ecorodovias
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Tabela 14 — Variacdo Absoluta e Mensal da Ecorodms e sua variagdo em relacao a seus benchmarks

Ativo / indice Cztr?t(;e?ic()):l)la 38/%2?/92%011 Var. Absoluta (%) var. Meg/i)a)l Mensal %/Snrcr?r?wz;ek
Ecorodovias 9,16 13,80 50,66% 2,82% -
Ibovespa 70371,00 52324,00 -25,65% -1,43% 102,624
CCR SA 36,24 48,95 35,07% 1,95% 11,54%

Fonte: Economatica

Grafico 8 — Comparativo de rendimento entre Ecorodaias x Ibovespa x CCR
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Fonte: Economatica

A Tabela 14 revela a superioridade das acdes deo@maas frente aobenchmarks

de mercado e de segmento. O desempenho é extreteamelhor na comparacdo com o I-
bovespa, visto que o indice teve variacdo negativperiodo. Na comparagdo com seu refe-
rencial de segmento, também houve boa diferencgndmtéo significativa.

Pelo Grafico 8, observamos que o0s ativos e oénozam de posicdo apenas no ini-

cio do periodo, sendo que ap0s os primeiros fa@@ preponderancia da Ecorodovias sobre

0s demais elementos.



7.2.9 Julio Simobes

59

Tabela 15 — Variacdo Absoluta e Mensal da JSL e swariacdo em relacéo a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var. Absoluta | Var. Média Mensal Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmark
Julio Simdes 7,91 8,80 11,25% 0,65% -
Ibovespa 69318,00 52324,00 -24,52% -1,42% 47,38%
Tegma 14,40 20,40 41,67% 2,41% -21,47%

Fonte: Economatica

Grafico 9 — Comparativo de rendimento entre JSL xlbovespa x Tegma
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Fonte: Economatica

A Tabela 15 mostra que apesar de as acdes dav#shnti variacdo positiva, estando
bem acima do mercado em geral, como é possivelaveomparacdo com o Ibovespa. Porém,
ao confrontar com as acoes da Tegma, nota-se gugeesa ficou bem abaixo do seu refe-
rencial no segmento de transportes rodoviarios.

O Grafico 9 aponta que em alguns momentos, comfeeeneiro de 2011, a Tegma e
a JSL apresentavam a mesma variagdo. Ja em maiildea variagdo dos ativos da Tegma
sobre os da JSL chegaram a ficar ainda maioresi@oamo terminaram a anélise.



7.2.10 Renova Energia
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Tabela 16 — Variacdo Absoluta e Mensal da Renovasea variacdo em relacédo a seus benchmarks

Ativo / indice Cotacéo Dia Cotacao Var. Absoluta | Var. Média Mensal | Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmark
Renova 13,64 24,99 83,21% 5,70% -
Ibovespa 62960,00 52324,00 -16,89% -1,16% 120,451
Cemig 23,37 27,73 18,66% 1,28% 54,40%
IEE 24021,00 27810,00 15,77% 1,08% 58,25%
UTIL 2116,72 2436,00 15,08% 1,03% 59,20%
Fonte: Economética
Grafico 10 — Comparativo de rendimento entre Renova Ibovespa x Cemig x IEE x UTIL
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Fonte: Economatica

A Tabela 16 demonstra a ampla superioridade dargeseho dos ativos da Renova
sobre o mercado em geral, sobre seu segmento & a®limdices setoriais. E interessante no-

tar também que as acdes da Cemig e os indices UHHLeencerram com uma variagdo bem

similar.

No Grafico 10, € possivel observar que, no firabdril de 2011, as acdes da Renova
chegaram a alcancar uma variacdo nominal de 199d¥a-se ainda que, além de terem en-

cerrado o periodo com variacfes similares, a Cenaig indices setoriais tiveram um desem-

penho similar durante toda a trajetoria.




7.2.11 HRT Petroleo
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Tabela 17 — Variacdo Absoluta e Mensal da HRT Petleo e sua variacdo em relacéo a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var. Absoluta | Var. Média Mensal | Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
HRT Petroleo 1200,00 750,00 -37,50% -3,35% -
Ibovespa 69529,00 52324,00 -24,75% -2,21% -16,95P0
Petrobras 23,25 19,10 -17,85% -1,60% -23,92%

Fonte: Economatica

Grafico 11 — Comparativo de rendimento entre HRT Pioleo x Ibovespa x Petrobras
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A Tabela 17 revela que os ativos e o Ibovespaametesempenhos ruins no periodo.
As acOes da HRT, além de terem sofrido variacdativeg ficaram piores ainda na compara-

¢éo com o mercado e com seu referencial de segmento
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O Grafico 11 demonstra que, apesar de os ativé$Riaterem finalizado o periodo

com o pior desempenho, eles também chegaram aaftoama variagcdo nominal de 80 % em

margo de 2011. Porém, a partir deste ponto, cormecarse depreciar até encerrarem a anali-

se como o pior dos trés.



7.2.12 Droga Raia
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Tabela 18 — Variacdo Absoluta e Mensal da Raia @& variacdo em relacao a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var. Absoluta | Var. Média Mensal Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
Droga Raia 24,00 25,70 7,08% 0,75% -
Ibovespa 67981,00 52324,00 -23,03% -2,45% 39,13%
Drogasil 14,43 11,25 -22,04% -2,35% 37,35%
ICON 1646,00 1498,00 -8,99% -0,96% 17,66%

Fonte: Economatica

Grafico 12 — Comparativo de rendimento entre Raia Xbovespa x Drogasil x ICON
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Fonte: Economatica

A Tabela 18 aponta que apenas a Droga Raia comstguim desempenho positivo
no periodo. Mesmo nao parecendo uma variacaodadisativa, 7,08 &, esse valor torna-se

maior quando se compara com o rendimento detmnchmarks.

Pelo Grafico 12, percebe-se que a Drogasil e asdsdetoriais tiveram desempenho

negativo na maior parte do periodo observado. Arfa®droga Raia chegou a estar com vari-

acao negativa em alguns momentos, mas recupemu{gsgl do periodo de analise.



7.2.13 Arezzo
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Tabela 19 — Variacdo Absoluta e Mensal da Arezzoseia variacdo em relacao a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var. Absoluta | Var. Média Mensal Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
Arezzo 18,91 19,00 0,48% 0,06% -
Ibovespa 67847,00 52324,00 -22,88% -2,87% 30,28%
Lojas Renner 48,96 50,65 3,45% 0,43% -2,88%
ICON 1542,00 1498,00 -2,85% -0,36% 3,43%

Fonte: Economatica

Grafico 13 — Comparativo de rendimento entre Arezza Ibovespa x Lojas Renner x ICON
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Fonte: Economatica

A Tabela 19 retrata que as a¢es da Arezzo tiverandesempenho bem similar as
das Lojas Renner e ao indice setorial de consunmmringipal divergéncia ficou em relagéo

ao Indice Ibovespa, evidenciando que, mesmo combaa variacio, ainda assim estiveram

042011 052011

bem acima do mercado em geral.

