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m 2010, no rescaldo do boom de

IPOs na BM&F Bovespa, publicamos

o “Rio Bravo Fronteiras - IPOs,
Gestdo de Investimentos e Desenvolvi-
mento Econdmico: Uma Visao Critica”, no
qual avaliamos os resultados dos proces-

sos de IPO no Brasil a partir de 2004,
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apontamos vicios de origem — como
remuneracdo por comissoes, financiamen-
to pré-IPQ, listagem de empresas pré-
operacionais, viés dos relatdérios de inicio
de cobertura e underpricing — e tentamos
medir se estes vicios afetaram a perfor-

mance das empresas em Bolsa. =



= Passados trés anos, decidimos fazer uma
reavaliacao dos resultados, buscando entender
quais de nossos argumentos iniciais ainda se
mostram validos, e quais ndo ficaram de pé.
Queremos apurar se o saldo dos IPOs de 2004
em diante segue sendo majoritariamente
negativo para os investidores — e em certo grau
tambeém para o desenvolvimento econémico do
pais — ou se a maior parte dessas empresas se
provou sustentdvel e rentdvel, fazendo com que
suas acoes tenham se valorizado adequadamente

e gerando beneficios para a economia brasileira.

Pretendemos responder trés questoes concretas:
1) Os IPOs recentes foram rentdveis para os
investidores?
2) O viés dos analistas de sell-side continua

sendo excessivamente otimista?
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3) Quais bancos de investimento, atuando
como coordenadores lideres, fizeram as ofertas

mais bem sucedidas?

O UNIVERSO DE EMPRESAS

O ndmero de empresas listadas na Bovespa
pouco cresceu desde Maio de 2010. S3o hoje
474 companhias, versus 452 naquela época. Ao
aplicarmos os mesmos filtros de liquidez utiliza-
dos ha trés anos (i.e., volume financeiro médio
negociado maior que R$ 500 mil por dia e
valor de mercado superior a R$ 250 milhdes),
obtemos | /4 empresas — estas sao aquelas que
consideramos passiveis de investimento por
gestores profissionais. Sao somente seis com -
panhias a mais que em 2010. Mas, para os value

investors' , o preco relativo das acdes e a

' Value Investing: estratégia de selecdo de acles que sao negociadas por menos que seu valor intrinseco. Value investors
buscam ativamente acdes de empresas que — eles acreditam — estao sub-avaliadas pelo mercado. Eles entendem que o
mercado exagera nas reacOes a boas e mds noticias, 0 que resufta em movimentos nos precos das acdes que ndo
correspondem aos fundamentos da empresa no longo prazo. O resultado € uma oportunidade para estes investidores
lucrarem ao comprar quando os precos estao deprimidos. Tradicionalmente, os value investors escolhem acdes com
muftiplos (e.g, preco sobre lucro, prego sobre valor patimonial) mais baixos que a média do mercado e/ou com maiores

taxas de dividendo. (Fonte: Investopedia, em traducao livre)
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IPOs no Brasil: Excessos, conflitos e resultados

qualidade/consisténcia dos resultados das empre- O fato de o nimero de empresas listadas ter cresci-

sas sao varidveis-chave na definicao de potenciais  do bem menos que nosso PIB resutta num aumento

investidas. Portanto, ao filtrarmos? a amostra de expressivo do que chamamos,em 2010, de “‘concen-

| 74 companhias com nossa “peneira de value tragao empresarial’ no Brasil (PIB dividido por empre-
investing”', sobram apenas 4/ empresas; trés a sas listadas). As tabelas a seguir mostram que a con-
menos que as 50 que obtihhamos em 2010. centracao empresarial no Brasil cresceu 42% de I2 pra

cd — de longe o maior aumento dentre os paises
Grdfico | - Empresas Listadas na Bovespa selecionados. E verdade que no conjunto dos BRICs
(Brasi, Ruissia, India e China) a direcio foi a mesma,
2010 Isto €, aumento de concentracao empresarial, poréem
em menor intensidade. Em nossa visao, a principal e
mais importante razao para isso € a sensivel reducao
do apetite dos investidores para comprar IPOs. Com

