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1. Introducio

Normalmente o inicio de uma empresa ¢ financiado por capital dos proprios
donos do negécio. Conforme a empresa se desenvolve as necessidades de capital
aumentam para que haja compra de ativos (mdquinas, estoque, equipamentos) que
suportem o crescimento da companhia. Nesta fase, usualmente, o capital dos
proprietarios ndo € suficiente, logo buscam financiamentos externos, sejam de amigos
ou familiares. Ha a opg¢do de encontrar novos socios ou fundos de investimentos como
venture capital. O financiamento a partir de bancos € dificil para pequenas empresas,

contudo, conforme a empresa cresce este crédito torna-se mais possivel.

As grandes empresas buscam capital para financiar seu crescimento em bancos
ou até por meio de TPO (initial public offering). IPO ¢ o grande evento de abertura do
capital de uma empresa na Bolsa de Valores, € o langamento das a¢des. O seu principal
proposito € levantar fundos que possibilitem a continuagdo dos investimentos que geram
crescimento e desenvolvam as empresas. Algumas companhias podem querer realizar

um IPO com o propdsito de se alavancar.

O mercado de capitais brasileiro vem passando por um periodo distinto em sua
historia. Diversos fatores, tais como, a estabilidade econdmica alcangada pelo Brasil,
corroboram um cendrio mais estivel para o desenvolvimento de um mercado
sustentavel e solido. Conseqiientemente, cresce o numero de empresas interessadas em
aproveitar os beneficios oriundos da abertura de capital. Devido a esta conjuntura, o

projeto visa estudar fato tdo atual, os IPOs.

2. Objetivos do estudo
O projeto visa responder algumas questdes de interesse atual. As recentes
aberturas de capital em Bolsa chamaram muito a atengdo da midia e de economistas.
Porém, a desisténcia de algumas empresas em abrir seu capital em Bolsa também gerou
curiosidade. O estudo visa buscar as causas que fizeram com que as empresas
desistissem de fazer seus IPOs no Brasil. E necessario saber quais sdo as causas das

desisténcias.



Tabela 1 - Distribui¢iio de IPOs no Brasil por ano

Média do Volume de Meédia N°
N° Meédia do N°
Ano Captagdo de
de TPOs . de Corretoras
(R$ Milhoes) Investidores(*)
2004 7 640 43 5,533
2005 9 605 48 4,363
2006 26 591 53 8,169
2007 64 870 61 15,196
2008 4 2,491 61 4 886
2009 3 7,103 61 49,533(*)

(*) Valor referente a apenas um dos trés IPOs realizados em 2009. Fonte: Bovespa.

Verificar a relagdo de sucesso dos IPOs com a presen¢a de investimentos
estrangeiros nos mesmos € outro objetivo, com isso, serd analisada a influéncia do

capital estrangeiro nos IPOs nacionais.

3. Referencial Teorico
O sistema financeiro tem por fun¢do permitir a circulagdo de recursos entre os
detentores de capital (poupadores) e os tomadores (tomadores) de recursos e também
permitir a alocagdo 6tima de recursos, ou seja, que os capitais excedentes da sociedade
sejam empregados da forma mais racional possivel, tanto para poupadores quanto para

tomadores.

Os tomadores de recursos captam recursos a menor taxa possivel a fim de
minimizar custos. Os poupadores ou detentores de capital buscam alocar seus recursos
excedentes de forma a obter o maior retorno possivel. No caso dos IPOs, os tomadores
de recursos sdo as empresas que buscam obter capital, e os poupadores ou detentores de
capital sdo os investidores que compram as agdes emitidas, investidores estes que
podem ser institucionais, empresas, seguradoras, fundos de pensdo, previdéncia, assets,

agéncias multilaterais, bancos e pessoas fisicas, podendo ser estrangeiros ou nacionais.

O sistema financeiro é formado pelo mercado monetario, mercado de crédito,

mercado de cdmbio, mercado de derivativos e mercado de capitais. E formado também



pelo mercado de Balcdo, mercado de Bolsa, mercado primario e secundario, mercado a

vista (spot), mercado a termo/futuro.

O mercado de capitais engloba o mercado de agdes, no qual as empresas, por
meio de IPOs, captam recursos de longo prazo dando a seus investidores participagio
no capital da companhia. Dessa maneira, as empresas podem crescer, se desenvolver,

gerar empregos e renda, desenvolvendo o pais.

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) ¢ formado por trés grandes orgéos que
controlam todo o sistema, o Conselho Monetéario Nacional (CMN) que se trata de um
orgdo normativo. Ele prega o bom funcionamento do SFN e engloba o Ministério da
Fazenda, Ministério do Planejamento, Or¢amento e Gestdo e o presidente do Banco
Central. O Banco Central do Brasil (BACEN), conhecido também como “o banco de
todos os bancos”, fiscaliza os bancos comerciais, determina a taxa SELIC, faz a
manutengdo da taxa de inflagdo, emite papel moeda, entre outras fungdes. A Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM) € uma entidade supervisionadora, assim como o
BACEN, cuja fungdo € fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobilidrios do
pais. A CVM fiscaliza as empresas de capital aberto, os investidores, a sociedade
corretora, os agentes autdonomos e protege os investidores contra fraudes do sistema que

alterem a condi¢do normal do mercado.

Tabela 2 - Stakeholders

. Conshotioncito
it Nacienal-CMN“:::
i Comissode
Banco Central 9 | valores Mobiliaros. |
B -CVvM
he | poemke
; fi mercadoriase
capladorasde s
depasitos avista e
Demais i
insiiicoes - Bolsas de valores
financeiras i
Outros intermediarios financeirose
administradores de recursos de lerceiros




Fonte: INSPER

Segundo Ricardo de Campos Ludwig (2007), em seu estudo sobre
comportamento de pregos de IPOs, apresentou o Mercado de Capitais no Brasil como
feito através de duas bolsas de valores, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) que
¢ a maior bolsa da América Latina e trabalha com um volume didrio de
aproximadamente $5 bilhdes, negociando agdes de companhias abertas e titulos
privados de renda fixa e a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), onde € negociada
outra espécie de ativo, os derivativos, os quais sinteticamente tratam-se de contratos a

termos, de opgdes e futuro.

A decisdo da empresa de abrir capital estd ligada a estratégias de financiamento
da mesma. E uma decisdo de crescimento ou com capital proprio ou com capital de
terceiros. Isso envolve um balango entre risco e retorno, quando ha utiliza¢do de capital
de terceiros ha um problema de a empresa nfo conseguir pagar as suas obrigagdes
financeiras, contudo quanto maior for a alavancagem, maior serd a taxa de retorno, o

que acaba por compensar o risco.