O Grafico 13 mostra que, no inicio do periodo d&ise, as acdes e indices estavam

com variacdes bem distintas. A partir de agostdQddl, ja no final da andlise € que as a¢bes
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da Arezzo e das Lojas Renner e 0 ICON convergiraira gesempenhos parecidos.




7.12.14 Sierra Brasil
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Tabela 20 — Variacdo Absoluta e Mensal da Sierra Bsil e sua variacdo em relacéo a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var. Absoluta | Var. Média Mensal Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
Sierra Brasil 19,96 22,23 11,37% 1,43% -
Ibovespa 66688,00 52324,00 -21,54% -2,72% 41,959
Br Malls 14,60 19,21 31,58% 3,98% -15,35%
IMOB 907,00 734,00 -19,07% -2,41% 37,62%

Fonte: Economatica

Grafico 14 — Comparativo de rendimento entre Sierrbrasil x Ibovespa x BR Malls x IMOB
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Fonte: Economatica

A Tabela 20 mostra que as ac¢des da Sierra BrdsilBR Malls tiveram um desempe-
nho bem superior aos indices de mercado e setArfalerra teve destaque em relacao ao I-

bovespa e ao setor imobiliario, mas ficou bem abai comparacdo com seu referencial no

042011

\ A.FY‘M
Pl

segmento de exploragdo de iméveis.

Pelo Grafico 14, percebe-se que, desde o inicjgedi@do os ativos da Sierra e da BR
Malls obtinham variacdes bem diferentes dos indieesém, € interessante notar que, no ini-
cio de agosto, as acfes dessas empresas se deavaora ponto de anularem toda a varia-

cdo positiva que haviam conseguido até entdo. Bgponseguiram valorizar-se novamente,
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principalmente a BR Malls, que foi a melhor delas.
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7.2.15 Autometal
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Tabela 21 — Variacdo Absoluta e Mensal da Autometa& sua variacdo em relacdo a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var Absoluta | Var. Média Mensal | Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
Autometal 13,91 12,50 -10,14% -1,30% -
Ibovespa 65269,00 52324,00 -19,83% -2,55% 12,10
Randon 10,73 10,17 -5,22% -0,67% -5,19%
INDX 10143,00 8683,00 -14,39% -1,85% 4,97%

Fonte: Economatica

Grafico 15 — Comparativo de rendimento entre Automial x Ibovespa x Randon x INDX
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Fonte: Economatica

A Tabela 21 retrata que as acfes e os indiceszéinain o periodo de analise com
desempenhos negativos. Apesar dessa situacaeréssante ressaltar que as acdes da Auto-
metal conseguiram um desempenho superior frentbax@spa e ao seu referencial setorial.
A parte negativa € que a empresa nao conseguitasupselbenchmarkde segmento que é
a Randon.

E interessante notar ainda que o Grafico 15 mastracdes da Autometal com uma
valorizagdo de mais de 30 % em abril de 2011. Poaépartir daquele momento, as acoes se
desvalorizaram, encerrando o periodo com desemp®wyaiivo, assim como as demais.



7.2.16 QGEP Part
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Tabela 22 — Variacdo Absoluta e Mensal da QGEP Piae sua variagdo em relacao a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var Absoluta | Var. Média Mensal| Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
QGEP 19,00 15,47 -18,58% -2,41% -
Ibovespa 65771,00 52324,00 -20,45% -2,65% 2,35%
Petrobras 26,23 19,10 -27,18% -3,53% 11,82%

Fonte: Economatica

Grafico 16 — Comparativo de rendimento entre QGEP3 Ibovespa x Petrobras

[=] agep Part ON
[==] bovespa 4

[=] Petrobras PN

022011

Fonte: Economatica

A Tabela 22 demonstra que tanto os ativos quaitiovespa tiveram variacdo negati-
va no periodo analisada. Em relacdo a benshmarksa QGEP praticamente teve 0 mesmo

desempenho que o principal indicador de mercadonerelacdo ao seu referencial de seg-
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mento, houve uma boa vantagem.
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O Grafico 16 aponta que a QGEP chegou a ter umiarpence positiva nos primei-

ros meses apoés o IPO. Porém, a partir de maio HE, 28 ativos da empresa foram se desva-

lorizando, assim como os da Petrobras e o indme=HEpa.



7.2.17 BR Pharma
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Tabela 23 — Variacdo Absoluta e Mensal da BR Pharma sua variacdo em relacdo a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var. Absoluta Var. Média Mensal | Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
BR Pharma 17,25 14,00 -18,84% -6,08% -
Ibovespa 61016,00 52324,00 -14,25% -4,60% -5,369
Drogasil 10,30 11,25 9,22% 2,98% -25,699
ICON 1576,00 1498,00 -4,95% -1,60% -14,619

Fonte: Economatica

Grafico 17 — Comparativo de rendimento entre BR Phana x Ibovespa x Drogasil x ICON
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A Tabela 23 aponta que, entre os ativos e indicaksados, apenas a Drogasil atingiu

BR Pharma OM

Drogasil OM
Ind Set Consumo

[=]
[=i}

o
iy
-
=]
w
by
=

[35)
n

5]

[=)

£
n

[ws]
]

i

|
(=]

h
n

dia™

desempenho positivo. A BR Pharma acabou tendogaarianferior a todos os sebgnch-

marks sendo que a relacdo com o seu referencial deesegrfoi a pior delas.
O Gréfico 17 aponta que o IPO a BR Pharma foiesvalorizando, chegando a ter
uma variacao negativa inferior a 30 % durante o deéagosto. ApOs esse ponto, 0s ativos da

empresa recuperaram parte de seu valor, mas asstta ancerraram o periodo de analise

com a pior performance.




7.2.18 Qualicorp
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Tabela 24 — Variacdo Absoluta e Mensal da Qualicorp sua variacdo em relacdo a seus benchmarks

Ativo / indice Cotacéo Dia Cotacao Var. Absoluta | Var. Média Mensal | Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
Qualicorp 13,00 14,00 7,69% 2,51% -
Ibovespa 62303,00 52324,00 -16,02% -5,22% 28,23%
Dasa 20,83 15,89 -23,72% -7,73% 41,179
ICON 1619,00 1498,00 -7,47% -2,43% 16,39%
Fonte: Economética
Grafico 18 — Comparativo de rendimento entre Qualiorp x Ibovespa x Dasa x ICON
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Fonte: Economatica

A Tabela 24 mostra que apenas as ac¢des da Quadiporpentaram variacao positiva

no periodo. Isso faz com que o desempenho em ocetagsduvenchmarkseja melhor ainda,

principalmente em relagcéo a seu referencial no satma Dasa.