0 mundo caminhando para o quinto ano de pds-

2013 crise com baixo crescimento, € ainda dificil enxergar

um cendrio de grande retomada global, 0 que estimu-

lana uma nova onda de ofertas. Sem divida, hoje

@® BOVESPA

® Volume médio > R$ 500 mil/dia
Valor de mercado > R$250 milhGes

Filtros de Valuation investidores quanto em 2009/2010, especiamente

também os BRICs ja ndo atraem tanto a atencao de

[V

porque as taxas de crescimento destas economias ja

Nao sao mais tao altas e consistentes.
Fontes: Bloomberg e Rio Bravo

% Filtros de Valuation: Preco - multiplos atrativos, relativamente descontados; Retornos — retornos histéricos sobre o patrimdnio
liquido e capital investido atrativos (preferencialmente, no primeiro quartil do mercado) e lucros crescentes e estdveis; Alavanca-
gem - baixo endividamento ou boa cobertura de divida; Dividendos — crescimento histérico de dividendos com pagamentos

regulares.
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Tabela | - "Concentracdo Empresarial"
2010

PIB 2008 PIB/
(USD Bi) Empresas

Empresas

listadas

Estados Unidos 14894 14204 1,0
Reino Unido 2565 2646 [,0
Brasil 452 1613 3,6
Russia [225 1608 [,3
India 3652 1217 0,3
China 1757 4326 2,5

Fonte:Blomberg e Rio Bravo

2013

PIB2012 PIB/
(USD Bi) Empresas

Empresas

listadas

Estados Unidos 14268 16238 [
Reino Unido 2600 2423 09
Brasil 474 2396 5,1
Russia [ 167 2214 [,9
India 4169 1973 0,5
China 2532 9020 3,6

Fontes: Bloomberg, FMI e Rio Bravo

REAVALIACAO DE RESULTADOS’

Como argumentamos em nosso trabalho original,em

um processo de IPO, vdrios problemas sao gerados
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resultados

por conflitos de interesse entre empresarios, bancos e
investidores. Identificamos cinco “problemas estrutu-
rais’ naquele momento (remuneracao por comissoes,
financiamento pré-IPQ listagem de empresas pré-
operacionais, viés dos relatdrios de inicio de cobertu-
ra e underpricing). Revisitamos abaixo as andlises de

trés deles.

I) Financiamento Pré-IPO

Primeiramente, reavaliaremos o desempenho das
acoes das empresas que tiveram, especificamente,
finandamento pré-IPO com equity kicker*—
combinagao que julgamos sera mais perversa, pois
o banco atua tanto como agente colocador
(recebendo uma comissao padrdo por isso) e
como parte interessada alinhada apenas com o
acionista vendedor, jd que recebe um montante
exponencialmente maior se colocar as acoes a
precos cada vez mais altos.

A tabela a seguir mostra que, |2 meses depois de

* Data de corte para desempenho das agdes: 31/05/201 3; foram analisadas ofertas realizadas entre 01/01/2004 e 31/12/201 1.

* Espécie de derivativo que proporciona ao banco um ganho diretamente associado a maximizacdo do valor atribuido a empresa na oferta.
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suas ofertas, as acoes das trés empresas selecionadas
(Minerva, Santos Brasil e Triunfo) haviam
apresentado retorno excedente negativo em mais
de 50%. Esta situacao melhorou de 2010 para c&:
conforme aponta a tabela seguinte, o retorno
excedente de Minerva ficou menos negativo, e o
de Triunfo e Santos Brasil razoavelmente positivos.
Porém,ao acrescentarmos outros trés casos de
pre-IPO financing com equity kicker — BicBanco,
Agrenco e Cruzeiro do Sul —fica daro que esta
situacao deve mesmo acender uma luz vermelha
no painel de controle do investidor. O caso do
BicBanco nao € tao grave, pois o retorno excedente
de suas acoes € de“apenas’ -1 /%. a os casos de
Agrenco e Cruzeiro do Sul sdo realmente
preocupantes: ambas companhias deixaram de
existir (por problemas de natureza financeira e
também judicial), gerando retornos excedentes de

-80% e -93%, respectivamente.

labela 2 - Pre-IPO Financing com equity kicker
12 Meses depois do IPO

Retorno

Nome IPO  Desempenho Ibovespa
Excedente
MINERVA jul-07 -50% 3% -53%
SANTOS BRASIL out-06 9% 61% -52%
TRIUNFO jul-07 -47% 4% -51%

Fonte: Economdtica e Rio Bravo
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Acumulado desde o IPO

Retorno

Nome IPO  Desempenho Ibovespa
Excedente
MINERVA jul-07 -33% -8% -25%
SANTOS BRASIL out-06 63% 38% 25%
TRIUNFO jul-07 38% -7% 44%

Fontes: Economdtica e Rio Bravo

Retorno

Nome IPO  Desempenho Ibovespa
Excedente
BICBANCO out-07 -31% -14% -17%
AGRENCO out-07 -94% -15% -80%
CRUZEIRO SUL jun-07 -78% 15% -93%

