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RESUMO

A IPO (Initial Public Offering)é umadas formas de abertura de capital, que com o pdssa
anos esta ganhando notoriedade no Mercado Acignéma vez que as empresas captam
recursos para financiarem seus investimentos, sescagitalizarem seus caixas. Neste
sentido, fato motivador da pesquisa para estudemgsesas que realizardRO nos anos de
2006 e 2008. O objetivo deste estudo é verificassentidades melhoraram seu desempenho
econdmico-financeiro no periodo p&O. Para tanto foi feito o teste #®Imogorov-Smirnov
para constatar se a amostra provém de uma poputagddistribuicdo normal ou ndo. A
partir do resultado do teste de normalidade fdizado o teste paramétridgpara amostras
emparelhas ou o d&ilcoxon Os resultados nos levam a crer que as empresasraln uma
melhor performaceno desempenho financeiro do que no econémico slef@realizacdo da
IPO. A Margem do NOPAT e o Grau de Endividamento (@gjesentaram, na maioria das
empresas, uma melhora significativa, sendo os addies mais sensiveis a abertura de
capital. O retorno sobre o investimento (indice R€H mostrou indiferente a abertura de
capital. O custo médio ponderado de capital (CM&G)Valor econdmico agregado (EVA ou
VEA) demonstraram um comportamento distinto de esyprpara empresa, em algumas
tiveram mudancas estatisticamente significantes oetinas ndo. Assim das 7 empresas
analisadas, 5 melhoraram o seu desempenho econfinginoeiro apds #O.

Palavras-Chave:Abertura de capitalPO, Analise econémico-financeira



ABSTRACT

IPO (Initial Public Offering) is one of the formdg &?O, which over the years is gaining
notoriety in the stock market, since companieswraptesources to finance their investments,
without descapitalizarem their boxes. In this sesggnificant motivator of research for the
study of companies that held IPO in 2006 and 2008. goal of this study is to verify that the
entities have improved their economic-financialfpenance in the period after the IPO. For
both was done the Kolmogorov—Smirnov test to sébdafsample comes from a population
with normal distribution or not. From the test rfésif normality was held the parametric test
for t emparelhas or the samples of Wilcoxon. Thaulte lead us to believe that companies
have obtained a better performace in financial ecoa performance than after completion of
the IPO. The margin of NOPAT and the Degree of lmedness (GE) have, in most
companies, a significant improvement, being thecetdrs more sensitive to Openig of
capital. The return on investment (ROI index) pubvadifferent to IPO. The weighted
average cost of capital (WACC) and the economicievaidded (EVA or EEV) showed a
distinct behaviour from company to company, in sataistically significant other changes
had not. So the 7 companies analysed, 5 have iragrteir financial economic performance
after the IPO.

Keywords: Opening of Capital, IPO, financial andbBomic Analysis
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INTRODUCAO

Devido a expansdo do mercado acionario brasilagoempresas sofreram
grandes mudancas em suas estruturas de capitdsaram a ver este mercado de uma forma
diferente, como outra opg¢ao para investimento am patrimonios, seu desenvolvimento e
crescimento. Nos Ultimos dez anos tal mercado sofgeandes modificacdes, que
simplificaram e tornaram mais rapido o lancamergootertas - cada ordem de compra e
venda dura em média 0,62 segundos , mas que né&oataide proteger o investidor.

No Mercado de Capitais ocorre a negociacdo de s/diiolos como, por exemplo,
acoes, tommercial papeis debéntures conversiveis em acdes e bonus dergi#usdentre
outros. Aquele mercado pode ser dividido, segundsaf Neto (2010), em Mercado
acionario, no qual ocorre a captacdo de recursmsést da subscricdo de capital e
principalmente pela integralizacdo de novas ac@esMercado de Empréstimos e
Financiamento onde ocorrem as operagdes para coeiros.

As acdes sdo partes proporcionais do Capital Sdeialma sociedade anbnima e
podem ser classificadas em Ordinarias, que dadalaevoto ao comprador, e Preferenciais
que conferem direito a predilecdo na distribuicgdutros ou no reembolso do capital em
caso de liquidacdo da empresa.

A compra e venda de ac¢des pode ser realizada readueprimario ou no secundario.
No primeiro enquadram empresas que estdo abrindocapital pela primeira vez aos
investidores e acionistas, sendo que o aporte diacaai para a companhia e é nesse
momento que as empresas buscam recursos paraidinaaa crescimento. JA no mercado
secundério, é possivel a negociacdo de acfes doeajd emitidas ou estdo em circulacdo
nas bolsas de valores ou nos mercados de balc&te, Nien terceiro se desfaz de sua acéo
para reaver seu dinheiro e assim 0s recursos captaoh para o acionista vendedor e nao
para a entidade.

Um namero crescente de empresas decidiram abaipitat para captar recursos a fim
de financiar investimentos sem descapitalizarens saixas. Com a abertura de capital tais
empresas podem ndo sé melhorar seu campo financeimm podem vir a ter um maior
reconhecimento de todos os publicos com os quaiasona, e consequentemente aumentar
seu circulo social e econémico.

OsIPO'’s (Initial Public Offering ou Oferta Publica Inicial - OPA9ao uma das formas
de abertura de capital que ganhou e vem conqustameptos no mercadoor8ente em 2010

eles movimentaram R$ 11,9 bilhdes, com o registrbdofertas iniciais de ac6e$RO’s - e nos



15
dltimos oito anos levantaram por volta dos R$ 38Bdes, segundo dados dessociacdo
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeides@apitais (Anbima,2010).

Volume
RS milhdes |
Total 31.307 | 75.499 | 34882 | 47.131 |150.285

—
=
o
oa
o
—

Figura 01: Volume em R$ d&PO'’s e Follows-onsde 2006 a 2010
Fonte: Relatorio Anual ANBIMA 2010
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No IPO, particularmente na primeira oferta publica de ag@eorre o aumento do
capital da empresa, e os recursos captados s@adwmg para reestruturacdo de passivos,
aplicacdo em novos investimentos, geracao de eaxau seja, tais recursos sédo destinados
para o crescimento e manutencéo da organizacascaiha de abrir ou ndo o capital envolve
uma série de fatores, devendo ser analisado e famttdes pros e contras de tal decisdo, uma
vez gue isso muda toda a estrutura de capital gaesan podendo leva-la a um ponto 6timo,
como afetar negativamente seu desempenho ( BOSSOPRAGD).

Na oferta secundaria, também denominadka®w-on, o recurso também é captado
pela empresa, em especial é destinado aos acwqistaestdo se desfazendo de suas acoes.
Esse tipo de emissao € como uma espécie de atpatigoovos investidores.

Conforme dados da Anbima, o ano de 2010 marcotomagela do mercado de capitais
local, com destaque para ramo de renda variavghabfoi marcado pela maior arrecadacéao
de recursos através fi#low-on, o record é da Petrobras que captou R$ 120,2dsilhd

A empresa tera de escolher a melhor maneira post\aplicar os recursos captados
com a abertura de capital e emissédo de acdes defibuscar uma estabilidade financeira e
consequentemente uma atratividade econdmica. Apssapoder conseguir 0S recursos
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pretendidos, a organizacdo devera geri-los ademeada para que a sua aplicacdo seja
otimizada.

A alocacdo correta desses recursos, assim comeoth&sde uma boa estratégia
podem ter reflexos no desempenho econdmico e #mancla empresa, 0 que pode ser

analisado por meio de indices, de forma a obtervisd® da real situacdo da empresa.

1.1 CARACTERIZACAO DO PROBLEMA

A andlise econdmico financeira através da utilivad@g indices, conforme Assaf
Neto(2010), permite ter uma idéia da situacdo piasgaresente e até futura (projetada) da
empresa, ou ainda, qual foi o resultado das dexiid@nceiras tomadas no desempenho da
entidade, e “ no processo de analise de balangrsatse avaliar a saude financeira de uma
empresa com base nos seus indicadores” segundd @@@B, p.20). Os indices sao a
relacdo de duas ou mais grandezas, e nos propimanmelhor interpretacdo dos valores
divulgados nas demonstragcfes contabeis.

Qualquer empresa que queira aumentar e/ou melboaarinstalacdes, elevar o nivel
de producdo, ou simplesmente desenvolver seustgspjeecessita de uma origem de
recursos, uma fonte de financiamento seja por alagpibprio (acdes e lucros retidos) ou de
terceiros (empréstimos bancarios e titulos de djvid escolha por determinada fonte de
recursos podera ter algum efeito nos indices ecmodrfinanceiros.

O resultado desses indices é relevante para empesa reflete as atividades
habituais de qualquer entidade, j4 que considezaguwrigens de recursos, correspondente ao
passivo e representado pelo capital de terceipececapital préprio, sdo aplicadas em seus
ativos para desenvolvimento e crescimento, reptades pelos imobilizados, estoques ou em
seus fluxos de caixa. Conforme a representacée diedice pode-se inferir a maior aplicacéo
originada de capital de terceiros ou capital papri

O uso do capital de terceiros traz o beneficioathugéo das despesas financeiras para
o calculo do imposto de renda, mas por outro lammrre a preocupacdo em ter caixa
suficiente para liquidar os juros e suprir a amai@o das dividas. Com utilizacédo de capital
proprio a remuneracao do acionista depende do Sucesempresa, uma vez que a geracao
de lucro deve ser suficiente para remunerar os\tgts de capital.

Em vista da exposicdo desses efeitos a emissagdds por meio dédPO é uma
deciséo estratégica da empresa e saber se esse @atmente proporcionara beneficio para

a organizacdo sO pode ser conhecido através dmeae&bndmico financeira. Essa andlise
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pode ser realizada no momento anterior e postedolPO, uma vez que se 0s indices
melhorarem apos a abertura de capital presumeesa gscolha pode ter sido correta.

A partir dos conceitos gerais O mencionados anteriormerdeocorréncia de tal
evento pode vir a modificar o desempenho econdmifimanceiro da empresa devido a

captacao de recursos?

1.2 OBJETIVO

1.2.1 Objetivo Geral

E motivacdo deste estudo verificar, se em decdaé&tacaptacdo de recursos através
do IPO, h&a a ocorréncia de alguma modificacdo no desemapmanceiro e econdémico das

empresas que realizaram essa pratica.