Pelo Grafico 18, nota-se que chegou a ter variag@@ativa no més de agosto, mas

recuperou-se logo em seguida, encerrando o pededmalise em superioridade. Jébes-

chmarkstiveram desempenho negativo nha maior parte dodesgndo que a Dasa chegou a

se desvalorizar acima de 30 % em dois momentosgesto e em setembro.



7.2.19 Technos

69

Tabela 25 — Variacdo Absoluta e Mensal da Technossaa variagdo em relacdo a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var. Absoluta | Var. Média Mensal | Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
Technos 16,50 15,75 -4,55% -1,52% -
Ibovespa 62403,00 52324,00 -16,15% -5,38% 13,84%
Mundial PN 1,90 0,45 -76,32% -25,44% 303,03%
ICON 1620,00 1498,00 -7,53% -2,51% 3,23%

Fonte: Economatica

Grafico 19 — Comparativo de rendimento entre Techr®x Ibovespa x Mundial PN x ICON
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Fonte: Economatica

A Tabela 25 mostra que tanto a Technos quanto smushmarkse desvalorizaram

ao redor do periodo. Porém, o destaque acaba serattacdo negativa de 76,32 % das acdes

da Mundial,benchmarkde segmento. A vantagem da Technos € a de teutn@ovariacéo

positiva em relacdo a seus referenciais de mereadtorial e, principalmente, de segmento

pelos mesmos motivos recém citados.

O destaque do Gréfico 19 também é dos ativos dadldl) que alcancaram uma valo-

rizacdo de 160 % em julho de 2011, mas a partmdsmo més despencaram até encerrarem

na ultima posicéao.



7.2.20 Abril Educacgéo
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Tabela 26 — Variacdo Absoluta e Mensal da Abril Edcacéo e sua variacdo em relacdo a seus benchmarks

Ativo / indice Cota(;é_o Dia Cotacao Var. Absoluta | Var. Média Mensal | Var. sobre
Anterior 30/09/2011 (%) (%) Benchmarks
Abril Educacéo 20,00 19,94 -0,30% -0,14% -
Ibovespa 59970,00 52324,00 -12,75% -5,82% 14,27%
Saraiva 28,50 25,22 -11,51% -5,26% 12,67%
ICON 1550,00 1498,00 -3,35% -1,53% 3,16%

Fonte: Economatica

Grafico 20 — Comparativo de rendiennto entre AbrilEducacao x Ibovespa x Saraiva x ICON
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Fonte: Economatica

A Tabela 26 revela que todos os ativos e indiceg@estao tiveram variacao negati-

va. Porém, as acfes da Abril foram as que mendsss&lorizaram, sendo que o preco do fim

da analise foi quase igual ao do IPO.

O Gréfico 20 demonstra que, em agosto, os ativésbdhestavam como pior desem-

penho entre os quatro itens, chegando a se degaalorais do que 30 %, sendo que apenas

nos ultimos dias da analise € que alcancou a mp#résrmance.
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7.3 Analise das VariacGes Absolutas e Variagbes Méd Mensais

Tabela 27 — Tabela de Classificagdo em Ordem Descente das Var. Absoluta e Média Mensal dos Ativos

Variacdo Absoluta Variacdo Média Mensal
Ativo Variacdo ( %) Ativo Variacao ( %)
Cetip 86,80 Renova 5,70
Renova 83,21 Cetip 3,75
Ecorodovias 50,66 Ecorodovias 2,82
Fleury 43,20 Qualicorp 2,51
Aliansce 41,51 Aliansce 2,07
BR Properties 35,66 Fleury 2,01
Cielo 30,49 BR Properties 1,90
Sierrabrasil 11,37 Sierra Brasil 1,43
JSL 11,25 Cielo 1,13
Qualicorp 7,69 Raia 0,75
Raia 7,08 JSL 0,65
Arezzo 0,48 Arezzo 0,06
Abril Educacao -0,30 Abril Educacao -0,14
Direcional -3,36 Direcional -0,15
Technos -4,55 Autometal -1,30
Autometal -10,14 Santander -1,41
QGEP Part -18,58 Technos -1,52
BR Pharma -18,84 QGEP Part -2,41
Santander -33,53 HRT Petroleo -3,35
HRT Petroleo -37,50 BR Pharma -6,08
Fonte: Economatica

A Tabela 27 demonstra que, dos vinte ativos amBisadoze tiveram variagdo positi-
va nos periodos em que foram analisados, o queresal que, em termos nominais, as em-
presas ganharam valor no mercado.

Desses doze, nove empresas atingiram uma variaédia superior a 1 %: trés (Cielo,
SierraBrasil e BR Properties) ficaram entre 1%9%;2juatro (Fleury, Aliansce, Qualicorp e
Ecorodovias) entre 2% e 3%; uma (Cetip) entre 3 é uma (Renova) acima de 5 %.

Pela Tabela 27, percebe-se que, dos vinte ativésvdatamento, seis — Ecorodovias,

Aliansce, SierraBrasil, Arezzo, Abril Educacdo edbional - se mantiveram na mesma posi-
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¢cdo na comparacdo das duas variagbes. Observantaqueésete — Cetip, Renova, BR Pro-
perties, Droga Raia, Autometal, QGEP e HRT Petrgledaram apenas uma posi¢ao. Outras
cinco — Fleury, Cielo, JSL, Technos e BR Pharmaudaram apenas duas posi¢oes. Ja as
acOes do Santander modificaram trés posicdes declassificacdo para a outra e a maior
mudanca foi da Qualicorp, que trocou seis posicoes.

Dado o baixo numero de mudancas, a diferenca dwride meses analisados para
cada ativo nao foi tdo impactante, visto que dezbiis vinte ativos nao sofreram grande alte-
racdo. O principal destaque desse primeiro levagrigonfoi a Qualicorp, que mesmo com
apenas trés meses de observacgdo, atingiu o qualtmmadesempenho médio. Além disso, a
Renova fica bem préxima da Cetip na comparacddwthsmas na analise da variagdo média
mostra que sua performance foi amplamente supgEsidemais acoes.

Apesar de o foco deste trabalho néo ser analisgreadeterminou o comportamento
dos ativos, foi possivel realizar outras comparacien relacdo aos segmentos de listagem,
as trés empresas que se inseriam no nivel 2 der@mg mostraram variagcbes médias to-
talmente diferentes. Enquanto a Renova obteve laompérformance nesse item, as acfes do
Santander e da Abril Educacéao tiveram desempenjtive.