Fontes: Economdtica e Rio Bravo

2) Desempenho de empresas pré -

operacionais

Ao analisarmos o desempenho de empresas pre-
operacionais e daquelas sem escala suficiente para
uma listagem com liquidez em Bolsa, constatamos
que, na média, estes foram péssimos investimentos
desde seus IPOs.Ao revisitarmos os trés casos que
haviamos selecionado em 2010 —Vanguarda Agro
(entdo Brasil Ecodiesel), MPX e Nutriplant — verifica-
mos que os trés continuam com retormno excedente
negativo; ou seja, mesmo com o mau desempenho
do Ibovespa nos uttimos anos, teria sido ainda pior ter
investido nestas trés companhias. No caso da

Vanguarda Agro, quem comprou suas agoes no IPO
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e as manteve até o final de maio de 2013 perdeu Acumulado desde o IPO
Retorno
. . / N IPO D ho Ib
95% de seu investimento, num periodo em que o e SEMPENNE. OV Excedente
) o RENOVA ENERGIA jul-10 193% -15% 208%
Ibovespa se valorizou 29%. BHG/INVEST TUR jul-07 -15% 7% -8%
BRASILAGRO abr-06 8% B% 25%
- OGX jun-08  -88% 20%  -67%
labela 3 - Empresas Pré-Operacionais HRT out-10 -90% 23%  -67%
0sX mar-10 -91% 2% -69%
MMX ju-06  -52% 5% -103%
12 Meses depois do IPO L , "
Fontes: Economdtica e Rio Bravo
Nome PO Desempenho Ibovespa EReth A Unica excecao € a Renova que, com solidos proje-
xcedente
V-AGROECODIESEL ~ nov-06  -36%  46%  -82% tos de geracao de energia elétrica via fontes renova-
NUTRIPLANT fev-08 -86% -37% -49%
MPX dez07  -40%  -34% 6% veis (em especial, edlica), tem conseguido cumprir o

Fontes: Economdtica e Rio Bravo

que prometeu quando captou recursos dos invest-
Acumulado desde o IPO

n— dores. Com isso, suas acoes se valorizaram impressio-
Nome IPO  Desempenho Ibovespa ore

Excedente nantes 519 ao ano a mais que o Ibovespa desde que
V-AGRO/ECODIESEL nov-06 -95% 29% -124%
NUTRIPLANT fev 0B -79%  -13% -66% vieram a mercado. Curiosidade (que pode ser uma
MPX dez-07 -21% -15% -6%
Fontes: Economditica e Rio Bravo explicacdo para o étimo desempenho da Renova na

, Bolsa): apenas 2% da oferta ficaram na mao de
Acrescentamos também o desempenho de sete

, L estrangeiros, uma das menores participacdes de que
outras empresas pré-operacionais desde seus

IPOs e a condusdo € semelhante.Via de regra, as termos notida’
acdes destas companhias tiveram desempenho 03) Viés dos analistas
inferior ao do Ibovespa —em alguns casos (HRT,

OGX, 0SX),a destruicao de capital € Revisitando agora o viés dos relatérios de inicio de

Irrecuperdvel — conforme tabela ao lado. cobertura do sel-side, notamos que o otimismo

4 Este é um dos investimentos do Rio Bravo Fundamental SMC, nosso fundo de small & mid caps.
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excessivo continuou a prevalecer. A grande maiora

