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RESUMO

Este artigo tem por objetivo analisar oportunidades para investidores no mercado
primario de agbes, ou seja, em ofertas publicas iniciais, de modo a tornar mais
assertivos os resultados nessa modalidade de investimento. Para tanto foram estudados
os procedimentos para o lancamento, além de métodos simplificados de avalicao de
empresas que podem auxiliar o investidor a se posicionar diante de uma IPO?. Ao final
do trabalho, foi demonstrado ao investidor a aplicabilidade desses métodos, apontando-
-se se estes sao suficientes para determinar um resultado positivo no investimento em

empresas nessas condigoes.

Palavras-chave: Oferta Publica Inicial. Investimento. Avaliagdo de Empresas.

' Graduando em Administragdo pela FAE Centro Universitario. E-mail: guilhermepm6@hotmail.com

2 Mestre em Administragao pela UFPR. Professora da FAE Centro Universitario.
E-mail: evelin.lemos@copel.com

3 Initial Public Offering: expressao em inglés para Oferta Piblica Inicial de Agbes.

Memorial TCC — Caderno da Graduagao — 2014/2015




56

INTRODUCAO

Este estudo aborda todo o processo de abertura de capital de uma empresa em
uma Bolsa de Valores e como este pode proporcionar oportunidades de investimentos
aqueles investidores que possuem tolerancia maior a riscos em renda variavel.

Inicialmente foi analisado o Sistema Financeiro Nacional e suas ramificagoes
envolvidas em um procedimento de abertura de capital na bolsa. Compreendido o
funcionamento do sistema, foram explicitadas todas as etapas do processo de ingresso
de uma empresa até o inicio de negociagdo de suas agbes em Bolsa de Valores,
demonstrando os pontos que merecem especial atengao do investidor que pretende
adquirir uma participacao societaria na companhia novata.

Entendido todo o processo burocratico de lancamento de acbes, faz-se necessario
trazer ferramentas ao investidor para que se permitisse uma avaliagdo eficaz dessas
empresas. Nesse sentido, foram abordados os principais métodos de avaliacao de
empresas que constam na literatura, com énfase naqueles mais utilizados entre os
agentes de mercado: andlise macroeconémica, analise setorial e andlise de mdiltiplos,
bem como avaliacao contabil e de fluxo de caixa descontado.

Considerando estudos que indicam que as agbes de uma IPO costumam ser
lancadas em um valor abaixo do seu valor de avaliacao para atrair um nmero maior de
interessados (um fendbmeno conhecido como underprincing®), analisou-se as possiveis
formas de identificar sua ocorréncia.

Toda teoria foi aplicada, entdo, em um estudo de caso de abertura de capital ocorrida
em data recente, da empresa Par Corretora de Seguros S.A., para demonstrar de que
forma os métodos de avaliagdo podem ser aplicados e quais resultados ele proporciona.

Essa abordagem foi necessaria para tentar responder o problema de pesquisa:
E possivel tornar mais assertivos os resultados em investimentos em empresas que se
encontram em processo de Oferta Publica Inicial de agoes em Bolsa de Valores, através
da aplicacao de métodos simplificados de avaliacdo de empresas?

A partir da questao supracitada, tem-se como objetivo geral analisar as oportunidades
de investimento em empresas que se encontram em processo de Oferta Piblica Inicial de
acoes em Bolsa de Valores, através da aplicagao de métodos simplificados de avaliagao de
empresas, de modo a tornar mais assertivos os resultados nessa modalidade de investimentos.

#  Subavaliagdo do valor de uma empresa pelos préprios detentores de suas agoes.
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Para se atingir o objetivo geral, foram elaborados os seguintes objetivos especificos:

* compreender o funcionamento do Mercado de Capitais, que proporciona
condigoes para a abertura de capital;

* analisar as etapas do processo de IPO;

* analisar os diferentes métodos de avaliagdo de empresas e suas aplicagdes
em IPOs;

* realizar um estudo de caso que demonstre oportunidades de investimento em
uma empresa em [PO.

1 JUSTIFICATIVA

Com o crescimento econdmico e consequente destaque do Brasil no cenario
mundial, especialmente durante o periodo do superciclo das commodities, o mercado
de capitais do pafs amadureceu, fazendo com que muitas empresas realizassem uma
IPO em Bolsa de Valores. De acordo com dados da BM&FBovespa e da Pricewaterhouse
Coopers (2015), 64 novas empresas ingressaram na bolsa apenas no ano de 2007, além
de mais 12 follow-ons>.

A evolugao tecnoldgica e o surgimento de corretoras de varejo contribuiram para
a popularizagado do mercado aciondrio, tornando o investimento uma renda varidvel,
pratica comum ndo apenas as grandes instituigdes financeiras, mas também ao investidor
pessoa fisica, que pode realizar compra e venda de agoes com apenas um clique, direto
do seu computador.