Existem teorias que explicam o porqué uma empresa faz IPO, pode-se
simplifica-las da seguinte maneira: a teoria de “Minimizar Custo de Capital” (e.g.,
Scott, 1976 e Modigliani e Miller, 1963) trata do argumento que as empresas realizam
sua oferta publica pelo fato de que o levantamento de recursos gerado fara com que os
custos de capital diminuam baseado na assimetria de informagdes e possivel
desvaloriza¢do do prego da agdo; a teoria do “Desinvestimento” (Zingales, 1995 e Mello
e Parsons, 2000. Ang e Brau, 2003) é quando investidores internos oportunisticamente
vendem ag¢des em um IPO para realizar ganhos pessoais, pois isso permite ao
proprietario sacar dinheiro; a teoria do “IPO como moeda de troca” (Zingales, 1995)
afiima que o IPO € uma maneira de as empresas obterem capital para fazer
investimentos, dentre eles a compra de outras empresas; e a teoria “Estratégia de
Movimento” (Maksimovic e Pichler, 2001) no qual o IPO pode aumentar a visibilidade
e areputagdo das companhias, e que as empresas conduzem um JPO para ter a vantagem

de um primeiro movimento.



Segundo José¢ Machado Barbosa Neto, as a¢des se valorizam muito no dia de seu
IPO gragas a assimetria de informagéo que pode ocorrer entre a empresa emissora € o
mercado, entre os investidores (informados e ndo informados), € a associagio entre o

prestigio do agente colocador e o resultado da emissdo.

Outro motivo para a forte valorizagdo das agbes é a presenca da bolha
especulativa que possibilita a colocagdo mais facil e rapida de papéis mais baratos.
Existe a possibilidade dos agentes colocadores receberem suas comissdes em agdes
(ganhando com a valorizagdo) e ainda permitir que os investidores tenham mais boa

vontade com emissdes subseqiientes da empresa.

Segundo Leal (2001, p. 132), falta de prote¢do legal ao acionista minoritario
(CVM € responsavel por melhorar esta drea), custos indiretos de emissdo e o elevado

custo do capital proprio sdo motivos que inibem a abertura de capitais.

A abertura de capital ¢ um mecanismo de saida de investimento. Fundos de
Venture Capital podem se utilizar de IPOs para sairem dos investimentos e realizar seus
ganhos. Contudo, os elevados custos fixos para introdugdo e manutengdo de empresas
em mercados de agdes sdo inibidores a realizag@o de /POs, os custos sdo: comissdo para
0 banco de investimento, pagamento de advogados e contadores. Pagamento de
comissdo para o underwriter (banco que assume parte do risco do IPO), underpricing
(equivalente a desconto) para atrair investidores. Somando tudo, os custos de IPO
podem exceder 25% do capital obtido com a emissdo primaria. Entre os custos de
manutengdo em bolsa de valores estdo: divulgagdo periddica de informagdo, confecgdo e
publica¢do de balangos anuais, realiza¢do de assembléia de acionistas, possibilidade de
utilizagdo de informagdes puiblicas pelos concorrentes e custos relativos a pressdo por

parte dos acionistas. (Gladstone, 1998)

No entanto, segundo Bygrave e Timmons (1992) [POs geraram retornos cinco
vezes superiores do que a segunda forma de saida mais lucrativa: o trade-sale ou venda
estratégica (totalidade das a¢des detidas pelo fundo de capital de risco € oferecida a um
comprador). Mas, a venda estratégica se mostra mais rapida na transagdo, tem menor
impacto da volatilidade de mercados financeiros, ha a possibilidade de obter prémio por

estratégia e sinergia e por isso € a saida mais preferida e utilizada.



Outro fator que limita os fundos de Venture Capital (VC) a utilizar [IPOs como
saida de investimento ¢ a chance de fracasso. Segundo Gompers (1996), sucesso na
realizagdo de um /PO assinala qualidade de um fundo de VC e aumenta as chances de
obten¢do de recursos para serem investidos. J& o insucesso na realizagdo do /PO pode,
além das perdas econdmicas, destruir a reputagdo de um fundo. Desta forma, em um
pais com mercado de agdes pouco desenvolvido e com alta instabilidade econdmica
provavelmente os fundos perceberdo maiores riscos em seguir estratégia de IPO, ja que
com o possivel fechamento de janelas de oportunidade o fundo ficaria com poucas
alternativas de obtenc¢do dos retornos esperados. Sob este aspecto, o trade-sale ¢ uma

saida mais versatil e universal (Schwienbacher, 2002a).

Segundo Brigham & Houston (2004), sdo quatro os fatores basicos que
influenciam a estrutura de capital de uma empresa e a sua decisdo. O Risco do Negdcio,
que € o risco inerente da empresa sem a utilizagdo de capitais de terceiros (risco nio
sistematico); a Estrutura Tributaria da Empresa que é a maior razio para se utilizar
capitais de terceiros, ¢ o fato de se poderem deduzir as despesas financeiras do Imposto
de Renda, o que diminui o seu custo efetivo de captagdo; a Flexibilidade Financeira, que
¢ a facilidade da empresa levantar capital em condi¢des diversas; e o Conservadorismo
ou Agressividade Gerencial, alguns gestores sdo mais agressivos do que outros, entdo,

algumas empresas tendem a utilizar mais capitais de terceiros do que outras.

Proveniente do langamento de ag¢des, a empresa admite novos socios € aumenta
o capital proprio, tornando assim maior o investimento em maquinas e equipamentos,
instalagdes, publicidade, além de auxiliar a liquidez da companhia. Entretanto, as
empresas tém a obrigatoriedade de postar informagdes econémico-financeiras e possuir

um Conselho Administrativo e um Conselho Fiscal.

O processo de abertura de capital pode ser feito por emissdo primdria, que € a
colocagdo de novas acdes através de um banco, conhecido como underwritter, e uma
sociedade corretora junto aos investidores ocorrendo, assim, um aumento do capital da
empresa. Porém, o processo de abertura pode ser feito também através da emissdo
secundéria que ¢ feita por meio de leildes de agdes antigas, em posse da propria

companhia ou outro acionista.