1.2.2 Objetivo Especifico

Analisar se a realizagdo dBO fez com que os indices econémicos e financeiros
alterassem. Como econdmicos, foram escolhidosgusrges indices:
* Valor Econémico AgregadoEVA®
* Retorno Sobre Investimento - ROI
Os indices financeiros seréo:
* Grau de Endividamento - GE
» Custo de capital total - CMPC
* Net Operating Profit After TaxedNOPAT

1.3 JUSTIFICATIVA

A decisédo de fazer ou ndo URD é muito complexa, pois modifica toda a estrutwa d
capital de uma empresa, podendo coloca-la em urno pdeal ou deixa-la em uma situacao
mais delicada que antes. Modifica principalmensew Capital Social que seréa fracionado em
varias acgles, e 0 seu custo de capital sera atepmis antes a empresa era financiada
somente por capital de terceiros, agora tera @malsstrecursos proprios incorporados a sua

estrutura.
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Fazer umPO incorre em custos elevados, uma vez que ao passaruma sociedade
de capital aberto ter& uma quantidade maior de a®ran serem cumpridas, informacdes
adicionais a serem publicadas, auditorias a seeatfizadas e a pressdo por parte dos
investidores para obtencdo de bons resultados.mParéabertura de capital apresenta
vantagens como a reducdo da restricdo ao crédito jm bancos, maior reconhecimento
perante a sociedade, melhor gestdo e governangarativa, facilidade em fechar negocios e
até mesmo propiciar a reducdo do custo de capatafprme pesquisas realizadas por Brau &
Fawcett (2006) e por Santos, Pimenta JuniorCieconi (2009). As pesquisas desses
autores constataram por meio de questionariostargesjue o custo de capital reduziu apés a
abertura de capital.

Aos poucos dPO vem se consolidando como uma pratica corporatevzandrcado
para fazer com que a empresa consiga obter maadivettade e se tornar mais competitiva.
Se a entidade faz uma primeira oferta publica esegue, através de uma estratégia bem
definida, a maxima otimizacdo dos recursos capfadias possivelmente tera sucesso ao
realizar uma oferta secundaria, o que foi conste¢aal pesquisa realizada Valenti (2008).

Nos ultimos anos, o0 numero de empresas que estdwl@lseu capital através de
ofertas publicas tem aumentado. Apesarhmohi de IPO’s em 2007 e posterior reducédo da
guantidade desses eventos no mercado primario endd@, o0 volume monetario

movimentado é consideravel, como pode ser vistalmga abaixo:

2006 2007 2008 2009 2010
Tipos de Emisséo R$ N© R$ Ne R$ N© R$ NO R$ NE
milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes
IPO’s 15.809| 26 60.474 6y 7.602 4 10.844 5 11.934 11
Follows-ons 15,498 17 15.025 1P 27.280 11| 36.287 19 138.35]L 1B
Total 31307 43 75.499 7¢ 34.882 15| 47.131 24 150.28p 2K

Quadro 01: Namero ddPO'’s realizados no periodo de 2006 a 2010.
Fonte: ANBIMA. Adaptado pelo autor.

O Mercado de capitais nos ultimos anos passourpadgs progressos, o que pode ser
notado, inclusive, pela publicacdo da Instrucdo Miva da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) de numero 487 do ano de 2010 @radualizou a Instrucdo CVM n°.
361/62) que traz novas regras para regulacdo d@s ©&mo intuito de manter a norma
alinhada com o mercado. Até marco de 2011, quamaresas ja tinham aberto seu capital
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através do IPO na Bolsa de Valores e espera-sesigenumero chegue a trinta, segundo
pesquisa realizada pela Ernst & Young Terco.

Com a realizacao d°O as empresas podem conseguir captar os recursqacdiese
uma das principais motivacdes para realizacdo as&sdo. Mas também sao gerados fatores
econdmicos em decorréncia dessa oferta, como t efes retornos de suas ac¢des apos a
primeira oferta segundo Azevedo (2007), que podealerizada ou desvalorizada. Por isso,
a relevancia em se ter uma estratégia financemmadedinida, para o melhor aproveitamento
possivel dos recursos conseguidos. E assim, éosghiel se as empresas continuam a fazer
IPO’s, subentende-se haver algum beneficio, em virtodecdstos que a entidade incorre em
realiza-lo

Portanto, ha a necessidade de fazer uma analidesgonpenho econdémico financeiro
das empresas, antes e depoidRIO, para conhecer o reflexo desse evento na situagdo d
entidade por meio de indices. E também investigar&ea contabil por meio da utilizagdo de
tal analise consegue captar o efeito deste evebservando os beneficios ou custos que esse

tipo de abertura de capital possa vir a proporciar@ganizagao.

1.4 ESTRUTURA DA PESQUISA

Este projeto de pesquisa estrutura-se em cincdese@ primeira secao expde a
introducdo, contendo contextualizacdo do tema,ract&xizacdo do problema, o objetivo
geral e especifico da pesquisa e a justificativastdl primeira secdo inclui-se também a
presente estrutura da pesquisa relatada.

A segunda secéo discorre a respeito do referetedialco, que comenta uma breve
exposicao bibliografica acerca do mercado de dapitio IPO e da andlise econdémico
financeira nas empresas.

A terceira apresenta a metodologia da pesquisaueninglui a técnica de pesquisa, a
amostra e o tipo de teste estatistico a ser aplipach fins de analise de dados.

Ja a quarta sessdo apresenta a analise das a@&lords de uma maneira geral e uma
analise de cada empresa separadamente.

Na quinta sessao discorre sobre as considerac@es diesta pesquisa.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Historico do Mercado de Capitais no Brasil

No final da década de 1950 o ambiente de inflagéscente agregado a Lei da Usura
impediam que o mercado de capitais se tornasse, aivassim 0s brasileiros investiam
principalmente em iméveis, evitando a compra ddost de dividas. Porém, no inicio dos
anos 60, as letras de cambio e titulos emitidos @elverno foram vistos com “bons olhos”
por parte dos investidores, uma vez que essesspafaeciam rendimento atraente além de
nao ser tributado.

Ja em 1964 iniciou-se um programa de profundasmefs na economia nacional, para
reestruturagdo do mercado financeiro, onde foramadsb diversas normas, as quais
instituiram o Principio da Corre¢cdo Monetéria at®asi, que originou o Banco Nacional de
Habitacdo fundando assim o Sistema Financeiro deitdd@o (SFH). Uma das mais
relevantes reformas foi a Lei n° 4.728 de 1965npnia norma que disciplinou o mercado de
capitais, estabelecendo medidas para seu deseneola. Com a introducdo das normas
acima referidas foi dado inicio ao desenvolvimatiomercado acionario e houve a criacédo
de instituices especificas para atender o merdadarédito. Formou-se, entdo, um quadro
institucional baseado no modelo norte-americano.

Paralelamente a estas normas foi criada dentr®ateo Central a Diretoria de
Mercado de Capitais, que tinha como objetivo regelatar e fiscalizar o Mercado de Valores
Mobiliarios, as Bolsas de Valores e as empresasapital aberto. Concomitantemente, para
estimular a aplicagdo no mercado acionario, foraseridos diversos incentivos fiscais
essencialmente baseados no Imposto de Renda dm®éSsicas e Juridicas, sendo que os
principais estdo no descritos no Decreto Lei n7@AR7que conforme Teixeira (2007)
permitiu a aplicacdo de 12% do Imposto de Rendaldeao Governo, em quotas de Fundo
de Condominio.

Com tantas medidas para proporcionar que o merdadmpitais no Brasil se tornasse
ativo, o periodo de 1968 a 1971 foi marcado porguamde aumento na compra de agoes,
principalmente em decorréncia dos incentivos fe&scBorém, novas empresas nao estavam
abrindo seu capital e a oferta desses titulos &geguiu acompanhar o crescimento da
demanda. Isso ocasionou um dramatico cenario esgpigouque desencadeou‘boom” da

Bolsa do Rio de Janeiro.
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Este movimento de super valorizacdo das a¢fesudwoaco tempo, mas deixou
profundos reflexos no mercado acionario, uma vez ag empresas de capital aberto nao
tinham qualquer compromisso para com seus acisnestaenhum preparo para abrir seu
capital. Como efeito ocorreram grandes prejuizosis uma vez o mercado entrava em uma
grave “depressao” e deixava novamente os invessdam uma situagao delicada.

Mediante essa situacdo, foram implementadas noed#das para que fosse possivel a
recuperacdo do mercado de acbes, como a insergéavode incentivos fiscais, sendo que um
deles foi a isencao fiscal dos ganhos obtidos mésaB de Valores e novos aportes de capital
por parte do Governo. A partir de 1975 ja podigeseeber indicios de melhora.

Nesta tentativa de recuperacéo, temos alguns fategantes ocorridos no ano de
1976: a Lei n°® 6.385/76 que criou a Comissao derdalMobiliarios, 6rgao governamental
responsavel por fiscalizar, regulamentar e propoesi o desenvolvimento do mercado de
capitais (estrutura baseada $ecurities and Exchange Comission — SH®rte-americana,
criada em 1934 por Roosevelt) @ablicacdo dd.ei n® 6.404/76 ( Leis das Sociedades por
Acdes), normas estas que procuravam dar mais pmtaQs investidores, inclusive o0s
minoritarios.

Na década de 80, apesar de ter sido captado umeaiazoavel de recursos através
das ofertas publicas de ac¢des, o mercado ndo aouspgpporcionar 0 retorno que se
esperava. Assim, de maneira gradual, foi ocorrendibertura do mercado a investidores
estrangeiros, internacionalizacdo esta que se kdasmom a publicacdo da Resolugcédo do
CVM n° 1.289/87.

Em meados de 1990 a economia brasileira da iaicion novo crescimento no qual
empresas internacionais comeg¢am a investir no mercacional e entidades nacionais
comecam a negociar suas acdes nas Bolsas de Vakirasgeiras, principalmente New
York Stock Exchangeatravés de titulos conhecidos coADR’s (American Depositary
Reciepts Com isso as sociedades brasileiras de capieatapassam a conhecer um novo
tipo de investidor mais preparado para o mercaxigeste e sofisticado, e assim véem a
necessidade de melhores praticas contabeis deydpad e transparéncia de informacdes com
0 intuito de atrair cada vez mais investidores.

Nos anos 2000, comeca a vigorar a Lei n° 10.3031dk outubro de 2001, que
modificou varios pontos da Lei 6.404/76 e fortaleee atuacdo da CVM no mercado. A
referida Lei tinha como objetivo principal o fogalmento dos direitos dos acionistas
minoritarios. Permitiu que fossem atribuidos bemesi ou preferéncias aos acionistas sem

direto a voto, ou com voto limitado, modificacdo lweneficios e vantagens mantidas pelas
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acoes preferenciais (art.17), obrigatoriedade dkzexdo de oferta Publica para fechamento
de capital de sociedade aberta (art. 4, 8§ 4° dditire outros.

A alteracdo da Lei das S.A e posteriormente a patdio da Instrucdo CVM n°
361/02, que trata exclusivamente da regulamentdg&d®PA’s, foram passos decisivos para
0 avanco do mercado de capitais, uma vez que omistas minoritarios passaram a contar
com uma maior protecdo derivada de uma norma. EO8 Zafcorre novamente uma
reformulacdo da Lei 6.404/76, através da Norma 3BI0F, cujo principal objetivo é a
alteracao de regras contabeis.

Nos ultimos anos a CVM publicou relevantes nornagfies, como a Instru¢cdo CVM
n°. 436/06, que trata de questbes especificas solangdo de avaliacdo, e a n°. 487/10, que
traz inovagbes importantes ao regime das ofertas obrigate voluntarias e a divulgacdo de

informacdes exigiveis em todos os tipos de OPAitgEde Audiéncia Publica n® 02/10).