Acontece que essa facilidade torna o investidor vulneravel a uma escolha
equivocada de investimento, pois ndo tem a sua disposi¢cdo o conhecimento necessario
para uma correta avaliagdo das empresas. Muitas vezes, o investidor se encontra sem
orientagdo sobre quais produtos e ativos alocar seu capital, fruto da cronica falta de
educacao financeira do brasileiro.

Essa dificuldade é ainda maior quando se trata de uma empresa que esta realizando
uma IPO, pois o investidor nao possui um histérico de pregos para tomar como base. Essa
modalidade proporciona, muitas vezes, rendimentos acima da média no curto prazo, mas
desde que realizado com base em fundamentos s6lidos daquela companhia. Caso contrario,
correm-se riscos desnecessdrios que podem ocasionar corrosao do capital investido.

> Oferta publica de novas agées de uma empresa ja listada em bolsa.
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Para alcancar maior assertividade no investimento em agoes de uma empresa em
IPO, é necessério que o investidor compreenda de que maneira é feito todo o processode
avaliacdo e precificagdo da mesma, permitindo identificar se estard pagando caro ou
barato por aquele ativo.

Diversos sao os métodos de avaliagao. Esmiugé-los e aplica-los em determinadas
IPOs tornara menos espinhosa a tomada de decisao do investidor pessoa fisica, que nao
conta com uma equipe especializada para fazé-lo como os grandes bancos.

Para exemplificar, a TAB. 1 demonstra o risco de se investir em empresas nessa
situagao. Ela nos informa o retorno do investimento no primeiro dia de negociacao de
acoes em IPO ao longo dos Gltimos quatro anos.

TABELA 1 — Relagao das empresas que abriram capital entre 2011 e 2014

Retorno IPO

Empresa Preco por Agao' (R$) Inicio da Negociagdo  Preco por Agao? (R$) Variagao
AREZZO CO 19,00 02/02/11 21,25  11,84%
AUTOMETAL 14,00 07/02/11 13,30 -5%
QGEP PART 19,00 09/02/11 18,10 -5%
IMC HOLDINGS 13,50 09/03/11 13,49 -0,07%
MAGAZ LUIZA 16,00 02/05/11 16,45 2,81%
BR PHARMA 17,25 27/06/11 16,40 -4,93%
QUALICORP 13,00 29/06/11 15,05  15,77%
TECHNOS 16,50 01/07/11 17,52 6,18%
ABRIL EDUCA 20,00 26/07/11 18,50 -7,50%
LOCAMERICA 9,00 23/04/12 8,50 -5,55%
BTG PACTUAL 31,25 26/04/12 31,45 0,64%
UNICASA 14,00 27/04/12 15,36 9,71%
LINX 27,00 08/02/13 32,00 18,52%
BIOSEV 15,00 19/04/13 12,85 -14,33%
ALUPAR 18,50 24/04/13 17,58  -4,97%
BB SEGURIDADE 17,00 29/04/13 16,60 -2,35%
SMILES 21,70 29/04/13 23,00 5,99%
CPFL RENOVAV 12,51 19/07/13 12,02 -3,92%
ANIMA 18,50 28/10/13 19,21 3,84%
SER EDUCA 17,50 29/10/13 17,18 -1,83%
CVC BRASIL 16,00 09/12/13 15,50 -3,12%
OUROFINO S/A 27,00 21/10/14 27,65 2,40%
PARCORRETORA 12,33 05/06/15 13,90 12,73%

NOTAS: ' Fixado em bookbuilding.
2 Ao final do primeiro dia de pregao.

FONTE: Pricewaterhouse Coopers e BM&F Bovespa (2015)
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Verifica-se que distor¢oes no valor da empresa costumam ser corrigidas pelo
mercado na sua data inicial de negociacao em Bolsa de Valores. A tabela mostra que,
ao mesmo tempo em que se oferece a oportunidade de grandes lucros, ha também o
risco de sofrer prejuizos substanciais. Porém, destrinchar as peculiaridades dessa espécie
de investimento pode possibilitar que o resultado final convirja para o lucro.

2 METODOLOGIA

Este artigo assume um carater exploratério, com o objetivo de suscitar o interesse
por este relevante campo de estudo, estimulando discussdes e novos trabalhos a respeito
do tema.