Segundo Casagrande Neto (2000), a preparagdo da empresa para tornar-se

publica depende de varios constructos, € necessario perceber quais sdo as razdes de

8



0000000000000 0000000000000000000%000000000000080%0

abertura de capital, a necessidade de mudanga nos estatutos sociais, para que se adaptem
a condi¢des de companhia aberta de acordo com instrugdes da CVM, o reordenamento
do quadro de controle aciondrio (quando se tratar de um grupo de empresas), a
promogdo de cisdes e incorporagdes de forma a adequar a empresa a abertura, a criagdo
de um Conselho de Administragdo e eleigdo de seus membros, a designagdo de um
Diretor de Relagdes com Investidores e montagem de uma estrutura de Relacionamento
com Investidores, o acerto de pendéncias fiscais, trabalhistas ou débitos que possam
denegrir a imagem da companhia com o ptiblico, o estabelecimento ou cancelamento de
acordos com acionistas, a contratagdo de uma auditoria para as Demonstragdes
Financeiras, a organizagdo de um Departamento de Acionistas, a profissionaliza¢do da
administra¢do e a promo¢do de uma discussdo interna visando deixar os funciondrios

imbuidos no “espirito de empresa de capital aberto”.

A emissdo precisa ser intermediada por uma institui¢do financeira credenciada.
Se um renomado banco se envolve em fazer o IPO da empresa € porque ele confia que
ira apresentar um resultado positivo, a instituicdo coordenadora ¢é chamada de
underwriter e suas fungdes sdo o encaminhamento do registro junto & CVM, a
estruturagdo do timing da oferta, o processo de definigdo de prego e o volume da
operacdo, a formagdo de um pool de distribui¢io e o anuncio do inicio e do fim da

distribuicéo.

A figura a seguir exemplifica todo o processo que uma empresa precisa seguir

para realizar sua abertura de capital (IPO).
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Tabela 3 — Passos de um IPO

Projegdes da Projecdes Predeal

Companhia do Analista research Pré marketing

Apresentagies Pilot Definigao

acAnalistas Fishing do Prego a
sertestado
Definigdo Alocagio final
da Faixa Recebiment e apresentagdo
de Pregos o de ordens Alocagio paraa cia.

Roadshow Bookbuilding Apresentagdo
finalparaa
companhia

Fonte: INSPER

Segundo Procianoy e Cigerza (2007), o retorno dos IPOs pode ser dividido em
retornos de longo prazo (1 a 3 anos depois da emissdo) e retornos de curto prazo (1 dia

apos a emissdo).

No caso dos retornos de curto prazo, o retorno ¢ determinado pela diferenca
entre o prego de fechamento do primeiro dia de negociagdo no mercado secundario € o
preco estipulado na oferta inicial. Underpricing ou desagio € definido por Leal (1989)
como a “diferenca entre o prego de revenda de uma nova agao no mercado secundario e
o preco de aquisi¢do da acdo no mercado primdrio”. Ritter (1986), define o
underpricing como a pratica de langar as agdes de uma empresa a um prego abaixo do
valor justo, sendo estas defini¢gdes equivalentes caso se considere que no mercado
secundario o prego praticado € o justo. Underpricing significa que a agdo foi sub-
avaliada e o investidor pdde obter retornos em um pequeno periodo de tempo. No
entanto, se o pre¢o de fechamento no dia do IPO for menor do que o preco inicial de
lancamento houve overpricing, ou seja, a agdo foi super-avaliada e o investidor obteve
retornos negativos. Uma a¢do normalmente € apenas temporariamente underpriced, pois

as leis de oferta e demanda acabardo por conduzi-la em diregdo ao seu valor intrinseco

ou valor justo.
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A empresa pode abrir mdo de ganhos com a emissdo de suas a¢des langando-as a
um “baixo” prego (underpricing) a fim de que as agdes se valorizem, aumentem o valor

da empresa e que assim a empresa tenha maior liquidez, o que gera expressivos ganhos.

Ritter e Welch (2002), utilizando uma amostra com firmas norte americanas que
realizaram IPOs, descobriram que o retorno médio de trés anos ajustado pelo mercado
foi de -23,4%. Foi observado, entdo, que as empresas tendem a receber um bom retorno

de curto prazo, porém, a longo prazo o retorno médio despenca.

Oferta Pablica Inicial no Brasil (2004-2006)
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Fonte: Tontato {2007)
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Evidéncia intemacional de desempenho de IPOs no longo prazo

Fonte: Toniato (2007)

Deve-se destacar, ainda, a importdncia dos investidores estrangeiros nos

expressiva e significativamente superior a de investidores locais.

processos de IPO no Brasil e a necessidade de se calcular um custo de capital do
acionista que considere, principalmente, este participante do mercado. Desde 2004, a

participagdo de investidores estrangeiros nos processos de abertura de capital foi

12

Tabela 4
Participagio dos estrangeiros
Empresa Volume Total Volume da Volume Estrangeiro Volume Estrangeiro
da Distribui¢do  Oferta Brasileira na Oferta Brasilemra na Oferta Total
(RS) (RS {RS) Part. (%) RS) Part.(%)

Vivax Unit 529.200.000.00 529.200.000,00 363.177.9795C 6863 363.177.979,50 68.63
Gafisa 026.988.750,00 926.988.750.00 669.685.366,50 7224  669.685.366,50 7224
Company 281.600.000,00 281.600.000.00 179.150.400,00 6362 17015040000 63.62
Copasa 813.461.524,00 813.461.52400 601.036.117,50 73,89 601.036.117,50 73,89
Totvs | 460.000.000,00 46000000000 31945072000 6945 319.450.720,60 6945
Equatorial 540.270.000.00 540.270.000.00 414.081.12550 76,64 414.081.12550 76,64
Diagnésticos da América 662.383.274.00 66238327400 356248795400 8492 56248795400 8492
Submarino 929.076.920,00 920.076.920,00 835.391.26500 8994 83559126500 8994
Localiza 394.039.274.00 394.039.274.00 290.025.185.00 736  2090.025.18500 736
CSU CardSystem 340.972.578,00 34097257800 282.623.940,00 82,89 282.623.940,00 82,89
ABnote 48043479000 480.434.790.00 385.173.403,00 80.17 38517340300 80,17
Lupatech 452.740.024,00 452.740.024,00 35188095600 7772 351.88995600 77.72
Datasul 317.012.508.00 317.012.508,00 253.081.800,00 7983 253.081.800.00 79,83
GP Investments 705.980.848,50 705.980.848,50 548.367.703.84 7767 54836770384 7767

_Porto Segure 201.000.000,00 201.000.000,00 108.198.300,00 53,83 108.198.300,00 53,83
Total 8.035.160.490,50 8.035.160.490,50 6.164.021.215.84 7500 616402121584 75,00
Fonte: Bovespa.
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Dentre os métodos de avaliagdo de empresa, o mais simples € a analise através
de multiplos de mercado, também conhecido como Avaliagdo Relativa ou Avaliagdo por
Multiplos. Nela, o valor de um ativo deriva da precificagdo de ativos comparaveis pelo
uso de uma variavel comum, como lucros, fluxo de caixa, valores contabeis ou receitas,
criando-se indices como meio de comparagdo. Segundo Kim e Ritter (1999), o uso de
multiplos ¢ amplamente recomendado para a avaliagdo de IPOs. No momento da
emissdo, a firma e os coordenadores da oferta utilizam multiplos para a defini¢do do
intervalo de precos. Apos a avaliagdo, mais informagdes sdo coletadas através de uma
andlise da demanda e o prego final é, entdo, estabelecido.