Empresa’ CooE?de:rador Recomendagio Prt'itjgt':‘andoo '5:;?;;’;%2 A Ano
dos analistas das corretoras dos bancos coordenado- 2° Quartil
QUALICORP ML Compra 46% 37% 9% 201
: Lo = SONAE SIERRA cs Compra 39% 30%  -10% 2011
res publicou seu relatdno inicial com recomendagao oy = Sl ROl
y . , . ALIANSCE BTGP Compra 58% 44%  -14% 2010
de“‘compra’, com um potencial de valorizacao uoL ML Venda 9% 35%  -16% 2005
ANHANGUERA cs Compra 28% 1%  -17% 2007
£ A ; = (o ; ABRIL EDUCACAO €S Compra 138%  121%  -17% 2011
médio estimado para as agdes de 54%. Infelizente , P
RAIA [tadi BBA Compra 54% 34% -20% 2010
. . . , SAO MARTINHO UBS Pactual Manutencao 19% -4% -23% 2007
para os investidores, o retomo realizado no periodo ENERGIAS BR UBS Compra 3% 1% 24% 2005
MARFRIG ML Compra 26% 2% -24% 2007
indicado pelos analistas foi muito inferior ao RODOBENS JPM. Compra 40% 5% -25% 2007
FER HERINGER UBS Pactual  Compra 34% 9%  -25% 2007
, , DUFRYBRAS UBS Pactual  Compra 30% 4% 26% 2006
projetado (-6%), conforme haviamos alertado em DATASUL Ups Compra 2% 0% 30% 2006
_ ‘ TIG LTD s Compra 61% 29%  -32% 2007
2010 (vide tabela a seguir para detalhes). IMC BTG P Compra 47% 1% -36% 2011
TIME FOR FUN cs Compra 47% 6%  -40% 2011
JBS J.P.M. Compra 50% 8% -42% 2007
WILSON SONS cs Compra 40% 2% -42% 2007
., . . . BR MALL BS Pactual mpr 9 (4% -47% 2007
Tabela 4 - Viés Otimista dos Analistas de sell-side S g B o S ot
MEDIAL SAUDE cs Compra 53% 5%  -48% 2006
AUTOMETAL Santander Compra 42% -9% -51% 2011
Empresa’ Coordenador Recomendagio Retorno Retorno?  A*  Ano QUEIROZ GALVAO  Itati BBA Compra 2%  -28%  -54% 2011
Lider Projetado Realizado 3° Quartil
1 @il BRASILAGRO cs Compra 3% -23%  -54% 2006
LOCALIZA 5 Compra 70% 2429 1729 2005 PINE cs Compra 59% 3% 57% 2007
B2W/SUBMARINO  CS Compra 77%  229%  152% 2005 GREVER e Compra 370 G 0% 5007
DASA UBS Compra 34% 88%  53% 2004 COSAN LTD MS Compra 27% 36%  -63% 2007
MILLS ftad BBA Compra 26% 75%  49% 2010 LOG-IN UBS Pactual  Compra 45%  23%  -68% 2007
INATURA UBS Manutencao 9% S57% . 48% 2004 IGUATEMI UBS Pactual  Compra 35%  -35%  -70% 2007
COSAN MS Manutengdo 6% 46% 40% 2005 TEGMA JPM. Compra 30% 47% 77% 2007
Slc ) Campia EOCNEC N OV PARANA UBS Pactual  Compra 35%  -45%  -80% 2007
CETIP [tad BBA Compra 63:& 92:/0 29? 2009 BOVESPA cs Campm 28% 5% 80% 2007
#?(FZ)!ESNOS :aBuSBPBa;t - EZ:EE ﬁiﬁ Z;ﬁ i;j 58?? SOFISA UBS Pactual  Compra 29%  53%  -83% 2007
DAYCOVAL UBS Pactual  Compra 39%  -45%  -83% 2007
GVIHOLDING - 5 Compra 2% 9% 7% 2007 BRASIL INSURANCE  MS Compra 90% 4%  -86% 2010
ODONTOPREV [tad BBA Manutencdo 12% 28% 16% 2006 LRT cs Compra 36% 54% 90% 2010
NOSSA CAIXA  UBS Compra 32%  47%  15% 2005 © i /
DG UBS Pactual | Compra e 3% % 2007 0OGX UBS Pactual  Compra 141%  51%  -90% 2008
EQUATORIAL cs Campm 3% 44% 9% 2006 TRIUNFO cs Compra 45%A7% . -92% 2007
MULTIPLUS BTGP Compra 5%  59% 7% 2010 BROOKFIELD S Compra 52% 4d% 96% 2006
ECORODOVIAS tad BBA Compra 3% 38% 5% 2010 CRUZEIRO SUL UBS Pactual Compra 27% -69% -96% 2007
BR PROPERTIES Itad BBA Compra 40% 4% 4% 2010 MRV UBS Pactual  Compra 3% -67%  -98% 2007
GAFISA ML Manutencao 14% 15% 2% 2006 MINIERYA s Carmp I O]
VALID/ABNOTE ~ UBS Compra 70% 70% 0% 2006 TECNISA cs Compra 80% -21%  -101% 2007
SRicl PHATi e ETGE Compra T T SPRINGS cs Manutencio l6%  -86% -102% 2007
TIVIT cs Compra 54% 51% 3% 2009 AGRA Gs Compra 52% -52%  -104% 2007
RENOVA ENERGIA Santander Compra 37% 31%  -5% 2010 ABC BRASIL UBS Pactual Compra 30% -78%  -107% 2007
POSITIVO UBS Compra 41% 33% 9% 2006 PANAMERICANO UBS Pactual Compra 50% -60%  -110% 2007
GP INVEST cs Carmpia 29%  20% 9% 2006 ESTACIO UBS Pactual  Compra 101% 9%  -111% 2007
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Empresa’ Cooréenador Recomendacio Retorno  Retorno? A3
Lider Projetado Realizado
4° Quartil
LE LIS BLANC ML Compra 67% -45%  -112% 2008
AMIL Cs Compra 58% -54%  -112% 2007
PATAGONIA JP.M. Compra 52% -60%  -112% 2007
MAGAZINE LUIZA [tad BBA Compra 71% -42% -113% 2011
SATIPEL UBS Pactual Compra 42% -73%  -114% 2007
CC DES IMOB Cs Compra 86% -29% -115% 2007
KROTON MS Compra 53% -65% -118% 2007
PROVIDENCIA UBS Pactual Compra 56% -64% -120% 2007
INDUSVAL Cs Compra 47% -74% -121% 2007
CSU CARDSYSTEM (&) Compra 101% -29% -130% 2006
GENERAL SHOPPING  JP.M Compra 46% -84% -130% 2007
MARISA (&) Compra 90% -42% -132% 2007
OSX cs Compra 115% -20% -136% 2010
TEMPO UBS Pactual Compra 90% -48% -138% 2007
BICBANCO UBS Pactual Compra 64% -76% -140% 2007
MPX UBS Pactual Compra 73% -78% -151% 2007
MULTIPLAN UBS Pactual Compra 100% -56% -156% 2007
EZTEC UBS Pactual Compra 90% -70% -160% 2007
LAEP UBS Pactual Compra 69% -92% -161% 2007
TRISUL MS Compra 81% -81% -162% 2007
BR BROKERS Cs Compra 77% -87% -164% 2007
SEB CS Compra 96% -69% -165% 2007
INPAR Cs Compra 107% -93% -200% 2007
TENDA [tad BBA Compra 115% -86% -2019% 2007
BHG/INVEST TUR CS Compra 202% -36% -238% 2007
AGRENCO CcS Compra 188% -97% -285% 2007