2.2 IPO’s

Depois do “boom” ddPQO'’s e Follow-on no ano de 2007 (numero recorde de 76)
houve um desaquecimento do mercado de acionanmwigalmente devido a crise de 2008.
Porém de maneira gradual esse quadro esta senonamo, uma vez que até 06 de junho de
2011 ocorreram um total de 17 ofertas encerraégsinslo dados da BM&F Bovespa, evento
gue movimentou por volta de R$ 12.533 milhdes.

O IPO caracteriza a entrada da entidade no mercado @aisapu seja, 0 momento
em que as acdes da mesma serdo negociadas nalBdlsdores. O recomendavel € que se
realize uma analise prévia do perfil e da cult@ahpresa para se ter idéia se realmente esta
ird atender as exigéncias de uma organizagao distadbolsa de valores (BM&FBovespa,
2011), através de consultoria externa ou dos s@&psips executivos.

Assim a decisdo de fazer ufO dever ser analisada com cuidado, pois essa acao
incorre em altos custos para empresa, grande dédicdos colaboradores da entidade
(MELLO 2010) e, deve ser levada em consideracdo a pasadsl de ndo obter sucesso na
oferta. A entidade terd que apresentar um gamafdemiacdes muito maiores do que as de
uma Cia. de capital fechado, sendo que tera qukcaulsuas demonstracfes trimestrais e
anuais em tempo habil, ou seja, 45 dias apos aranvento de cada trimestre e a partir de
2012, com 30 dias, assim como 90 dias para as Deragdes Financeiras Padronizadas.
Além disso, ela deve manter atualizado o FormuldaoReferéncia (CVM n°.480/2009),

onde sera documentada toda a continuidade da eampeatizar auditorias e conseguir manter
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(ou melhorar) o nivel de transparéncia das infofesg antes e depois dBO. Pesquisa
realizada pela Bovespa em 2000, mostra que em uomss@» virtual que captou R$ 150
milhdes, os custos iniciais ficaram por volta dé&63p da operacao.

Ao abrir seu capital através HO, a empresa também obtém outras vantagens, como
aumento do prestigio da imagem institucional daresg) em decorréncia do aumento do
circulo de negdcios e social. Como a empresa disiiga um grande volume de
informacfes, o mercado percebe a transparénciauvamgastdo o que pode facilitar as
negociacdes em mercados de crédito e financeiro$/@BM, SANTOS E JUNIOR, 2006).
De acordo com Bossolani (2009), um estimulo paeaupa empresa realize oferta publica de
acoes, € a diminuicdo do seu endividamento, estbéa reforca a idéia que o poder de
barganha da entidade para com bancos e institudéesédito pode se elevar. Com o0s
recursos captados atraves|&® a organizacdo pode reestruturar seus passivoséinas,
investir em novos projetos, modernizar seu polaishidbl etc. Segundo consta no Guia
Bovespa de como abrir seu capital (2011), outréaggem seria a diversificacao das fontes de
financiamento da empresa, aumento dos valores arwgete, crescimento da liquidez, no
caso de emissao secundaria.

No IPO primario a empresa comega a negociar suas a¢desnmado de capitais. E o
momento em que a empresa abre o seu capital pelaeifr vez caracterizando assim sua
entrada para o mercado. Para entidades que jadpéispnegociados, essa pode fazer uma
nova emissdo de acfes colocando mais uma frac8euwlpatriménio a venda na forma de
acOes, 0 que pode ser chamadd-diow-on primario. Nos dois tipos de comercializacao de
papéis os recursos captados vao direto para a sanfVeSHKIM, 2000), ou seja, a empresa
capta recursos dos investidores para financiarefm®je realizar novos investimentos,
reestruturar suas dividas entre outros.

Em uma emissdo secundaria ocorre a compra e wmdacOes que ja estdo em
circulacdo no mercado de capitais, titulos essegapassaram por negociacdo no mercado
primario. Neste os recursos captados vao direta paracionista vendedor ndo sendo
canalizado nenhum valor para a entidade que emitittulo. Segundo Oliveira (2009), o

mercado secundario tem duas relevantes funcdes:

A primeira € que eles tornam mais facil a vendaseesnstrumentos financeiros
para obter recursos, eles tornam o titulo figisdo. Com maior liquidez, os titulos
sdo mais desejaveis e, portanto, mais faceis pmagmpresa venda no mercado
primario. A segunda funcédo € que eles determingonego do titulo que a firma
emissora vende no mercado primario. Os compraddeegitulo no mercado
primario ndo pagarao ao emissor mais do que O pgeeoeles pensam que o



24

mercado secundario fixard pelo titulo. Quanto nate o preco do titulo no
mercado secundario, mais alto sera o valor queamgaesa vai receber na emissao
de novo titulo no mercado primario, e consequentégemaior o volume de
recursos que a empresa ira obter.

Assim olPO primério e secundario sdo meios eficientes pa@tacdo de recursos e
forte instrumento de investimento decorrente daociegdo de acdes; através dele ocorre a
captacao de recursos para a empresa, como tambegimenta-se numerarios no mercado.

Quanto mais ativo for o mercado de capitais, masomomia ird se desenvolver.
2.3 ANALISE ECONOMICO FINANCEIRA

As demonstracdes contabeis apresentadas pelagssampiornecem uma série de
dados e constituem importante ferramenta para asana situacdo econémico financeira
das mesmas, auxiliando no processo de tomada d&dezm um mercado cada vez mais
competitivo. Assim a analise de tais demonstratipode ser considerada um importante
instrumento gerencial uma vez que permite se temala situacdo passada, presente e
projetada da empresa. Segundo Assaf Neto (2010):

A andlise de balancos visa relatar, com base Hasriacdes contdbeis fornecidas

pelas empresas, a posicdo econémico financeirg atueausas que determinaram a
evolucdo apresentada e as tendéncias futuras. Has qalavras, pela andlise de
balancos extraem-se informacdes sobre a posicasagms presente e futura

(projetada) de uma empresa.

Os indices representam a relacdo das contas oundeyrupo de contas dos
demonstrativos. Conforme Matarazzo (2003,), oscadtbres podem ser classificados em dois
principais grupos: os financeiros, que nos trazem uisao global da real situag&o financeira
da empresa, e engloba os indices de liquidez etwsty e 0os econbmicos que nos trazem o
grau de sucesso econémico da entidade. Confornfier@ado por Téles (2003) os indices,
além de fornecer uma idéia da situacdo econémfoeeceira da entidade, servem também
como medida para a formacédo de um quadro de a&alde empresa.

Vale salientar que a analise através de indicesgdacompanhada de outras medidas
estatisticas, e ainda “[...] determinado indiceangio avaliado isoladamente, ndo produz
informacBes suficientes para uma correta conclusfaSSAF NETO, 2010). E
imprescindivel ter o conhecimento dos padrdes dmade, resultados nos ultimos anos e o

nivel em relacdo a concorréncia.
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O Grau de endividamento (GE) mostra o quanto aresaptem de divida para cada
guantia de capital proprio aplicado (ASSAF NETO1@0 Ou seja, se este quociente for igual
a 0,80, significa que 80% do capital préprio daaaigacdo séo dividas. Esse indice pode
representar a utilizacdo de recursos captados cdROopara reestruturar seus passivos
ONerosos.

O custo total de capital (CMPC) identifica a tawmaima de retorno que a empresa
deve auferir em suas aplicacdes de recursos defamamunerar os credores e proprietarios
da empresa, em outras palavras, a remuneracado anaxigida pelos detentores de capital
(ASSAF NETO, 2010). Se a entidade tem um custoagetat de 15%, significa que seus
investimentos devem produzir no minimo esse retde@5%. Esse indice pode demonstrar
se o0 custo de capital da empresa sofreu variag@esyez que #0 primaria modifica toda
a estrutura de capital da entidade.

O NOPAT € o lucro operacional deduzido do valor idgposto de renda e da
contribuicdo social sobre o lucro liquido, ou ainfla.] o lucro operacional da empresa apos
0S impostos terem sido ajustados para o regimaida’qd BACKES). Através de seu calculo
procura-se uma medida que realmente reflita o deseino operacional da empresa, nesse
sentido o NOPAT pode demonstrar s#’® tem influéncia sobre o resultado das operacdes
do negocio. Ou ainda se a emissao publica de agédsrou o potencial da empresa em
gerar caixa para remunerar seus detentores dalcapit

O EVA indica a viabilidade da empresa, “[...] mede ardifiga, em termos monetarios,
entre o retorno do capital da empresa e o custe depital” (BACKES). Seu diferencial em
relacdo a outros indicadores é que ele considetsto de capital em seu célculo, por isso esse
indice evidencia “[...]se a empresa foi capaz derawm retorno suficiente para remunerar o
custo de oportunidade dos proprietérios de capARSISAF NETO, 2010)".

O Retorno Sobre Investimento (ROI) representa @udet recursos captados com
acionistas e credores geraram de lucro. Se a empves um ROI maior que o CMPC isto
indica que ela esta agregando valor, ou seja, relaopciona um retorno acima do minimo
esperado, caso contrario ela estara destruinde. Vgsim IPO pode vir a ter influéncia no

ROI, positivamente (aumentando) ou negativamerairidindo).
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3 METODOLOGIA

Metodologia € o processo pelo qual ocorre a esabthemétodo, técnica e / ou teste
para que as informacfes e os dados sejam operizaolog e se consiga a resposta ao
problema de pesquisa delineado.

De acordo com Theophilo e Martins (2009), o obgetida metodologia é o
aperfeicoamento dos procedimentos e critérioszatbhs na pesquisa; é equiparada a uma
preocupacao instrumental: de buscar captar a aeljdtrata de como isso pode ser

alcancado.

3.1 TECNICA DE PESQUISA

A estatistica inferencial € o processo de obterclosdes sobre parametros da
populacio a partir de estatisticas amostrais (MARSTé THEOPHILO, 2009).

Deste modo, a pesquisa trata de inferéncias a gartibservacdes amostrais.

3.2 AMOSTRA

A amostra sera constituida de indicadores trimiestidas empresas abaixo
mencionadas, que realizaranP®’s nos anos de 2006 e 2008, segunddeda CVM, e que
possuem seus dados disponiveisoitwareEconomatica.

No quadro a seguir constam as entidades que sedsaglas neste estudo , que
realizaramPO no ano de 2006, e na segunda no ano de 2008.

Setor Econbémico N° ddPO’s Empresas
Materiais Basicos 1 Acos Villares
Utilidade Publica 1 FERROBAN Ferrovias Bandeirarges
Telecomunicacdes 1 Embratel Participacdes S.A
Total 3

Quadro 02 Empresas que realizardO’s no ano de 2006, conforme site da CVM, classifisguar setor
econdmico, que possuem informagdes disponibilizad&oftwareEconomatica.
Fonte: BM&FBovespa, adaptado pelo autor.
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Setor Econémico N° ddPQO’s | Empresas
Materiais Basicos 1 Suzano Papel e Celulose S.A.
1 Cia Iguacu de Café Soluvel
Consumo néo Ciclico 1 Cosan S.A. Indstria e Comércio
Telecomunicacdes 1 Tele Norte Celular Participagés
Total 4

Quadro 03 Empresas que realizard®0O’s no ano de 2008,conforme site da CVM, classificguaassetor
econdmico, que possuem informagdes disponibilizad&oftwareEconomatica.
Fonte: BM&FBovespa, adaptado pelo autor.