Segundo estudo de José Machado Barbosa Neto (2008), apos a analise de
diversos ciclos de emissOes de agdes verificadas no Brasil, apesar de suas diferengas
historicas e contextos econdmicos distintos, pode-se verificar que eles apresentaram em
comum: “(i) forte crescimento do volume de negdcios no mercado de agdes, a (ii)
expressiva valorizagdo do mercado de agdes em tais periodos, o (iii) forte crescimento
no volume e numero de empresas abrindo seu capital, o (iv) crescente ntimero de
investidores participando do mercado de agdes, (v) elevada especulagio financeira, com
certa dose de euforia e, posteriormente, (vi) quedas abruptas nos indices de agdo, que
resulta em fortes perdas aos investidores e forte diminui¢do no mercado de emissdes

primarias, até a ocorréncia de um novo ciclo.”

4. Metodologia da pesquisa
Para analisar as causas dos cancelamentos de IPOs foram contatadas duas
empresas, as quais serdo citadas a seguir. No entanto, uma empresa foi contatada por
mim a outra pelo meu parceiro neste projeto, Jodo Lemos Teixeira da Silva Filho. A
pesquisa ¢ do tipo exploratéria e o levantamento dos dados se deu por meio de

entrevistas com gestores das empresas.

A selegdo de entrevistados foi por conveniéncia sendo estas pessoas conhecidas

pelos pesquisadores, pelo orientador e outros que ainda serdo prospectados.

Antes da realizagdo do contato com as empresas foi necessaria a construgdo de
um roteiro de entrevista, o qual teve como objetivo responder a pergunta do nosso

projeto: “Quais foram os determinantes das desisténcias dos IPOs no Brasil e o impacto
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da crise financeira nas empresas”. O questionario utilizado foi elaborado com base no

referencial tedrico e nos conhecimentos adquiridos em aulas da FGV.

Os respondentes tiveram que avaliar a atual conjuntura econdémica e dar suas
opinides a respeito dos processos de abertura de capital e também como fatores

situacionais, tais como a crise do subprime, afetaram o mercado de IPOs.

Os achados da pesquisa foram cruzados com a teoria consultada durante o
projeto e as contribui¢des salientadas. As empresas contatadas foram: Locaweb, Droga

Raia.

A fim de se realizar uma analise comparativa entre as empresa que desistiram de
abrir capital que serdo pesquisadas, foi feita uma analise do Grupo Sado Martinho, o qual
obteve sucesso em sua abertura de capital ndo s6 no curto prazo, mas também a longo
prazo. Esta andlise do Grupo S3o Martinho foi realizada em conjunto pelos dois

bolsistas.

A presenca de capital estrangeiro nas empresas e a valorizagdo dos papéis das
mesmas também serfo varidveis de analise do estudo, verificando-se, entdo, a influéncia
do investimento estrangeiro na valorizagdo dos papéis. Esta andlise respondera um dos
objetivos do projeto: a participagdo estrangeira pode indicar melhores retornos das

acdes?

5. Empresas desistentes
O quadro ndo parece muito animador. A Ernst & Young aponta que 83 empresas
retiraram seus pedidos de abertura de capital no primeiro trimestre de 2008 em todo o
mundo. Outras 24 corporagdes decidiram prorrogar sua entrada na bolsa de valores.
Segundo Dortas, o sucesso das operagdes de companhias como a propria Visa Inc.,
China Railway Construction Corp Ltda e Reliance Power Ltda mostram que a oferta

publica inicial ainda esta no foco de investidores.

Muitas empresas de TI abriram seu capital em Bolsa de Valores. A maré parecia
favoravel e levou diversas outras empresas do setor a buscar recursos para crescer em

agOes negociadas na Bolsa. A Locaweb iniciou o processo de abertura de capital na

14



Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), mas por varias questdes de mercado estd com

seus processos estacionados e/ou desistiram de leva-los adiante.

Segundo a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), 32 empresas que se
preparavam para abrir o capital desistiram oficialmente do IPO desde janeiro de 2008

até inicio de maio de 2009.

Algumas ja encontraram saidas. A Locaweb, de internet, trocou o IPO - onde
pretendia levantar RS 200 milh&es - por um empréstimo bancario bem mais modesto, de

R$ 27 milhdes, para tocar os planos de expansio.

O diretor de relagdes institucionais, Celso Nunes, acredita que a Bolsa ndo deve
ser uma opg¢ao nos proximos dois ou trés anos. "Empresas maiores terdo mais facilidade
agora. Um IPO de empresa do nosso porte requer mais apetite de risco. A historia é bem

diferente."

Portanto, sera pesquisada por mim a empresa citada acima. A empresa Droga
Raia sera contatada por mim e pelo pesquisador Jodo Lemos Teixeira da Silva Filho,

contudo o ultimo sera o responsavel pela analise.

O questiondrio apresentado a seguir foi respondido via e-mail pelo Diretor de
Relagdes com Investidores e Desenvolvimento Corporativo da Locaweb, Sr. Celso
Nunes. Ja o contato com a empresa Droga Raia foi feita via telefone por ambos
pesquisadores com o Sr. Marcello de Zagottis, atual vice presidente de vendas e

marketing.
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1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Questionario para empresas desistentes

Quais as razdes que fizeram com que a empresa desistisse de abrir capital?

Houve algum impacto da crise financeira iniciada em 2008 na desisténcia?

Além da crise, houve algum outro problema enfrentado pela empresa para abrir

capital? Alguma resisténcia?

No processo de abertura de capital, varios passos devem ser seguidos. Até qual

passo a empresa chegou?

Tem alguma sugestdo para melhorar/agilizar o processo de abertura de capital?