Quanto a natureza das ofertas, encontra-se alsedareapital primarias e mistas nas
primeiras e nas ultimas posi¢oes da classificaggesecundarias, apenas Cetip e Cielo, obti-
veram desempenho negativo, mas a quantidade é baika para indicar que esse fator foi
determinante. Logo, nem natureza de oferta nem esgignale listagem parecem ser indicati-
vos de performance.

Considerando o ano de IPO, o ano de 2010 pares@ten mais favoravel. Entre as
oito empresas que sofreram variacdo negativa, apeiRT Petréleo abriu capital naquele
ano. Além disso, a Renova, empresa que teve a medinacdo media, também teve suas
acOes negociadas em bolsa a partir de 2010.

Como h& uma alta diversidade de segmentos econ§nmao foi possivel ver alguma
tendéncia de desempenho nesse quesito. Observarsgbooes que possuem mais de um ati-
vo na relacéo, o de servigos financeiros apresefetip e a Cielo com variacdes positivas e
o Santander com oscilacdo negativa. No de explordeamoveis, as trés integrantes - Ali-
ansce, Sierra Brasil e Br Properties — se val@ama©O de exploragédo de petrdleo, representa-
do pela HRT Petroleo e pela QGEP Part, tem ambasmpanhias com desvaloriza¢do. J4 o
de medicamentos traz a BR Pharma com performamyzging e a Raia com rendimento posi-

tivo. O de servicos médicos tem a Fleury e a Qaigdicom desempenhos positivos.
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Analisando os ativos por volume negociado, fanessante perceber que o Santander,

mesmo realizando um IPO que movimentou R$ 13, h&dxs, obteve um dos piores desem-

penhos médios. Ja a Renova, que teve o volumebaiis negociado do levantamento, de

apenas R$ 161 milhdes, atingiu a maior valorizagédia entre as empresas.

7.4 Analise do Desempenho das A¢des em RelacdoBeschmarks

Tabela 28 — Tabela de Classificagdo em Ordem Deccesite das Variages dos Ativos em Relagéo aos seus

Benchmarks de Mercado, Segmento e Setorial.

Ativos IPO x Ibovespa Ativos IPO x Benchmark Ativo IPO x indice Setorial
Segmento
Ative Variagéo Ativo Variagéo Ative Variagéo
(%) (%) (%)
Cetip 125,49 Technos 303,03 Cetip 90,18
Renova 120,45 Cetip 123,36 BR Properties 63,37
Ecorodovias 102,62 Cielo 54,84 Aliansce 62,52
Fleury 87,81 Renova 54,40 Renova / UTIL 59,20
BR Properties 78,50 Qualicorp 41,17 Renova / IEE 258
Aliansce 75,98 Raia 37,35 Sierra Brasil 37,62
JSL 47,38 Fleury 26,98 Fleury 24,75
Sierra Brasil 41,95 Direcional 24,70 DirecionaiOB 19,02
Raia 39,13 Abril Educ. 12,67 Raia 17,66
Arezzo 30,28 QGEP Part 11,82 Qualicorp 16,39
Cielo 28,40 Ecorodovias 11,54 Cielo 12,63
Qualicorp 28,23 Arezzo -2,88 Direcional /INDX 6,12
Direcional 22,85 Autometal -5,19 Autometal 4,97
Abril Educacéo 14,27 Sierra Brasil -15,35 Arezzo 433,
Technos 13,84 JSL -21,47 Technos 3,23
Autometal 12,10 Santander -21,55 Abril Educacag 63,1
QGEP Part 2,35 HRT Petroéled -23,92 BR Pharma -14,61
BR Pharma -5,36 BR Properties -24,44 Santander 6728
HRT Petroéleo -16,95 BR Pharma -25,69 - -
Santander -20,38 Aliansce -25,75 - -

Fonte: Economatica

A Tabela 28 mostra que, dos vinte ativos do levaatdo, apenas trés — BR Pharma,
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HRT Petroleo e Santander — tiveram variagdo infextlbovespa no periodo em que foram
analisados. Entre elas, apenas uma teve uma perdengae ultrapasse 20 % negativos. En-
quanto isso, trés acdes (Cetip, Renova e Ecorasloaieancaram uma variacao acima de 100
% e outras dez ficaram acima de 20 % sobre o mmgeriante indicador da bolsa brasileira.
Isso mostra que, no geral, as empresas que albcapital apos a crise de 2008 alcancaram
desempenho amplamente superior ao principal imtiliceercado de capitais brasileiro.

Em relacdo abenchmarlkde segmento, nota-se que onze das vinte empessea-
taram variacdo superior a seu ativo de referémxas. nove que ficaram com performance
inferior a seus referenciais, nenhuma ultrapasso800% negativos. Paralelamente, entre as
que superaram, seis obtiveram uma variacdo mai@udo30 %, sendo que algumas como
Cetip e Technos chegaram a superar os 100 %.

A comparacdo com os indices setoriais revela goeste dois — BR Pharma e San-
tander - dos dezesseis ativos analisados tiveraanvamacao inferior a seus referenciais de
setor. Esse dado ja retrata a soberania das ermmpgtedavantamento sobre os seus setores.
Novamente, € interessante observar que, dos cararficcom desempenho inferior aos indi-
ces, nenhum teve variagcado negativa maior do qu¥é.38 mesmo tempo, entre 0s que supe-
raram sewenchmarksetorial, percebe-se que cinco acdes, sendo avRguw duas vezes,
alcancaram uma performance acima de 30 % sobreefevsnciais.

Considerando as classificagOes de variacoes egéoetos trébenchmarkspercebe-
se que a Cetip e Renova foram as que menos mudbrgrosicdo, estando sempre entre as
primeiras. A BR Pharma e o Santander também adt®rgrouco entre as classificacdes, es-
tando sempre entre as ultimas.

Entre as que mais modificaram sua posicao entotassificacdes estdo a BR Proper-
ties, a Aliansce e a SierraBrasil. Em relacdo awdbpa e aos seus indices setoriais, essas
empresas ficaram nas primeiras posi¢coes. Poréegmparacdo com sdaenchmarkde seg-
mento, ficaram entre as piores. O curioso € ques@@m do mesmo segmento econdmico a
referéncia desses ativos € a mesma, a BR Mallsfegueom que essas empresas tivessem
desempenhos negativos quando analisadas apenassalsegmento.

A Technos, por sua vez, aparece nas piores posigf@slo comparada com o Ibo-
vespa e com os indices setoriais. Porém, na ari@ise ao ativo de referéncia de segmento,
gue era a Mundial PN, a empresa apresentou um gesém superior a 300 %, ficando com
a melhor posicao nesse quesito.