3.3 OPERACIONALIZACAO

Nao se pode desconsiderar o efeito da crise econdda 2008 nos indicadores em
questao, por esse motivo e limitacdo, esta pestpiisgeracionalizada em concentragdo aos
anos de 2006 e 2008, fixando-os na analise.

Foram observados os dois anos anteriores e paosteaocabertura de capital, ou seja,
para as empresas que fizerfd© em 2006, foram observados 2004, 2005, 2007 e 2008,
sendo os dois primeiros periodos anRQ e 0s dois ultimos momentos pd¥0. O mesmo
se fez para as empresas que abriram seu capi20@8n

Serdo selecionadas as empresas listadas na Conties&alore Mobiliarios que
fizeramIPQO’s (primarios e secundarios) no ano de 2006 e 2008 ,guea possuem seus dados
disponibilizados n&oftwareEconomatica no periodo selecionado, sendo assitotairde 7
empresas. A andlise ocorrera dois anos antefPd¥s ocorridos em 2006 e dois anos apos.
Da mesma forma se fara no ano de 2008.

Entretanto, serdo excluidas as empresas que r@lietlRO’s em 2006 e também em
2007, assim como as que fizeram em 2005 e tambéra0€B, tendo em vista quelBO
realizado anterior ou posteriormente no ano fixg2@06) pode prejudicar a analise. Da
mesma forma, a partir da mesma justificativa enige serdo excluidas as empresas que
realizaremlPQO’s antes e apds 2008. Esse procedimento, apresamdaeigura 02, ainda que
restrinja a amostra, faz com que possamos mininisdeito da crise econémica ocorrida em
2008.
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Figura 02: Linha temporal objeto de anélise
Legenda: - - - -Antes do IPO; — Apds o IPO

3.3.1 Teste Estatistico

A pesquisa tem por objetivo analisar se as empigpsasealizaraniPO’s obtiveram
piora ou melhora em seus indicadores financeiresoedmicos. Para essa comparacao, apos
a obtencao dos indices sera realizada a analiseédia entre esses indices para verificar se 0
comportamento destes foi modificado significativateeao longo do periodo e antes e depois
do evento.

Nesse sentido, sera executado o testeKdenogorov-Smirnove dependente do

resultado deste, sera realizado o testestuldente/ou teste dgéVilcoxon
3.3.1.1 Teste d&olmogorov-Smirnov

Este teste verifica se a amostra em questdo prodénmuma populacdo com
distribuicdo normal ou ndo. Conforme Mardco, “nest#so, porém estamos apenas
interessados em testar se a distribuicdo da varédee ndo normal com parametros |a e
quaisquer que sejam|...]".

O teste d&Kolmogorov-Smirnoe usado para testar as seguintes hipoteses:

Ho: se os dados possuem uma distribuicdo normal, idnoe~ N(1 o);

Hi: se os dados possuem uma distribuicdo ndo nornd, tan X # N(p o)*;

Assim com base no resultado deste teste foi eslolioutro a ser realizado. Para
amostras cuja distribuicdo era normal foi realizadeste paramétrico t dtudentpara duas
amostras emparelhadas, ja nos casos em que a g@pplassuia distribuicdo ndo normal foi

feito o teste ndo paramétrivdilcoxon
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3.3.1.2 Teste t dBtudenfpara duas amostras emparelhadas

Tal teste verifica a se a média entre dois grupsigréficativamente diferente, assim
neste trabalho foi utilizado com o intuito de safercada indicador possuia média distintas
antes e depois dRO.

Segundo Faveret all (2009), a construcéo do teste de hipotese enabiums passos
a serem seguidos:

1. Decidir Hy que € a hipotese nula a ser verificada e umadspdlternativa;
Escolher o nivel de significanaia
Definir uma adequada estatistica de teste;

Estabelecer a regido critica;

a bk~ 0N

Extrair uma amostra e mensurar o valor observadestitistica definida no
item 3;
6. Rejeitar K se o valor da estatistica pertencer a regido &ritiaso contrario
aceita H.
E assim conclui-se se BPO realmente teve ou ndo impacto no desempenho
econdbmico financeiro da entidade. Pai ¢bmo as médias ndo diferem antes e depois do
evento, o indicador n&o foi influenciado pelo eeedt para Hhouve diferenca significativa

antes e depois do evento.

3.3.1.3 Teste de/ilcoxon

Este teste é util para comparar duas médias popoéas a partir de amostras
emparelhadas com determinado valor teorico, cordoRaveroet all (2009). O teste em
questao sera usado caso a amostra ndo apresénbeiig&o normal, ao contrario sera usado
o0 testet de Studenfpor ser mais “forte”.

Conforme Campos (2002), a amostra € submetida &ratamento e tem seu efeito
mensurado, posteriormente esta mesma amostra éesdédnma um novo tratamento e
novamente é medida, pela mesma variavel usadairdeifa vez. A partir de entdo pode-se
observar se ocorreu aumento, diminuigdo ou se pexcea igual. Diferente do teste de sinais,
o teste deWNilcoxonleva em consideragao a dimensao da diferencacddof pares, e nao

apenas a direcdo para mais ou para menos.
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3.3.2 Operacionalizagéo da Pesquisa

Para mensuracao de qualquer Média Aritmética (MiNgzada nesta pesquisa, exclui-
se 0s primeiros trimestres antes|B® e os ultimos po$PO, sempre que a quantidade de
trimestres fosse diferente antes e depois do eweftanalise.

Para que o efeito “tamanho” fosse minimizado, todssindicadores estdo em
porcentagem, nenhum foi comparado através de wgalabbsolutos, por isso, no caso do
NOPAT foi escolhida sua margem, e ndo o valor emisréd mesma explicacdo se da para
outros indicadores.

Para aplicacdo dos testes estatisticos a amostyeghnizada da seguinte maneira: foi
criada uma tabela para cada empresa no program&, SRBado 15.0, com o0s cinco
indicadores. Foi atribuido a cada indice os numéro® 2 para que a caracterizacdo do
periodo antes(1) e depois(2) 18® para simplificar a visualiza¢do da analise.

Assim, o primeiro teste realizado foi o0 Kelmogorov-Smirnovpara verificagcao de a
amostra ser proveniente de uma populacdo com kdigtfio normal. Assim foi possivel
identificar qual indicador possuia distribuicdo mal e ndo-normal. Quando o teste K-S
apresentoup-valuemaior que 5% néo rejeitou-se Hconcluindo assim que a distribuicéo do
indicador era normal, constatado tal fato foi fettoteste paramétricd para amostras
emparelhadas.

Para distribuicdo ndo-normal, casos em que o \gdgr-value € menor que 5%, e
confirmada a distribuicdo ndo normal, foi feito @ste nao-paramétric@Vilcoxon Para

realizacdo dos testes foi considerado a seguiinted’de pensamento”:

Teste
Kolm ogorv-

B irno -
Distribuigin
Hurm al

testetpara duas
amosras
v parelbodas

l media igual Ilméd:iad:if&remell e dia igual Ilme'diadjferemel

Figura 03 Operacionalizacdo da pesquisa.
Fonte: elaborado pela Autora

Teate de
Wilcox ot
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3.3.3 LimitagOes da Pesquisa

As organizac¢Oes analisadas foram selecionadageda CVM, e logo depois foi feita
a coleta de dados moftwareEconomatica. Assim as empresas que nao possuianiseos
disponiveis no referido programa no periodo anddistoram excluidas deste estudo. Assim a
populacdo amostral que inicialmente era compostd amtidades, reduziu-se para 7.
Tal reducéo se deve aos seguintes fatos:
» Exclusdo das instituicdes financeiras, pois ostegusecessarios para calculo dos
indices sao diferentes dos demais setores (ASSAFONID10);
» Exclusdo das empresas que ndo possuiam receitdaligugue impedia de realizar o
calculo de determinados indices;
* Exclusao das entidades que apresentaram PL negativo
 Exclusdo de organizacdes que ndo possuiam dadpondieis no sistema

Economatica nos periodos necessarios para reaidacanalise.

3.5 INDICES FINANCEIROS ECONOMICOS OBJETO DA ANALES

3.5.1 Indices financeiros

3.5.1.1 Grau de Endividamento - GE

Tal indice foi escolhido em virtude de levar emsidaracédo o passivo oneroso das
empresas, pois se a entidade utilizar os recumomaos com dPO para reestruturar suas
dividas ocorrerd modificacdo em tal indice.

Segundo Assaf Neto (2010) o passivo pode ser fitask) em passivos onerosos e de
funcionamento. O primeiro refere-se a passivos geam encargos financeiros para a
empresa, como empréstimos e financiamentos; jgunge sdo passivos que ndo apresentam
de maneira explicita as despesas financeiras, cmusetambém como “ndo onerosos”. A
empresa que opta por um maior nivel de endividameamtde vir a ter um ganho mais
elevado, porém quanto maior o retorno, maior seigco (TELES,2003).

Conforme Téles (2003) tal indicador nos traz duassicleracées importantes:

“Do ponto de vista estritamente financeiro, quamntaior a relacdo Capitais de

Terceiros/Patriménio Liquido menor a liberdade deisbes financeiras da empresa
ou maior a dependéncia a esse terceiros. Do pantaosth da obtencdo de lucro,
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pode ser vantajoso para a empresa trabalhar coritaiSagde Terceiros, se a
remuneragéo paga a esses capitais for menor do fuoro conseguido com a sua
aplicacdo nos negécios.”

Tal indice é obtido através da relacao:

Passivo Oneroso (2)
Patrim6nio Liquido

Onde:
PO = Passivo Oneroso
PL = patriménio liquido ( foi utilizado nesta peg&guo PL inicial de cada trimestre)

3.5.1.2 Custo Médio Ponderado de Capital ToG@&WPC

Como este indicador mede o custo de capital cordbim@ invés do custo de uma
unica fonte de fundos, ele refletira o inter-rad@e@mento das atividades financeiras da
empresa. O CMPC esta relacionado com o retorno dgiierminado investimento deve
proporcionar.

Assim, a partir do event®O, pretende-se verificar se o custo de capital dggesas
aumentou ou diminuiu, uma vez que 0s recursos daptpela emissdo de acdes podem ser
aplicados para reduzir o passivo oneroso ou puled capital, diminuindo o risco com
custo de capital proprio.