Com base nos objetivos, a pesquisa foi classificada como exploratéria-descritiva.
Exploratéria porque, conforme Gil (2009, p. 41), “proporciona maior familiaridade
com o problema, com vistas a tornd-lo mais explicito ou a construir hipéteses. Pode-se
dizer que estas pesquisas ttm como objetivo principal o aprimoramento de ideias ou a
descoberta de intuigbes”; e descritiva porque “as pesquisas descritivas ttm como objetivo
primordial a descricao das caracteristicas de determinada populagao ou fendmeno ou,
entdo, o estabelecimento de relagao entre variaveis” (GIL, 2009, p. 42).

A pesquisa também se caracterizou como qualitativa, pois, segundo Fachin (2006,
p. 81), a pesquisa qualitativa “é caracterizada pelos atributos e relaciona aspectos nao
somente mensuraveis, mas também definidos descritivamente”. O autor ainda afirma
que “as varidveis qualitativas sdo definidas por meio de uma descrigao analitica, e nao
medidas ou contadas” (FACHIN, 2006, p. 81).

Com relacao aos procedimentos para coleta de dados, o presente estudo utilizou-
-se de pesquisa documental, bibliografica e eletronica.

3 FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL E MERCADOS DE CAPITAIS

O Sistema Financeiro Nacional (SNF) representa a interligacao entre todos os
agentes de mercado, tornando possivel que investidores, com disponibilidade de recursos
financeiros, possam alocar seu capital junto a agentes carentes desses mesmos recursos.

O SFN se divide em dois subsistemas, sendo um normativo e outro operativo.
Pinheiro (2008, p. 48) ensina que o subsistema normativo é o que normatiza, que cria as
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normas que orientarao o funcionamento do sistema. Suas fungées sao regular, controlar
e exercer fiscalizagdo sobre as instituigdes intermediadoras. Cavalcante, Misumi e Rudge
(2009, p. 36) complementam que essa regulacao e esse controle sao exercidos através de
normas legais, expedidas pela autoridade monetdria, ou pela oferta seletiva de crédito
levada a efeito pelos agentes financeiros do governo.

J& o subsistema operativo, nas palavras de Cavalcante, Misumi e Rudge (2009,
p. 37), é constituido pelas instituigdes financeiras pablicas ou privadas que atuam no
mercado financeiro.

De acordo com Pinheiro (2008, p. 48), o objetivo do SFN é formular e executar
a politica de moeda e do crédito, objetivando o progresso econdomico e social do pafs.
J& o Mercado de Capitais, segundo Pinheiro (2008, p. 131), “representa um sistema de
distribuicao de valores mobilidrios que tem o propésito de viabilizar a capitalizacao de
empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas”.

Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 32) complementam que no mercado de
capitais os principais titulos negociados sao os representativos do capital da empresa ou
de empréstimos feitos via mercado por empresas sem participagao de intermediarios
bancarios. As operagoes tém como caracteristica serem de médio e/ou longo prazo,
podendo ainda possuir prazo indeterminado. Vale mencionar que a oferta pablica inicial
de agdes é uma das modalidades de financiamento empresarial que ocorrem dentro
do mercado de capitais.

A CVM ¢é a entidade reguladora deste mercado, atuando como garantidora do
funcionamento eficiente e idoneo de toda a estrutura. Tem por objetivo atuar pelo
desenvolvimento e eficiéncia e regular o funcionamento do mercado, protegendo os
investidores e fornecendo-lhes informagao adequada. Cabe a CVM, também, fiscalizar as
atividades e os servigos prestados no mercado de capitais, punindo eventuais infratores.

Ja o sistema de distribuigao e prestagao de servico €, segundo Pinheiro (2008, p. 131),
composto por sociedades corretoras e distribuidoras de valores mobiliarios, além de bancos
de investimento e desenvolvimento. A Bolsa de Valores atua como importante mecanismo
para esse sistema de trocas.

Conforme definicao do Bacen (2015), as bolsas de valores sao sociedades an6nimas
ou associagdes civis que proporcionam aos seus membros um sistema de transagoes
de compra ou venda de titulos mobilidrios, através de um mercado organizado, livre e
aberto, sujeito a fiscalizagdo prépria e também da CVM. No Brasil, a Bolsa de Valores
€ a BM&FBovespa.
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3.2 O PROCESSO DE OFERTA PUBLICA INICIAL DE ACOES (IPO)

De acordo com a Pricewaterhouse Coopers e a BM&FBovespa (2015), oferta
publica inicial é o evento que marca a primeira venda de agdes de uma empresa e,
posteriormente, o inicio de negociacao dessas acoes em Bolsa de Valores.

Uma IPO é um processo bastante complexo e burocratico, que envolve meses
de preparacao das empresas antes de se langarem ao mercado financeiro. Ele demanda
a contratagao de diversos agentes externos @ Companhia emissora, entre eles firmas de
auditoria, escritérios de advocacia, bancos de investimento, consultores e banco escriturador.
Com a equipe montada, passa-se a elaborar as informagoes que serao divulgadas ao
mercado, através de processos de due diligence®.