Analisando por natureza das ofertas, encontrarardge aberturas de capital primaria e
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mistas com desempenhos superiores e inferioreseasbenchmarksJa as secundarias, que
sdo apenas a Cetip e a Cielo, estiveram acimalds tis seus referenciais na analise.

Em relacdo ao ano da IPO, das empresas que tiweraatao inferior aos seus ben-
chmarks, apenas uma é de 2009, caso do Santandeseglesvalorizou em relacdo aos trés
referenciais do levantamento. Quanto aos demass &domais de um caso de variacdo nega-
tiva nas comparagdes comlzenchmarks.

Observando os segmentos econdmicos, ndo se olms@rhama tendéncia, visto que
h& uma elevada pulverizacédo de setores. Além dissep ja havia sido ressaltado na analise
da Tabela 27, o volume negociado nédo foi deterntenpara a performance dos ativos anali-

sados.
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8. CONCLUSOES

Este trabalho tinha como objetivo verificar o comi@mento e o desempenho dos
IPOs no mercado brasileiro apds a crise de 2008eriodo entre 1° de janeiro de 2009 e 30
de setembro de 2011. Para esta analise, os atirar® tomparados com os séemnchmarks
de mercado, de segmento econémico e de setor.

Nesse estudo, verificou-se que vinte e oito enagrabriram capital no mercado brasi-
leiro no referido periodo. Por critérios explicadws metodologia, oito companhias foram
retiradas do levantamento, restando vinte ativesr@m analisados.

A pesquisa revelou que, desses vinte ativos, @zncaram rendimento positivo
desde a abertura de capital até o final de setemsralemais sofreram desvalorizacdo. O
trabalho demonstrou ainda que apenas trés empnesasn performance inferior ao Iboves-
pa, principal indicador do mercado de capitaisil@as. Na comparacdo com lmenchmark
de segmento econdmico, onze companhias obtiveraengenho superior. Na analise em
relacdo aos indices setoriais, na qual estavamdasedezesseis companhias, o estudo reve-
lou que somente duas estiveram com variacao imfaiseus referenciais.

Considerando que entre as razfes que levam assaspabrir capital estdo o fato de
se tornar referencial no seu segmento de atividadiyorar a imagem institucional e aumen-
tar valor de mercado, conclui-se que abrir capitamercado brasileiro apds a crise de 2008
foi benéfico para as empresas. Isso porque a rmalad companhias alcancou valorizacdo no
periodo de analise. Aléem disso, este trabalho temfe®elou a superioridade desses ativos
sobre os referenciais de mercado, de segmento meumé de setor.

Face a esses resultados, entende-se que o dessetele companhias brasileiras em
abrir capital na BM&FBovespa pode ter sido origmath queda do indice Ibovespa aos
29.435 pontos. Observando a carteira tedrica deds@ador, em anexo neste trabalho, perce-
be-se que ha quatro empresas — Itat, OGX PetBkoobras e Vale — que, juntas, corres-
pondem a 30 % do peso do indice. Dessa forma, ugral@riacdo nas acdes dessas compa-
nhias causa um grande impacto na imagem do mebcadibeiro. Por essa razao, esse projeto
utilizou outrosbenchmarkgpara a analise do desempenho das IPOs.

O destaque positivo deste estudo foram as aco€etia, da Renova, da Cielo, da
Droga Raia e da Qualicorp. Esses ativos, alémrdentaumentado seu valor de mercado no
periodo analisado, também superaram todos os e&ibenchmarks demonstrando que,

mesmo apods a crise, conseguiram ser boas refes@rcimercado de capitais brasileiros.
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No lado negativo, os ativos do Santander e da BiRrRa é que se destacaram. Além
de terem se desvalorizado no periodo do estudi;des dessas companhias obtiveram varia-
cao inferior aos trés benchmarks, sobressaindegatimamente.

Apesar de ndo ser o foco deste trabalho pescuigae determinou o desempenho dos
ativos, percebeu-se que, das a¢gdes que perderamdeaiercado, apenas uma teve seu IPO
em 2010. Analisando os ativos por segmento deyéstanatureza de oferta e volume negoci-
ado, também nao foi encontrada nenhuma relacaaesees itens que pudesse indicar alguma
tendéncia.

Observando ainda que havia catorze segmentos rmawgdiferentes entre os ativos
e que, entre 0s que se repetiam, algumas empretheesram desempenho positivo e outras se
desvalorizar, torna-se inviavel determinar que lgam setor em vantagem no mercado de
capitais brasileiro. O que se permite concluir € jé espaco para o mais diversos setores ha
BM&FBovespa e que o campo de atuacdo também néticador de performance.

Ao final deste trabalho, € importante ressaltar agieonclusdes feitas no estudo tém
como base a amostra e o periodo utilizados. Elasreepara auxiliar e estimular novas pes-
quisas em estudantes, em empresas e em investidteesssados no mercado de capitais

brasileiro, mas ndo como guia para investimento.
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9. PERSPECTIVAS PARA AS IPOs NO BRASIL

As perspectivas para IPOs no Brasil de algungdasipais veiculos de comunicacao
nas areas de economia e financas sao negativa® fia@ de 2011 e para o préximo ano.
Porém, € consenso que a projecao de longo praampeaercado de capitais brasileiro € posi-
tiva.

Conforme a edicdo de outubro da revista Valordtejeem janeiro, a maioria dos ban-
cos de investimento e dos escritérios de advoakia mostras de que 0s onze meses seguin-
tes seriam bastante movimentados para o mercadmidsao de agles, apostando em previ-
s@es que giravam em torno de quarenta a cinquémano ano. Porém, com o recrudesci-
mento da crise internacional em 2011, um mercadowm mercado que geralmente volta
com forca em setembro simplesmente deixou de sé@meatar. Investidores, coordenadores
e companhias envolvidas esperam um desenvolvinmai® claro dos indicadores da econo-
mia americana e dos desdobramentos draméticosseaeciropeia. De acordo com edicdo de
novembro do Jornal do Comércio, treze organizajgoescuaram na tentativa de se listarem
na BMF&Bovespa em 2011. Ja o Portal Exame, em nbregnrabalhava com um cenario de
45 a 50 IPOs represadas por conta da turbulénsianeccados internacionais.