Pela dificuldade em se mensurar o custo de capibdakio (Ke) foi utilizado o modelo

proposto por Magalhdaes (2006), em que este cusk® $&r obtido da seguinte maneira:

Ke=_ Lt (2)
Ply
Em que:

Lt = lucro liquido obtido no final de cada trimesstr

PL:.1 = patriménio liquido do inicio do exercicio

O custo médio ponderado de capital pode ser ealouda seguinte maneira:
Ki (PO/PO+PL) + Ke (PL/PO+PL) 3)

Onde:

Ki = Custo do capital de terceiros

PO + PL = Investimento

Ke = Custo do capital proprio
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3.5.1.3 Net Operating Profit After TaxedNOPAT

Como o NOPAT reflete realmente o resultado operatidiquido da empresa,
pretende-se analisar se em decorréncidP@ esse lucro operacional melhora ou piora, ou
seja, qual o reflexo da emissao publica de acda® s atividades operacionais da empresa.

A possivel captagéo de recursos pBIO quando aplicada nas atividades operacionais
ao invés da reducao de custo de capital, pode tretoeno a partir desses recursos investidos.

Portanto, a finalidade € mensurar se a geracaaatesl dos ativos da companhia
melhoraram sugerformaceapds olPO, uma vez que este indicador “representa o lucro
gerado pelas operacbes da empresa, medindo a ipidadé do capital empregado,
independentemente do método de financiamento”( EHHARA,2003).

A margem do NOPAT sera obtida através da seguiatesira:

[EBIT — (aliquota do IR e CSLL)] (4)
Receita Liquida

Onde:
EBIT = lucro antes dos encargos financeiros e ifgsos

Aliquota do IR e CSLL = foi considerada 34%, sei8@6 do IR mais adicional de
10% e para CSLL 9%.

3.5.2 indices Econdmicos
3.5.2.1 Retorno Sobre Investimento - ROI

Reflete a medida de eficiéncia na utilizacdo databmvestido. Procura-se perceber
se a empresa foi eficaz na aplicacado de recursosdos dolPO e verificar a “reagao” dos
investimentos em virtude da oferta publica inidalacdes.

Em decorréncia dtPO, a empresa passa a participar de um mercado ctirged
que pode fazer com que sua rentabilidade se modifievido ao fato da empresa estar
exposta a tal condicdo, ela busca a melhoria de pmdutos e servigos, o que demanda
investimentos maiores que podem ser captadossikeluatravés da emissao de acoes.

O ROl sera alcancado da seguinte maneira:

NOPAT (6)
Investimento

Em que:

Investimento = PO+PL
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3.5.2.2Valor Econémico AgregadoVEA

Para o acionista um dos pontos mais relevantasia@io/aumento de valor, uma vez
gue isso dara indicios que seu investimento estinde resultados maiores que o esperado.
Esta medida de desempenho considera todos os destyzeracdo da entidade, inclusive os
de oportunidade (SHINOHARA, 2003).

Como o VEA envolve o custo de capital, investirsre resultados operacionais, 0s
recursos captados pdBO podem, sob uma perspectiva, minimizar o custo gaatatravés
da reducéo do passivo oneroso ao mesmo tempo enpulueriza o capital da empresa,
alterando o custo de capital préprio. Assim, nestetexto, a emissdo de acbes tende a
aumentar o valor econémico agregado.

Sob outra perspectiva, ainda que o custo de caggtahantenha inalterado, caso os
recursos captados por essa emissao venham a isadapios investimentos, isso pode fazer
com que resulte positivamente no VEA.

Para Assaf Neto (2010) o Valor Econdmico Agregado é

“... entendido como o resultado em excesso aufguela empresa em relacdo a
remuneragdo minima exigida pelos seus proprietadiescapital (credores e
acionistas). Ocorrendo uma agregacdo de valor etiond o resultado repercute
favoravelmente sobre a riqueza dos acionistasaetiy o valor de mercado da
empresa. Um VEA negativo, ao contrario, destréovdla empresa, desvalorizando
seu preco de mercado.”

Tal indicador sera obtido através de sptead que conforme Assaf Neto (2010) “a
comparacdo do ROI com o CMPC permite identificarasempresa esta agregando ou
destruindo valor econdmico”, ou ainda, “pode sdemtido ainda por spread econdmico da
empresa, indicativo do potencial das estratégremniieiras adotadas para agregar valor aos
acionistas.” (FERREIRA e LOPES, 2005). Assim setiizada a seguinte relacdo para a
obtencéo do VEA:

ROl — CMPC (5)
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE GERAL DOS INDICADORES

Com base nos dados coletados e nos testes realigade-se verificar, de uma forma
geral, as seguintes consideracdes sobre cada urindioss econdmico-financeiros objeto
desta pesquisa.

Com relacdo a margem do NOPAT, verifica-se quenagresas obtiveram melhora
neste indicador apds a ocorréncialB®. Assim das 7 empresas analisadas, 4 ( Embratel,
Ferroban, Cosan e Tele Norte) apresentaram medfigmiicativa neste indice, sendo que a
média antes e depois RO foi, respectivamente de 9,88% e 16,35%.

As empresas obtiveram uma melhora bastante sigtivéic na margem do NOPAT
foram as que realizaral®O em 2008. De todas as empresas sob analise nerbuenpiora
no referido indicador, mesmo nos casos em que amgadnao foi significativa, ocorreu um
pequeno aumento. Assim de uma forma geral as eagppm@nseguiram melhorar o seu
desempenho operacional, a partir dos recursosdzptam dPO.

J& para o Grau de Endividamento (GE), 3 ( Acosakdi,Cosan e Tele Norte)
empresas tiveram reducdo drastica neste indicadgue levanta indicios de que a empresa
USOU 0S recursos captados comP@ para quitacdo de parte de suas dividas. De foera g
foi apurada uma diferenca significativa antes eotepla abertura de capital, com meédia
aritmética de 164,52% para 154,01%. Assim as erapregie reduziram tal indicador
aumentam sua credibilidade perante terceiros.

Para as 3 (Ferroban, Suzano e Iguagu) empresaauqentaram seu GE, incorreram
também em um maior risco sobre o capital de tersekssim isto nos fornece indicios que
0S recursos captados corntP® podem ter tido outras destinacdes.

O ROI néo apresentou diferenca significativa amtedepois ddPO, passando de
2,01% para 1,85%, ou seja os investimentos se veaam inalterados antes e depoidria.

Isto nos leva a crer, que em virtude de ter ocordderenca significativa na margem do

NOPAT, as empresas analisadas utilizaram uma giaalgimaior de recursos na melhoria de
suas atividades operacionais para que seu desemfmmdge melhor, em comparagdo com a
aplicacado em investimentos. De todos os indicadages estudados o ROI foi o que menos
sofreu variacdo no periodo de analise, antes dtdpara todas as empresas.

Para efeito de analise geral do Custo Médio Poddede Capital (CMPC), foi

desconsiderada a empresa Tele Norte Celular Pagies por apresentar valores antes e



36

depois da IPO muito diferentes, podendo tendereiama analise equivocada. Assim, 3
empresas reduziram significadamente seu CMPC, deygeimpacto diretamente no EVA.
Apesar da crise de 2008, as empresas que realiZB@ram 2006 apresentaram um custo de
capital maior do que em comparacdo com as de 2008.

Para que se realizasse analise geral do EVA tamfmérmecesséario que se
desconsidera-se a empresa Tele Norte participapoeder apresentado valores infundados
levando a uma analise errbnea sobre as médiasldeana e a geral.

Assim, o EVA se manteve, em grande parte dos ttireeaegativo, e, de forma geral,
as entidades em estudo, ndo conseguiram criar. Vdo as empresas de 2006 que reduziram
seu CMPC, mesmo que essa variacao tenha sido @e({ué8%), o EVA melhorou cerca de
1,27%. Nas organizacOes de 2008 o EVA também teaemelhora significativa de 5,66%.
Mas lembrando, todas destruiram valor, 0 que padar e que, as 7 empresas em analise
mostram uma tendéncia de melhora no longo prazdensonstra que tem feito decisbes
certas, uma vez que reduziram o CMPC possibilitarmda melhora no EVA.

Como alPO “injeta” um alto volume de recursos na empresaymiemomento para
outro, por mais que ela possa estar preparadaepta@vento, pode ser que leve algum tempo
para se adequar a este fato, conforme Mello (2040yjue pode vir a ter reflexo nos
indicadores aqui estudados, ou seja, os dois thieekgo apos 0 temos significativas

variacdes em alguns indices seja para mais ownpamnas.

4.2 ANALISE POR EMPRESA

4.2.1 Agos Villares S.A.

A partir dos testes realizados pode-se inferir guempresa, de uma forma geral,
melhorou seu desempenho econémico-financeiro apésiodo ddPO (realizado em 2006)
melhora que fica mais evidente em seus indicadorasceiros que econémicos.

O quadro 04 a seguir resume o0s resultados dos téstaormalidade da distribuicéo
da amostra e dos teste t de média para amostraaedhgulas, uma vez que os resultados

estdo evidenciados nos anexos | e Il
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Indicadores Teste K-S Teste de Média
NOPAT Normal Igual
GE Normal Diferente
ROI Normal Igual
CMPC Normal Diferente
EVA Normal Diferente

Quadro 04: Resumo dos testes estatisticos da empresa Ajaeyi
Fonte: Elaborado pela autora

Os indicadores que tiveram uma variacdo mais segtiva foram o GE que obteve
uma reducao de 76,3% depoisIB®, e com isso a empresa conseguiu uma maior liberdad
financeira, e também, diminui o risco do capitaigsio.

O EVA, que apesar de estar negativo em todo o geeriobteve uma melhora de
22,68%, o CMPC teve uma reducéo de 23,28%. Notpreea empresa utilizou grande parte
dos recursos captados comlRO para saldar suas dividas para com terceiros, ene t
impacto no CMPC, diminuindo-o, e assim a empresavebmelhora no EVA. Tem que haver
uma combinacdo 6tima entre o capital de terceiq@®prio para que o CMPC reduza, e seja

possivel a maximizagdo de valor da empresa.
4.2.2 Embratel Participacdes S.A
Tal entidade se manteve inalterada antes e dep®®¥Qj ocorrida em 2006, pois dos

indices sob analise somente um obteve mudancdicigivia. A seguir, 0 quadro 05 resume

os resultados dos testes estatisticos, resultades evidenciados no anexo |l

Indicadores Teste K-S Teste de Médig
NOPAT N&o-normal Diferente
GE N&ao-normal Igual
ROI N&o-normal Igual
CMPC N&o-normal Igual
EVA Normal Diferente

Quadro 05 Resumo dos testes estatisticos da empresa Enbrat
Participacbes S.A.
Fonte: Elaborado pela autora
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O que pode ser obsercado é que a empresa teve aimadestinacdo dos recursos a
melhoria de seu desempenho operacional, uma vezaguargem do NOPAT foi o que
obteve uma consideravel mudanca, aumentando erfe&®2periodo posLO. A melhora
neste indice pode ter sido decorrente do aumentmlume da receita liquida da empresa,
que antes do evento tinha, em média em milharesale, R$ 1.945.273 passando para R$
2.300.257 depois da IPO. Isto nos leva a infere @quEmbratel opta por melhorar suas
atividades operacionais, colocando em “segundmplas investimentos.