Levantadas essas informagdes, a Sociedade Andnima que pretende realizar
uma IPO deve requerer o aval do 6rgao regulador do mercado de capitais no Brasil, a
CVM. Com a liberagao da CVM, cabera a empresa emitir a minuta do prospecto, onde
devem constar os participantes e todas as demais informagbes relevantes a companhia
no momento da IPO.

O prospecto € a base de toda andlise do investidor acerca de uma empresa, seus
riscos e caracteristicas.

Nele, é possivel encontrar informagoes sobre a oferta e seus procedimentos, além de
todo o cronograma para cada etapa. O prospecto informa também o publico-alvo da oferta.

Conforme Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 251), o prospecto é elaborado pela
companbhia, assistida pelo coordenador da distribuicao, e deve contar com informagao
completa, precisa, verdadeira, atual, clara, objetiva e necessaria, em linguagem acessivel,
de modo que os investidores possam formar criteriosamente a sua decisao de investimento.

Para Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 251), o prospecto deve destacar dados
e informagdes sobre: a oferta; os valores mobiliarios objeto da oferta e os direitos que lhes
sdo inerentes; o ofertante; a companhia emissora e sua situagao patrimonial, econdmica e
financeira; terceiros garantidores de obrigacdes relacionadas com os valores mobiliarios objeto
da oferta; e terceiros que venham a ser destinatarios dos recursos captados com a oferta.

3.2.1 Espécies e Caracteristicas das Ofertas

Com relagao as espécies de IPO, existem duas formas de ofertar agdes ao pablico: por
meio de distribuicao primaria ou de distribui¢ao secundaria (ou da combinagao de ambas).

¢ Analise investigativa de uma empresa para que se avalie a situagdo real de sua estrutura.
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Segundo a BM&F Bovespa (2009), na distribuicao primdria a empresa emite e
vende novas agdes ao mercado. No caso, o vendedor é a prépria companhia. Portanto,
os recursos obtidos na distribuicdo sdo canalizados para ela. Por sua vez, na distribuicao
secundaria quem vende as a¢oes é o empreendedor e/ou algum de seus atuais sécios.
Portanto, sdo agdes existentes que estao sendo vendidas. Como os valores arrecadados
irdo para o vendedor, é ele quem receberd os recursos.

J& quanto as caracteristicas da oferta que deve ser avaliada pelo investidor, citamos
inicialmente a existéncia de garantia de colocagao por parte da instituicao financeira,
chamada de underwriting’.

Essa garantia possui trés variagoes: (a) firme, na qual a instituigdo se compromete a
vender todas as agbes da oferta, assumindo aquilo que nao foi adquirido pelo mercado;
(b) melhor esforgo, onde a instituicdo se compromete a fazer o maximo esforgo para
vender a maior quantidade de agoes, nas melhores condigdes possiveis; e (c) residual,
onde apenas uma parte da operagao tera garantia firme, o restante ficando pelo regime
de melhor esforgo.

Outra importante caracteristica que pode acompanhar a oferta é o chamado lock up
agreement?®. Para Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 252), esse mecanismo “visa criar
um elemento de estabilizacao das cotagbes na fase inicial de um lancamento de acoes”.

Conseguir identificar algumas das caracteristicas supracitadas se traduz em
importante indicativo para o investidor, j& que o coloca em situagao mais confortavel
quanto ao possivel destino das agbes ofertadas quando do inicio de negociacdo em
bolsa. Isso porque a eventual auséncia de garantia de colocacao pode significar risco de
o mercado ndo absorver toda a oferta, e a falta de acordo junto aos underwriters pode
indicar a possibilidade de pressao vendedora no ativo.

3.2.2 Governanca Corporativa

Visando facilitar a identificacao dos niveis de governanca corporativa das empresas
listadas, a BM&FBovespa desenvolveu segmentos de listagens de acordo com uma série
de requisitos.

7 Contratagdo pela empresa em IPO de uma ou mais institui¢cdes financeiras que serdo responsaveis
pela colocacdo de suas agdes no mercado.

8 Acordo celebrado entre os acionistas controladores e as instituicbes financeiras underwriters da
companhia, vedando que estas se desfagam das agbes adquiridas na IPO por um periodo determinado,
que pode variar de 120 a 360 dias.
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Vale identificar em qual nivel a empresa se encontra, pois é um importante
indicativo da forma como ela atende aos anseios de todos os acionistas. A tendéncia
das IPOs é que a empresa venha listada no Novo Mercado, segmento especial de
empresas que respeitam os direitos dos acionistas e que se comprometem a cumprir as
boas prdticas de governanca corporativa.