Ha alguma exigéncia que considera irrelevante ou desnecessaria?

A estratégia da empresa era abrir 100% de seu capital? Quanto %? Qual o

motivo do valor estabelecido?

Qual era o objetivo da realizagdo do IPO? Imagem da companhia, exigéncia do
segmento, exigéncia dos clientes ou fornecedores, necessidade de capital

(alavancagem), etc.

Quais foram as mudangas na estratégia adotada pela empresa em substituicdo a
abertura de capital? Como o macro e microambiente desde 2008 influenciaram

esta estratégia?
Até que ponto a abertura de capital beneficia a empresa? Apenas no dia do IPO,
no qual o dinheiro é captado? Ou tem algum beneficio financeiro de longo

prazo? Quais sdo os outros beneficios de longo prazo sem serem financeiros?

Em sua opinido, qual a perspectiva para o cendrio de [POs no Brasil no futuro

proximo? E para o mundo? Explicar o porqué das divergéncias ou semelhangas.

16



10) A empresa tem uma estimativa do underpricing que ocorreria no seu IPO?

(diferenga entre o prego justo € o preg¢o de langamento)
11) O senhor acha que a presen¢a de capital estrangeiro no IPO de uma empresa

nacional influencia a valorizagdo dos papéis? Como analisa a influéncia do

capital estrangeiro no Brasil? Tem algum exemplo?
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

. Questionario para Sao Martinho

Quais as razdes que fizeram com que a empresa abrisse capital? Qual foi o

impacto da crise financeira iniciada em 2008 para a empresa?

A empresa enfrentou algum problema para abrir capital? Houve alguma

resisténcia?

No processo de abertura de capital, varios passos devem ser seguidos. Houve

algum que merece ser destacado?

Tem alguma sugestdo para melhorar/agilizar o processo de abertura de capital?

Ha alguma exigéncia que considera irrelevante ou desnecessaria?

A estratégia da empresa era abrir 100% de seu capital? Quanto %? Como foi

precificagdo da agdo?

A empresa tem uma estimativa do underpricing que ocorreu no seu [PO? Como
o underpricing foi determinado?

(underpricing = diferenga entre o preco justo e o prego de langamento)

Qual era o objetivo da realizagdo do IPO? Imagem da companhia, exigéncia do
segmento, exigéncia dos clientes ou fornecedores, necessidade de capital

(alavancagem), etc.

Quais foram as mudangas que a organizac¢ao sofreu devido a abertura de capital?
Até que ponto a abertura de capital beneficia a empresa? Apenas no dia do IPO,
no qual o dinheiro ¢ captado? Ou tem algum beneficio financeiro de longo

prazo? Se sim, quais sdo os outros beneficios de longo prazo além dos

financeiros?
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10) Em sua opinido, qual a perspectiva para o cendrio de IPOs no Brasil no futuro

proximo? E para o mundo? Explicar o porqué das divergéncias ou semelhancas.
11) O senhor acha que a presenga de capital estrangeiro no IPO de uma empresa
nacional influencia a valorizagdo dos papéis? Como analisa a influéncia do

capital estrangeiro no Brasil? Tem algum exemplo?

12) O IPO da empresa foi considerado um sucesso? Explique.
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8. Andlise da entrevista com empresa Locaweb

O primeiro passo para o surgimento da Locaweb foi dado com a aquisi¢do de
um servidor na California, em 1997. Na época, o projeto consistia em um portal B2B
(business to business) para a industria téxtil, o Intermoda. Quatro meses depois, a ideia
apresentou-se inovadora demais para a realidade da internet no Brasil. A solugdo
encontrada para minimizar os encargos de manutengdo deste servidor foi locar espago

em disco e disponibilizar a conex&o para empresas interessadas em ter presenga na web.

Um ano depois, o servidor na Califérnia tornou-se insuficiente e se fez
necessdria a aquisi¢do de novos servidores, desta vez posicionados em Campinas. Esta
estrutura atingiu o seu limite e precisou ser substituida em menos de um ano por outra,

dez vezes maior.

Em 2000, houve uma crise no setor, o chamado rompimento da bolha gerou
grande instabilidade. Entretanto, ndo prejudicou o ritmo de crescimento ascendente da
Locaweb. Este momento foi também aproveitado para uma grande fase de organizagio
e consolidagdo interna, que preparou a empresa para a fase seguinte da Internet

Profissional.

A Locaweb ¢ lider em Hosting no Brasil e na América Latina, segundo o
relatorio IDC LA IT Services 2009, categoria Infrastructure Hosting Services, tem 12
anos de experiéncia e parcerias com mais de 16 mil desenvolvedores, os produtos

oferecidos sdo: solugdes em Software (SaaS), Plataforma (PaaS) e Infraestrutura (IaaS).

Locaweb em nimeros

E-mails: 2.486.223
Clientes: 233.659
Sites: 372.507
Dominios: 659.061
Lojas Virtuais: 4.659
Clientes Cloud: 3.972
PABX Virtual: 3.761 ramais

Dados stualizados em dez/2010.
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A pesquisa feita sobre a Locaweb foi realizada com o diretor de Relagdes com
Investidores e Desenvolvimento Corporativo da empresa, Celso Nunes. O diretor

respondeu ao questiondrio, o qual ja foi apresentado neste relatorio, via email.

A Locaweb desistiu de realizar seu IPO em janeiro de 2008, portanto antes dos
piores episodios da crise, os quais aconteceram por volta de setembro do mesmo ano
com a faléncia do banco Lehman Brothers. Contudo, o mercado dava sinais de
preocupagdo ja em janeiro de 2008, o que se refletia em descontos esperados em
companhias que estavam na fila para abrir seu capital, especialmente a aquelas que
fariam aberturas inferiores a 500 milhdes de reais. Dessa maneira, o valuation esperado

a partir de 2008 ndo se mostrou atrativo e a Locaweb desistiu de abrir seu capital.

Celso Nunes afirmou que a Locaweb nio enfrentou nenhum problema ou
resisténcia para abrir capital, o Unico e grande problema foi a crise financeira. A
empresa desistiu de realizar seu IPO pouco antes da realizagio do roadshow, apesar de

todo material j& estivesse pronto para realiza-lo.

Uma sugestdo de melhoria que o diretor de Relagdes com Investidores e
Desenvolvimento Corporativo da Locaweb fez foi a melhoria dos meios de
comunica¢do da CVM com as empresas. Na época em que a Locaweb realizava os
trimites para abrir seu capital, a CVM se comunicava via fax com as empresas.
Felizmente, outros meios mais eficazes ja sdo utilizados, o que agiliza e melhora o

Pprocesso.