A Valor Investe ressalta ainda que ninguém salb@d ocorrera a retomada do mer-
cado. O entendimento € que, quando vier, serélidgpor empresas pertencentes aos setores
ligados a economia interna, especialmente as dgoyaonsumo e infraestrutura. Para a Va-
lor Financeiro, as empresas que decidirem ir a aderpoderdo se deparar ndo apenas com
descontos nos precos das agdes, como os sofrihesgoenpanhias que realizaram IPO neste
ano, como também enfrentardo, por parte dos imaest, uma exigéncia maior em relagédo
ao tamanho da oferta e ao setor de atuacao da nbrapa

Na comparacao com as aberturas de capital dossopéiises, a Valor Financeiro sali-
enta que o numero de IPOs realizados na BM&FBovesp2011 ndo acompanha o movi-
mento de ofertas iniciais de acbes que tem sidereddo nas demais economias. Enquanto a
bolsa brasileira abrigou onze ofertas em 2011, e@mds globais foram contabilizados 668
IPOs entre janeiro e junho. Mais da metade delestaceu na Asia, principalmente na China.
Enquanto o Brasil pensava em 30 IPOs, a Chinadadav200 opera¢gdes no ano. Embora as
economias dos outros paises tenham sido afetathss ataais turbuléncias, tais incertezas

nao frearam o ritmo das ofertas de acdes. Conforperiodico, o que move esses mercados
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sdo pequenas operagoes, algo que aqui no Bradd a#o acontece e superar essa falta de
abertura a ofertas menores é o principal desafa grapliar o mercado de capitais brasileiro.
Em reportagem no Jornal do Comércio, o presiddgmt®@M&FBovespa, Edemir Pinto,
reconhece que o Brasil ainda tem um numero mudazido de companhias listadas, néo
apenas considerando o tamanho da economia localtamdém em virtude das oportunida-
des futuras, como a Copa do Mundo de 2014 e a @ladaple 2016. Cabe ressaltar ainda que
a BM&FBovespa nao revisou a meta estabelecida em osedel 2010 de levar a bolsa duzen-
tas empresas até 2015. Ja foram quinze desdergatadoi implantada, no ano passado. Nas
contas da proépria bolsa ha cerca de trezentastfdldis e potencial para que outras trezentas
venham a mercado. Fora as empresas de menor Qagbeecutivo comenta ainda que o au-
mento nota de classificacdo de risco do BrasilBB8- para BBB, pela agéncia de risco
Standard & Poor’s pode ajudar a andar a fila das IPOs no inici@@E2. Nos resta, agora,

aguardar os proximos anos para ver se as pre\ssdamfirmam.
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ALLL3
AMBV4
BBAS3
BBDC4
BISA3
BRAP4
BRFS3
BRKMS5
BRML3
BRTO4
BTOW3
BVMF3
CCRO3
CESP6
CIEL3
CMIG4
CPFE3
CPLEG6
CRUZ3
CSAN3
CSNA3
CYRE3
DTEX3
ECOD3
ELET3
ELET6
ELPL4
EMBR3
FIBR3
GFSA3
GGBR4
GOAU4
GOLL4
HGTX3
HYPE3
ITSA4
ITUB4
JBSS3
KLBN4
LAME4
LIGT3
LLXL3
LREN3
MMXM3

Cadigo

Acéo

ALL AMER LAT
AMBEV
BRASIL
BRADESCO
BROOKFIELD
BRADESPAR
BRF FOODS
BRASKEM
BR MALLS PAR
BRASIL TELEC
B2W VAREJO
BMFBOVESPA
CCR SA
CESP
CIELO
CEMIG
CPFL ENERGIA
COPEL
SOUZA CRUZ
COSAN
SID NACIONAL
CYRELAREALT
DURATEX
ECODIESEL
ELETROBRAS
ELETROBRAS
ELETROPAULO
EMBRAER
FIBRIA
GAFISA
GERDAU
GERDAU MET
GOL
CIAHERING
HYPERMARCAS
ITAUSA
ITAUUNIBANCO
JBS
KLABIN S/A
LOJAS AMERIC
LIGHT S/A
LLX LOG
LOJAS RENNER
MMX MINER

ANEXOS

Tipo

ON NM
PN
ON NM
PN ED N1
ON NM
PN N1
ON NM
PNAN1
ON NM
PN
ON NM
ON ED NM
ON ED NM
PNB N1
ON NM
PN N1
ON NM
PNB N1
ON
ON NM
ON
ON NM
ON NM
ON NM
ON N1
PNB N1
PN N2
ON NM
ON NM
ON NM
PN N1
PN N1
PN N2
ON NM
ON NM
PN ED N1
PN ED N1
ON NM
PN N1
PN INT
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM

Anexo A - Carteira Tedrica Ibovespa (Set a Dez/20)11

Qtde. Tedrica

56,37365773689

12,85105456074
64,17741073693
64,12619966895
59,58270487865
13,57663897827
23,77761866878
21,03923521464
23,30509130945
17,91223060882
15,50852235592
200,88430666858
9,35656389073
10,79344086462
17,42785644206
19,24217550190
10,39610931938
9,79938187241
14,02469790543
17,66083753875
59,51294830211
70,40093447236
27,13159484352
525,16928478194
22,20607011821
15,29587741934
13,67121239275
31,31793035546
33,59161566021
121,83698405370
128,74353630306
29,30686132258
35,96201962022
9,44883851007
60,84789017360
125,14860731313
83,61796336446
115,25346517386
58,72661062885
38,43816816942
11,77484564741
79,37938761486
10,72867695336
85,35188407275

Part. (%)

0,897
1,250
3,136
3,301
0,727
0,836
1,308
0,689
0,799
0,375
0,440
3,447
0,796
0,570
1,296
0,984
0,376
0,602
0,489
0,748
1,606
1,907
0,534
0,567
0,631
0,558
0,705
0,547
0,900
1,657
3,052
0,870
0,765
0,591
1,453
2,183
4613
0,864
0,535
1,046
0,562
0,549
1,145
1,212
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Cédigo

MRFG3
MRVE3
NATU3
OGXP3
PCAR4
PDGR3
PETR3
PETR4
RDCD3
RSID3
SANB11
SBSP3
TAMM4
TIMP3
TLPP4
TMARS
TNLP3
TNLP4
TRPL4
UGPA3
USIM3
USIM5
VALE3
VALES

Quantidade Teérica Total

Cadigo

CESP6

CLSC6

CMIG4

COCE5

CPFE3

CPLEG6

ELET3

ELPL4

ENBR3

EQTL3

GETI4

LIGT3

MPXE3

TBLE3

TRPL4

Quantidade Teorica Total

Acdo

MARFRIG

MRV

NATURA

OGX PETROLEO
P.ACUCAR-CBD
PDG REALT
PETROBRAS
PETROBRAS
REDECARD
ROSSI RESID
SANTANDER BR
SABESP
TAM S/A

TIM PART S/A
TELESP
TELEMAR N L
TELEMAR
TELEMAR
TRAN PAULIST
ULTRAPAR
USIMINAS
USIMINAS
VALE

VALE

Acéo
CESP
CELESC
CEMIG
COELCE
CPFL ENERGIA
COPEL
ELETROBRAS
ELETROPAULO
ENERGIAS BR
EQUATORIAL
AES TIETE
LIGHT S/A
MPX ENERGIA
TRACTEBEL
TRAN PAULIST