3.2.3 Formacao de Preco

Conforme Cavalcante, Misumi e Rudge (2009, p. 252), é no bookbuilding® que é
definido o preco inicial das agoes, a partir de uma consulta aos investidores institucionais.
Estes mesmos autores explicam que esse procedimento é um mecanismo onde se define,
através de uma apuracao do interesse de compra dos investidores, o prego de subscricao
das acoes a serem lancadas.

Alguns estudos indicam que uma pratica comum em [POs é a fixacao da faixa de
preco por agdo abaixo do valor justo por parte dos coordenadores, para tornar mais atrativo
o investimento e, assim, atrair mais investidores. Conhecida como underpricing ou desagio,
essa pratica pode trazer bons retornos ao investidor j& no primeiro dia de negociagao.

Leal e Saito (2003) explicam que o desagio inicial das emissoes de acoes para
abertura de capital é elevado no Brasil. Este desagio, conhecido como underpricing na
literatura internacional sobre emissdes de agdes, é a diferenga percentual entre o prego
de oferta e cotagoes posteriores no mercado secundario. O preco de mercado mais
comum para se medir o desagio é o de fechamento do primeiro dia.

3.3 METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS

Os métodos de avaliagao de empresas — conhecidos no mercado financeiro como
analise fundamentalista — sdo meios de minimizar os riscos e identificar oportunidades
de investimentos em agdes, ainda que se trate de uma empresa cujas agoes virdo a ser
negociadas ap6s o processo de IPO.

Neste sentido, serd abordada a andlise do cenario macroecondémico em que a
empresa esta inserida. Em seguida, serd apresentada a andlise setorial como forma de
identificar oportunidades no setor em que a empresa esta inserida. Feito isso, a andlise
dos mudiltiplos serd o método derradeiro a ser utilizado neste trabalho.

®  Processo onde o coordenador de uma IPO avalia, junto aos investidores, a real demanda pelas agbes
a serem emitidas, realizando um leilao para formagao do prego de colocagao inicial.
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3.3.1 Andlise Macroecondmica

Do ponto de vista da andlise de agoes, Pinheiro (2008, p. 267) cita algumas varidveis
econdmicas que possuem maior relevancia, uma vez que afetam significativamente o
mercado de capitais. Sdo elas: crescimento do PIB, producao industrial, inflacao, lucros
empresariais, desemprego, resultado primario, taxa de juros e oferta de moeda. A taxa
de cambio também merece destaque.

Nesse sentido, fazendo um apanhado das variaveis citadas, tem-se que uma
variagdo positiva do PIB, da produgao industrial, dos lucros empresariais e do resultado
primario sdo fatores que favorecem o investimento no mercado de agoes.

Com relagao a inflagao, que representa a alta generalizada de precos, esta é uma
varidavel que tende a prejudicar o desempenho das agdes, pois afeta o crescimento
econdmico ao representar um desestimulo a producao.

Ja sobre as taxas de juros, vale ressaltar que essa varidvel é uma das mais
importantes para o comportamento das agoes. Isso porque estabelece um balizador do
custo de oportunidade no mercado de capitais.

Sendo assim, uma queda na taxa de juros aumentaria a busca por ativos de
risco, notadamente as acoes, pois os investidores necessitam de fontes alternativas para
maximizar sua rentabilidade.

3.3.2 Andlise Setorial

Ainda segundo Pinheiro (2008, p. 274), esta analise aborda aspectos como:
regulamentacao; ciclos de vida do setor; estrutura da oferta e exposi¢ao a concorréncia
estrangeira; sensibilidade a evolugdo da economia: setores ciclicos, aciclicos e
contraciclicos; exposicao a oscilagdes de pregos; e tendéncias a curto e médio prazo.

Inicialmente, é necessario definir o setor de atuagao da empresa analisada e,
a partir disso, considerar o impacto das varidveis macroecondmicas anteriormente
estudadas no desenvolvimento do setor.

Outro ponto importante de andlise sdo as perspectivas estratégicas desse setor,
especialmente quanto as barreiras de entrada, competitividade de custos e potencial
de distribuicao.

Ainda, vale especial atencao ao comportamento da acao com relagao aos ciclos
econdmicos. O objetivo é identificar se estamos analisando um setor defensivo (que
atende necessidades primdrias da populagdo), um setor sensivel a taxa de juros (ex.:
incorporadoras) ou ao consumo (ex.: varejistas), ou ainda um setor de bens de capital.
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Pinheiro (2008, p. 274) alerta, por fim, sobre a influéncia do governo nessa
andlise quando se trata de setores regulados, uma vez que “qualquer mudanga na
regulamentacao por parte do governo tem um impacto imediato nas perspectivas das
empresas, e, portanto, em sua valorizagao”.