A idéia da Locaweb nio era pulverizar seu capital, mas atingir 25% de fiee float,
como requerido pelas regras do Novo Mercado. O objetivo do IPO era obter capital para
realizar investimentos em aumento da capacidade produtiva, aquisi¢des selecionadas e
expansdo internacional. Além disso, o IPO contribuiria na institucionalizagdo da
empresa, facilitando o processo de M&A (mergers and acquisitions / fusdes e
aquisigoes) e a atragdo de capital humano critico por meio de stock options (opgdes de
agdes), por exemplo. Stock options ¢ uma maneira de remuneragdo que vem sendo mais
utilizada prelas empresas néo s6 a fim de atrair mio de obra, mas também de manter os
talentos nas empresas. Fica claro, portanto, que o IPO ndo traz somente beneficios

financeiros de curto prazo.
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Em substituicdo a abertura de capital, a Locaweb tomou a estratégia de
endividamento bancério a fim de suprir o capital necessério para sua expansio. O macro

ambiente de 2008 tornou o capital mais escasso e por isso mais caro.

Celso Nunes acredita que deve haver espago para novas aberturas de capital nos
proximos anos. Afirma que o mercado esta bastante ativo nos Estados Unidos e que, no

Brasil, a atividade € ainda bastante seletiva.

O underpricing estimado para o IPO da Locaweb era de aproximadamente 10%,
dependendo das condigdes de mercado. Visto que o mercado dava sinais de
preocupagdo ja em janeiro de 2008 e isso se refletia em descontos esperados em
companhias que estavam na fila para abrir seu capital, caso da Locaweb, o underpricing

tendia a ser maior.
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9. Analise da entrevista com o Grupo Sao Martinho

Segundo levantamento preparado pela Unica, a Sdo Martinho é um dos maiores

produtores de agucar e dlcool do Brasil. Eles compram, cultivam, colhem e processam

cana-de-aguicar — a principal matéria prima usada na produgdo de agticar e élcool.

O Grupo S3do Martinho estd entre os maiores conjuntos sucroenergéticos do

Brasil com trés usinas em operagdo: Sdo Martinho, localizada no municipio paulista de

Pradopolis (regido de Ribeirdo Preto), Iracema, situada na cidade de Iracemdpolis

(regido de Limeira, SP), e Boa Vista, em Quirindpolis, a 300 km de Goidnia, em Goids.

Além das trés usinas, o Grupo possui uma unidade para produgdo de acido ribonucléico,

a Omtek, também localizada em Iracemapolis. No momento, produzem agticar e alcool

em duas usinas, Unidade Iracema e Unidade Sdo Martinho. O quadro abaixo mostra a

localizag@o das unidades e algumas de suas vantagens.

" Location

- uaiﬁ.ap'.n.'.'m-f’

Iracema

@ Santos Port

Fonte: BM&F Bovespa

Unidade Sdao Martinho:

® Ramal ferroviario
® Elevado grau de mecanizagao - colheita/plantio
® Escala/flexibilidade de produgdo

® Prancha de escoamento

Unidade Iracema:

® Proximidade do Porto de Santos, Pélo
Petroguimico de Paulinia e Refinaria Unido

® Escala / flexibilidade de produgéo

® Prancha de escoamento

A caracterizagdo dos setores de aglcar e alcool impde uma diferenciagéo

importante, pois de um lado o agiicar € um produto tradicional, produzido por mais de
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121 paises, com um mercado bastante desenvolvido e com perspectiva de crescimento
principalmente atrelado ao crescimento vegetativo da populagdo. Por outro lado, o
dlcool € um produto de importéncia recente no comércio mundial, com mais de 50
paises produtores, dos quais apenas o Brasil e os Estados Unidos produzem mais de
89% da produgido total, com grandes perspectivas de crescimento, principalmente pelos
desafios impostos a sociedade na busca de uma alternativa ao uso do petrdleo como
fonte de energia. O quadro abaixo mostra a importancia do agticar e do dlcool para a

receita do Grupo.

Tabela 5 — Receita Grupo Sido Martinho

Item) Principais Produtos elou Servigos| % da Receita Liquida
- - gﬁcé} e 25;5'8 e
02 |Alcool Hidratado 36,76

93 Alcool Anidro 25,42

04 Outros produtos e servigos 8,24

Fonte: BM&F Bovespa

Apos um abrangente processo de profissionalizagdo, o Grupo Sdo Martinho teve,
a partir de fevereiro de 2007, suas agdes negociadas no Novo Mercado, indice mais
elevado de governanga corporativa, da Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BM&FBovespa), sob o ticker SMTO3.

A pesquisa feita sobre o Grupo S@o Martinho foi realizada com um dos socios
do grupo, o empresario Marcelo Campos Ometto. O empresdrio respondeu ao

questionario, o qual ja foi apresentado neste relatorio, via email.

Segundo Marcelo Ometto, as principais razdes que levaram o Grupo s&o
Martinho a abrir capital foram a necessidade de capital para os investimentos que
estavam sendo realizados numa nova planta industrial e oferecer liquidez para alguns
acionistas minoritarios que desejavam vender sua participagdo na sociedade. O
empresario ainda afirmou que a crise financeira iniciada em 2008 impactou a
companhia, fazendo com que o custo de divida da empresa aumentasse. Tal afirmagdo é

plausivel, visto que em periodos de crise o risco aumenta, logo os retornos exigidos e os
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custos de financiamento também. Porém, a S3o Martinho ndo obteve problemas em

acessar linhas de crédito.

A empresa também ndo encontrou problemas para abrir capital uma vez que a
Diretoria da companhia conseguiu explicar para o Conselho e a todos os acionistas os
beneficios diretos e indiretos do IPO. Segundo Ometto, os beneficios diretos da abertura
de capital sdo os ja citados acima como as razdes do processo. Ja os beneficios indiretos
sd0 o aumento da transparéncia; acesso a linhas de crédito mais baratas; maior
explica¢do ao mercado para estabelecer novas associagdes (exemplo Amyris e Petrobras
Biocombustiveis). Tais beneficios demonstram que os beneficios do IPO nio sdo apenas

de curto prazo.

O processo de abertura de capital requer varios passos, os quais ja foram citados
neste relatorio no “Referencial Tedrico”. Segundo Ometto, os principais passos a serem
destacados s@o a discussdo do valuation da companhia com os analistas sell side
responsaveis pelo negocio, visto que eles fardo a primeira “educagdo” aos potenciais
investidores; e reunides da Diretoria da Sdo Martinho com os investidores explicando a

estratégia e vantagens competitivas da empresa.