Tipo

ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
PN N1
ON NM

ON

PN

ON NM

ON NM
UNT N2

ON NM
PN N2
ON NM
PN
PNA
ON

PN

PN N1
ON NM
ON N1
PNAN1
ON N1
PNAN1

Tipo
PNB N1
PNB N2

PN N1
PNA
ON NM
PNB N1
ON N1
PN N2
ON NM
ON NM
PN ED

ON NM
ON NM
ON EJ NM
PN N1

Qtde. Teorica

47,03234519081
70,42529176517
14,83150307138
258,47434342037
8,69839306749
184,20718650361
75,53010767679
270,30531616909
27,12252095588
54,86374905651
39,56911011883
3,55999754047
7,64787665795
64,74063251838
10,47517415355
1,67613192183
4,79994509061
20,32481677571
2,11408793143
9,81841739104
10,83002147884
123,06914140059
36,55314330003
131,05046759720
3.952,39866274269

Qtde. Tebrica

Anexo B - Carteira Tedrica IEE (Set a Dez/2011)

2.200
1.7C0
2.300
2.100
3.200
1.900
4.100
2.300
1.800
5.50C
2.900
2.400
1.800
2.500
1.400
38.100

Part. (%)

0,693
1,669
0,976
5,253
0,980
2,610
3,002
9,740
1,206
1,184
1,102
0,283
0,479
1,082
0,914
0,132
0,183
0,719
0,181
0,493
0,424
2,525
2,872
9,354
100,00

Part. (%)
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6,415
5,496
6,759
6,870
7,192
6,322
6,721
7,285
6,490
6,120
6,932
6,509
7,135
6,910
6,844
100,00



Anexo C -Carteira Teorica IFNC (Set a Dez/2011)

Cadigo Acéo Tipo Qtde. Tedrica (1)

ABCB4 ABC BRASIL PN N2 45.984.667
BBAS3 BRASIL ON NM 870.501.462
BBDC3 BRADESCO ON ED N1 274.318.297
BBDC4 BRADESCO PN ED N1 1.006.892.398
BICB4 BICBANCO PN N1 68.792.903
BPNM4 PANAMERICANO PN N1 63.038.340
BRSR6 BANRISUL PNB EJ N1 174.216.237
BVMF3 BMFBOVESPA ON ED NM 1.944.774.618
CIEL3 CIELO ON NM 231.624.917
CTIP3 CETIP ON NM 250.753.611
ITSA4 ITAUSA PN ED N1 2.232.390.705
ITUB3 ITAUUNIBANCO ON ED N1 106.862.319
ITUB4 ITAUUNIBANCO PN ED N1 1.104.995.536
PSSA3 PORTO SEGURO ON NM 97.569.895
RDCD3 REDECARD ON NM 336.274.8¢8
SANB11 SANTANDER BR UNT N2 635.009.073
SULA11 SUL AMERICA UNT N2 106.663.187
Quantidade Tedrica Total 9.550.663.113

Anexo D - Carteira Tedrica IMOB (Set a Dez/2011)

Cadigo Acéo Tipo Qtde. Tedrica (1)
ALSC3 ALIANSCE ON NM 76.258.817
BBRK3 BR BROKERS ON NM 119.962.175
BISA3 BROOKFIELD ON NM 228.182.067
BRML3 BR MALLS PAR ON NM 424.563.671
BRPR3 BR PROPERT ON NM 178.514.545
CYRE3 CYRELA REALT ON NM 285.212.395
EVEN3 EVEN ON NM 172.029.221
EZTC3 EZTEC ON NM 45.930.199
GFSA3 GAFISA ON NM 426.795.280
GSHP3 GENERALSHOPP ON NM 20.480.600
HBOR3 HELBOR ON NM 27.475.211
IGTA3 IGUATEMI ON NM 36.404.54¢€
JHSF3 JHSF PART ON NM 79.468.574
LPSB3 LOPES BRASIL ON NM 46.914.166
MRVE3 MRV ON NM 313.717.280
MULT3 MULTIPLAN ON N2 69.453.230
PDGR3 PDG REALT ON NM 1.115.563.327
RSID3 ROSSI RESID ON NM 167.461.735
TCSA3 TECNISA ON NM 94.751.427
VIVR3 VIVER ON NM 150.193.700

Quantidade Teorica Total 4.079.332.1.66
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Part. (%) (2)

0,284
13,379
3,696
16,304
0,337
0,200
1,726
10,497
5,420
3,553
12,248
1,560
18,440
1,024
4,702
5,565
1,065
100,000

Part. (%) (2)

2,523
1,744
3,048

19,467
7,681
9,255
2,522
1,585
5,244
0,583
1,375
2,955
0,792
2,854
7,888
5,898

17,835
3,706
2,268
0,777

100,00



Cadigo
AEDU3
ALPA4
AMAR3
AMBV3
AMBV4
AMIL3
ARZZ3
BEEF3
BRFS3
BTOW3
CRUZ3
CSAN3
DASA3
DROG3
ESTC3
FLRY3
GRND3
HGTX3
HYPE3
JBSS3
KROT11
LAME3
LAME4
LLIS3
LREN3
MDIA3
MNDL4
MPLU3
MRFG3
NATU3
ODPV3
PCAR4
RAIA3
RENT3
SLCE3
SLED4
SMTO3
TEKA4
TERI3
Quantidade Teérica Total

Acéo
ANHANGUERA
ALPARGATAS
LOJAS MARISA
AMBEV
AMBEV
AMIL
AREZZO CO
MINERVA
BRF FOODS
B2W VAREJO
SOUZA CRUZ
COSAN
DASA
DROGASIL
ESTACIO PART
FLEURY
GRENDENE
CIAHERING
HYPERMARCAS

JBS

KROTON
LOJAS AMERIC
LOJAS AMERIC
LE LIS BLANC
LOJAS RENNER
M.DIASBRANCO
MUNDIAL
MULTIPLUS
MARFRIG
NATURA
ODONTOPREV
P.ACUCAR-CBD
RAIA