3.3.3 Andlise de Midiltiplos

Existem diversos mdltiplos e indicadores econdmicos que nos permitem avaliar
uma empresa, bem como compara-la com seus pares. Damodaran (2007, p. 165) os
divide em quatro grupos: multiplos de lucros, miltiplos de valor contdbil, mdltiplos de
receitas e multiplos setoriais.

Segundo a Capital Aberto Investimentos (2011), os mais utilizados pelo mercado
financeiro sdo: preco da agao pelo seu valor patrimonial (P/VPA); preco da agao por
seu lucro liquido (P/L); valor da empresa pelo Ebitda'™ (EV/Ebitda) e o preco da agao
pelo EBIT' (P/EBIT).

Conforme demonstra a BM&F Bovespa (2009), os investidores calculam os
mdltiplos de empresas listadas em bolsa que sejam do mesmo setor, no Brasil e/ou no
exterior, e os utilizam como base de comparagdo para estimar o prego referencial da
acao da empresa que estd abrindo seu capital.

4 ESTUDO DE CASO: PAR CORRETORA DE SEGUROS

A Par Corretora de Seguros (PARC3) sera a empresa objeto de estudo de caso
deste trabalho, que relacionard as peculiaridades da empresa com os ensinamentos
expostos anteriormente.

A Par Corretora é a corretora de seguros da Caixa Seguradora S.A., empresa
que detém exclusividade na comercializagao de seguros, previdéncia, consércios e
capitalizagao da Caixa Econdmica Federal (CEF).

Essa exclusividade em um canal de vendas de renome e pulverizado em todo territério

nacional lhe permitiu ser uma das operacoes de seguros que mais cresceu, entre dezembro
de 2011 e dezembro de 2014, na categoria que engloba parceria entre banco e seguradora.

0 Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization: termo em inglés para lucros antes de
juros, impostos, depreciacao e amortizacao.

" Earning before interest and taxes: termo em inglés para lucros antes dos impostos e despesas financeiras.
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A empresa analisada atua, portanto, em todo o territério nacional, tendo a sua
disposicao milhares de pontos de vendas, notadamente pelas agéncias da CEF, casas
lotéricas, correspondentes bancarios e co-corretores.

Ainda que conte com tais facilidades na distribuicao, a empresa ainda possui baixa
penetracao na carteira de clientes da CEF, o que pode indicar seu potencial de crescimento.
Alias, crescimento vem sendo a palavra de ordem nos tltimos resultados da companhia,
onde se verifica elevagao na receita liquida e, consequentemente, no lucro liquido.

Com relagao a governanga corporativa, a empresa estara listada no Novo Mercado
da BM&FBovespa, pois aderiu as praticas recomendadas pelo Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa, de forma a proporcionar transparéncia e respeito aos acionistas,
além de implementar a responsabilidade corporativa em sua cultura.

A empresa ainda garante ao acionista, por estatuto, um dividendo minimo
obrigatério de 50% do lucro liquido ajustado, lhe proporcionando o status de boa
pagadora de dividendos.

Além das caracteristicas supracitadas, sua oferta publica inicial ja traz consigo
um indicativo de possivel retorno positivo ao investidor: o preco-teto a ser definido
em bookbuilding precisou ser elevado em razao da alta demanda pelo papel durante
o periodo de reserva.

Nao se trata de uma elevagao qualquer. A faixa de precgos definida inicialmente
estava entre R$ 11,25 e R$ 11,60 e precisou ser elevada para R$ 12,35, uma alta de
aproximadamente 6,5%, sem que a empresa tivesse chegado a bolsa ainda. A empresa
acabou tendo suas agdes lancadas ao preco unitdrio de R$ 12,33, muito préximo ao
novo teto estabelecido.

Ha de se considerar, também, que ha garantia firme de colocacdo por parte
dos coordenadores underwriters, bem como o compromisso de lock-up por parte dos
acionistas vendedores, que nao poderdao negociar as agoes pelo periodo de 180 dias
ap6s a divulgacao do Antincio de Inicio, que ocorreu em 3 de junho de 2015.

Entretanto, trata-se de uma distribuicao secunddria, sendo que os recursos
levantados com a IPO néo irdo para projetos de expansao da empresa, mas para a conta
dos acionistas vendedores.

4.1 ANALISE MACROECONOMICA

O ano de 2015 tem sido marcado por retragao da economia, elevagao da taxa
de juros e estouro de todas as metas de inflagao, flertando com um aumento de precos
de dois digitos.