Uma forma de agilizar o processo de abertura de capital seria a redugdo do
numero de advogados envolvidos. Segundo Ometto, a quantidade de advogados
envolvidos no processo € muito grande. Cada parte (banco, cliente, Bolsa, CVM) tem
um advogado para opinar. Caso houvesse menos advogados, talvez o processo ficasse

mais agil.

A estratégia da empresa néo foi de pulverizar o capital, ou seja, de abrir 100% de
seu capital. A operagdo somou aproximadamente R$ 450 milhdes e a companhia foi
precificada na época a um market capitalization de R$ 2,26 bilhdes, o que nos da uma

estimativa de que a empresa abriu aproximadamente 20% de seu capital.

Segundo Marcelo Ometto, ndo ocorreu undeprice no IPO da Sdo Martinho. A
acdo da empresa foi precificada a R$20,00 no dia do langamento e, quatro anos depois,

0 prego esta por volta de R$23,80.

A principal mudanga que a abertura de capital trouxe a Sdo Martinho foi a

profissionalizagdo da gestdo. Atualmente a empresa possui comités Financeiro,
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Tecnologico e de Recursos Humanos, a fim de enderegar todas as propostas

encaminhadas pela administragdo.

Questionado sobre a perspectiva para o cendrio de IPOs no Brasil no futuro
proximo, o empresario de grande sucesso, Marcelo Ometto, entende que o Brasil
crescera a taxas robustas nas proximas décadas. A combinagdo de populagdo jovem,
baixo custo de produgdo em diversos setores (agricola, ago etc), deve impulsionar a

economia. Dado esse cendrio, os IPOs no Brasil devem continuar bem ativos.

Por fim, o IPO da Sao Martinho foi considerado um sucesso, pois atualmente a
empresa € considerada referéncia em seu setor de atuagdo e suas a¢des sdo negociadas

com prémio em relagdo a seus pares, além de ter se valorizado.
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10. Anilise da influéncia do capital estrangeiro nos IPOs nacionais

Os trés gestores das empresas analisadas (Droga Raia, S0 Martinho, Locaweb)
foram questionados sobre a influéncia do capital estrangeiro na valorizagio dos papéis

de empresas nacionais.

Celso Nunes, diretor de Relagdes com Investidores e Desenvolvimento
Corporativo da Locaweb, afirmou que nos tltimos anos mais de 50% da demanda tem
vindo de investidores internacionais, visando elevar sua exposi¢do ao Brasil. O capital
estrangeiro agrega liquidez, o que contribui positivamente para a precificagdo dos

papéis no longo prazo.

Marcello de Zagottis, vice-presidente de vendas e marketing, afirma que a
presenga de capital estrangeiro influencia totalmente a valorizagdo dos papéis de
empresas brasileiras, pois a maioria do capital vem de mercados estrangeiros e a
demanda internacional ¢ muito maior que a demanda local, o que, por fim, ajuda a

valorizar os papéis.

Marcelo Ometto, socio da Sdo Martinho, afirmou que apesar de os investidores
estrangeiros serem parte importante para o fechamento do livro no momento em que as

empresas realizam o IPO, eles ndo influenciam a valorizagdo do papel.

Podemos observar que as opinides entre os empresarios nacionais divergem, o
que demanda entdo um debate mais aprofundado e com um maior nimero de opinides

de empresarios e conhecedores do assunto.

Seria interessante também a realizagdo de uma andlise quantitativa que tivesse
como objetivo identificar a presen¢a de capital estrangeiro e a valorizagdo das agdes.
Um método simples seria fazer a correlagdo entre estas duas variaveis, no entanto seria
um método pouco explicativo, pois outras variaveis influenciam a valorizagdo das
agdes. Deveria, entdo, ser realizada uma regressdo que levasse em conta as variaveis que
influenciam o prego das agdes e uma amostra que fosse capaz de explicar essa relagdo

(capital estrangeiro/valorizagdo das acdes).

Contudo, o tempo para realizar essa regressdo e os conhecimentos praticos

estatisticos requeridos sdo maiores aos que sdo dominados pelos pesquisadores
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graduandos. A andlise quantitativa €, entdo, uma sugestdo para proximas pesquisas que

tratem do assunto.
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12.Anexos

13.1 Questiondric para empresas desistentes - Locaweb / 14-jun-11

1) Quais as razdes que fizeram com que a empresa desistisse de abrir capital?

Houve algum impacto da crise financeira iniciada em 2008 na desisténcia?

Resposta: O valuation esperado a partir de 2008 ndo se mostrou atrativo. Embora
tenhamos desistido em jan/08, portanto antes dos piores episddios da crise (Bear
Stearns — mar/08 e Lehman Brothers — sep/08), ja em janeiro o mercado dava sinais
de preocupacdo, e esses se refletiam nos descontos esperados de companhias em fila

para o IPO, particularmente em relacdo as ofertas < RS 500 MM.

2) Além da crise, houve algum outro problema enfrentado pela empresa para

abrir capital? Alguma resisténcia?
Resposta: Nao.

3) No processo de abertura de capital, virios passos devem ser seguidos. Até

qual passo a empresa chegou?

Resposta: Chegamos a fazer o primeiro filing com a CVM e preparar material para

roadshow. Desistimos antes de sair para o roadshow.

4) Tem alguma sugestdo para melhorar/agilizar o processo de abertura de

capital? Ha alguma exigéncia que considera irrelevante ou desnecessaria?

Resposta: A época, a CVM se comunicava oficialmente com as empresas apenas

por meio de fax. Hoje ja utiliza mecanismos mais eficazes de comunicagao.

5) A estratégia da empresa era abrir 100% de seu capital? Quanto %? Qual o

motivo do valor estabelecido?

Resposta: Nao. A idéia era atingir 25% de free float, como requerido pelas regras

do Novo Mercado.
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6) Qual era o objetivo da realizacio do IPO? Imagem da companhia, exigéncia
do segmento, exigéncia dos clientes ou fornecedores, necessidade de capital

(alavancagem), etc.

Resposta: O objetivo era obter capital para realizar investimentos em aumento da
capacidade produtiva, aquisi¢des selecionadas e expansdo internacional. Além disso,
indubitavelmente, o IPO contribuiria na institucionalizagdo da empresa, facilitando,
por exemplo, processos de M&A e a atragdo de capital humano critico por meio

stock options.