Fontes: Economditica, bancos citados, CYM e Rio Bravo

! Casos selsecionados, conforme disponibilidade do relatério de inicio de cobertura.
2 Retorno realizado no periodo indicado pelo andlista (e.g, | 2 meses, final do ano).
3 Diferenca entre o retorno projetado e o retorno realizado. CS=Credit Suisse /
ML=Merrill Lynch / MS=Morgan Stanley / . PM. = J.P. Morgan / BTG P = BTG
Pactual

Conclusoes

Embora os problemas de conflitos de interesse sigam

presentes trés anos depois do nosso estudo

original, pode-se dizer que os resultados dos IPOs de

2004 em diante foram razoavelmente positivos para os

investidores e para a economia brasileira. Os

estrangeiros ficaram com 70% das ofertas (ou R$ 87

bilhdes) dos R$ 124 bilhdes ofertados. Portanto,ainda

que a aplicacao dos recursos captados ndo tenha sido

RIO BRAV
RONTEIRAS

a mais eficiente,ao menos esse dinheiro veio para o
Brasil, seja para as companhias, seja para seus controla -
dores.Assim,ainda que ndo ideais, os efeitos
econdmicos se mostram hoje melhores que em
2010, quando "apenas" R$67/ bilhdes tinham

vindo para o pafs.

Também o resultado dos investimentos feitos em IPOs
melhorou:em 2010, dos R$ 94 bilhdes até entio
levantados com ofertas de 2004 a 2008 R$ 26
bilhdes haviam sido perdidos (versus o Ibovespa). Ja
atuamente, o saldo € positivo em R$ 61 bilhdes (dos
R$ 124 bilhdes ofertados desde 2004).

Entretanto, esse resultado agregado positivo em
R$ 61 bilhdes ndo deve mascarar a seguinte
realidade: algumas das ofertas — em especial as de
empresas pré-operacionais — jamais deveriam ter
sido realizadas nas condicdes em que foram. Estas

empresas, conforme debatemos longamente no
estudo original, deveriam ter sido alvo de investi-

mento de fundos de private equity e/ou de inves -
tidores superqualificados, e ndo listadas em Bolsa

naquele momento.