FAE Centro Universitario | Nicleo de Pesquisa Académica - NPA



Conforme divulgado no relatério Focus de 13 de novembro de 2015, publicado
pelo Bacen, a previsao do mercado é de queda do PIB em -3,1% e elevacao do IPCA
em 10,04% para o ano de 2015. Até o 22 trimestre de 2015, a economia brasileira ja
havia retraido 2,6% do PIB na comparagao anual, conforme dados do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE). Além disso, um cendrio politico conturbado dificulta
qualquer agao do governo em busca de um ajuste.

Conforme ja abordado, todo esse cenario de crise e desconfianca afeta diretamente
o desempenho dos ativos de renda varidvel, uma vez que afasta os investidores dos
valores mobilidrios negociados em paises como o Brasil, prejudicando o desempenho
das agbes como um todo, o que afeta igualmente uma empresa em IPO.

Alheia a isso, no setor da Par Corretora o cendrio macroecondmico ndo é
exatamente prejudicial ao desempenho do negdcio. Isso ocorre pelo fato de as seguradoras
notadamente possuirem elevadas posicoes de caixa direcionadas a investimentos, até
por determinacdo legal, como uma forma de garantir liquidez aos segurados.

Portanto, a alta dos juros na economia nao é um risco relevante ao negécio, ja
que em 31 de margo de 2015 a companhia possuia saldo de R$ 100,6 milhdes em
investimentos indexados ao CDI, conforme exposto em seu prospecto.

Contudo, o aumento do endividamento da populagao e a reducao do seu poder
de compra ocasionado pela inflagdo poderia afetar a venda dos seguros, ou aumentar o
indice de cancelamentos. Ainda assim, estes produtos de seguro sao corrigidos seguindo
os indices de inflagdo (IPCA e IGP-M), o que garante protecao a empresa com relagao
ao cenario atual de subida dos precos.

Essas caracteristicas tornam o investimento na Par Corretora um hedge natural a
eventuais altas da taxa de juros e dos indices inflaciondrios.

4.2 ANALISE SETORIAL

A principal caracteristica do setor de seguros no Brasil é a sua baixa penetragao na
populagao, especialmente se comparado a paises mais desenvolvidos. Segundo a KPMG
(2014), a participacao dos seguros no PIB do Brasil é de 1,2%, abaixo do verificado em
pafses como o Chile (1,5%), Portugal (2,5%), Bélgica e Estados Unidos (3%).

Além disso, como indicado no préprio prospecto, a Par Corretora ainda conta com
baixa penetracao no seu préprio canal de distribuigao, se comparada a outros bancos.
Isso significa que ha muita demanda potencial para ser explorada.

Outro ponto que merece destaque é a melhoria na regulacao do setor por parte da
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), o que proporcionou uma popularizagao
dos seguros, aumentando a base de clientes dessas empresas.
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Essa mesma regulacdo acaba por formar uma barreira a entrada de novos
concorrentes, restringindo o mercado a algumas empresas. Como resultado, tem-se
no Brasil um mercado altamente concentrado, sendo que, conforme dados da KPMG
(2014), as dez maiores seguradoras representam cerca de 85% dos prémios diretos em
2013, com destaque especial para aquelas vinculadas a bancos.

E 0 caso da Par Corretora, que, como visto, possui exclusividade de atendimento
na clientela da CEF. A prépria exclusividade atua como uma barreira a concorréncia,
ja que esse publico tende a priorizar a operagao do préprio banco em que é cliente,
muitas vezes motivado por uma indicagao do seu gerente.

Nao bastasse, a atuagdo vinculada a CEF proporciona a empresa uma rede de
distribuicdo que abrange quase a totalidade do territério nacional, gerando grande
vantagem competitiva.

Ademais, falamos de um setor anticiclico, uma vez que a contratacao de seguros
é uma premissa basica para um planejamento financeiro correto. Os custos dos bens a
serem cobertos por seguros no pais ndo permitem que as pessoas deixem de contraté-
-los, especialmente no ambito empresarial.

4.3  ANALISE DE MULTIPLOS

Da ética do P/L, a Empiricus (2015) afirma que a empresa chegou ao mercado
negociando a um miltiplo de 18x, se considerado o lucro liquido para o ano de 2015
em R$ 110 milhoes.

Atitulo de comparagao, segundo a Empiricus (2015), a BB Seguridade negociava na
ocasido com um P/L de 19x estimado. Ou seja, havia um desconto com relacao ao seu par.

4.4 RESULTADO E ANALISE

A partir das andlises supracitadas, seria possivel concluir que apesar do cenério
macroecondmico prejudicado, o setor em que a empresa atua tem como caracteristica
performar melhor em crises que os demais setores.

As oportunidades de crescimento, atreladas as defesas naturais que os produtos
ofertados pela empresa ostentam frente ao cendrio desafiador, conclui-se pela
atratividade do investimento.