O Grau de Endividamento teve uma reducao nao gighifa — resultado do teste de
média ter apresentado médias iguais - porém edteador acarretou reflexos no CMPC,
diminuindo-o, também néo significativamente, e gaisequéncia melhorou o EVA.

Apesar de que este uUltimo indicador manteve-setivegaa maioria dos trimestres
analisados, no periodo pos IPO teve resultadosameshcomo por exemplo, no momento

anterior a abertura de capital o pior valor for &,20% “contra” - 21,82% depois do evento.

4.2.3 FERROBAN - Ferrovias Bandeirantes S.A

A Ferroban, empresa que realizou a IPO em 2008afgue apresentou grande

melhora em seus indicadores, principalmente osdeieos.

Indicadores Teste K-S Teste de Médi
NOPAT Normal Igual
GE Nao-normal Igual
ROI Nao-normal Igual
CMPC Normal Diferente
EVA Normal Diferente

Quadro 06: Resumo dos testes estatisticos da empresa FERROB
Fonte: Elaborado pela autora

O ROI praticamente nao se alterou, se mostrandteradte a ocorréncia do evento.
Fato este apresentado a partir do resultado de teEstmédia, em que ndo obteve médias
significativamente diferentes. Esta entidade camsegpelhorar seu desempenho operacional,
passando de 22,28% para 31,51% ap0s a abertuegiti@,co que nos da indicios pela opgéo

de aplicacdo dos recursos na atividade operaciémabs da realizacdo d®0O a empresa
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apresentou, como pior valor para a margem do NOPAT6%, enquanto que o menor valor
gue este indice assumiu apés o evento foi de 21,54%

O GE, apesar dos resultados obtidos nédo terem dedaonédias significamente
diferentes, apresentou um grande aumento, 0 queode inferir que a empresa elevou
consideravelmente sua dependéncia financeira para terceiros. Este indicador era de
133,15% antes do evento, passando para 186,13%ueQndica que parte dos recursos
captados podem néo ter sido utilizados para reddedsuas dividas. Sendo assim, a néo
diferenca de médias faz concluir que nem sempredjupossuem essa diferenca, trata-se do
reflexo direto da captacao de recursos e

O custo de capital teve uma reducao significatiea,32%, o que possibilitou uma
melhora no EVA, que no ultimo trimestre de 2010 gositivo, fato que em nenhuma das
empresas analisadas aconteceu. Portanto a emprégesizou seu capital, diminuindo o

risco com de seu capital proprio, melhorando setesto operacional e maximizou valor.
4.2.4 Cosan S.A. Industria e Comércio
Depois de realizado todos os testes estatistiteisoea média aritmética dos indices

desta empresa, pode-se concluir que ela foi a gresentou uma melhora significativa em

seu desempenho econdmico financeiro depois da&eablPO, conforme o quadro a seguir:

Indicadores Teste K-S Teste de Médid
NOPAT Normal Diferente
GE Normal Diferente
ROI N&o-Normal Igual
CMPC Normal Igual
EVA Normal Igual

Quadro 07: Resumo dos testes estatisticos da empresa Cosan
Industria e Comércio
Fonte: Elaborado pela autora

Tal empresa investiu muito em bens de capital, ® gunotado pela significativa
melhoria na margem do NOPAT, cuja média antes @iglega IPO foi estatisticamente
diferente, passando de 6,60% antes para 24,77%sdédpldO, obtendo assim um aumento

de 18,17%. No segundo e terceiro trimestres de ,200® apdés a abertura de capital, a
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margem deste indicador foi de 43,63% e 30,29%.camtlo que a empresa aplicou uma
consideravel quantia de recursos em melhoria datstidade operacional.

Esta empresa reduziu o risco de capital de tecairmedida que saldou parte de suas
dividas, o que pode ser notado através da qued@H)oapesar de nado ter apresentado
estatisticamente médias diferentes. Diminuiu o CM#@Esibilitando uma melhora no EVA,
porém este ainda se manteve negativo em algursdpsriou seja, modificou, porém nédo a

ponto de criar valor e apresentar médias signifesamdiferentes.
4.2.5 Suzano Petroquimica S.A.
Esta empresa, cuj®O foi realizado em 2008, merece um estudo mais apdaido

no seu desempenho econdémico-financeiro, pois del@aamm o quadro 08 descrito abaixo.

os indicadores escolhidos nesta pesquisa néo aofi@teracdes significativas.

Indicadores Teste K-S Teste de Médig
NOPAT Normal Igual
GE Normal Igual
ROI Normal Igual
CMPC N&o-Normal Igual
EVA Normal Igual

Quadro 08 Resumo dos testes estatisticos da empresa Suzano
Petroquimica
Fonte: Elaborado pela autora

O ROI, CMPC e EVA praticamente ndo se alterarammakgem do NOPAT teve uma
leve melhora, mas que néo pode ser consideradiéicsima. E ainda, a empresa teve uma
piora em sua receita depois do evento.

E possivel que essa reducéo de receita tenha adwam virtude de reestruturacio
societéria, evento este publicado pela empresan@io de fato relevante, justificando a
reestruturacdo societaria para que se tornasseeumpeesa operacional e realizasse uma
melhoria em seu volume de producédo, com o intugteet considerada lider de producédo na
América Latina de polipropileno

Tais mudangas comegaram a partir do ano de 2Gfi8neide com o periodo estudado
nesta pesquisa, que vai de 2006 a 2010, para esspres realizaram®O em 2008.
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Este fato € respaldado conforme palavras do DirBtoanceiro e Relagdo com
Investidores, Jo&o Pinheiro:
“Assim, optou por implementar uma estratégia dearfatlamento baseada

integralmente em instrumentos de divida de longag@rao mesmo tempo em que
buscou reduzir custos e alongar prazos da dividéeexe...”

Isso pode vir a explicar o comportamento dos irthoas nao terem sofrido variagao
significativa e o grau de endividamento ter aumeatosideravelmente e ainda, a receita ter

reduzido.

4.1.6 Tele Norte Celular Participacdes S.A.

A Tele Norte, conforme apresentado no quadro @@, tena melhora significativa na
margem do NOPAT, passando de 0,64% para 15,79%sddpolPO, realizada em 2008,
tendo assim um aumento de 15,15%, cuja média antlepois da IPO foi estatisticamente
diferente. Como por exemplo, no primeiro trimeskee2006 obteve uma margem de NOPAT

de — 11,37% e no ultimo trimestre de 2010 de P9,@8confirma a melhora.

Indicadores Teste K-S Teste de Média
NOPAT Normal Diferente
GE Normal Diferente
ROI N&o-Normal Diferente
CMPC N&o-Normal Diferente
EVA N&o-Normal Diferente

Quadro 09: Resumo dos testes estatisticos da empresa oeie N
Participacbes
Fonte: Elaborado pela autora

O Grau de Endividamento teve uma grande reducadernolm ser que a empresa
utilizou parte dos recursos captados colR@ para quitar parte de suas dividas. O resultado,
de acordo com o exposto no quadro 09 mostra geeiredice obteve médias significamente
diferentes antes e depois do evento.

Para o CMPC, a empresa apresentou enorme dispandad os valores antes e apos

IPO, devendo tal fato merecer uma analise maidaptada, ou até mesmo uma metodologia
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de célculo diferente da usada nesta pesquisa gésairelicador. Uma vez que os testes
apresentaram médias significamente diferentes.

Como o indice mencionado anteriormente teve graheleacdo o EVA da empresa
decresceu muito, demonstrando que a empresa poded® a destruir valor ao invés de
cria-lo.

A explicacéo para o comportamento do ROI, CMPC & Erem sido bem diferentes
pode residir no fato de que a empresa, segunde erficativas de 31/12/2008, estar passou
por um momento de reorganizacao societaria, onddasobjetivos foi tornar mais simples
a estrutura societaria da mesma. Outra questataqueEm poderia ser levantada, encontra-se
no fato da crise de 2008, que pode ter ocasiongdmeefeito negativo sobre os indicadores.

4.2.7 Cia Iguacu de Café Solavel

Esta empresa aumentou consideravelmente o seulgrandividamento, passando de
94,93% para 191,93% incorrendo em um aumento de 88%im a empresa nédo utilizou os
recursos ddPO, realizado em 2008, para saldar suas dividas, mrediozua liberdade para
decis@es financeiras, uma vez que torna-se mas$vetas mudancas do mercado.

Segundo fato relevante publicado em 06/08/2008,sit® da BM&FBovespa, a
empresa comunicou que terd inicio & construgcdondenovo parque fabril em Cornélio
Procopio PR. Evento o qual pode ter ocasionadonswmno dos recursos captados com a
IPO,ou seja, valores recebidos em decorréncia dausbelte capital foram utilizados para
novos investimento

De acordo com o quadro 10, a margem do NOPAT néesaptou uma diferenca
estatisticamente significante, ja o grau de endiviento, obteve médias diferentes antes e

depois ddPO.

Indicadores Teste K-S Teste de Médig
NOPAT Normal Igual
GE Normal Diferente
ROI Normal Igual
CMPC Normal Igual
EVA Normal Igual

Quadro 10 Resumo dos testes estatisticos da empresaziaug
Fonte: Elaborado pela autora
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A margem do NOPAT néo teve uma mudanca signifiaatesr assim o desempenho
operacional da entidade continuou o0 mesmo ao ldogoeriodo analisado, o que nos leva a
confirmar a possibilidade da Cia Iguacu ter aplicadus recursos para a construcdo de seu
novo polo industrial.

O CMPC e o EVA nao tiveram variacdo significatie conforme o quadro
anteriormente apresentado esses dois indicadote®mln médias igual antes e depois do
IPO. Porém, ainda assim, indicaram que a empresadélizado as decisdées certas, pois 0
Custo de Capital reduziu e o EVA elevou. Assim msost tendéncia de melhoria da Cia

Iguacu, porém no longo prazo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi verificar o compodato de alguns indicadores
econdmico-financeiros das empresas que realiza@reréura de capital por meio RO nos
anos de 2006 e 2008. De acordo como os resultaghostes, os indices que se mostraram
mais sensiveis ao evento foram os financeiros.

O Grau de endividamento, na maioria das empredasasalise, mostrou grandes
melhoras ap0s a ocorréncial®®, confirmando assim alguns estudos anteriores, cpo®
Mello (2010), que indicam que 0s recursos captgomem ser usados para uma possivel
quitacdo das dividas para com terceiros.

Todas as organizacdes sob analise melhoraram aemaldg NOPAT, até mesmo
aguelas em que a mudanca nao foi estatisticamigmiicante, houve um pequeno aumento
neste indice. Porém esse aumento pode ndo sesagaegente determinado pela captagédo de
recurso ddPO, o que demanda pesquisa por de meio de outres test

O ROI se mostrou indiferente ao evento IPO, percem#n praticamente inalterado
antes e depois da abertura de capital, 0 que nasalerer que as empresas podem ter optado
por melhorar sua parte operacional e reduzir adaty

O CMPC e o EVA mostraram um comportamento invergggndo ocorria uma
reducdo no primeiro 0 segundo aumentava, o quabgdasa uma pequena melhora no
EVA. Ja quando o custo de capital aumentava o EAddzia-se e a empresa destruia ainda
mais valor.