Interessante também € ratificar que nem todos os

bancos de investimento sao iguais, conforme
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haviamos verificado em 2010. Alguns bancos conti-
nuaram com desempenho superior — o que talvez
seja um bom indicativo de que a qualidade da oferta

pode estar associada a quem a estd coordenando:

labela 5 - Desempenho dos Bancos Coordenadores

Coordenador Lider Ret exced s/ Qtd

Ibov médio' IPOs
Santander 32% 3
ltadi BBA' 18% 16
Bradesco BBI 17% 5
Morgan Stanley I'1% 6
Unibanco 6% 6
UBS 4% 7
Merrill Lynch 4% 7
J.P. Morgan -3% 5
BTG Pactual + Pactual + UBS Pactual -6% 38
Credit Suisse -12% 38

' Atualizado até 31/05/2013

Fontes: Economdtica, CVM e Rio Bravo

Obs.: coordenadores com no minimo 3 ofertas colocadas no periodo

A tabela deixa nitido que alguns bancos buscaram
maximizar seus resultados ofertando uma quantidade
excessiva de empresas. Naturalmente, quem pagou
essa conta foi o investidor; cliente do banco, que
acabou comprando agdes de companhias de baixa
qualidade - e que provavelmente ndao deveriam ter

vindo a mercado.

E claro que os conflitos de interesse existem e conti-
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nuardo existindo entre bancos, empresas e investidores.
Mas sem divida € importante reconhecer a superort-
dade de certos assessores financeiros vis-a-vis seus
concorrentes. Isto vale também para a qualidade e
independéncia de seus relatdrios de sellside, que, infeliz-

mente, continuam tendo viés exageradamente otimista.

Por fim, esperamos que nos proximos anos o Brasil
volte a ter um ambiente favordvel aos negdcios, com
estimulos crescentes a listasem de mais empresas — de
qualidade — em nossa Bolsa. No entanto, conforme
defendemos em 2010, quando o tema é IPO, a
maxima “‘caveat emptor’’ (‘o nsco € do comprador')

Jamais deve ser esquecida pelos investidores.
Afinal, como chegamos a essas conclusoes?
> g

Analisamos o resultado de cada emissao a luz dos
problemas/caracteristicas discutidos em nosso estudo
ongnal e antenormente neste ensaio, a saber: (i)
presenca ou nao de pre-IPO financing na companhia,
(i) mecanismo de equity kicker, (iii) investimento de
fundo de private equity antes de abrir capital, (iv)
companhias pré-operacionais, (V) participacao de

investidores estrangeiros, conforme tabela 4.

T Naversdo original, o ftal BBA aparecia erroneamente na terceira colocagdo, com média de retomo excedente anualizado sobre Ibovespa de 16% e |5 ofertas
realizadas. Nesta versio corrigida, reclassificamos a coordenagdo da oferta da Arezzo para o ttad BBA e com isso sua média de retomo excedente anualizado sobre
Ibovespa foi de 18%, garantindo-lhe a segunda colocagdo dentre os bancos coordenadores, com |6 ofertas realizadas.
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Vemos que /3 empresas (53% da amostra) tiveram
retomo excedente ao Ibovespa em seu periodo de
existéncia como companhia aberta. Em 2010, tihhamos
26 empresas, ou 24% da amostra, nesta situacao. O
aumento dos casos de “'sucesso’ talvez possa ser
explicado por uma maior sobriedade da comunidade
de investidores em relacao aos IPOs. Compradores
mais seletivos necessariamente dificultaniam a colocacao

de ofertas de empresas‘ruins’ e/ou sobreprecificadas.

Uma outra explicacdo tem a ver com a participagao
dos setores de Matenais Basicos (Commodities), Energia
Flétrica e Financeiro (Bancos) no Ibovespa. Nos Uttimos
anos, por razdes diversas, as acoes destes setores tém
tido, na média, desempenhos ruins, o que tem“puxado
para baixo" o desempenho do indice. Para citar alguns
casos, tivemos a desastrada capitalizacao do Governo
Federal na Petrobras com barmis de petrdleo (além de
seu crescente intervencionismo na gestao da compa-
nhia), 0 desaquecimento do mercado de minério de
ferro, que prejudicou diretamente aVale, novamente o
intervencionismo do Governo Federal no setor de

Energia Elétrica (para forgar uma queda de tanfas) e

RIO BRAV
RONTEIRAS

no setor Financeiro (Bancos) —aqui“‘induzindo” via
bancos publicos uma reducao das taxas de juros
dos empréstimos no pais. Ou seja, nos uttimos trés

anos ‘ficou mais facl ganhar do Ibovespa’.

Atualizamos por fim o histograma de retormos das
ofertas e a distribuicao se aproxima de uma normal,
com Viés positivo (ie, retomos excedentes ao Ibovespa
positivos) —enquanto em 2010 se apresentava enviesa-
da negativamente. Esta € uma constatacdo importante e
que merece ser comemorada: afinal, parece mesmo que
0 saldo da onda de IPOs vem se provando mais benéfi-

co gue maléfico para os investidores e para o pais.