7) Quais foram as mudancas na estratégia adotada pela empresa em
substituicio a abertura de capital? Como o macro e microambiente desde

2008 influenciaram esta estratégia?

Resposta: Utilizamos endividamento bancario para suprir o capital necessédrio para

expansdo. O macro ambiente de 2008 tornou o capital mais escasso e portanto caro.

8) Até que ponto a abertura de capital beneficia a empresa? Apenas no dia do
IPO, no qual o dinheiro é captade? Ou tem algum beneficio financeiro de
longo prazo? Quais sdo os outros beneficios de longo prazo sem serem

financeiros?

Resposta: O TPO contribui na institucionalizagdo da empresa, facilitando, por
exemplo, processos de M&A e a atragdo de capital humano critico por meio stock

options

9) Em sua opinidio, qual a perspectiva para o cenirio de IPOs no Brasil no
futuro préximo? E para o mundo? Explicar o porqué das divergéncias ou

semelhangas.

Resposta: O mercado esta bastante ativo nos EUA. No Brasil, se nota atividade

bastante seletiva. Deve haver espago nos proximos anos para boas historias.

10) A empresa tem uma estimativa do underpricing que ocorreria no seu IPO?

(diferenca entre o pre¢o justo e o preco de langamento)

Resposta: Em torno de 10%, dependendo das condi¢des de mercado.
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11) O senhor acha que a presen¢a de capital estrangeiro no IPO de uma
empresa nacional influencia a valorizacio dos papéis? Como analisa a

influéncia do capital estrangeiro no Brasil? Tem algum exemplo?

Resposta: Certamente. Nos ultimos anos, mais de 50% da demanda tem vindo de
investidores internacionais, visando elevar sua exposi¢io ao Brasil. O capital
estrangeiro agrega liquidez, o que contribui positivamente para a precificagdo dos

papeis no longo prazo.
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13.2 Questionario para Sdo Martinho

1) Quais as razdes que fizeram com que a empresa abrisse capital? Qual foi o

impacto da crise financeira iniciada em 2008 para a empresa?

Resposta: As principais razdes foram 1) necessidade de capital para os
investimentos que estavam sendo realizados numa nova planta industrial, 2
oferecer liquidez para alguns acionistas minoritarios que desejavam vender sua
participag¢do na sociedade .

Nosso custo de divida aumentou porém ndo tivemos problemas em acessar

linhas de crédito.

2) A empresa enfrentou algum problema para abrir capital? Houve alguma

resisténcia?

Resposta: Ndo houve resisténcia uma vez que a Diretoria da companhia
conseguiu explicar para o Conselho e todos os acionistas os beneficios diretos e
indiretos. Os diretos eu enderecei na questdo acima, os indiretos sdo: 1) aumento
da transparéncia 2) acesso a linhas de credito mais barata 3) maior expli¢do ao
mercado para buscarmos novas associagdes (exemplo Amyris e Petrobras

Biocombustiveis etc)

3) No processo de abertura de capital, virios passos devem ser seguidos. Houve

algum que merece ser destacado?

Resposta: Acredito que os principais sdo 1) discussdo do valuation da
companhia com os analistas sell side responsavels pelo deal ( visto que eles
estardo fazendo a primeira “educa¢do” aos potenciais investidores ) e 2)
reunides da Diretoria da Sdo Martinho com os investidores explicando a

estratégia e vantagens competitivas da empresa.
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4) Tem alguma sugestio para melhorar/agilizar o processo de abertura de

5)

6)

7

8)

capital? Ha alguma exigéncia que considera irrelevante ou desnecessaria?

Resposta: A quantidade de advogados envolvidos no processo € muito grande.
Cada parte (banco, cliente, bolsa, cvm) tém um advogado para opinar. Caso

houvesse menos advogados, talvez o processo ficasse mais agil.

A estratégia da empresa era abrir 100% de seu capital? Quanto %? Como

foi precificagcdo da acido?

Resposta: A estratégia da empresa ndo foi pulverizar o capital ( 100%). A
operagéo somou aproximadamente RS 450 milhdes e a companhia foi precificada
na época a um markecap de R$ 2,26 bilhdes.grande. Cada parte ( banco,

cliente,bolsa,cvm) tém um advogado.
A empresa tem uma estimativa do underpricing que ocorreu no seu IPO?
Como o underpricing foi determinado?

(underpricing = diferenca entre o preco justo e o preco de lancamento)
Resposta: Entendemos que ndo houve underprice. O deal foi precificado a R$

20/a¢do. Atualmente ( 4 anos depois) o prego da agdo é R$ 23,80

Qual era o objetivo da realizacio do IPO? Imagem da companhia, exigéncia
do segmento, exigéncia dos clientes ou fornecedores, necessidade de capital
(alavancagem), etc.

Resposta: Videresp 1 e 2

Quais foram as mudancas que a organizacio sofreu devido a abertura de

capital?
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Resposta: Atualmente a gestdo ¢ 100% profissionalizada, temos comités
Financeiro, Tecnologico e de RH para enderegar todas as propostas encaminhada

pela administracio.

9) Até que ponto a abertura de capital beneficia a empresa? Apenas no dia do
IPO, no qual o dinheiro é captado? Ou tem algum beneficio financeiro de
longo prazo? Se sim, quais sdo os outros beneficios de longo prazo além dos

financeiros?

Resposta: Vide resposta 1 e 2

10) Em sua opinido, qual a perspectiva para o cenirio de IPOs no Brasil no
futuro préximo? E para o mundo? Explicar o porqué das divergéncias ou

semelhancas.

Resposta: Entendemos que o Brasil crescerd a taxas robustas nas proximas
décadas. A combinag¢do de populagdo jovem, baixo custo de produgdo em
diversos setores ( agricola, aco etc) , deve impulsionar a economia. Dado esse

cenario, os IPOS no Brasil devem continuar bem ativos

11) O senhor acha que a presenca de capital estrangeiro no IPO de uma
empresa nacional influencia a valorizacio dos papéis? Como analisa a

influéncia do capital estrangeiro no Brasil? Tem algum exemplo?

Resposta: Os investidores estrangeiros sdo parte importante para o fechamento
de um livro no momento que as empresas realizam o IPO. Porem, com o

mercado atual, eles ndo influenciam a valorizagdo do papel

12) O IPO da empresa foi considerado um sucesso? Explique.

Resposta: Sim. A empresa ¢ considerada pelos investidores referencia no setor e

atualmente negocia com premio em relagdo aos pares.
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