LOCALIZA

SLC AGRICOLA
SARAIVA LIVR
SAO MARTINHO
TEKA

TEREOS

Tipo
ON NM
PN EJ N1
ON NM
ON
PN
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON NM
ON ED NM
ON NM
ON NM
ON NM
UNT N2
ON
PN INT
ON NM
ON NM
ON NM
PN
ON INT NM
ON NM
ON NM
ON NM
PN ED N1
ON NM
ON NM
ON NM
PN N2
ON NM
PN
ON NM

Anexo E - Carteira Tedrica ICON (Set. a Dez. 2011)

Qtde. Tedrica (1)

144.036.072
125.079.660
46.076.532
83.463.756

393.325.909
110.448.203
30.316.417
30.995.747
543.086.944
64.152.349
378.068.610
106.951.526

303.137.811

119.940.753
62.989.0.9

41.792.509
75.428.81.7

124.819.623
367.887.2€2

1.570.079.673
49.547.478

100.907.928

265.880.894
19.856.809
122.190.433
28.389.496

132.311.472
43.272.362
195.641.037
170.829.730
84.783.23
91.262.451
27.356.552
128.117.957
47.565.129
18.589.811
39.728.760
25.573.175
72.027.8€2
6.385.909.778
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Part. (%) (2)

2,310
1,067
0,700
3,135
18,087
1,397
0,537
0,124
14,574
0,530
6,675
2,211
3,145
1,100
0,910
0,712
0,469
3,862
2,374
6,774
0,707
1,021
3,081
0,416
4,970
0,980
0,045
1,070
1,225
4,789
1,701
4,363
0,576
2,616
0,628
0,338
0,624
0,024
0,133
100,00
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Anexo F - Carteira Tedrica INDX (Set. a Dez./2011)

Qtde. Teodrica Part. (%)
ALPA4 ALPARGATAS PN EJ N1 125.079.660 0,689
AMBV3 AMBEV ON 127.167.888 3,086
AMBV4 AMBEV PN 599.283.182 17,803
BEEF3 MINERVA ON NM 30.995.747 0,080
BISA3 BROOKFIELD ON NM 228.182.067 0,662
BRFS3 BRF FOODS ON NM 543.086.944 9,415
BRKM5 BRASKEM PNAN1 268.677.990 1,945
CNFB4 CONFAB PN N1 206.614.689 0,524
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON 378.068.610 4,313
CSAN3 COSAN ON NM 106.951.526 1,428
CSNA3 SID NACIONAL ON 702.051.415 5,635
CYRE3 CYRELA REALT ON NM 285.212.395 2,010
DTEX3 DURATEX ON NM 228.481.772 0,978
EMBR3 EMBRAER ON NM 723.665.044 4,158
EVEN3 EVEN ON NM 172.029.221 0,548
EZTC3 EZTEC ON NM 45.930.199 0,344
FESA4 FERBASA PN N1 43.712.61.0 0,189
FFTL4 VALEFERT PN 88.242.124 1,124
FIBR3 FIBRIA ON NM 187.955.303 1,356
GFSA3 GAFISA ON NM 426.795.280 1,139
GGBR3 GERDAU ON N1 100.211.319 0,630
GGBR4 GERDAU PN N1 853.739.267 6,264
GOAU4 GERDAU MET PN N1 263.959.223 2,441
HGTX3 CIAHERING ON NM 124.819.623 2,495
HYPE3 HYPERMARCAS ON NM 367.887.2€2 1,533
INEP4 INEPAR PN N1 58.475.014 0,086
JBSS3 JBS ON NM 1.570.079.673 4,376
KEPL3 KEPLER WEBER ON 848.603.436 0,109
KLBN4 KLABIN S/A PN N1 452.708.016 1,593
LUPA3 LUPATECH ON NM 33.619.393 0,114
MAGG3 MAGNESITA SA ON NM 166.085.435 0,518
MDIA3 M.DIASBRANCO ON NM 28.389.496 0,634
MNDL4 MUNDIAL PN 132.311.472 0,029
MRFG3 MARFRIG ON NM 195.641.037 0,791
MRVE3 MRV ON NM 313.717.280 1,713
MYPK3 IOCHP-MAXION ON NM 62.982.111. 0,714
NATU3 NATURA ON NM 170.829.730 3,094
PDGR3 PDG REALT ON NM 1.115.563.327 3,874
PMAM3 PARANAPANEMA ON N1 317.552.285 0,574
POMO4 MARCOPOLO PN N2 250.379.739 1,026
POSI3 POSITIVO INF ON NM 23.989.959 0,071
RAPT4 RANDON PART PN N1 121.109.576 0,618
RSID3 ROSSI RESID ON NM 167.461.735 0,805
SUZB5 SUZANO PAPEL PNA N1 177.037.642 0,689
TCSA3 TECNISA ON NM 94.751.427 0,493
TERI3 TEREOS ON NM 72.027.8€2 0,086

UNIP6 UNIPAR PNB N1 519.339.910 0,085



Cadigo Agéo Tipo Qtde. Tedrica Part. (%)
USIM3 USIMINAS ON N1 173.352.562 2,042
USIM5 USIMINAS PNAN1 481.234.430 2,970
VIVR3 VIVER ON NM 150.193.700 0,169
WEGE3 WEG ON NM 209.026.472 1,938
Quantidade Teérica Total 15.135.263.070 100,00

Anexo G - Carteira Teorica UTIL (Set. a Dez./2011)

Cadigo Acéo Tipo Qtde. Teodrica Part. (%)
CESP6 CESP PNB N1 181.287.295 7,688
CMIG3 CEMIG ON N1 135.414.521 4,764
CMIG4 CEMIG PN N1 348.916.935 14,912
COCE5 COELCE PNA 26.399.464 1,256
CPFE3 CPFL ENERGIA ON NM 295.599.000 9,661
CPLE6 COPEL PNB N1 100.940.753 4,884
CSMG3 COPASA ON NM 53.738.6€9 2,435
ELET3 ELETROBRAS ON N1 221.661.454 5,284
ELET6 ELETROBRAS PNB N1 219.263.678 7,449
ELPL4 ELETROPAULO PN N2 92.569.847 4,264
ENBR3 ENERGIAS BR ON NM 77.534.267 4,065
EQTL3 EQUATORIAL ON NM 44.891.872 0,726
GETI3 AES TIETE ON ED 56.427.7€8 1,728
GETI4 AES TIETE PN ED 94.237.503 3,276
LIGT3 LIGHT S/A ON NM 96.178.360 3,794
MPXE3 MPX ENERGIA ON NM 34.815.250 2,007
SBSP3 SABESP ON NM 113.326.531 8,023
TBLE3 TRACTEBEL ON EJ NM 203.855.070 8,194
TRPL4 TRAN PAULIST PN N1 78.625.326 5,590

Quantidade Teérica Total 2.475.683.593 100,00
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