Grdfco 2 - Distribuicdo dos Retornos dos IPOs

o

P R R R

Retorno excedente ao Ibovespa'

Fontes: Economdtica e Rio Bravo 'Atualizado até 31/05/2013
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IPOs no Brasil: Excessos, conflitos e resultados

Tabela 6 - Caracteristicas dos IPOs e Desempenho das Ac¢oes

Retorno Retorno

Empresa Caracteristicas % Estrangeiro Anos  Coordenador Lider Empresa Caracteristicas % Estrangeiro Anos  Coordenador Lider
Excedente Excedente
ABRILEDUCAGAO [l PE 49% 57% 1.9 cs BR MALLS [pe 72% 18% 62 UBS P
MILLS PE 77% 53% 3.0 Itad BBA NATURA [ ] 67% 17% 9.0 UBS
RENOVA ENERGIA [ PO 2% 51% 29 Santander MULTIPLAN [pe 73% 16% 59 UBS P
RAIA [ Pe 65% 46% 1,0 Itad BBA SUL AMERICA 87% 16% 57 Unibanco
AREZZO PE 70% 45% 23 ftad BBA' ESTACIO [ ] 74% 16% 59 UBS P
MC [ pe 93% 45% 22 BTGPACTUAL EQUATORIAL [ Pe 77% 15% 72 cs
MULTIPLUS ] 82% 43% 33 BTGPACTUAL FLEURY ] 75% 15% 35 Bradesco BBI
VIVAX [ pe 69% 43% 14 Itad BBA PORTO SEGURO ] 71% 13% 85 Pactual
LE LIS BLANC S 97% 38% 5,1 Merill Lynch KROTON ] 70% 13% 59 MS
ALANSCE 73% 37% 33 BTGPACTUAL VALID/ABNOTE ] 80% 13% 7.1 UBS
BRASILINSURANCE [ 80% 35% 26 MS DATASUL ] 80% 12% 23 uBS
JULIO SIMOES LOGISTICA 67% 35% 3,0 Bradesco BB COSAN LTD ] 37% 12% 58 MS
HELBOR 59% 33% 56 Bradesco BB TVIT [ Pe 98% 1% 13 cs
ECORODOVIAS 51% 32% 32 Itad BBA SATIPEL PE 46% 1% 57 UBS P
GVT HOLDING [pE 76% 32% 32 cs ANHANGUERA [Pe 76% 1% 62 cs
AUTOMETAL 68% 31% 23 Santander REDECARD ] 72% 10% 53 Unibanco
QUALICORP [ pe 90% 29% 19 Merrill Lynch CPFL ] 23% 10% 87 Merrill Lynch
ODONTOPREV [ ee 63% 29% 65 ftad BBA COSAN ] 72% 9% 75 MS
TERNA PART ] 65% 28% 66 ftad BBA LOPES ] 71% 9% 65 UBS P
BRAZIL PHARMA 63% 27% 19 BTGPACTUAL IGUATEMI ] 72% 9% 63 UBS P
CIELO ] 57% 27% 39 Bradesco BB COPASA ] 74% 9% 73 Unibanco
SONAE SIERRA ] 57% 26% 23 cs ABC BRASIL ] 74% 8% 59 UBS P
MARISA 64% 26% 56 cs TAM [ pe 74% 7% 7, Pactual
BR PROPERTIES PE 60% 26% 32 Itad BBA TEGMA - 59% 7% 59 J.P. Morgan
TOTVS [ ] 69% 25% 72 Itad BBA TRIUNFO [ ] 86% 7% 59 cs
CETIP [ Pe 96% 24% 36 Itad BBA sLC [ ] 70% 7% 60 cs
LOCALIZA [eE 93% 24% 8,0 cs CREMER [Pe 80% 6% 6.1 Merrill Lynch
M.DIASBRANCO [ ] 72% 2% 66 Pactual ENERGIAS BR 26% 6% 79 UBS
DIRECIONAL [ pE 64% 2% 35 Santander PARANA [ ] 89% 6% 60 UBS P
TECHNOS 55% 2% 19 fta BBA GRENDENE ] 64% 4% 86 Pactual
EZTEC [ ] 68% 2% 60 UBS P SAO MARTINHO ] 53% 4% 63 UBS P
AMIL ] 80% 20% 55 cs DUFRYBRAS [ Pe 69% 4% 33 UBS P
HYPERMARCAS ] 97% 19% 5,1 Citigroup WILSON SONS ] 74% 3% 6 cs
OHL BRASIL 68% 18% 79 Unibanco PINE 90% 3% 62 cs
Média 67% 30% Média 67% 10%
. . Retorno ) . ) Retorno .
Empresa Caracteristicas % Estrangeiro Anos  Coordenador Lider Empresa Caracteristicas % Estrangeiro Anos  Coordenador Lider