Com excecao da Tele Norte Participacbes e da SIRatmoquimica, pode-se afirmar
que as demais empresas sob analise melhoraramesemmkenho econdémico-financeiro
depois daPO. Segundo os resultados nota-se que cada entidasteomn pode ter decidido
por uma escolha especifica na aplicacdo dos ecueptados com a abertura de capital.

Assim conclui-se que #0 melhora o desempenho das empresas, desde que nao
estejam passando por uma reestruturacdo soci@jéida o caso da Tele Norte e Cia Iguacu).
Os indicadores que demonstraram maior sensibilidadabertura de capital foram os
financeiros, especialmente a margem do NOPAT eau @e endividamento. Com relacdo
aos econdmicos, fica evidente uma tendéncia deam@ethlongo prazo, como o EVA que na
maioria das entidades teve melhora mas ainda cantinegativo.

ApoOs a concluséo desta pesquisa, fica como sugpatacestudos futuros a aplicacao
do testeLevenede verificacdo de igualdade de variancias, a coamgga do desempenho

contabil-financeiro de empresas que abriram e @oeabriram seu capital e, também analisar
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se existe alguma relacdo entre o nivel de Govean@ugporativa e 0 volume de recursos

captados quando da realizacadria.
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Acos Villares S.A.
Teste de normalidade K-S
Estatistica GL | p-value
NOPAT 1 0,207 9 0,20(
NOPAT 2 0,158 9 0,20(
GE 1 0,141 9 0,20
GE 2 0,222 9 0,209
ROI 1 0,201 9 0,200
ROI 2 0,136 9 0,200
CMPC1 0,210 9 0,20D
CMPC2 0,195 9 0,20D
EVA 1 0,190 9 0,20(
EVA2 0,230 9 0,187

Embratel Participacdes S.A

Teste de normalidade K-S

Estatistica GL p-value

NOPAT 1 0,196 8 0,200
NOPAT 2 0,316 8 0,018
GE 1 0,314 8 0,020
GE 2 0,113 8 0,200
ROI 1 0,186 8 0,200
ROI 2 0,335 8 0,009
CMPC 1 0,350 8 0,004
CMPC 2 0,226 8 0,200
EVA 1 0,210 8 0,200
EVA2 0,226 8 0,200

FERROBAN - Ferrovias Bandeirantes S.A

Teste de normalidade K-S

Estatistica GL p-value

NOPAT 1 0,347 8 0,056
NOPAT 2 0,163 8 0,200
GE 1 0,429 8 0,002
GE 2 0,205 8 0,200
ROI 1 0,429 8 0,000
ROI 2 0,190 8 0,200
CMPC 1 0,167 8 0,200
CMPC 2 0,184 8 0,200
EVA 1 0,167 8 0,200
EVA2 0,184 8 0,200
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ANEXO | - RESULTADOS DO TESTE DE NORMALIDADE K-SPOR EMPRESA



Cosan S.A. Industria e Comércio

Teste de normalidade K-S

Estatistica GL p-value

NOPAT 1 0,227 8 0,200
NOPAT 2 0,283 8 0,059
GE 1 0,276 8 0,073
GE 2 0,274 8 0,079
ROI 1 0,186 8 0,200
ROI 2 0,347 8 0,005
CMPC 1 0,218 8 0,200
CMPC 2 0,172 8 0,200
EVA 1 0,236 8 0,200
EVA2 0,212 8 0,200

Suzano Petroquimica S.A.
Teste de normalidade K-S

Estatistica GL p-value

NOPAT 1 0,170 9 0,200
NOPAT 2 0,169 9 0,200
GE 1 0,225 9 0,200
GE 2 0,218 9 0,200
ROI 1 0,167 9 0,200
ROI 2 0,164 9 0,200
CMPC 1 0,279 9 0,042
CMPC 2 0,220 9 0,200
EVA 1 0,267 9 0,063
EVA2 0,181 9 0,200

Tele Norte Celular Participagbes S.A

Teste de normalidade K-S

Estatistica GL p-value

NOPAT 1 0,250 8 0,150
NOPAT 2 0,213 8 0,200
GE 1 0,180 8 0,200
GE 2 0,221 8 0,200
ROI 1 0,338 8 0,008
ROI 2 0,158 8 0,200
CMPC 1 0,368 8 0,002
CMPC 2 0,236 8 0,200
EVA 1 0,372 8 0,002
EVA2 0,222 8 0,200
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Cia lguacu de Café Soluvel

Teste de normalidade K-S

Estatistica GL p-value

NOPAT 1 0,239 9 0,146
NOPAT 2 0,249 9 0,113
GE 1 0,127 9 0,200
GE 2 0,178 9 0,200
ROI 1 0,216 9 0,200
ROI 2 0,255 9 0,095
CMPC 1 0,198 9 0,200
CMPC 2 0,180 9 0,200
EVA 1 0,225 9 0,200
EVA2 0,243 9 0,134




ANEXO Il - RESULTADOS PARA AMOSTRAS EMPARELHADAS -
TESTE T E TESTE DEWILCOXON

Acos Villares S.A.

Teste t para amostras emparelhgddas
t GL p-value
NOPAT -0,987 8 0,353
GE 4,460 8 0,002
ROI 0,553 8 0,596
CMPC 8,769 8 0,000
EVA -10,242 8 0,000

Embratel Participacdes S.A

Teste t para amostras emparelhddas

Teste daNilcoxon

t GL p-value z p-value
NOPAT -2,5621 0,012
GE -1,680 0,093
ROI -2,240 0,125
CMPC -1,260 0,208
EVA -10,042 7 0,000
FERROBAN — Ferrovias Bandeirantes S.A
Teste t para amostras emparelhgdas Teste déVilcoxon
t GL p-value z p-value
NOPAT 0,455 7 0,663
GE -2,380 0,067
ROI -2,521 0,062
CMPC 5,264 7 0,001
EVA -1,951 7 0,042
Cosan S.A. Industria e Comeércio
Teste t para amostras emparelhgddas Teste déNilcoxon
t GL p-value z p-value
NOPAT -2,790 7 0,027
GE 3,883 7 0,006
ROI -0,140 0,889
CMPC 1,820 7 0,112
EVA -1,835 7 0,109




Suzano Petroquimica S.A.

Teste t para amostras emparelhgdas Teste déVilcoxon

t GL p-value z p-value
NOPAT -2,790 7 0,067
GE 3,883 7 0,066
ROI -0,140 0,889
CMPC 1,820 7 0,112
EVA -1,835 7 0,109
Tele Norte Celular Participacdes S.A
Teste t para amostras emparelhgddas Teste déNilcoxon
t GL p-value z p-value
NOPAT -4,342 7 0,003
GE 9,700 7 0,000
ROI -1,400 0,021
CMPC -2,380 0,017
EVA -2,380 0,017
Cia Iguacu de Café Soluvel
Teste t para amostras emparelhgddas
t GL p-value
NOPAT -0,372 8 0,720
GE -7,138 8 0,000
ROI -0,539 8 0,605
CMPC 0,458 8 0,659
EVA -0,800 8 0,447
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Acos Villares

APENDICE A: RESULTADO DOS INDICADORES POR EMPRESA

54

2004 2005 2006 2007 2008
1TRI|2TRI|3TRI| 4TRI |1TRI |2TRI [3TRI| 4TRI [1TRI |2TRI |[3TRI [4TRI |1TRI|2TRI |3TRI |4 TRI |1TRI |2 TRI [ 3TRI | 4 TRI
NOPAT | 0,0921| 0,1596| 0,1521| 0,1679 | 0,16770,1388/0,1380| 0,1720 | 0,16130,1890| 0,1766| 0,1142 0,1328| 0,1653| 0,1686| 0,1410| 0,1588| 0,1836| 0,2282| 0,1494
GE 2,201| 1,824/ 1,333 1,519 1,114 0881 2,063 2,007 771| 1,478| 1,373 | 1,336| 1,224 0,821 0,733 0,684 0,00 0,520 330|50,615
ROI | 0,0439 0,0761 0,0880 0,0985 | 0,10400,0843(0,0471/ 0,0570 | 0,055]0,0720| 0,0646| 0,0365| 0,0445| 0,0752 0,0783( 0,0557| 0,0631 0,0802| 0,1016| 0,0493
CMPC |0,6165| 0,5222/ 0,5684 0,6378 | 0,50630,3522| 0,3387| 0,3549 | 0,492]0,4798| 0,3975| 0,2201| 0,2502| 0,2888| 0,2679| 0,1977| 0,1941| 0,2267| 0,2514| 0,1583
EVA | -0,572|-0,446|-0,480| -0,539 | -0,402 -0,267|-0,291| -0,297 | -0,437 -0,407| -0,332| -0,183| -0,205| -0,213| -0,189] -0,142| -0,131| -0,146| -0,149| -0,109
Embratel Participacdes
2004 2005 2006 2007 2008
1TRI|2TRI | 3TRI | 4TRI [1TRI |2TRI|3TRI| 4TRI [1TRI [2TRI| 3TRI |[4TRI [1TRI [2TRI |3TRI |4TRI |1 TRI [2TRI |3TRI | 4 TRI
NOPAT | 0,0320| 0,1328| -0,0299| 0,0166 | 0,06140,0408| 0,0606| -0,0081| 0,0751| 0,0847| -0,1279|0,0136| 0,0687 0,2584( 0,0764| 0,0524| 0,1496| 0,0561| 0,0648| 0,1907
GE 0,846| 0,858| 0,769 0,758 0,723 0,208 0,206 0,220 180}20,257| 0,313| 0,362| 0,353 | 0,341] 0,318 0,326 0,300 0,274 0,284 0,369
ROI  |0,0066| 0,0260| -0,0061| 0,0037 | 0,01450,0154| 0,0141| -0,0019| 0,0166| 0,0179| -0,0260| 0,0028| 0,0143| 0,0523( 0,0155| 0,0107| 0,0330| 0,0122| 0,0148| 0,0418
cMPC |0,0213| 0, 0150| - 0,0286 - 0,0084| 0,04760,7074| 0,1342| 0,0654| 0,12070,1281| - 0,1419| 0,2105| 0,0779| 0,2705| 0,0917| 0,0685| 0,1719| 0,0777| 0,1080| 0,1284
EVA | 0021| 0015| -0,029 -0008 0047 0707 0134 0065121 0,128 -0,1410,210| 0,078| 0,271] 0,092 0,06p 0,172 00f8 0108 0,128