Vale acrescentar, ainda, que a empresa chega ao mercado com desconto em termos
de P/L em relacdo ao seu par negociado em bolsa. Ademais, a politica de dividendos
estabelecida em estatuto pela empresa também oferece seguranga.
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Como resultado, a aplicagdo teria proporcionado oportunidades para que o
investidor obtivesse lucro com o investimento, contudo, apenas em determinado periodo
de negociacdo em bolsa.

No primeiro dia de negociacao, com uma alta de 12,73%, indicou-se que a acao
de fato foi considerada subavaliada pelo mercado, sendo que houve grande demanda
por papéis da empresa nesta ocasiao.

A agao ainda teve folego para alcancar sua maxima histérica em R$ 14,86 (sem
considerar ajustes de dividendos), nos dias 16 e 22 de junho de 2015, o que representa
uma alta de 20,5% sobre o valor fixado na IPO. Tudo isso em periodo inferior a um
més de negociagao.

Caso o investidor possuisse uma caracteristica mais arrojada, de negociagao de
acoes em prazos menores, poderia embolsar os lucros e realizar um investimento com
retorno excepcional.

Levando em conta que as avaliagdes de empresas sofrem constantes modificagoes,
de acordo com o cenario-base de cada periodo, e que a validade da andlise feita nesse
estudo se restringe ao periodo do langamento, considera-se que o estudo foi bem-sucedido.

Foi divulgado no sitio eletronico da empresa, em 12 de agosto de 2015, o novo
balanco, referente ao 22 trimestre do ano. A partir desses novos dados apresentados
ao mercado, o cenario da empresa se modificou, o que demandaria a elaboragao de
uma nova avaliacao.

Coincidéncia ou ndo, a partir de setembro de 2015 a agao engatou uma trajetéria
descendente até atingir sua menor cotacao em R$ 8,73, no dia 24 de setembro de 2015,
o que representa uma queda aproximada de 30%.

Na data de conclusao do presente estudo, a agdo encontrava-se negociada a
R$ 10,50, abaixo do valor de langamento. Ou seja, o investidor que enxergou nesta
IPO uma oportunidade para manter posicao na empresa por periodo mais longo estaria
amargando prejuizo no momento. Porém, as perspectivas positivas ndo se alteraram com
relacao as andlises elaboradas sobre a empresa.

Dessa forma, nota-se que nao é possivel prever o comportamento de uma agao
em IPO ao longo dos anos. Ainda que a aplicacdo dos métodos de analise tenha nos
proporcionado uma visao otimista com relagcdo a empresa, isso nao se traduziu em
lucro para o investidor que ficou com a acao por periodo maior. Isso pode ter ocorrido
em razao da revisao para baixo nos indicadores econémicos do pais, além de fatores
como a perda de grau de investimento, que afeta a captagao de empresas financeiras.

De todo modo, o cendrio atual ndo afasta a validade da anélise, que se mantém otimista
com relagao a empresa, sendo que o investidor poderia permanecer com a agio como uma
forma de auferir rendimento extra via dividendos, aguardando a melhora da economia.
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CONCLUSAO

A partir do presente trabalho, foi possivel se aprofundar sobre o Sistema Financeiro
Nacional, compreendendo suas ramificagoes e de que forma estas atuam no mercado
aciondrio, especialmente quando se trata de uma oferta publica inicial de agbes.

O procedimento da IPO se provou complexo, mas proporciona vantagens tanto
para a empresa que se capitaliza no mercado de capitais quanto para o investidor.

A partir dos métodos de andlise foi possivel compreender de que forma o investidor
pode avaliar uma empresa em IPO, a partir do prospecto de risco como fonte tnica de
informacao oficial.

Esses métodos permitem que o investidor estabeleca um viés com relacdo ao
futuro da empresa, decidindo se faz sentido realizar o investimento nessa companhia.

Como forma de referendar os métodos, o estudo de caso elaborado sobre as
agoes da Par Corretora de Seguros demonstrou que é possivel tornar mais assertivo um
investimento em empresas em IPO. A empresa teve um desempenho positivo quando
do langamento das agdes, de acordo com o que indicavam as analises realizadas

Contudo, a evolugao dos precos da agdo com o passar do tempo demostrou que
avaliagoes feitas em sede de IPO nao podem ser consideradas fatores determinantes para
garantir o éxito do investimento no médio/longo prazo, mas apresentam sinalizagoes
importantes para o curto e curtissimo prazo. Prazos mais longos, por demandarem
acompanhamento constante das variagdes de mercado, tém o grau de assertividade reduzido.

Dessa forma, nao é possivel concluir que os métodos de avaliagao aqui estudados

seriam capazes de proporcionar lucro a todos os perfis de investidores, mas tdo somente
aqueles que aplicassem na agao por periodo menor de tempo.
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