Excedente Excedente
NOSSA CAIXA [] 71% 3% 45 UBS MARFRIG 68% -12% 59 Merrill Lynch
SANTOS BRASIL ] 80% 3% 66 cs SOFISA ] 76% 2% 6.1 UBS P
SEB [ | 92% 19 34 cs GP INVEST [ ] 78% -12% 70 cs
DASA PE 50% 0% 85 uBs TIME FOR FUN e 97% -14% 2,1 cs
BM&F - 77% 0% 55 Bradesco BBI BOVESPA - 78% -15% 08 [
JHSF || 89% 0% 6.1 cs GAFISA [ ee 72% -16% 73 Merrill Lynch
BR BROKERS 98% -1% 56 cs MMX [ ron 80% -16% 69 Pactual
MRV e 73% -1% 59 UBS P B2WI/SUBMARINO I pe 20% -16% 82 cs
DX [meon VS =l53 32 UES [P MAGAZINE LUIZA 47% -18% 2,1 Itad BBA
BHG/INVEST TUR [ pori 87% 1% 59 cs COMPANY 64% 18% 28 Real
ALL [ ee 54% 2% 89 Pactual R 0% 19% 61 T —
DAYCOVAL [ | 70% 2% 59 UBS P CC DES IMOB ] 56% 20% 57 cs
ANAIEENNE A Lk £l UES 1Y GoL e 12% 20% 89 Unibanco
BRASILAGRO [ Port + PE 82% 3% 7,1 cs NUTRIPLANT u D% 3% 53 HeaC
BERANCO L% =3 S NESIP TENDA 79% 23% 23 Itad BBA
PROVIDENCIA - PE 77% -4% 59 UBS P POSITIVO - 69% 4% 65 UBS
fggjﬁms | Z: ::: Z; J'PJ;;’E” METALFRIO PE 57% 24% 6.1 UBs P
I u cane o 5 IRbies CSUCARDSYSTEM  [1] PE 83% 25% 7 cs
GENERAL SHOPPING [ 73% 5% 59 JP. Morgan SPRINGS - Le 37% '26:%’ =) o
INERVA — D =y =~ s ABYARA W ee 92% fzef 36 MS
EVEN ee 53% 5% 62 Itad BBA AR | 72 RZE% 28 o3
TECNISA ] oo e e s RENAR [ ] 5% 27% 84 Elite CCVM
PROEARMA ] 0% o ot ps CRUZERO SUL [ ] 67% 28% 52 UBS P
FBE e = & A U8 P 0GX [ Pon + PE 63% -30% 50 UBS P
TEMPO oe 50% % o5 S P BROOKFIELD [ ] 87% 31% 66 cs
QUEROZ GALVAO [ 72% 8% 23 Htadi BBA MEDIAL SAUDE | 76% 3% 37 =
INDUSVAL ] 91% 8% 59 cs GUARANI [ | 52% -35% 3 UBS P
PATAGONIA 96% 9% 56 |P. Morgan AGRENCO | 88% -37% 56 =
oL L 71% 9% 6l Merrill Lynch LUPATECH e 78% 38% 7. Pactual
BEMATECH ee 70% 9% 6l tai BBA V-AGRO/ECODIESEL [ PO/ 68% 41% 66 Fator
FER HERINGER e 65% -10% 6,1 UBS P INPAR 75% -44% 60 cs
TRISUL H 919% 0% 56 Ms KLABINSEGALL [ ] 69% -44% 34 Deutsche Bank
TIGLTD ] 90% 0% 35 cs (o5 [ pon 80% -46% 32 cs
Média 77% 30 HRT W ron + Pe 90% -50% 26 cs
LAER [ Pe 73% 71% 56 UBS P
Fontes: Economdtica, CVM, Bovespa, Capital Aberto e Rio Bravo Média 70% 28%
1= Sem pre-lPO financing PE = Empresa com presenca de private equity antes do IPO.
= Com pre-IPO financing PO/l = Empresa pré-operacional ou imatura a época do [PO.
= Com pre-lPO financing e equity kicker * Retorno anualizado da acdao menos retorno anualizado do Ibovespa até 31/05/2013
. T ~ L .
EMPRESA =
1Pf Empresas que dlelxaram de Na versdo original, o/ Barclays aparecia erroneamente FRONTEIRAS JUN/ 13 o
existir por problemas financeiros e/ou como coordenador lider da oferta da Arezzo. Nesta
judiciais versdo corrigida, reclassificamos a coordenagdo desta

oferta para o ltad BBA.
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