FERROBAN - Ferrovias Bandeirantes S.A
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2004 2005 2006 2007 2008
1TRI|[2TRI |3TRI [4TRI |1 TRI | 2TRI [3TRI |4 TRI |1 TRI [2TRI | 3TRI [4TRI |1 TRI |2TRI [3TRI |[4TRI [1TRI | 21RI | 3TRI | 4 TRI
NOPAT | 0,1369| 0,2158| 1,3054| 0,4045| 0,1634| 0,2213( 0,2730| 0,3007 0,1395| 0,3406| -0,0606/ 0,0456| 0,2154) 0,3073( 0,2916| 0,4437| 0,3085| (3398 03604 0,2537
GE | 2,168| 1,129 0882 1,267 1152 1,067 17 1183571 1,571| 1,788 1,784| 1,773 | 1,738 1,73§ 1,785 1,844 2016| 2019 1,977
ROI | 0,0283 0,0521/ 0,2367| 0,0549| 0,0235| 0,0395| 0,0425( 0,0380| 0,0167| 0,0293| -0,0051| 0,0031| 0,0137| 0,0264 0,0258| 0,0313| 0,0224| (0314 00309 0,0204
CMPC|0,1037| 0,2136| 0,1896| 0,1680| 0,0649| 0,1262| 0,1324| 0,1901| 0,0582( 0,1186| 0,0161| 0,0122| 0,0052| 0,0536| 0,1097| 0,0253| 0,0281| 0,078 | 0,0655 0,0026
EVA |-0,075|-0,162| 0,047 | -0,113 -0,041| -0,087| -0,090| -0,152| -0,042| -0,089| -0,021 | -0,009| 0,009 | -0,027 -0,084| 0,006 | -0,006 .0 047| -0,035| 0,018
Cosan S.A. Industria e Comércio
2006 2007 2008 2009 2010
1TRI | 2TRI |3TRI [4TRI [1TRI |2TRI [3TRI |4TRI| 1TRI | 2TRI |3TRI | 4TRI |1 TRI [2TRI [3TRI [4TRI |1TRI |2 TRI |3TRI |4 TRI
NOPAT | 0,1731| -0,27490,0876|0,1679| 0,1601| 0,1925| 0,0182| 0,0036| 0,2033| 0,4363 | 0,3029 0,1585| 0,18760,2331| 0,2299| 0,1925| 0,2404| 0,0299| 0,3090| 0,1348
GE | 0,621 | 1569| 161 1460 1,929 1,787 1,68 14 0699 | 0684 | 0,647 0,792 1,18f 1,288 1,202 1,387 117 21]16,04 | 1,191
ROI | 0,0485| -0,03040,0112|0,0235|0,0168| 0,0202| 0,0017| 0,0003| 0,0191| 0,0342 | 0,0248 0,0102| 0,00990,0136| 0,0130| 0,0095| 0,0111| 0,0015| 0,0165| 0,0057
CMPC |-0,2119| 0,3074| 0,34240,4267|0,3896| 0,2494| 0,0504| 0,0257| -0,0587| 0,0306 | 0,0039-0,0376| 0,0026| 0,1559| 0,0725| 0,0687| 0,0790| 0,0201| 0,1431| 0,0243
EVA | 0,260 | -0,338| -0,331-0,403|-0,373|-0,229| -0,049| -0,025| 0,078 | 0,004 | 0,021| 0,048 0,00f - 0,1420,060| - 0,059| - 0,068| -0,019| -0,127| -0,019
Suzano Petroquimica S.A
2006 2007 2008 2009 2010
1TRI|2TRI| 3TRI | 4TRI |1TRI [2TRI| 3TRI | 4TRI [1TRI |2 TRI | 3TRI | 4TRI |1TRI |2TRI |3TRI [4TRI | 1TRI [2TRI |3 TRI | 4 TRI
NOPAT | 0,0363| 0,1730| 0,1362| 0,0891 0,1053,1007| 0,0832| 0,0077] 0,146 0,1216| 0,1514| 0,1425 0,1063),0688| 0,0790| 0,1007| 0,2364| 0,20590,1733| 0,2225
GE | 3,543| 3,643 4,009 4,398 4,205 4,045 4,05  4,2722614 4,073 | 4,92 | 6,509| 6,203 5218 4,685 4,83 2,685 23871 2[72%71
ROl |0,0046 0,0234| 0,0184| 0,0103 0,01240,0123| 0,0096 | -0,0007 0,0140| 0,0121| 0,0138| 0,0132 0,0089,0071| 0,0066| 0,0094| 0,0209| 0,017(0,0127| 0,0169
CMPC | 0,0023 0,0553| 0,0241| 0,0169 0,0238,0190| 0,00867 0,0101| 0,019]0,0031| 0,0345| 0,0175 0,018(,0219| 0,0117| 0,0154| 0,0312| 0,02770,0145| 0,0249
EVA | 0,002 | -0,032 -0,006 | -0,007| -0,011-0,007| 0,001 | -0,011| -0,00{ 0,009 | -0,021 | -0,004| -0,009-0,015|-0,005| -0,006| -0,010 | -0,011 -0,002| -0,008
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Tele Norte Celular Participaces S.A.
2006 2007 2008 2009 2010

1TRI | 2TRI | 3TRI [4TRI |1TRI 2TRI 3TRI [4TRI |1TRI' | 2TRI | 3TRI [4TRI [1TRI |2TRI | 3TRI | 4TRI |1 TRI | 2 TRI | 3TRI | 4 TRI
NOPAT | -0,1137| -0,0659| -0,0543| -0,3157| 0,0018| 0,0154 | -0,01010,2595| 0,0955| 0,0002| 0,0044{ 0,0466| 0,0729| 0,0751| 0,1396| 0,0525| 0,2335| 0,2355| 0,2634| 0,1903
GE 1,315 1,396 1,769 2,74 2,868 2,263 2,26 1,263 1,437 0,834 1,076 | 0,057| 0,071 0,085 0,123 0,119 0,146 0,136 0,147
ROI 0,0242| 0,0144 10,0138 0,0842 -0006 -0,0064 4KQO-,1386|-,0404|-,0001| -,0029| -,0326| -,0672| -,0133| -,0268| -,0101| -,0443| -,0447| -,0500| -,0355
CMPC | - 0,0436 -0,0496| - 0,0540| -0,4050| -0,0567| - 0,0513 -0,1046( 0,3859| 0,0797| 0,0270| 0,0437| 0,7200| 0,7763| 0,2206| 0,4113| 0,2337| 0,4836| 0,4184| 0,4870| 0,3696
EVA 0,068 | 0,064 0,068 0,489 0,056 0,04% 0,109 ®,5»,120|-0,027| -0,047| -0,753| -0,844| -0,234| -0,438| -0,244| -0,528| -0,463| -0,537| -0,405

Cia lguagu de Café Soluvel
2006 2007 2008 2009 2010

1TRI |2TRI |3TRI |{4TRI |1 TRI | 2TRI |3TRI |4TRI | 1TRI | 2TRI | 3TRI |4TRI | 1TRI | 2TRI | 3TRI | 4TRI |1 TRl |2TRI | 3TRI |4 TRI
NOPAT | -,0103| 0,02930,0459| 0,0261| 0,0290( 0,0264| 0,0361| 0,0757| -0,0015| -0,0381, -0,0452| 0,1926/ -0,0090| -0,0283| 0,0259| 0,1579 -0,049P0,0038| 0,0254| 0,0464
GE 0,979| 0943 1,03 0971 0,966 0,914 0,934 0,89390%0| 0,988| 1,673 | 2,636 | 2,419 1,55 1,482 1,59 1,733 2,024 204 1[795
ROl |-0,0030 0,0100| 0,0139| 0,0101| 0,0074| 0,0100( 0,0113| 0,0291] -0,0005| -0,0126| -0,0125| 0,0854| -0,0026| -0,0111| 0,0090| 0,0547 -0,016P0,0014| 0,0094| 0,021(
CMPC | 0,0589] 0,07950,0710| 0,0891| 0,0791| 0,1277| 0,1528| 0,0188| 0,0528| 0,0783 -0,1559| 0,3225| -0,0371| -0,0530| 0,0782| 0,131 -0,081j10,0444| 0,0435| 0,0899
EVA | -0,062| -0,07Q -0,057| -0,079| -0,072| -0,118| -0,141 0,010 | -0,053| -0,091 0,143 | -0,237| 0,035 | 0,042| -0,069 -0,07y 0,066 -0,043,034| -0,069

Legenda:
[] Trimestre em que foi realizado o IPO



APENDICE B: MEDIA ARITMETICA DE ANTES E DEPOIS DA

PO, POR EMPRESA
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ACOS VILLARES EMBRATEL FERROBAN
ANTES DEPOIS ANTES DEPOIS ANTES DEPOIS
NOPAT 14,99% 16,32% NOPAT 254% | 11,46% NOPAT 22,28% | 31,51%
GE 163,23% 86,93% GE 36,29% | 32,05% GE 133,15% | 186,13%
ROI 7,27% 6,66% ROI 0,68% 2,43% ROI 2,99% 2,53%
CMPC 48,77% 25,49% CMPC 13,16% | 12,43% CMPC 10,93% 4,61%
EVA -41,51% -18,83% EVA -12,49% | -10,00% EVA -7,94% -2,08%
COSAN SUZANO TELE NORTE IGUACU
ANTES DEPOIS ANTES DEPOIS ANTES |DEPOIS ANTES |DEPOIS
NOPAT 6,60% | 24,77% NOPAT 9,75% | 14,05% NOPAT 0,64% 15,79% NOPAT 2,54% 4,05%
GE 150,83% | 105,59% GE 404,73% | 445,62% GE 196,98% 11,05% GE 94,93% | 191,93%
ROI 1,15% 1,58% ROI 1,16% 1,22% ROI -1,25% -3,65% ROI 0,87% 1,68%
CMPC 19,75% 4,69% CMPC 1,99% 2,14% CMPC -1,02% | 42,51% CMPC 8,32% 5,99%
EVA -18,60% -3,12% EVA -0,83% | -0,92% EVA -0,23% | -46,15% EVA -7,45% -4,31%




APENDICE C: MEDIA ARITMETICA GERAL E POR ANO DE IPO  DE TODAS AS EMPRESAS

CMPC e 0 EVA com.inclusdo da empresa Tele Norte

NOPAT GE ROI
ANTES DEPOIS ANTES DEPOIS ANTES | DEPOIS
MA 9,88% 16,35% MA 164,52% | 154,01% MA 2,01% 1,85%
2006 16,88% 19,45% 2006 103,25%| 99,59% 2006 3,39% 4,02%
2008 3,79% 14,66% 2008 205,93% | 191,25% 2008 0,59% 0,31%
CMPC EVA
ANTES | DEPOIS ANTES | DEPOIS
MA 12,21%| 13,34% MA -10,09%| -11,49%
2006 15,31% | 14,68% 2006 -11,92%| -10,65%
2008 6,15% | 12,51% 2008 -5,56% | -12,20%
CMPC e 0 EVA com a_exclusdo da Tele Norte
CMPC EVA
ANTES DEPOIS ANTES DEPOIS
MA 15,12% 9,17% MA -12,48% -6,54%
2006 15,31%| 14,68% 2006 -11,92% -10,65%
2008 9,51% 4,24% 2008 -8,50% -2,84%
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